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Mai pit boom, espansione addio: 1a colpa ¢ delle bolle speculative, ma anche delle disuguaglianze
Le ultime teorie di Krugman e Summers: ¢ci manca l'equivalente dell'invenzione della lampadina
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COSISIAMO ENTRATINELL'ERA DELLA CRESCITA ZERO

glie nuove, meno case, meno elettrodo-
mestici, meno auto. Cos}, anche quando
investono, leimprese non hanno lastes-
safunzione ditraino diunavolta. Perché

MAURIZIO RICC!

¢ boom!Elacrescitanonc’epiil.
No, non perché c’¢larecessio-
ne.Maperchélacrescita e fini-
ta: il lungo boom che ha ac-
compagnato due secoli e mez-
zo dirivoluzioneindustrialesi & esaurito
e si torna allo sviluppo zero o poco pill
della storia precedente. O, magari, vaun
po’ meglio, ma neanche troppo e biso-
gna accontentarsi di una “stagnazione
secolare”: o quella o le bolle, come'ulti-
ma dei subprime. In un caso o nell’altro,
afarvenireibrividiechel'allarmenonar-
riva dalla stanca Europa, sull’orlo della
deflazione, o dal vecchio Giappone che,
in quella spirale & caduto da vent’anni,
ma dal paese che, da sempre, si autode-
finisce “la terra delle opportunita illimi-
tate”, animata dalla fede incrollabile in
una robusta crescita economica che
continuera per sempre. Gli americani, a
quanto pare, cominciano a dubitare an-
che di loro stessi. E non aiuta che, alla
stessa conclusione diun destino dirista-
gno, almeno per i paesi avanzati, arrivi-
no, con percorsi diversi, economisti che
partono da posizioni teoriche opposte.
Perché questa non & una provocazio-
ne di oscuri studiosi. Ad accendere la
micciadeldibattito & stato uno deglieco-
nomisti piu autorevoli del paese, ex mi-
nistro del Tesoro e il vero candidato di
Obama alla guida della Fed: Larry Sum-
mers. E, sullo stesso treno &€ immediata-
mente saltato, con una punta di invidia
(«daun po’ andavo dicendo le stesse co-
se, ma Larry, accidenti a lui, le ha dette
meglio», ha scritto sul suo blog) un per-
sonaggio altrettanto autorevole, come il
premio Nobel Paul Krugman. Il punto di
partenza e che, a quattro anni dalla fine
della crisi dei subprime, I'economia
americana non riesce a decollare. Peg-
gio, dice Summers, questo era vero an-
che prima della crisi: nonostante I'enor-
me bolla di debiti e liquidita dei subpri-
me, non ¢’era nessun segno di surriscal-
damento dell'economia, di un impen-
narsidell'inflazione.

IImotivo? Secondo Summers questo &
avvenuto, perchéiltasso diinteresseteo-
rico che pud mettere in equilibrio rispar-
mied investimenti, in un contesto di pie-
naoccupazione, sie abbassatoinviaper-
manente. Anzi, & diventato (al netto del-
I'inflazione) negativo. Fuori dal linguag-
gio in codice: per convincere un’azienda
a prendere i soldi in prestito e investire,
bisognerebbe che non pagasse nessun
interessesuquelcredito, anzi,chelesire-
galassero soldi in pil. E i risparmiatori
dovrebbero pagare per tenereiloro soldi
in banca. Una situazione estrema, che
nonsipubdreggerealungo. EsageraSum-
mers? Niente affatto, dice Krugman. Di
fatto, elasituazione chel’Americaviveda
trent’anni. L’economia sarebbe rimasta
ferma se non ci fosse stata una bolla die-
tro I'altra, a sostenere i consumi. Prima
quella delle casse di risparmio con Rea-
gan. Poi quella delle dot.com, con Clin-
ton. Infine, quella deisubprime, con Bu-
sh. Tutte a drogarel'economia eiconsu-
mi, ma senza che partisse I'inflazione.

Dietro, sottolineaMartin Wolf, c’@uno
squilibrio dibase: non ci sono abbastan-
za investimenti per assorbire una mole
crescente di risparmi. E le radici di que-
sto squilibrio sono profonde e durature.
Anzitutto, l'impennarsi dell'inegua-

glianzanellasocieta americana. Ibenefi-
cidellacrescitadegliultimidecennisono
stati sequestrati dall’1% pii1 ricco. Dal
dopoguerra al 1973 il reddito tipico di
una famiglia americana & pii che rad-
doppiato. Neitrent’annisuccessivi&cre-
sciuto solo del 22%. Nell'ultimo decen-
nio &, di fatto, diminuito. Ma i ricchi ri-
sparmiano molto e consumano poco.
Per il resto, solo le bolle e i debiti hanno
consentito al consumatore medio di

continuare a spendere ed hanno coslin-
vogliato le imprese ad investire. Ma c’¢
untrend ancor piti difondo:lademogra-
fia. L'Europa invecchia, ma, un po’, an-
chel’America: nei prossimi dieci anni, la
forza lavoro, negli Usa, aumentera solo
dello 0,2% I'anno. Significa meno fami-

investono soprattutio in informatica e,
poiché i prezzi della tecnologia del-
I'informazione scendono del 20% I'an-
no, anche lo stesso volume di investi-
menti comporta meno soldi di prima
nell’economia.

Troppatecnologia, insomma. O, inve-
ce, troppopoca?Perchésekeynesianico-
me Summers e Krugman interpretano il
ristagno presente e futuro come una ca-
renza strutturale di domanda, altri eco-

nomisti erano gia arrivati alla stessa pes-
simistica conclusione partendo dai di-
fetti dell’offerta. Non ¢’ abbastanza in-
novazione, dice Tyler Cowen, per spin-
gerelaproduttivita e, quindi, iredditi. Eil
tema diun saggio diun anno fadiRobert
Gordon. La seconda rivoluzione indu-
striale — quella dell’elettricita, dell’auto
e del trattore, anche della toilette dentro
casa — quella si che ha rivoluzionato il
nostro modo divivere eilnostromododi

produrre.Isuoibeneficisull' economiasi
sono protratti perquasiunsecolo. Later-
za, quella del computer e di Internet, ha
esaurito, invece, la sua spinta sulla pro-
duttivita gia neglianni ‘90. Leinnovazio-
ni continuano, ma non rivoluzionano
I'economia.L’autosenzaguidatore2una
meraviglia, ma, una voltache seidentro,
poco importa chi guida. Gli smartphone
ogliocchialidiGoogle sono unmodo per
divertirsi, pil1 che per produrre meglio e
di pil1. Se allamarginalita di queste inno-
vazioni aggiungiamo le tendenze demo-
grafiche, il ristagno e inevitabile. Gordon
prevede che il tasso di sviluppo a lungo
termine americano si dimezzi in questo
secolo, dal 2 all'1% !'anno. Considerata
I'ineguaglianza dei redditi, significa che
i1199% degli americani dovra acconten-
tarsi di migliorare il proprio tenore di vi-
ta dello 0,5% I'anno. Non siamo lontani
dallo 0,2% che ha segnato i secoli fino al
“700:1a“nuovanormalita” e ilmondo pri-
ma della macchina a vapore. Poi, maga-.
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ri, come osserva Krugman, domani esce  dina e tutto questo pessimismo vainfu- - mondo nuovo, siete degli ottirmisti.
un’invenzione paragonabile allalampa- mo. Fino a quel momento, pero, se con- S
siderate il vostro iPhone la porta ad un

L’ex ministro al tesoro Usa
Larry Summers e il premio
Nobel Paul Krugman
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