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" 9analisi pit comune sulla
L' crisi che stiamo attraver-
sando €& questa. Oggi co-
me nel 29 il capitalismo, soprat-
tutto quello di stampo anglosasso-
ne, rivela di essere profondamen-
te instabile. I mercati, non solo
quelli finanziari ma anche in altri
settori, sono troppo poco regolati
eper questo provocano gravi dan-
ni. Come Franklin Delano Roose-
velt salvo I’America dalla crisidel
29 conun forteintervento pubbli-
conell’economia, e con stringenti
regolamentazioni, cosi oggi biso-
gnaristabilire lasupremaziadella
politica sui mercati, regolandoli
fortemente sia a livello nazionale
che internazionale. La crisi di og-
gi, continua questa analisi, porte-
ra a una benvenuta svolta inter-
ventistae dirigista. C’¢ bisogno di
qualcosa di simile a un nuovo
New Deal.
Questalettu-
radellacrisidel
2009 si basa su
di una visione
superficiale di
quella del 29 e,
uindi, porta a
rre delle lezio-
1sbagliate, sul pre-
sente e sul futuro. Partiamo da un
fatto: la politica, non il mercato, fu
la causa principale dello shock 8o
anni fa. Clamorosi errori di politi-
ca economica trasformarono un
aggiustamento dei mercati finan-
ziari in una tragedia per I'econo-
mia reale. Lo stesso crollo di Bor-

LEZIONI PER 1L FUTURO

Lacrisi
del 1929
e le sue false
morali

di Alberto Alesina

sa fuin parte accentuato da errori
dellapoliticamonetaria. Insecon-
do luogo, un’analisi attenta del
presidente del New Deal, eletto
nel novembre 1932, dimostra che
non fu Roosevelt a far uscire
I’America dalla depressione; anzi,
alcune sue scelte politiche non fe-
cero che prolungarla. Quello che
stupisce della depressione ameri-
cana ¢ il fatto che durd cosi a lun-
go — ben un decennio, e chissa
quanto ancora se non ci fossero
state la Seconda guerra mondiale
e la ricostruzione post bellica - e
fupitigrave che in Europa.

Gli sbagli di Herbert Hoover,
predecessore diRoosevelt, e quel-
li della Federal Reserve causaro-
nolacrisi. Hoovererauningegne-
re, poco capiva dieconomiae cre-
deva che un sistema economico
andasse diretto come unamacchi-
na, dando ordini e direttive alle
sue componenti. E, infatti, insedia-
tosi all’alba del funesto "29, ai pri-
misegnali direcessione e deflazio-
ne convoco i maggiori industriali
americanie impose lorodinonab-
bassare i salari nominali per man-
tenerne il potere d’acquisto e so-
stenere i consumi.

‘on potendo mantenere salari no-
N minali costanti mentre i prezzi dei
benicadevano, gliimprenditoriac-
celerarono le chiusure e fecero schizzare
insuladisoccupazione.
Poi, Hoover si scaglio contro la finan-

za, spaventando gli investitori e accele-
rando il crollo del Dow Jones. Inoltre, ac-

La crisi del 29. Gli errori di Hoover? Oggi li abbiamo scongiurati
1l falso mito . Il vero problema ¢ evitare quelli del suo predecessore

Nella trappola del New De

Il capitalismo sotto tutela politica: cosi Roosevelt soffoco forze vitali

cettd il ritorno al protezionismo appro-
vandola tariffaSmoot Hawley, nonostan-

1 GUASTI DEL DIRIGISMO
Unaregolamentazione eccessiva
spavento gli investitori

Alla fine il presidente riconobbe
di aver consegnato

'economia ai monopolisti

te una famosa petizione contraria firma-
ta da 1.028 economisti. Ne derivo una
guerracommerciale che polverizzo quel-
lo che era rimasto della globalizzazione
prebellica (la Belle époque) e fece precipi-
tare il mondo nella crisi piu grave del ca-
pitalismo. Infine, preoccupato per il defi-
citinaumento, Hoover aumento, e di mol-
to, le imposte, dando un’altra batosta alla
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domanda aggregata.

Hoover consegno a Roosevelt all’ini-
zio del 1933 un’economia con un tasso di
“disoccupazione di circa il 20 per cento.
Due anni dopo era al 23 per cento. Una

ripresa nel’37 fu, poi, seguita da una nuo-
va recessione I'anno successivo. In me-
dia, il totale delle ore lavorate in Usa fu
inferiore del 23% durante il New Deal
(’33-39) rispetto agli anni prima del 29,
nonostante fosse salita di molto la spesa
pubblica.I consumidegli americani rima-
sero al25% sotto trend durante quel perio-
do ritenuto leggendario. Non sembra un
grande successo.

Che cosa fece Roosevelt? Una parte
delle sue scelte politiche furono ottime: i
sussidi alla disoccupazione limitarono i
danni sociali della depressione, il siste-
ma pensionistico pubblico tranquillizzd i
consumatori sul loro futuro, 'assicura-
zione sui depositi bancari e la creazione
di un regolatore dei mercati stessi (la
Sec) contribuirono astabilizzare i merca-
ti finanziari. Ma il suo estremo dirigismo
nellaregolamentazione dell’economiafe-
ce gravi danni.

I teorici del New Deal erano convinti
cheil capitalismo andasse gestito e diret-
todal centro dellapolitica. In questo sen-
soil National Recovery Act, che fula pri-
mamossadi Roosevelt nel’33, fuun disa-
stro. Questa legge voleva fissare (o in-
fluenzare) prezzi e salari, impedire la
concorrenza € promuovere monopoli
centralizzati, anche meglio controllabili
politicamente. Introdusse regolamenta-
zioni molto specifiche sucosasipotevae
nonsipotevafare nelcampo dellaprodu-
zione e della scelta dei prodotti. Poten-
ziali forze vitali dell’economia privata
vennero essenzialmente schiacciate da
queste asfissianti regole, nel loro insie-
me contrarie aqualunque basilare princi-
piodieconomia.

Molti potenziali investitori spaventati
dalle prospettive dell’economia dimerca-
to e dal futuro status giuridico delle im-
prese, messi in discussione dal New Deal
conlasuatesidella superiorita della poli-
tica, cessarono di investire peggiorando
cosila depressione. La Corte suprema di-
chiaroil National Recovery Actincostitu-
zionale nel ’35, ma quelle politiche indu-
striali continuarono essenzialmente im-
mutate. Roosevelt minaccio perfino I'in-
dipendenza della Corte suprema nella
suabattaglia dirigista. Ma alla fine lo stes-
so presidente riconobbe come un errore

LALEZIONE DI ALLORA

La crisi di oggi € determinata
dalla distorsione dei mercati
finanziari: protezione sociale si,
ma non reintroduzione

di dirigismo e statalismo

I'eccesso diregolamentazione e, in un di-
scorsodel’38, ammise diaver consegnato
Ieconomiaamericana a dei monopolisti.

L’altro cardine delle politiche di Roose-
veltfuil forte aumento dellaspesa pubbli-
ca, soprattutto per opere pubbliche. A
giudicare dai risultati sull’occupazione
sopra ricordati, tutto questo sforzo ebbe
effetti molto meno straordinari di quan-
to normalmente si pensi. Anche altre re-
cessioni aggredite con espansioni fiscali
nel secondo dopoguerra dimostrano che
ibeneficidellaspesa pubblica, in partico-
lare di grandi opere edili, per stimolare la
crescita sono alquanto dubbi. Insomma,
quello che stupisce nell’America del
New Deal non ¢ unveloce recupero dalla
crisi del 29, ma un decennio di difficolta
piugravi che in altri Paesi industrializza-
tinella stessa epoca.I tentennamentie le
indecisioni di Roosevelt sull’abbandono
delgold standard non fecero che aggrava-
re il problema.

Lalezione datrarre dalla crisi del 29 &,
allora, molto diversadallariscopertadel-
laregolamentazione, del dirigismo e del-
lo statalismo.

Lacrisidioggié statasideterminata dal-
le distorsioni dei mercati finanziari. Ma la
gestione dell’economia ci ha messo del
suo, a partire da tassi troppo bassi fissati
dalla Fed nei primi anni del Duemila. Fra
I’altro, molti dei leader europei che oggi si
scagliano controil capitalismo anglosasso-
nesono glistessiche criticavanolapiupru-
dente e saggia Banca centrale europea. E
osannavano, invece, Greenspan per le sue
politiche espansive, che poi, come si ¢ vi-
sto, contribuirono alla crisi finanziaria. E
se oggi, per fortuna, abbiamo in larga par-
te evitatogli errori di Hoover, adesso dob-
biamo evitare anche quelli di Roosevelt.
Protezione sociale si, ma non reintrodu-
zione del dirigismo e del capitalismo di
Stato. Noncideve essere unarestaurazio-
ne. La lezione da trarre da questa crisi &
quella che ha tratteggiato Guido Tabellini
sul Sole 24 Ore del 7 maggio. Ovvero, il ca-
pitalismo dopo questo shock non cambie-
ra.Riscriveremo alcune regole per merca-
ti finanziari. Cercheremo di migliorare la
supervisione e gli incentivi per i manager
della finanza, oltre a cambiarne parecchi.
Ma il capitalismo anglosassone, fondato
sul mercato, continuera a essere quello
che produce piu crescita. Tenjiamocelo.

aalesina@harvard.edu
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Dopo la tempesta

™ jovediy maggio il columnist del

X Sole 24 Ore e Rettore
dell’'Universita Bocconi, Guido
Tabellini, ha aperto il dibattito sulla
crisi che sisvolgera su queste pagine in
collaborazione conFinancial Times e
Foreign Policy: quanto durera ancorala
crisi? Chi ne paghera il conto? Secondo
Tabellini, se i rischi inflazionisticie i
conti pubblici verranno governati,
quella del 2007-2008 potrebbe essere
soltanto una parentesi.

I PRINCIPALI INTERVENTI

Joseph Stiglitz, premio Nobel per
l'economia: non sappiamo se sia terminata
la parte peggiore della tempesta.

Jean-Paul Fitoussi, economista, docentea
Parigi: i guaidell’economia sono legatialle
diseguaglianze distributive.

Matthew Richardson e Nouriel Roubini,
economisti: necessaria un po’ di distruzione
creatrice.

Pietro Modiano, presidente di Carlo
Tassara: abbiamo capito ancora poco. Le
certezze dellateoria sonocrollate.

Bill Emmott, ex direttore dell’Economist:
gliindici dei prezzi resteranno freddi,
ma solo per effetto diun’altra
recessione.

Innocenzo Cipolletta, presidente Fs:
bisogna tornare a una politica economica
che rispetti i fondamentali.

Gianni Toniolo, Duke University: nuove
regole per riportare lafinanza al servizio
dell’economia.

Parag Khanna, economista e scrittore:

il pericolo & il ritorno di un nuovo Medioevo.
Il prossimo Rinascimento & lontano.
Stefano Micossi, economista: sara il
riequilibrio dei redditi il motore della
ripresa e della crescita.

Franco Debenedetti, commentatore: senza
interessi privati il mondo siferma.

La regolazione sara scavalcata dal mercato.
Luigi Zingales, economista: il sogno
americano di un capitalismo liberoda
vincoli & al capolinea. Si pagano gli errori di
Alan Greenspan.

Alan Greenspan, ex governatore della Fed:
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abbiamo sottovalutatoil rischio ma le bolle
non sono controltabili. Le misure per farle
sgonfiare sul nascere sono destinatea
fallire. -

Robert ). Shiller, economista di Yale: le
Borse ripartiranno quando ilmondo
produttivo saprdriproporre storie
imprenditoriali disuccesso. .

Fausto Bertinqiti, ex presidentedella
Camera: la politica deve riprendereil -
timone. La spesaindisavanzoéuna
necessita.

RobertF. Engle, premio Nobel
per’economia: avremo

ancora volatilita sui

mercati, ma la crisista

gradualmente

rientrando. Con le nuove regole il mercato
sara pil piccolo.

Alberto Mingardi, direttore generale Istituto
Bruno Leoni: la pillimportante lezione della
crisi passa sotto il nome di umitta. La crisi
non ha affatto mostrato l'inutilta dei
mercati. Ci ha anzi ricordato quantoil
mercato sia necessario.

Simon Schama, storico della Columbia
University: la fobia per le autoritd monetarie
ha radici antiche. Jackson contrasto Uistituto
centrale definendolo un mostro. Obama &
meno allergico all’aristocrazia del denaro.
Dani Rodrick, economista di Yale: la
deglobalizzazione non & un pericolo
concreto. Anzi, i Paesiin via di sviluppo
potranno crescere se investiranno
nell’industria.

Ettore Gotti Tedeschi, banchiere: l'avidita é
stata la causa della crisi. L'uomo non é pili
stato l'obiettivo dello sviluppo e la morale
cattiva ha scacciato quella buona.
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