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Reichlin: 
«L'innovazione 

finanziaria 
è importante, 

ma noi poniamo 
il problema 

di chi e come 
la guida 

per sostenere 
la crescita 

dell'economia» 
di Giancarlo Bosetti 
Negli ultimi tempi nel si 

s ema finanziano italiano 
si sono prodotte noi ita 
spettacolari Al centro di 
questo sommovimento e 
stata la borsa che nel giro 
di due anni ha quadrupl 
ca to la capi talizzazione 
passando da 50 mila a 200 
mila miliardi Vi sono stati 
periodi in cui si e armati a 
scambiare m Borsa qualco 
sa come 5 bOO miliardi al 
giorno Inoltre sono com 
parsi nuovi attori nel cam 
pò della raccolta del nspar 
mio e dell intermediazione 
Al fondo ciò che e mutato e 
il ruolo e il peso dei sistema 
creditizio Ora la grande 
euforia^ dell 85 e dei primi 
mesi dell 86 e passata e 
molti pagano il prezzo per 
1 eccesso di illusioni tuft 
wa la scena resta proton 
damente diversa e nuove 
t vigenze si affacciano da 
parte di diversi attori i n 
sparmidton prima di tut 
to ma anche le imprese le 
banche cosi come gli ope 
raion del mercato iman 
ziano Quali conseguenze 
ne deve ricavare la sm 
stra"3 Come impedire che 
tutto finisca in un pencolo 
so rafforzamento del potè 
re e delle logiche del capita 
le finanziano e cosa fare 
per attivare il circuito n 
sparmio investimenti a 
vantaggio dello suluppo 
economILO reale } Esami 
n amo Questi problemi con 
Aliredo Reichlin respon 
sa bile del dipartimen to 
ec onom co del Pei 

Cominciamo dalla cresci 
la del risparmio Problemi e 
opportunità nuove che cosa 
dice il Pei'' 

Il glande problema eco 
nomico ma anche politico 
e sociale e proprio questo 
come impedire che 1 econo 
mia di carta bpiaz^i gli in 
vestiment produttivi e si 
mangi una eionomia reale 
sempr- più assoggettata al 
potere e al e convenienze 
delle grandi concentrazioni 
finanziane Ma non M può 
fare qjesto senza partire 
dalla realta e avere una pò 
litica di sinistra per 1 r 
sparmio una polii ca cioè 
che non lo demoni / malo 
d fenda e lo valonzz Qual 
cuno ha ricordato che le fa 
miglie taliane hanno im 
p egato 40 anni per accu 
miliare un milione di mi 
liardi di attività finanzia 
rie ma solo negli ultimi 
sette anni queste sono pis 
sale da 3o0 mila miliardi a 
oltre un milione E tuttavia 
1 paradosso e che negli ul 

timi sette unni la produz o 
ne materiale non e aumen 
tata Perciò attenzione 
non si può dire semphe st 
eamente cne siamo diven 
tati più ricchi Cerchiamo 
di capire questo mistero T 
indico alcuni punti l) uno 
spostamento grande di ri 
sorse erso 1 Decider te (e 
auind anche verso d noi) 
dai Paesi produttori di 
energia e materie prime 
un grande regalo che tut 
t ana non e finito m un 
nuovo ciclo dello sviluppo 
ma nei circuiti finanziari 
2) uno spostamento del ri 
sparmio familiare dalle ca 
se e dai terreni ai titoli e 
alle azioni 3) una redistn 
buzione dei reddito (dicia 
mo questa amara e grave 
venta) dai lavoratori di 
pendenti ad altri ceti che 
anche cosi si sono arncchi 
ti 4) soldi che sono stati 
sottratti allo Stato attra 
verso l evasione fiscale e 
1 economia sommersa 5) 
ì enorme liquidità che lo 
Stato inietta ogni anno nei 
portafogli di una parte dei 
cittadini attraverso gii in 
teressi altissimi sui titoli 
pubblici Infine non di 
.nemichiamoche la «fman 
zianzzazione- e un fenome 
no mondiale effetto delle 
avventure del dollaro della 
volatilità dei cambi per cui 
e possibile fare enormi 
guadagni spostando capi 
tali in tempo reale da un 
Paese ali altro ed e conse 
guenza dei colossale inde 
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Dal risparmio 
allo sviluppo 
Per la sinistra 
è questo il tema 

bitamento dei Paesi sotto 
sviluppati Se ragioniamo 
cosi comprendiamo meglio 
cosa sta succedendo nel 
bene ma anche nel male 

Quale sarebbe il bene'' 
Per esemplo li fatto che 

la gente metta i suoi nspar 
mi invece che sotto I mat 
toni nei circuiti finanziari 
cosa essenziale perche sen 
za grandi nsorse finanzia 
rie una economia moderna 
e capace di competere sui 
mercati mondiali non si 
sviluppa 

Il problema allora e quali 
circuiti finanziari e chi li 
governa 

Esattamente Nei prossi 
mi sette anni secondo i cai 
coli dell Imi il risparmio 
dovrebbe superare i 2 mi 
lioni di miliardi Si tratta di 
una massa enorme di soldi 
che occorre indirizzare ver 
so i beni d Investimento Vi 
è dunque la necessita di 
un grande progetto sul ri 
sparmio la sua formazione 
e la sua corretta allocazio 
ne diventano problemi e 
obiettivi dello stesso movi 
mento operaio Su questo 
terreno la lotta si faxa 
aspra, almeno quanto sul 
salario La destra economi 
ca vuole smantellare lo 
Stato sociale per mettere le 
mani su quella grande quo 
ta di nsorse che e il nspar 
mio finalizzato alla previ 
denza. Per noi e chiaro che 
una sena valonzzazione e 
tutela del risparmio non 
può concretarsi in uno 
smantellamento della Sta 
to sociale bensì in una ere 
scita dell economia, sia pri 
vata che pubblica. Non ci 
sarà difesa del nsparmio se 
le strutture civili e i servizi 
moderni degradano men 
tre la speculazione si arric 
chisce Ma oltre a batterci 
per una riforma moderna 
dello Stato sociale dobbia 

mo elaborare nuove idee 
per affermare il ruolo dei 
lavoratori nei processi di 
accumulazione La novità e 
questa La sinistra deve ca 
pire che si sono create le 
condizioni per andare oltre 
la classica lotta per la di 
stnbuzione del reddito 

Protagonisti della racco) 
ta di risparmio e della sua 
immissione sul mercato so
no i nuovi strumenti dell in 
termediazione finanziaria i 
cosiddetti investiton istitu 
zionaii i fondi le nuove for 
me del credito Come giudi 
cano i comunisti queste no
vità'* 

Le attività finanziarie 
extrabancarie non regolate 
si avvicinano ai 100 mila 
miliardi Per pura curiosità 
(e tornando a quella analisi 
che facevo prima circa le 
origini della ricchezza fi 
nanziana) si potrebbe dire 
che ì fondi comuni hanno 
raccolto ali incirca lo stes 
so ammontare degli inte 
ressi sul deficit pubblico 
annuale e che il risparmio 
rastrellato con le nuove 
forme di intermediazione 
trova 1 equivalente in 

?uanto sono stimate in 
talia, 1 erosione 1 evasio 

ne 1 elusione fiscali 
Allora dai un giudizio ne

gativo sull innovazione fi 
nanziana in guanto causa 
ed effetto di distorsioni del-
1 economia nazionale7 

Sarebbe sbagliato e sem 
phcistico Pero non chiudo 
gli occhi di fronte al fatto 
che l'innovazione finanzia 
n a avviene in un contesto 
di non espansione della ba 
se produttiva. Del resto so
no in buona compagnia. 
Penso alle analisi di Tobin 
e alle preoccupazioni di 
Prodi Certamente non vo
glio demonizzare la finan 
za. s^rpbhf ridicolo e anti 

storico La linea che noi 
proponiamo e la seguente 
distinguere tra appetti pa 
tologicl e destabilizzanti 
dell innovazione e aspetti 
fisio ogici e da valorizzare 

Che cosa e patologico e 
che cosa è fisiologico^ 

La «patologia.- sta nell a 
nalisi di cui parlavo prima 
Si pensi al ruolo del deficit 
pubblico e di come viene fi 
nanziato 1 enorme stock 
del debito pubblico cioè at 
traverso interessi reaii che 
essendo più alti delia ere 
scita dell economia ali 
mentano automaticamen 
te il debito innescando un 
circolo vizioso Non solo 
Gli alti tassi di interesse m 
nalzano la soglia generale 
del profitto e delle conve 
nìenze per cui gli operatori 
sono spinti a scartare tutti 
quegli investimenti (aliar 
gamento delia base produt 
riva Mezzogiorno nuovi 
prodotti) che non assicura 
no un profitto alto ed im 
mediato Cosi la liquidità 
cerca le vie della finanza e 
della Borsa Chi ri rimette e 
la piccola impresa che non 
può fare a meno di conti 
nuare ad andare m banca 
E ci rimette il Mezzogiorno 
Insomma per noi non ha 
senso tutto questo gran vo
ciare sull innovazione fi 
nanzìaria se si fa astrazio
ne dalle politiche di bilan 
ciò fiscali monetarie e 
tout court, dalla politica 
economica Ma, detto que
sto sarebbe sciocco non ve
dere che la finanza e anche 
il portato dei grandi cam
biamenti intervenuti nella 
società, nell'economia e — 
perche no? — nella cultura. 
Basti pensare ai mutati 
rapporti tra le monete alla 
«globalizzazione» dei mer 
cati alla vitale esigenza 
delle imprese di fare finan 


