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Difficile, per me, non essere d’accordo con l’autore; le alternative? Accettare la proposta Krugman-Summerse alzare l’inflazione e/o introdurre tassi negativi sui depositi (salvaguardando quelli minori), in modo da costringere i capitali ad impiegarsi nella produzione. Naturalmente ciò presuppone tutto un altro mondo: controlli molto più forti agli spostamenti, la reintroduzione della distinzione (Keynes) tra capitali “caldi” e “freddi” (cioè tra capitali impiegati in modo speculativo, per realizzare rapidi ritorni tramite impieghi corsari, e capitali investiti nella produzione), e sarà da molti considerata espropriazione dei “risparmiatori” (come, detto in inciso, spesso ricorda la Merkel, con riferimento alle timide politiche espansive della BCE). 

Oppure accettare quella di Spence, e Rajan, che propongono sostanzialmente un lento riadattamento dell’economia, nel rapporto tra settori rivolti alle esportazioni e settori interni (gonfiati dalle bolle). In altre parole, lo spostamento di sempre più lavoratori da settori interni, come l’edilizia, a settori rivolti alla esportazione (anche se questi occupano meno manodopera, e diversamente skillata). Un problema è che tale modello, apparentemente logico, presuppone in realtà un riequilibrio generale del sistema degli scambi e fa diventare ancora più urgente la definizione della polemica USA-Germania sulle esportazioni. Sia Spence che Rajanlo hanno scritto con chiarezza nei loro ultimi libri. Naturalmente, poiché tutti non possono farsi trainare dalle esportazioni (a meno di trovare il modo di esportare su Marte), il vero nodo strutturale torna ad essere distribuire i redditi in relazione alla produttività. L’autore ha dunque ragione. 

O si trova la forza politica di ripristinare un equilibrio sostenibile, che renda l’economia autosufficiente nel sostenere l’occupazione e il reddito dei cittadini (cioè la “crescita al suo potenziale”), oppure abbiamo le due scelte tra la “secolare stagnazione” e le “bolle speculative”. Un mondo molto scomodo nel quale stare.
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Il 21 novembre, su Handesblatt, l’economista americano Adam Posen, ha risposto ad una intervista dal titolo “Deutschland hot unnotigs Leid angrichtet”; in essa Posen critica la politica economica tedesca, accusandola di generare problemi al mondo, per due ragioni essenziali:

<!--Il governo tedesco e le sue imprese investono troppo poco;

<!--I dipendenti sono pagati troppo poco, rispetto alla produttività. 

In particolare, ricorda al riguardo che negli ultimi quindici anni gli aumenti salariali in Germania sono restati costantemente indietro, rispetto agli incrementi di produttività. In sostanza la Germania non compete sulla qualità (come dice il Governo) ma sul prezzo. La prova è proprio la riduzione degli stipendi. 

Non è neppure sostenibile la seconda linea di difesa tedesca, che il governo non abbia voce in capitolo; in realtà lo Stato in Germania, per tradizione e cultura, esercita una influenza molto forte sulle parti sociali. E l’ha spesa negli ultimi anni per richiamarle alla “moderazione”. Quel che potrebbe, invece, sicuramente fare è aumentare gli stipendi nel settore pubblico e la concorrenza nei settori privati meno esposti ad essa (es. costruzioni e servizi pubblici). Al momento il fatto che gli investimenti siano troppo bassi indica che troppo denaro è bloccato nel settore privato (“corporate”). 

Riguardo alla famosa questione del surplus di esportazioni, oggetto dell’attacco del Tesoro Usa, l’economista americano ricorda che le eccedenze sono attive ininterrottamente dal 1952, e sono in particolare forti negli scambi con la Francia. Il surplus specifico tedesco con il paese transalpino è infatti di quasi 40 miliardi di euro nel 2012, seguono gli USA (con 36 miliardi) e il Regno Unito (28 miliardi). Viceversa la Germania è in deficit di partite commerciali con la Norvegia (18 miliardi ca.) e i Paesi Bassi (15 miliardi), segue la Cina (10 miliardi). Complessivamente, nei primi otto mesi del 2013 si è registrato un surplus attivo di 127 miliardi (esportazioni per 726 miliardi ed importazioni per 599). In questo momento non ci sono paesi che abbiano un surplus superiore; nel 212 il surplus Tedesco ha battuto quello cinese per 238 miliardi a 193, segue l’Arabia Saudita con 165 miliardi. 

Questa situazione viene criticata dagli USA e dal FMI (ora anche dalla UE) perché è causa dei maggiori squilibri dell’economia mondiale; se qualche paese è in così forte eccedenza di esportazioni, e non impiega i capitali ricevuti per fare investimenti e alzare i propri consumi (cosa che ridurrebbe l’eccedenza aumentando le importazioni), costringe infatti altri a fare debiti per garantire le proprie importazioni. Si tratta di semplice matematica. Sia il FMI che l’OCSE hanno dunque chiesto alla Germania di fare di più per la domanda. Infatti maggiori importazioni riducono il surplus tedesco, e il deficit degli altri paesi in una sola mossa. 

Una delle chiavi sono gli aumenti salariali. Usare i soldi che arrivano per le esportazioni, non per risparmiarli e prestarli ai paesi importatori [questo è il modello che ci ha portato visibilmente alla crisi del 2008, ed era ben noto da tempo, cfr. ad esempio Stiglitz], per aumentare i salari interni aiuterebbe ad alzare i consumi, aumentare le importazioni (e dunque le esportazioni dei paesi in deficit, che avrebbero in conseguenza anche meno bisogno di prendere a prestito soldi) e ridurre la competitività di prezzo (non quella sulla qualità, come volutamente confonde la Merkel). Il risultato, insomma, sarebbe un mondo più equilibrato, con meno trasferimenti finanziari, meno investimenti speculativi, più industrie attive e maggiore tenore di vita. 

Il Governo tedesco oppone alcuni argomenti: le esportazioni tedesche sarebbero per il 40% costituite da prodotti intermedi che producono benefici anche all’estero (le economie dell’area Euro sono intrecciate in catene di fornitura sovranazionali, grazie anche alla standardizzazione normativa); inoltre le importazioni tedesche stanno già salendo. Questi dati sono discutibili. Le stime del Centro per la Ricerca Economica Europeo stima presente l’eccedenza di esportazioni tedesche anche nel 2028. Cioè per i prossimi quindi anni. Solo dopo potrebbe aversi un disavanzo delle partite correnti a causa del cambiamento demografico, del restringimento ed invecchiamento della popolazione. Meno esportazioni e più importazioni essenzialmente perché si avranno meno lavoratori e più pensionati.  

Ora, l’articolo si fa anche alcune domande chiave: perché i sindacati hanno accettato salari così bassi? La risposta è che l’unificazione li ha messi in posizione di grande debolezza e li ha costretti ad accettare qualsiasi cosa. 

Per affrontare questo tema è stato imposta dalla SPD (condizione posta per la formazione del governo con la CDU) la questione del salario minimo a 8,50 €/ora. Una posizione che aiuterebbe circa 1/3 dei lavoratori tedeschi che guadagnano di meno (soprattutto concentrati all’Est). Naturalmente in alcune aree geografiche ed economiche potrebbe ridurre l’occupazione ed in altre aumentarla (per effetto indiretto dell’aumento di alcuni consumi). In generale, però, l’economista americano ricorda che quasi tutti i paesi sviluppati hanno un salario minimo e dunque questo non può particolarmente danneggiare la Germania (al massimo rimuove un fattore di concorrenza sleale). 

L’altra cosa che è indispensabile fare è aumentare gli investimenti pubblici, inoltre fornire più risorse per progetti pubblici in tutta l’Unione Europea. Quindi aumentare la tassazione per le aziende che sono dotate di grande liquidità e non la impiegano. 

Un’altra cosa che dovrebbe essere compiuta per l’economista americano è introdurre un tasso negativo per i depositi di denaro presso la BCE da parte delle banche europee (il tasso positivo incentiva a non fare prestiti rischiosi alle aziende, ma a parcheggiare la liquidità). Inoltre ridurre le riserve minime che paralizzano 50 miliardi. Oggi ca. 1/9 delle PMI nella zona euro soffrono di restrizione del credito. Inoltre ridurre le garanzie per le banche e finanziare la BEI con risorse della BCE. Tutto questo andrebbe accompagnato con una politica monetaria espansiva, e senza nascondere le proprie decisioni dietro le azioni “tecniche” e democraticamente irresponsabili della BCE.  

Ora, le politiche che la Germania ed i paesi del Nord hanno imposto hanno provocato “sofferenze inutili” a paesi come “il Portogallo, la Spagna o l’Irlanda”. Osservando le diverse situazioni: la Francia non è in crescita; l’Italia ha attraversato nove trimestri consecutivi di decrescita (la più lunga dalla grande depressione), solo l’esportazione sta aumentando, ma il tasso di disoccupazione dovrebbe peggiorare; la Spagna, dovrebbe uscire dalla recessione, ma con una crescita molto stentata; la Grecia sembra si stia stabilizzando; l’Irlanda, sta meglio di tutti etc…

Sostanzialmente in tutti questi paesi periferici c’è stato un problema di troppo debito nel settore privato. Questo ha costretto i paesi ad aggiustamenti rapidi ed austerità esagerata.  

Purtroppo i tedeschi non sembrano voler cambiare la loro posizione.[image: image1.png]
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Michel Spence, premio nobel per l’economia, sostiene in questo articolo, pubblicato su Project-Sindacate, che la crescita dell’economia è relativamente chiara in questo momento: gli USA sono in corso di parziale recupero (1,5-2% di crescita del PIL) ma l’occupazione stenta ad allinearsi. L’Europa è complessivamente a crescita zero, ma ci sono ampie differenze tra i diversi paesi, con parziale riallineamento verso il basso del costo del lavoro nominale (una convergenza “dolorosa”). La crescita della Cina rallenta, ma sembra stabilizzata sul 7% (un valore basso per i suoi standard degli ultimi anni). 

Tuttavia molte economie avanzate non hanno ancora risolto le conseguenze del sistema di crescita (“pattern”) pre-crisi, che era generato da una domanda interna drogata (eccessiva). Il modello dipendeva infatti dal debito, la conseguenza era che si è, nel tempo, ampliato eccessivamente (cioè in modo anomalo) il settore “non-scambiabile” a danno di quello “scambiabile”. Si tratta dello stesso tema sottolineato da Raghuram Rajan in un recente intervento. Il problema è che, in assenza dello stimolo fornito dal sovra-indebitamento, la ripresa si trova a dipendere essenzialmente dalla crescita del settore più sacrificato (beni “scambiabili”). Dal punto di vista USA ciò spiega, in effetti, abbastanza bene la recente posizione del Tesoro USA e anche, in altra direzione, per molti versi opposti di Krugman. Il Tesoro USA attacca la posizione competitiva squilibrata tedesca, che con il suo surplus del 7% porta in surplus di esportazioni l’intera area Europea (ca. del 2,5%), in conseguenza ostacolando le esportazioni americane (si può stimare che “costi” agli USA un punto di PIL di crescita). Il nobel Krugman, al contrario, propone di ripristinare l’offerta generosa di capitale, ostacolando il risparmio e dunque per questa via di rinforza la domanda interna. 

Ma non anticipiamo, Spence sostiene una cosa molto semplice: se l’economia vuole realizzare il suo potenziale di crescita (e dunque anche riassorbire la disoccupazione eccessiva) nel lungo periodo è il settore dei beni commerciabili che deve riespandersi. Dato che un indebolimento della valuta (ad esempio del dollaro rispetto all’euro) provoca una riduzione delle importazioni (dato che si trovano a costare di più), e il costo reale del lavoro per unità di prodotto è spinto a ridursi, man mano che il salario nominale si appiattisce il lavoro ed il capitale fluisce verso i mercati esterni sia per le merci i servizi e le risorse. Una cosa del genere sta accadendo negli Stati Uniti, dove le esportazioni sono cresciute oltre il picco precedente ma le importazioni restano deboli. Contemporaneamente, e conseguentemente, il disavanzo delle partite correnti è in declino, e l’occupazione nel settore dei beni “commerciabili” (quello che si giova dell’esportazione) è in aumento, per la prima volta da venti anni. I dati suggeriscono che oltre la metà della crescita è in questa parte dell’economia, che conta solo 1/3 del sistema economico. Un dato probabilmente sottostimato.

Però, malgrado la flessibilità dell’economia USA, il recupero dell’occupazione è ancora in ritardo a causa dell’implementazione di tecnologie “labor-saving” e della riconfigurazione delle catene di fornitura globale, con la tendenza a concentrare i segmenti a basso valore aggiunto nei paesi a basso reddito. Una tendenza ovvia. In altre parole, una parte dell’occupazione fluisce verso la Cina.

Tuttavia Spence ricorda anche che il lento recupero degli USA è anche dovuto al drenaggio fiscale, reso necessario dalla recessione post 2008 che ha esasperato l’onere del debito [a causa degli stimoli che si sono resi necessari e dei salvataggi bancari]. Il problema principale è che gli investimenti pubblici restano molto al di sotto dei livelli necessari per sostenere la crescita. Dunque, per Spence, la parte più difficile resta spostare la composizione della domanda interna, dal consumo legato agli investimenti pubblici, in assenza di leva a debito (drogato). L’ipotesi di Krugman è di farlo disincentivando il risparmio, cioè costringendolo ad investire.

Per Spence, invece, quel che bisogna trovare, per stabilizzare nel lungo termine la situazione, è l’equilibrio tra la domanda interna ed esterna e nella composizione della domanda aggregata interna. In questo contesto –esattamente al contrario della posizione che chiameremo “Summers-Krugman”- la politica monetaria deve essere cauta, perché bassi tassi di interesse possono riportare il modello di crescita verso il pattern precedente, ostacolando il cambiamento strutturale dal lato dei beni “scambiabili”.  

Naturalmente anche diversi paesi europei, che sono diventati troppo dipendenti dalla domanda interna, devono fare lo stesso percorso (evidentemente quelli nei quali abbiamo avuto una bolla creditizia e deficit delle partite correnti). Dunque, nel primo decennio dell’Euro, Grecia, Irlanda, Italia, Portogallo e Spagna. In questo periodo si è avuto, in questi paesi, un incremento del costo del lavoro nominale, mentre l’opposto si è avuto in Germania. Se non ci fosse stata la moneta comune questi squilibri si sarebbero accompagnati a modifiche del cambio, riequilibrandosi; cosa che invece non si è verificata.

Purtroppo in un’Unione Monetaria questi adeguamenti di cambio non possono avvenire e dunque non resta che “la lenta ri-convergenza del costo della manodopera (un processo che sarebbe più veloce in presenza di una più alta inflazione in Germania e Nord Europa)”. Ora, naturalmente, “con una domanda interna che scarseggia, questa lenta strada essenzialmente pospone o ostacola la crescita”, che dovrebbe avvenire solo attraverso l’espansione dei beni commerciabili. Un altro fattore in grado di influenzare la velocità di adeguamento strutturale è lo spostamento dell’occupazione dai settori economici “non scambiabili” (edilizia, servizi interni, amministrazione, istruzione, etc…) verso i settori sensibili alle catene di fornitura internazionale (industria di esportazione). 

Spence spende, in questo contesto, un favore verso le modifiche di flessibilità del mercato del lavoro (ricordando quelle tedesche del 2003-6, pur avvenute in un contesto molto più favorevole). 

In definitiva molto dipende dalle eccedenze di conto corrente della Germania, e dalla relativa sopravvalutazione dell’Euro (che, però, per l’area tedesca si traduce in una sottovalutazione relativa; infatti la moneta tedesca da sola sarebbe molto più sopravvalutata e quella del sud si svaluterebbe), che, per definizione, genera eccedenze esterne ed un eccesso di risparmio negli investimenti. Esattamente ciò che succede. 

C’è di più, una moneta sottovalutata (nell’area economica del nord) genera anche un modello di crescita squilibrato, con settori scambiabili smisurati e insufficiente domanda aggregata interna. Poiché l’occupazione è molto più intensa nei settori interni (meno meccanizzati) si ha ancora un’altra conseguenza: poca occupazione. In Germania si vede poco perché ci sono molti lavoratori che lavorano poche ore. Dunque le ore lavorate diminuiscono (ed i salari) ma i disoccupati completi sono di meno. 

La soluzione dovrebbe essere di rilanciare la domanda interna, però questo potrebbe essere inflazionistico. La BCE dovrebbe allora intervenire per stabilizzare i prezzi (che “è il suo mandato primario”). Anche sotto questo profilo la posizione di Krugman è opposta, una inflazione tra il 3 ed il 4% è considerata opportuna (perché spinge ad utilizzare i capitali e a non lasciarli inutilizzati). 

In conclusione, le difficoltà della Germania a fare ciò assomigliano alla situazione della Cina. Il punto è, per il nobel americano, che per ripristinare una crescita equilibrata bisogna attuare un’attenta analisi dei saldi strutturali, un’attenzione ai vincoli della domanda ed all’espansione del settore dei beni commerciabili rispetto a quello interno, cercando di non favorire una domanda drogata (“gonfia”). 

Problemi difficili che non possono essere ignorati se si vuole una ripresa robusta. Occorre scegliere il corretto mix di politiche. 

