La Grande Recessione e la




Una nuova ‘grande crist’

* Crisi ‘sistemica’
- * Finanziaria ,
* Bancaria ‘T—_
* Reale

* Esito (di medio periodo): stagnazione e
disoccupazione di massa, se non doppio salto
nella crisi

* Crisi finanziaria versus crisi reale: falso problema
* | etture piu diffuse:

* Rendita finanziaria contro profitto industriale

* Mondo dei bassi salari (sottoconsumo)

* Caduta del saggio del profitto (versione
ortodossa)

* => Capitalismo ‘stagnazionistico’ e ‘asfittico’



Neoliberismo mark |

~ ® Quale crisi di quale capitalismo? ‘T—‘
* Neoliberismo? Si, ma tutto meno che laisser faire
* Bisogna spiegare sia |I'ascesa che il crollo
* Due fasi del neoliberismo
* Prima fase monetarista

* Controllo offerta di moneta e Curva di Phillips
verticale

e Aumento tassi d'interesse, Attacco al lavoro

® Caduta Investimenti, Consumo sui salari, Spesa
pubblica sociale

e Grande Crisi da domanda?

* Controtendenza ‘politica’: Reagan,
neomercantilismo



Neoliberismo mark 1l

* Seconda fase: aspetti ‘schumpeteriani’ e ‘keynesiani’
* Fase dinamica su scala globale: esclusi Giappone e Europa
* Finanziarizzazione ‘T—_
* Precarizzazione
* Politica economica

* Money Manager Capitalism e Capital Asset Inflation, con
effetti su

* Corporate Governance => Centralizzazione senza
Concentrazione e forma del lavoro (lavoratore
traumatizzato)

* finanziamento produzione e domanda (circuito
monetario e ruolo della banca) e dinamica mercati
finanziari (bolle, fase maniacale del risparmiatore,
asset bubble keynesianism)

* domanda effettiva (‘consumatore indebitato’)
* ‘nuova’ forma capitalismo, instabile e insostenibile

* Curva di Phillips orizzontale, Endogeneita offerta di
moneta



Centralizzazione senza
concentrazione

* Fusioni e acquisizioni: ‘centralizzazione’ => creazione
- Vvalore azionario e ristrutturazioni selvagge T—
* No unita di tetto, di padrone, di condizioni di lavoro: no

‘concentrazione’, ma rete tra unita produttive
frammentate
* Filiere transnazionali e stratificate della
valorizzazione, con effetti di feed back
* Imprese: autonomia limitata, imprenditoriale e
gestionale/si lotta per sopravvivere.
* Lavoro: autonomia limitata: cooperazione e
aspetti cognitivi/diffusione taylorismo.
e Altri fattori: concorrenza aggressiva (sovra-
investimento), crollo socialismo reale e raddoppio
EIR, lavoro migrante

e LAVORATORE TRAUMATIZZATO



Capital Asset Inflation

‘Sussunzione del lavoro alla finanza e al debito ‘T‘
* Capitalismo dei fondi pensione (e fondi istituzionali)

* Sistematico squilibrio verso I'alto: prezzi crescenti capital
asset; autofinanziamento investimento,
sovracapitalizzazione; ruolo chiave dei capital gain

* rende ‘coperte’ ex post le posizioni Ponzi, aumenta
liquidita mercati, migliora ‘margini’ di sicurezza
* intermediari finanziari, shadow banking system: banche non

schumpeteriane ma dipendenti da fees (originate to
distribute)

* sostiene il credito al consumo, che copre gap di domanda
=> |'indebitamento crescente e di finanza e famiglie, non
imprese
Sussunzione ‘reale’ e capitale fittizio: valorizzazione
immediata/sottoconsumo/caduta sdp.

Impossibile separare finanza perversa e crescita reale



Nuova politica monetaria

~* Politica economica molto attiva:

’ * tagli fiscali, soprattutto intreccio politica monetaria- : i
economia della borsa (poi, mkt immobiliare):

* BC prestatore ‘di prima istanza’, Greenspan put (1987)
* diviene (1995) gestione politica della domanda effettiva

* Inflation Targeting (regola di Taylor) vs monetarismo
quantitativista

* 4+ sostegno ‘euforia irrazionale’ (inflazione asset)
* passaggio dall’alto al basso costo del denaro
* di qui, caccia ai rendimenti e innovazione finanziaria
* => asset-bubble driven (financial, privatised) Keynesianism

* sulla base di una curva di Phillips appiattita (piena sotto-
occupazione di una forza-lavoro flessibile e precaria)

® @ grazie a consumo da ricchezza ‘virtuale’

*.=> sostegno debito privato necessario per compensare avanzi
pubblici



Altre premesse ‘politiche’

Politica fiscale, industriale, militare da Reagan in poi

- (innovazione nell’ICT)

Giappone (1987, 1992, 1995): reflazione e bolla, scoppio bolla,
ultrakeynesismo, r e carry trade.

* |ntreccio squilibrio mkt finanziari e bilance correnti

USA (dai 1970): fondi pensione, finanziarizzazione imprese,
liberalizzazione movimenti capitali, smantellamento regolazioni
rooseveltiane, compressione disavanzi pubblici (e
privatizzazioni altrove)

Crisi finanziarie alla ‘periferia’: flight to quality
=> Conferma dal 1987 al 2007 ‘politica’ attese di
valorizzazione futura delle attivita, e (1999 LTCM, 2001

dot.com) della ‘resilienza’ del sistema al centro: la Grande
Moderazione

Dopo 2001: war keynesianism, modificati rapporti con |I'Asia
(che finanziano il nuovo doppio disavanzo USA)

Ma anche: neomercantismi; petrolio



Gli anni 2000 e la crisi 2007-?

1995-2000: New economy/bolla azionaria

B Fasemmrmmmmw | igli |

2000-mid 2003: War Keynesianism e basso r
mid 2003-mid 2007: Housing bubble

* |Indebitamento privato solo famiglie/Investimenti trainati da
consumo

2004/5 aumento tassi di interesse Fed

* Ma anche: eccesso offerta abitazioni; i capital gain non compensano piu
aumento r, dunque la ricontrattazione mutui non compensa la crescita dei
tassi nei subprime; crollo prezzi delle case; la massa dei profitti non
finanziari inizia a cedere; banche e intermediari collassano

Contraddizione interna nuova politica monetaria (inflation
targeting + asset bubble driven Keynesianism)

* deflazione salariale => capital asset inflation => crescita trainata da
consumi a debito => crescita, in specie paesi emergenti => aumento
materie prime (anche speculazione, peak?) => aumento prezzi dei beni e
servizi => aumento r => deflazione salariale, ma rende fragile dall’'interno
la capital asset inflation (tanto piu quanto piu finanziamento a breve di
posizioni a lunga sostanzialmente Ponzi)



;

Subprime e finanza tossica

Mutui subprime a alt-A: tentativo di prolungare afflusso fondi mkt
attivita e capital asset inflation, aumentando rendimenti con ‘bassi’

~ tassi di interessi

Fiducia di Fed e Tesoro in doppio miracolo: =r

* Innovazione finanziaria (cartolarizzazione, derivati,
impacchettamenti, assicurazione, rating etc.) riduce il rischio

* ... ericicla il surplus di risparmio verso i paesi avanzati in
disavanzo di partite correnti

Greenspan: le bolle non si individuano ex ante, ma ripuliscono ex post
Doppio imbroglio

* diffondeva il rischio, opacizzandolo

* acutizzava squilibri, senza rimuoverli
Quando la crisi esplode

®* congelamento finanza e banca => crisi banche investimento e
crisi reale

* global imbalances (e incertezza) generalizzano la crisi
* indebitamento ‘forzato’ delle imprese

* fase depressiva risparmiatore

* deflazione da debito



Neoliberismo/social-liberismo

* Neoliberismo

* |iberista contro lavoro e welfare, e a favore finanza

* non liberista su monopoli e politica economica ‘r-
* Social-liberismo

* antitrust, compressione disavanzi pubblici

* |liberalizzare per riregolamentare, con l'illusione di cavalcare
capitalismo fondi pensione € nuova finanza

e => Politica economica ‘pragmatica’
* La crisi ha spiazzato il social-liberismo piu del neoliberismo
®* sino a Lehman, proposta: regolazione finanza

* i neoliberisti avevano gia innovato: quantitative easing,
ritorno della spesa pubblica in disavanzo, socializzazione
finanza, assicurazioni etc.

* ma salvataggi finanza vincolano spesa, e crisi (per ora)
troppo breve

* Approcci alternativi
*redistribuzione, politica fiscale espansiva (non-targeted)
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e Hyman Minsky
* Critica alla War on Poverty anni 1960s
® Critica al ‘keynesismo’

* Politica economica alternativa:
® Socializzazione investimenti
® Socializzazione Occupazione
® Socializzazione Banche e Finanza



Critica dell’economia politica

Krugman 2009
* Rassegna deludente
 « Grande Recessione/Grande Eccezione ‘r-
Stiglitz 2010
* Imperfezionismo monetario vs. aspettative razionali +
rigidita reali
Eterodossie

* distribuzione e domanda, oppure ‘oggettivismo’ caduta
sdp

®* non spiegano |I'ascesa del nuovo capitalismo

Per farlo, bisogna concentrare |'attenzione su finanza e
produzione

* |e due gambe della risposta alla crisi degli anni 1960-1970

* quella crisi era su: valore d'uso della forza-lavoro; valori
d’uso da produrre; riproduzione della forza-lavoro, corpo dei
lavoratori dentro il [imite naturale

e _dall’eutanasia del rentier all’entusiasmo del rentier




Finanza e produzione

e Sussunzione reale del lavoro alla finanza e centralizzazione senza
concentrazione includono e frammentano i soggetti sociali

* dentro una crescita la cui instabilita li rende doppiamente
subalterni

* e la cui insostenibilita impone di porre al centro della politica
economica alternativa condizioni di lavoro e ridefinizione
strutturale domanda e offerta

* Comando monetario/finanziario e rapporto di capitale: come
hanno interagito? Rimuovendo sottoconsumo e caduta sdp,
cambiando morfologia capitale, creando pero nuove
contraddizioni e fragilita.

* Gli autori a cul fare riferimento? Keynes (se fuori dal policy fix),
Marx (se primato alle controtendenze)

* Minsky? si, se la FIH viene radicalmente ridefinita

* Sweezy? si, ma fuori dall’ottica stagnazionistica

* postkeynesiani, sraffiani, circuitisti: combattono la battaglia di
leri

* chi ha fatto una analisi del ‘nuovo’ capitalismo, in Italia? De
Cecco, Nardozzi, Messori. Non certo Rive Gauche (2006,2008).
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