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L'intervento La ripresa del settore finanziario non giustifica troppo ottimismo. E tempo di concentrarsi sull'economia reale

Le imprese non paghino le difficolta delle banche

Le aziende sane non
dovrebbero sobbarcarsi
extracosti che non derivano

dalla gestione industriale
DI IGNAZIO ANGELONI

a crisi prosegue: le manife-

stazioni piu acute si spo-

stano dalla finanza all’eco-
nomia reale e all'occupazione.
Niente di sorprendente, ma col-
pisce l'intensita e il contrasto
dei fenomeni.

Nelle sale operative si brinda
ai nuovi massimi degli indici e si
riparte con i bonus. Il capitale
umano e materiale si deteriora.
Nelle cinture urbane e nei di-
stretti le fabbriche si svuotano e
chi ci lavorava torna a casa. Pil
I'economia reale stenta, piu
quella finanziaria, dove ristagna
l'enorme liquidita creata dalle
banche centrali, rischia di avvi-
tarsi.

Che fare? La discussione sulle
«strategie di uscita» — quale fra
gli interventi anticrisi, politica
monetaria o sostegno della do-
manda o aiuti alle banche, deb-
ba cessare per primo — & diven-
tata un pretesto per rimandare
scelte difficili. Nessuno vuole
sbagliare da solo, ma se nessu-
no va avanti nessuno si muove-
ra fino a che non sara troppo tar-
di per tutti. Intanto Barack Oba-
ma ha annunciato lo spostamen-
to del sostegno pubblico verso
le imprese e il lavoro, utilizzan-
do fondi non impiegati dalle
banche. E una ricetta utile per
'Europa?

Per la politica monetaria val-
gono tre considerazioni. La pri-
ma ¢ che le banche centrali influ-
iscono sull'economia con ritar-
do: uno o due anni almeno. Per
allora l'economia mondiale sara
tornata a crescere aritmo proba-
bilmente rallentato, ma non & te-
nendo tassi vicini a zero che mi-
glioreremo questo stato di cose.
La seconda e che le previsioni di
inflazione non sono pilt una bus-
sola sufficiente.

La crisi insegna che le banche
centrali devono preoccuparsi
non solo dell'inflazione, ma an-
che di mantenere condizioni fi-
nanziarie equilibrate. L'attuale
calma dei prezzi non giustifica
quindi tassi vicini a zero.

La terza considerazione e che
le banche centrali sono, di fatto,
le custodi ultime della sostenibi-

lita degli equilibri economici nel
tempo. La situazione attuale —
con liquidita a costo zero e debi-
ti pubblici che esplodono — &
tutt'altro che equilibrata e non &
realistico che la politica fiscale
possa tornare rapidamente su

un sentiero di equilibrio. Anco-
ra una volta sara la politica mo-
netaria a dover fornire il segna-
le.

A me personalmente preoccu-
pa che la Federal Reserve, che
giorni fa ha annunciato di voler
mantenere tassi al minimo anco-

ra per molto tem-
po, non condivida
questa impostazio-

ne.
Ragionamenti si-
mili valgono per gli
aiuti al sistema fi-
nanziario. Dopo an-
ni di modelli di bu-
siness finanziario basati sul debi-
to a breve, ora in una parte del
sistema sembra farsi strada una
cultura aziendale diversa, in cui
le banche fanno in primo luogo
le banche (il che consiste nell'in-
dividuare, conoscere e affidare
il cliente, e poi seguirlo nel tem-
po) e intrattengono una nozione

pil adeguata del controllo del ri-
schio.

Resta il problema centrale
dell'economia reale. L'uscita dal-
la recessione sara lunga e diffici-
le, ma non per tutti allo stesso
modo. In Europa soffrono so-
prattutto i produttori manifattu-
rieri e gli esportatori di beni di
investimento; le piccole e medie
imprese, penalizzate dalla con-
trazione del credito.

In Europa, la crisi e pitt dura
per i paesi che avevano in passa-
to perso competitivita. Non sor-
prende che I'Italia abbia rico-
minciato a perdere quote di mer-
cato dopo la sosta del 2007, ma
semmai la proporzione di que-
sta perdita, davvero allarmante.

Le imprese affrontano due sfi-
de collegate: resistere a una ca-
duta della domanda senza pre-
cedenti e rinnovarsi per seguire
imutamenti del mercato. La cri-
si sposta ancor piu il motore del-

la domanda globale verso i pae-
si emergenti dell'Asia, intensifi-
cando la concorrenza. Ne nasco-
no rischi e opportunita che ri-
chiedono flessibilita, capacita
imprenditoriale e dilavoro inno-
vative, disponibilita a investire.

Servirebbe un’assistenza inten-
sa da parte delle banche, impe-
gnate pero a riparare i propri bi-
lanci.

Per questa ragione uno spo-
stamento dal sostegno pubblico
verso l'economia reale appare
in questo momento giustificato
anche da noi. Imprese che af-
frontano una recessione e un ri-
posizionamento strategico non
possono sobbarcarsi anche l'ag-
gravio, esplicito o implicito, nel
costo del capitale che deriva dal-
le difficolta delle banche. Anche
senza essere particolarmente in-
clini all'assistenzialismo, non
sembra irragionevole che di una
parte di questo extra-costo pos-
sa temporaneamente farsi cari-
co il settore pubblico, per impre-
se giudicate sane in tempi nor-
mali.
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