LA LEZIONE DI STIGLITZ A MONTI

Seguiranno le confutazioni
del Prof. Brunetta al Prof. Monti

10 maggio 2012 I a cura di Renato Brunetta



La lezione di Stiglitz:

PREMESSE (1/2)
-2 4

0 «Llausterita non sara sufficiente)», questo il concetto fondamentale

espresso dal Prof. Stiglitz da leggere alla luce di:

1) CIRCOLO VIZIOSO DI CONTRAZIONE: la non stabilita dei mercati,
che ha prodotto bolle destabilizzanti I'intera economia mondiale, e
altre forze come la disoccupazione, la paura di ridurre i salari, i
redditi, il consumo e quindi anche la domanda totale, aggravano
pesantemente la recessione in atto. Un meccanismo questo

pericoloso e che sta cominciando ad insinuarsi.

2)  ALLOCAZIONE DELLE RISORSE: la male allocazione e il non utilizzo
delle risorse umane, fisiche e naturali che abbiamo oggi, (le stesse
del 2007 — 2008) sono i crimini reali. Lo spreco reale di risorse,
quindi il gap tra il potenziale economico e l'output effettivo ha a

che fare con la disoccupazione



La lezione di Stiglitz:

PREMESSE (2/2)
T s

3)  RUOLO FONDAMENTALE DEGLI STATI/GOVERNI: siccome i mercati
da soli non funzionano il governo ha un ruolo fondamentale, ma le

politiche sbagliate possono far peggiorare la situazione.

> Quindi gli stati/governi con conti in pareggio devono, o comunque
sono portati, a ridurre la spesa pubblica; cosa questa che gli

economisti definiscono destabilizzatore automatico.

> ((Purtroppo questo & quello che sembra che voi state adottando»,

conclude il Prof. Stiglitz.



La lezione di Stiglitz:

AUSTERITA' (1/2)
I I —————

0 «(L'austerita da sola non funzionera, e questo é gia ovvio) afferma il
premio Nobel. «Llausteritd in corso si autoalimenta, fa scendere
I’economia, e quindi sicuramente ci saranno elementi negativi sul budget

4

ovungue)), spiega Stiglitz.

0 Secondo il Professore nessuna economia in Europa €& mai emersa
rapidamente da una crisi quando sono state adottate politiche

economiche di 'austerita.

0 Non esiste una base storica che dica che l'austeritd pud funzionare;
sicuramente € reale l'esistenza di piccoli paesi con tassi di cambio
flessibili che hanno consentito ai governi di compensare le politiche di
austeritd con aumento delle esportazioni, ma questa €& una cosa

irrealizzabile in Europa, soprattutto a causa dell’euro



La lezione di Stiglitz:

AUSTERITA' (2/2)
I I —————————

((L'austerita da sola fara peggiorare la situazione.
L’austerita da sola non portera né crescita, né fiducia.
Distruggera entrambi, indipendentemente da quanti discorsi

vengano fatti sull’importanza della fiducia e della crescita).



La lezione di Stiglitz:

ESTERNALITA’
I I —————————

0 Stiglitz sottolinea inoltre l'importanza di ulteriori fattori: ossia i fattori
g P

esterni, le cosi dette esternalita.

0 Fattori questi ancora pivu in evidenza se analizzati alla luce del mondo
nel quale si & sviluppata la crisi che attualmente sta investendo I’Europa:
un mondo integrato, per cui quello che succede in un paese puo avere

degli effetti sugli altri.

0 Come per gli Stati Uniti dove i mutui tossici sono un chiaro esempio di
esternalita, anche quello che sta succedendo in Europa «danneggia

tuttin, perché rallenta il paese vicino e cosi via.

0 «Allo stesso modo se si stimola I'economia questo va a vantaggio dei

propri vicini).



La lezione di Stiglitz:

RIFORME STRUTTURALI
S
0 Partendo dal presupposto che le riforme strutturali sono molto importanti,

esse pero non solo richiedono tempo, ma sono anche misure sul lato

dell’offerta: «& la domanda pero che guida la produzione attualmente).

0 Adottare quindi misure sul lato dell’offerta potrebbe aggravare

I'assenza di domanda aggregata.

0 E partendo dall’esempio della flessibilitd del mercato del lavoro
americano, Stiglitz sostiene che una riforma del mercato del lavoro

orientata in quel senso non andrebbe a risolvere i «nostri problemin.

0 «Negli Stati Uniti, con un mercato del lavoro tra i piv flessibili al mondo,
la disoccupazione ha comunque raggiunto il 10%, (percentuale che

aumenta qualora si voglia considerare la disoccupazione celata)n.



La lezione di Stiglitz:

MISURE DI CRESCITA (1/2)
I I ———————————

0 Quindi, solo aumentando la crescita le imprese creeranno nuovi posti di

lavoro, a patto che vi sia una domanda per i loro prodotti.

0 «C’@ un modo per far quadrare il cerchion afferma il premio Nobel, per
portare alla crescita in sostanza: misure che anche se sul lato dell’offerta

simultaneamente influenzano la domanda.
O M|SURE:

1) ESTERNALITA’. Alcuni paesi come la Germania hanno «spazio di
bilancio» per le manovre e quindi possono investire, con delle
ricadute positive in tutta Europa. E questo é il punto fondamentale

delle esternalitad.



La lezione di Stiglitz:

MISURE DI CRESCITA (2/2)
I
2)  ESPANSIONE EQUILIBRATA. L'espansione equilibrata di imposte e di

spesa puo stimolare I'economia, ad esempio:
> imposte ben applicate e spese nell’istruzione;

» incoraggiare investimenti e scoraggiare eccessiva

finanziarizzazione.
> Esempi questi che porterebbero ad un aumento del Pil consistente.

® Quello che Stiglitz ci sta spiegando €& quello che Ilui chiama
moltiplicatore del bilancio in pareggio: ((un aumento di imposte e
spese dell’1% pud aumentare il Pil di un multiplo di quell’importo

investito)).



La lezione di Stiglitz:

IMPOSTE E SPESE (1/5)
.

0 Ma analizziamo nel dettaglio lPultimo punto al quale fa riferimento

Stglitz, ossia il rapporto tra imposte e spese. La parola chiave?

INVESTIMENTI.

O Gli investimenti hanno I'importante vantaggio di stimolare la crescita
anche nel lungo periodo, portando con sé gli investimenti privati,
perché se avete buoni investimenti pubblici aumenta il rendimento

anche negli investimenti privati) sostiene il premio Nobel.

o Stiglitz affronta inoltre il tema delle ristrutturazioni portate avanti
dall’economia americana e da quella europea, affermando «siamo

vittime del nostro successo).

O Esempio. «Su scala globale la crescita di produttivitd nel settore

manifatturiero € maggiore rispetto alla crescita della domandan.



La lezione di Stiglitz:

IMPOSTE E SPESE (2/5)
o4

O Questo significa che la produttivita cresce piv della domanda e che

I'occupazione si ridurra.
0 Cosa bisogna fare? INVESTIRE.

O Investire in infrastrutture, tecnologiaq, istruzione, perché sono settori che

possono e sanno adattarsi alle trasformazioni economiche mondiali.

(Settori in cui il governo deve svolgere un ruolo fondamentale. Se non
spendiamo fondi governativi vuol dire che la ristruttiurazione non avverraq,

destinati a anni e anni di disoccupazione molto elevata».



La lezione di Stiglitz:

IMPOSTE E SPESE (3/5)
I I ——————

0 DISUGUAGLIANZA. «Le spese), secondo Stiglitz, «possono aiutarci a
prendere in considerazione uno dei problemi principali che tutte le

societd hanno dovuto affrontare: una crescente disuguaglianza.

O Non si deve pensare a un compromesso tra disuguaglianza e
crescita, ma improntare politiche che riducano la disuguaglianza e

che possano promuovere la crescita economica.

O «Ridurre la disuguaglianza avra l'effetto di aumentare la domandaq,
un aumento della domanda influenzerd inevitabilmente I'economiq,

aumentando quindi I'occupazione. «Questo circolo va acceleraton.



La lezione di Stiglitz:
IMPOSTE E SPESE (4/5)

Ridurre la
disuguaglianza

Aumento della

Aumento domanda

dell’occupazione




La lezione di Stiglitz:

IMPOSTE E SPESE (5/5)
e

O Stiglitz  sottolinea il ruolo importante delle imposte nella
redistribuzione, al fine di incoraggiare I'economia (investimenti), e

stimolare I'occupazione.

O Giustamente il Professore distingue il caso europeo da quello
americano, sottolineando come ((se ciascuno stato americano fosse
personalmente responsabile del proprio budget, compreso il
pagamento dei sussidi alla disoccupazione, anche gli Stati Uniti si

troverebbero in una crisi fiscale di questo tipo.

O «Ci sono altre misure che I'Europa dovrebbe adottare» spiega
Stiglitz, «rispetto a quelle gid adottate, coerenti con la direttiva

comunitaria. Si tratta semplicemente di volonta politica».

0 Un esempio fatto & quello degli eurobond.



La lezione di Stiglitz:
IMPRESE
I T

0 Altro punto fondamentale toccato dal premio Nobel nel corso del suo
intervento riguarda la crisi che le aziende stanno vivendo soprattutto nel

nostro paese.

0 Stiglitz sostiene la necessitd di aiutare gli investimenti a causa di

un’economia a corto di liquidita.

o Gli istituti nazionali e soprattutto quelli comunitari gia esistenti,
dovrebbero espandere il credito, in modo tale da rendere disponibili i

fondi per sostenere le piccole e medie imprese.



La lezione di Stiglitz:

LE MISURE DI AUSTERITA’ SONO CONTROPRODUTTIVE

o Stiglitz chiude il suo intervento affermando: «LE MISURE DI AUSTERITA’
SONO CONTROPRODUTTIVED.

((L’euro impone dei vincoli sugli aggiustamenti, e se la svalutazione interna
fosse facile il gold standard non sarebbe una barriera all’aggiustamento nella
grande depressione. Far funzionare I'euro non sara facile. Pero concentrarsi

solo sull’austerita e la garanzia che I’euro non possa funzionare.

Ne deriveranno conseguenze profonde, a lungo. | giovani non avranno posti di
lavoro decenti, sotto pagati; un capitale umano sprecato, distrutto; distrutta

come la fiducia nei governi, nelle istituzioni.

Fino ad oggi non c’é stata nessuna politica per la crescita).



LA RISPOSTA DI MONTI

/7 maggio 2012



La risposta di Monti:

PREMESSA
=

0 Il Presidente del Consiglio nell’aprire il suo discorso sottolinea 2

divergenze:
1. Gli Stati Uniti sono un’economia a valuta di riserva, mentre I’Europa
no, anche se sta sulla buona strada.
2. Il Policy Making in Europa ha 2 obiettivi:
a) far crescere di piU e meglio 'economia;
b) ma anche costruire se stessa.
0 Secondo il Premier il processo di integrazione tra le economie e le
istituzioni europee pud comportare si un rallentamento alla crescita nel

breve-medio periodo, ma questo perché purtroppo molte energie

vengono destinate alla costruzione istituzionale.

0 Ed afferma infine: «((senza questo aspetto non si pud capire perché

I’Europa non si lancia pivu a briglie sciolte nella prateria della crescita.



La risposta di Monti:

RIGIDITA’
=

0 In questo caso Monti parte dal concetto espresso da Stiglitz secondo il
quale non bisogna aspettarsi troppo da un mercato del lavoro
estremamente flessibile (vedi caso Stati Uniti) che di solito non comporta

una crescita proporzionale dell’economia.

0 Insistendo ancora sul tasto Europa Monti sottolinea che nel vecchio
continente ci sono molte piv rigidita consolidate che negli Stati Uniti non ci
sono (non solo mercato del lavoro), ma soprattutto un mercato unico, che

negli Stati Uniti esiste da 100 anni, in Europa € in via di costruzione.

0 «Noi stiamo ancora costruendo il nostro mercato unico. Noi abbiamo
iniziato da poco la messa in competizione di grandi monopoli privati e
pubblici. L’economista americano dovrebbe stupirsi un po meno se I’Europa
dedica tanto alle riforme strutturali, semplicemente perché ne ha piv

bisogno e vuole integrarsi.



La risposta di Monti:
ATTACCO A BRLUSCONI

(La insufficiente crescita dell’Italia negli ultimi 10/15 anni, prima di tutto é
esistita, cosa che é stata negata fino a un po’ di tempo fa; e stato negato
che ci fosse un vero problema di crescita insufficiente in Italia, invece é stato

cosl.

Adesso lo abbiamo a nostre spese collettive visto in faccia questo mostro

della mancata crescita.

Ma credo che non bastera poco tempo, per quanto brillanti possono essere i
governi che succederanno a quello attuale e ai quali andra gran parte del
compito di costruire la crescita dell’Europa. Perché la nostra scarsa crescita

deriva da peculiarita culturali del nostro paese).



La risposta di Monti:

UNA SINTESI ASESSUATA?
e

«Una cultura liberale in Italia non c’é stata. Quando nel 1994 con una forte
attesa, per esempio da parte mia, si € affermato un nuovo movimento politico,
si & visto abbastanza presto che era portatore di molte istanze e fremiti, ma
non di una ordinata cultura da schiaccia sassi verso programmazione delle

liberalizzazioni e della rimozione dei vincoli corporativi.

Oggi ci ritroviamo a dover ancora completare e in qualche caso iniziare,
anche quei paradossi per cui certe liberalizzazioni in Italia le ha fatte piv la

sinistra che la destra.

Adesso noi che siamo la sintesi asessuata di tutte queste varie ascendenze e che
naturalmente coltiviamo con orgoglio e modestia, alla quale se deroghiamo
per un’istante, sono sottoposte e discendono conseguenze pericolose non tanto
per noi quanto per I'ltalia. E ci troviamo a tirare le fila del non fatto nelle

politiche strutturali dell’ Italia).



La risposta di Monti:

SITUAZIONE CRITICA AL SUO ARRIVO
e 00

0 Si sofferma il Premier nel ricordare come e perché avesse accolto
quell’incarico nel novembre dell’anno scorso: «mi e stato chiesto di

occupare questa posizione, e adesso qualcuno pensa che io la volessi

disperatamente)).

0 La situazione descritta da Monti prima del suo arrivo & questa:
O Spread cresciuto nel corso del 2011;
O che ha raggiunto il massimale di 574 pt base;

O Scadenza di una «quantita enorme di titoli del tesoron dal 1 gennaio

al 31 aprile 201 2; situazione questa conosciuta all’estero.



La risposta di Monti:

NUOVI OBIETTIVI DEL GOVERNO
I I ——————————

0 «Noi avevamo come nuovo governo 2 obiettivin:
1. Che I'ltalia non saltasse, che non diventasse la nuova Grecig;

2. Che I'ltalia diventasse una protagonista nella costruzione del nuovo

contesto europeo.
0 Come farlo?

1. «Contenti e grati che I'ltalia fosse stata riammessa al concerto con
Francia e Germania, avremmo dovuto essere dei tappetini docili, perché
se solo avessimo pronunciato una parola sbagliata sull’insofferenza
verso questa disciplina europea avremmo fatto pagare allo stato
italiano e alle imprese italiane, in termini di maggiore tasso di interesse,

un grossissimo costo per la nostra superbia).



La risposta di Monti:

1. ADOZIONE DI POLITICHE NECESSARIE
e 0

> Quello era il momento, ricorda Monti, in cui quasi tutti in Parlamento,
sostenevano a gran voce l'esigenza di «picchiare i pugni sul tavolo
nei confronti della signora Merkel e del signor Sarkozy, solo che i

pugni avrebbero fatto rimbalzare lo spreadn.

» «Via via che abbiamo fatto le politiche che crediamo necessarie in
ltalia abbiamo potuto diventare piu persuasivi sul quadro europeo, e
questa & un’opera che ha fatto I'ltalia, gli italiani che hanno tollerato
e pochi sono convinti che questo sia nel loro interesse politiche aspre

e molto dure).



La risposta di Monti:

2. LA CRESCITA
I I EEE——————

2. Crescita che secondo Monti, & passata e passera attraverso una
promozione a livello europeo di un rilancio del mercato unico; «forse
questo & di centro sinistra ma io lo trovo anche di centrodestran

confessa.

> Uno sviluppo del mercato unico che, per non incontrare I'opposizione
che incontra sempre piUu frequentemente, non deve mostrarsi nemico

del lavoro, del sociale, dell’ambiente.

» E questo rilancio del mercato unico oggi puod solo passare in Europa
da un nuovo compromesso tra gli stati liberali (come Gran Bretagna e
Polonia) e gli stati a economia sociale di mercato, come le economie
continentali (Francia, Germania, ltalia in parte) che accettano il

mercato solo se questo non disintegra altri valori.



La risposta di Monti:

2. LA CRESCITA
I I —————————

» L Economic and monetary union ha anche I’economic union, e non ci si
venga a dire che il fiscal compact € la nuova governance dell’ economic
and monetary union perché € la nuova governance di un pezzettino

importante della monetary union, che € la disciplina fiscale).

> Non si pud ammettere, sostiene il Premier, che se un paese viola
dell’0,1% vincoli di disavanzo o di debito gli crolli in testa questa
infrazione, mentre se usa il golden share per impedire I'accesso di
imprese straniere, o se non riconosce la liberta di movimento nel
mercato delle libere professioni, 'Ue ha bisogno di 5/6 anni per

arrivare alla corte e spazzare via quella violazione.

> «Questo & assurdo e questo ostacola la crescita. E 'Europa ha poche

armi a disposizione, e una di queste & il mercato unicon.



La risposta di Monti:
3. DOMANDA
2z 4

3. Il governo italiano sta facendo riforme strutturali volte alla

ristrutturazione del disavanzo pubblico;

» Il compito del governo non & creare domanda ma & quello di fare

riforme strutturali utili a rendere I'economia pit competitiva;

»  Solo cio pud fare emergere una domanda latente presente nel paese
ma impossibilitata ad esprimersi per il mal funzionamento

dell’economia;

> Quindi non basta proporre un argomento teorico razionalmente

soddisfacente, ma bisogna calarlo nella realtq;

» E’ il comportamento virtuoso di oggi a creare una domanda futurg, e

non la creazione di una domanda artificiale a risanare i conti.



La risposta di Monti:

4. CREDITO DELLE IMPRESE
I I E————————

4. Un altro punto sollevato da Monti riguarda il credito che le imprese

vantano nei confronti delle pubbliche amministrazioni.

» Un fenomeno molto diffuso in Europa dove gli stati membri, per
rispettare i vincoli dei patti europei, hanno «compresso la propria
respirazione, togliendo quindi anche fiato alle impresen, alle quali
non hanno pagato puntualmente per i beni che le imprese hanno

fornito allo stato.

> Il Premier sottolinea l'inammissibilita di una scelta autonoma da parte
di un'impresa di compensare il credito vantato nei confronti dello

Stato non pagando 'ammontare di imposte complessive.

»  Anche questa sarebbe disobbedienza fiscale.



La risposta di Monti:

4. CREDITO DELLE IMPRESE
I I ————————

» Proseguendo il suo intervento sul tema dei ritardi di pagamento Monti si
sofferma su un caso di politica interna scoppiato con il Segretario del
PdL, Angelino Alfano, a suo dire per colpa di esponenti del partito, che in
alcune parole di Monti hanno visto un attacco al segretario senza che il

Premier “neanche menzionasse il suo nome”.

> Ha proseguito quindi evidenziando la correttezza del comportamento di
Alfano, che qualche giorno prima aveva detto, “gli imprenditori che
hanno maturato un credito se non riceveranno i rimborsi non paghino le
tasse fino allammontare della somma vantata”, in quanto il segretario
del Pdl nel suo intervento aveva annunciato un provvedimento di legge

ad hoc.

» Quindi secondo Monti, trattandosi quindi di un provvedimento che
eventualmente passerebbe all’esame del Parlamento, non si puo parlare

di “disobbedienza fiscale”.



La risposta di Monti:

E’ STATO IL GOVERNO PRECEDENTE ...
= .00

0 E di nuovo un attacco al governo precedente:

«E’ stato il governo precedente che nella primavera del 2011 ha
accettato con gli altri stati membri il Six Pack (un insieme di vincoli che

comportano la riduzione del rapporto debito/pil regolare in 20 anni).

Non discuto la bontd o la perversione di questo dispositivo, dico solo

che e stato deciso I’anno scorso.

Con il fiscal compact, che invece é stato deciso all’inizio di quest’anno,
siamo riusciti ad evitare quello che la Germania e altri paesi volevano,

cioé che ci fosse un surplus di ulteriore rigore).



La risposta di Monti:

E’ STATO IL GOVERNO PRECEDENTE...
e

E’ anche stato il governo precedente che nell’estate del 2011 di fronte
alla drammatica crisi finanziaria ha cercato di placarla, e di placare i
nervosissimi  partner europei dell’ltalia, decidendo di anticipare

I'obiettivo del pareggio di bilancio previsto al 2014, al 2013”.
Conclude infine chiedendosi:

» come €& possibile, in tempi cosi brevi, rispettare un obbligo di
pareggio di bilancio come quello previsto dall’ultimo governo
Berlusconi (un pareggio di bilancio che verra rispettato,

softolineq, in quanto sono state prese tutte le misure per farlo);

» come si puo, nel frattempo, predisporre il graduale rientro verso
il 60% del rapporto debito/pil, soddisfacendo
contemporaneamente  |'esigenza  giustificata  di  crescita

immediata e di tasse piv basse.



La risposta di Monti:

RITARDI PAGAMENTO
e .00

0 L'ultimo argomento toccato € ancora quello dei crediti vantati dalle imprese nei
confronti delle pubbliche amministrazioni. Sulla base di quanto detto da Stiglitz,
ossia che una delle misure risolutive consisterebbe nell’accesso al credito da

parte delle imprese, Monti si pone una domanda:
» “Come si fa in ltalia a risolvere questo problema? Di nuovo ci vuole I'Europa”.

0 “Si possono accelerare azioni risolutive, ma c’@ una cosa non corretta dal punto

di vista contabile”:

> se lo stato e indebitato verso le imprese questo non conta come debito

pubblico,
» se lo stato paga questo debito naturalmente il suo disavanzo aumenta;

» se anche lo stato decidesse in una modalita intermedia di pagare in buoni del

tesoro questo risulterebbe nello stock del debito.



La risposta di Monti:

RITARDI PAGAMENTO
=e "0

0 Partendo da questo presupposto e guardando alla logica del trattato di
Maastricht, dello Stability Pact, del Fiscal Compact, ci si rende conto di
come si stia stringendo “un corsetto intorno al settore pubblico, perché
con le sue esigenze finanziarie non debordi, non vada a togliere

ossigeno finanziario al settore produttivo”.

0 Se per rispettare questo principio il settore pubblico non paga al settore
privato, c’@ bisogno di trovare una soluzione concordata sul piano
europeo che permetta, per esempio prima dell’entrata in vigore del
Fiscal Compact, di fare “un’operazione trasparenza sul debito delle

pubbliche amministrazioni verso le imprese™:
> emersione,
» pagamento,

> correzione delle statistiche.



La risposta di Monti:

RITARDI PAGAMENTO
e 00

0 “Vogliamo le politiche dell’offerta2 Benissimo, qual & la prima forma di

politica dell’offerta?”
o “E’ quella di consentire che I'offerta ci sia”.

0 Se lo stato con il suo comportamento fa chiudere aziende produttive,
efficienti, che hanno un problema di liquidita per colpa delle pubbliche
amministrazioni, allora si tratta di distruzione della capacita produttiva,

di distruzione dell’offerta.

0 Il Premier conclude infine: “occorre pero lavorare in Europa affinché lo
spread dell’ltalia non peggiori per il solo fatto che I'ltalia fa una politica

che le consente di tenere in piede piccole imprese efficienti”.



