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PRESENTAZIONE

Hyman Philip Minsky
(Chicago, 23 settembre 1919 - Rhinebeck, 24 ottobre 1996)

Nel dicembre dello scorso anno, a quindici anni dalla
morte del professor Hyman Minsky, la Fondazione A.J.
Zaninoni e il Dipartimento di Scienze economiche del-
l’Università di Bergamo hanno organizzato il convegno Il
profeta della crisi. Tributo a Hyman Minsky per rendere
omaggio a questo grande economista. Hyman Minsky,
statunitense, era, e si considerava, anche un po’ italiano:
romano in quanto aveva lavorato per un anno a Roma al
Centro studi di Confindustria, ma soprattutto bergama-
sco dal momento che dal ‘78 sino alla morte venne siste-
maticamente a Bergamo, instaurando un forte legame
non solo con l’Università, il cui Dipartimento di Scienze
economiche porta il suo nome, ma con tutta la città, tan-
to da averne post mortem la cittadinanza onoraria.
Per questa doppia “appartenenza” italiana la Fondazione
A.J. Zaninoni e l’Associazione Economia Civile, i cui ri-
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spettivi scopi statutari coincidono significativamente,
hanno ritenuto di co-organizzare una seconda iniziativa a
Roma, dopo quella di Bergamo, in continuazione e ulte-
riore approfondimento dell’analisi del pensiero di Hyman
Minsky, Economia Civile, associazione con sede a Ro-
ma, ha lo scopo di promuovere la ricerca scientifica e il
dibattito politico-culturale sul nesso tra economia e svi-
luppo civile della società, e organizza attività di ricerca,
conferenze e dibattiti.
La Fondazione A.J. Zaninoni, che ha sede a Bergamo, at-
traverso ricerche, convegni, seminari, pubblicazioni, pro-
muove la diffusione della cultura del lavoro, anche nella
sua accezione più ampia di progetto di vita; studia i trend
dell’economia e i meccanismi del mercato del lavoro; favo-
risce opportunità equivalenti e percorsi tendenti alla parità.

Quelli che seguono sono gli atti del convegno La crisi fi-
nanziaria e i suoi sviluppi: gli insegnamenti di Hyman Min-
sky, tenutosi il 10 settembre a Roma, la città dove appun-
to ebbe inizio il rapporto di Hyman Minsky con l’Italia.
Gli atti del convegno Il profeta della crisi. Tributo a Hy-
man Minsky sono scaricabili in formato pdf all’indirizzo
http://www.fondazionezaninoni.org/pdf/quaderno19.pdf
oppure se ne può richiedere la pubblicazione cartacea a
info@fondazionezaninoni.org

Pia Locatelli
presidente Fondazione A.J. Zaninoni
www.fondazionezaninoni.org

Alessandro Roncaglia
presidente Economia Civile
www.economiacivile.it



LA CRISI ECONOMICA E I SUOI SVILUPPI:
GLI INSEGNAMENTI DI HYMAN MINSKY

Pia Locatelli
presidente della Fondazione A.J. Zaninoni

Benvenuti e benvenute a questo incontro sugli insegna-
menti di Hyman Minsky e sulla crisi finanziaria e i suoi
sviluppi, organizzato dall’associazione Economia Civile e
dalla Fondazione A.J. Zaninoni. L’incontro di oggi è in
qualche modo una continuazione, o meglio un approfon-
dimento di un’altra iniziativa organizzata a Bergamo lo
scorso dicembre in collaborazione tra la Fondazione Za-
ninoni e il Dipartimento di Scienze economiche dell’Uni-
versità di Bergamo, qui rappresentata dal rettore, profes-
sor Stefano Paleari, e dal professor Riccardo Bellofiore.
Due parole brevissime sulla Fondazione Zaninoni, mentre
l’associazione Economia Civile verrà presentata dal presi-
dente, professor Alessandro Roncaglia. La Fondazione
Zaninoni è bergamasca, svolge la sua attività da dodici
anni, è stata fondata il 1° maggio del 2000. La scelta del
giorno non è casuale, così come non è casuale il fatto che
la composizione dei suoi organismi sia assolutamente pa-
ritetica: lo stesso numero di uomini e di donne. È nata per
ricordare la figura di un imprenditore illuminato, Jack Zani-
noni, grande amico ed estimatore di Hyman Minsky.
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Questo convegno, oltre che un tributo a un grande eco-
nomista, vuole essere un’occasione di riflessione sul-
l’analisi che Hyman Minsky ha fatto della crisi e sulle sue
implicazioni per la crisi in corso. Credo che qui, tranne i
giovani, quasi tutti lo abbiamo conosciuto, un economi-
sta americano ma anche un poco italiano e anche un po-
co bergamasco, morto quindici anni fa, un economista
fuori dal coro che è rimasto isolato in una professione
egemonizzata di fatto dal pensiero neoclassico. Hyman
Minsky ha passato gran parte della sua vita a studiare i
mercati finanziari e a cercare di convincere i suoi colle-
ghi, prima a Chicago, poi a Berkely, poi alla Washington
University di Saint Louis, che questi mercati sono intrin-
secamente instabili; non lo hanno ascoltato per decenni,
fino a che la crisi di questi anni ha convinto tanti che lui
aveva ragione, e quindi è diventato famoso.
A Bergamo però lo abbiamo subito apprezzato, lo abbia-
mo stimato, lo abbiamo studiato e soprattutto lo abbia-
mo sentito “nostro”, della nostra università. Il suo legame
con Bergamo e con la sua università è durato quasi ven-
t’anni, ci ha fatto grande onore questa forte relazione e
gli abbiamo dedicato il Dipartimento di Scienze econo-
miche e ora bisogna fare in modo, professor Paleari, di
mantenere questo nome dentro l’Università di Bergamo
nonostante la riorganizzazione dei dipartimenti.
Il legame di Hyman Minsky con l’Italia non è però nato a
Bergamo ma a Roma, grazie a Jan Kregel, un altro eco-
nomista americano, che era stato chiamato a far parte
del Centro Studi di Confindustria, allora guidata da Gui-
do Carli, e il professor Kregel aveva poi segnalato il no-
me di Minsky. Confindustria di allora fece una grande
apertura, perché sicuramente non era fuori dalla main-
stream economics ma ha accettato questo economista
eterodosso, che si trasferì per un anno con la famiglia a
Roma ed è rimasto un po’ italiano, un po’ romano, un
po’ bergamasco.
Hyman Minsky aveva un’idea per me molto interessante
dell’economia come un insieme di relazioni sociali e ci ha
lasciato alcuni insegnamenti che sono stati sintetizzati in
modo chiarissimo dal professor Piero Ferri nel nostro
convegno di Bergamo del dicembre scorso: in primis la
sfida principale è capire l’economia contemporanea; al-
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tra cosa importantissima, l’economia non è un dato di
natura ma è plasmabile con politiche economiche ed isti-
tuzionali; infine e soprattutto la sfida va vinta con tecni-
che di frontiera. E non è casuale la scelta di riportare sui
nostri inviti e proiettare sullo schermo alle nostre spalle
questa frase di Keynes: “Dobbiamo inventare una nuova
saggezza per una nuova epoca. Nel frattempo se voglia-
mo veramente fare qualcosa di buono, dobbiamo appari-
re eterodossi, importuni, pericolosi, ribelli nei confronti di
chi ci ha preceduto”, frase che io trovo giustissima pen-
sando ad Hyman Minsky.
Ringrazio ancora tutti e tutte per essere qui e passo ora
la parola a Esther Minsky, a conferma del nostro legame
non solo con Hyman ma con tutta la famiglia Minsky.
Esther continua ad essere bergamasca perché viene
sempre a Bergamo tutte le estati. Grazie Esther

Esther Minsky

First I want to thank the organizers of this tribute to my
husband: Pia Locatelli, from the Fondazione Zaninoni, and
Sandro Roncaglia, from Economia Civile. A special thank
to Stefano Paleari, rettore of the Università of Bergamo.
Coming to Rome to honour Hy is a very special event for me.
In 1978 Jan Kregel invited Hy to join him at Confindustria
for a year. Shortly thereafter we spent a semester in Rome
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thanks to Sylos Labini and Salvatore Biasco. It was cer-
tainly one of the highlights of my life, as it was for Hy.
So I am particularly delighted to be here today to welco-
me the guests, participants and to revisit dear friends.
Thank you, enjoy the conference.

Innanzitutto voglio ringraziare gli organizzatori di questo
tributo a mio marito: Pia Locatelli, della Fondazione Zani-
noni, e Sandro Roncaglia, di Economia Civile. Un ringra-
ziamento speciale a Stefano Paleari, rettore dell’Università
di Bergamo.
Venire a Roma per onorare Hy è un evento molto specia-
le per me.
Nel 1978 Jan Kregel invitò mio marito ad affiancarlo in
Confindustria per un anno. Poco tempo dopo abbiamo
trascorso un semestre a Roma grazie a Sylos Labini e
Salvatore Biasco. Fu certamente uno dei periodi migliori
della mia vita, così come lo fu per Hy.
Quindi sono particolarmente felice di essere qui oggi a
dare il benvenuto a ospiti e partecipanti e a rivedere dei
cari amici.
Grazie, buona conferenza.

Pia Locatelli

Ora la parola al professor Stefano Paleari, rettore del-
l’Università di Bergamo.

Stefano Paleari
rettore Università di Bergamo

Cara Pia, cari amici, sono molto grato e soddisfatto di
essere qui oggi e di portare il saluto dell’Università degli
Studi di Bergamo a questo importante convegno. Sono
grato alla Fondazione Zaninoni e in particolare all’onore-
vole Pia Locatelli che ne è l’animatrice da sempre. La
Fondazione Zaninoni condivide con la nostra Università
un sodalizio fatto di persone, idee e proposte e rappre-
senta un partner davvero speciale. Non a caso e proprio
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grazie all’azione della Fondazione Zaninoni e degli eco-
nomisti del nostro Ateneo, in primis Piero Ferri, rettore
dell’Università per quindici anni, e Riccardo Bellofiore, il
Dipartimento di Scienze economiche è intestato alla per-
sona di Hyman Minsky. Sono inoltre soddisfatto perché
proprio in questo momento storico si ritorna a ragionare
sia intorno al pensiero di Minsky sia sull’attenzione che
una comunità scientifica matura ripone verso gli intellet-
tuali considerati nel loro tempo “scomodi”.
L’attualità della riflessione proposta oggi è chiara anche
a chi come me è comparativamente inesperto sui temi
dell’economia e delle crisi finanziarie. Non voglio quindi
addentrarmi in considerazioni che sono di pertinenza de-
gli autorevoli relatori che seguiranno. Soltanto voglio
portare una riflessione che si può associare alla vita ac-
cademica di Minsky, quella per cui Minsky si è trovato
per molto tempo, ed è stato tenuto per molto tempo lon-
tano dal o dai mainstream della sua epoca. Come ad
esempio quando si è opposto alla deregolamentazione
dell’industry finanziaria che ha caratterizzato tutti gli anni
Ottanta e che è certamente tra le ragioni della crisi finan-
ziaria che stiamo vivendo.
Il “non allineamento” è, io credo, una necessità per la vi-
ta accademica. Per questo guardo con diffidenza alle re-
gole che, con l’intento di promuovere il merito e
l’eccellenza, tendono a “pesare” la quantità piuttosto
che la qualità e l’originalità del pensiero. Essere lontano
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dal mainstream, o non allineato, è certamente scomodo,
si paga un prezzo personale per difendere un’idea che fa
bene alla società e quindi a tutti, anche a quelli che non la
condividono. “Istituzionalizzare” la logica dei mainstream
significa impoverire la ricerca scientifica, ricondurla alle
mode, dimenticando che ogni innovazione e ogni scoperta,
tanto nel campo delle discipline scientifiche quanto in quel-
le sociali, è per definizione il superamento del pensiero do-
minante. Il “nuotare controcorrente”, per dirla alla Schum-
peter, è faticoso ma riserva tante piacevoli sorprese e con-
sente di guardare attraverso la congiuntura. In fondo è
quello di cui abbiamo bisogno oggi per dare nuova speran-
za e una prospettiva futura.
Vi giunga quindi il mio saluto e il mio impegno a far sì, nelle
modalità che si rendono possibili anche dopo la recente ri-
forma degli assetti organizzativi dell’università, che il nome
di Hyman Minsky resti legato a Bergamo, come se lui po-
tesse anche per gli anni a venire essere nella nostra mente
un visiting professor della nostra Università, come lo è sta-
to con immenso piacere insieme alla dolcissima moglie
Esther che oggi è qui con noi e che abbraccio.

Pia Locatelli

Grazie al rettore – è anche un caro amico, non è solo il ret-
tore della nostra Università.
Sono lieta di dare la parola ad Alessandro Roncaglia, co-
fondatore e presidente dell’associazione Economia Civile. Il
professor Roncaglia è ordinario di Economia all’Università
La Sapienza di Roma, membro dell’Accademia nazionale
dei Lincei e presidente della Società italiana degli Econo-
misti. Ci presenterà l’Associazione e poi inizierà i lavori en-
trando nel merito con una sua relazione. Grazie

Alessandro Roncaglia
presidente di Economia Civile - Università La Sapienza di
Roma

Grazie Pia. Devo dire che in occasione di un convegno
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per Minsky è straordinario come le relazioni di amicizia
tra le persone si cumulino a quelle di interesse per il pen-
siero l’uno dell’altro. Innanzitutto vi porto il saluto e il rin-
graziamento di una delle due associazioni organizzatrici
di questo convegno, Economia Civile. Questa associa-
zione, fondata nel giugno 2011, ha lo scopo statutario di
promuovere la ricerca scientifica e il dibattito politico-
culturale sul nesso tra economia e sviluppo civile della
società, nella tradizione di Giacomo Matteotti, Gaetano
Salvemini, Ernesto Rossi, Norberto Bobbio e Paolo Sylos
Labini. I soci fondatori dell’Associazione sono anche gli
attuali membri del Consiglio direttivo: Alessandro Ronca-
glia (presidente), Maria Cristina Naso (tesoriere), Marcella
Corsi, Carlo D’Ippoliti, Paolo Palazzi, Roberto Petrini,
Mario Tonveronachi. Pubblica le due riviste Moneta e
Credito e PSL Quarterly Review, che sono disponibili
gratuitamente nel sito web dell’associazione,
www.economiacivile.it, assieme alle altre informazioni
sulla nostra attività. Questo è il nostro primo convegno;
siamo grati a Pia Locatelli e alla Fondazione Zaninoni per
l’opportunità di organizzarlo assieme.
L’argomento del convegno, il pensiero di Hyman Minsky
e gli insegnamenti che ne possiamo trarre per la crisi at-
tuale, è in forte corrispondenza con gli obiettivi di Econo-
mia Civile che ho appena ricordato. I nostri riferimenti
culturali indicano infatti chiaramente che per economia
civile non intendiamo il settore non profit considerato co-
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me un terzo settore dell’economia in opposizione a Stato
e mercato, come fa una vasta letteratura soprattutto di
orientamento cattolico, ma una concezione dell’econo-
mia e della società tutta, che, pur all’interno di un’econo-
mia sostanzialmente di mercato (per quanto coesistente
con un ruolo rilevante del settore pubblico), pone a
obiettivo centrale lo sviluppo civile della società nel suo
complesso, tramite un insieme di regole e interventi pub-
blici ma anche tramite lo sviluppo e la difesa di una cul-
tura civica, che nel nostro Paese è troppo poco diffusa.
Credo di poter dire che Hyman sarebbe stato d’accordo
con questa impostazione. Ad essa infatti ha fornito un im-
portante contributo scientifico analizzando il modo di fun-
zionare dell’economia capitalistica e mettendone in luce
l’intrinseca instabilità e la propensione a cadere ripetuta-
mente in situazioni di crisi. In questo modo Hyman pote-
va indicare a quali politiche ricorrere per rendere meno
fragile l’economia e per sostenere l’occupazione, che co-
stituiva per lui – come per qualsiasi economista orientato
in senso civile – un obiettivo centrale. Anzi, proprio alla
piena occupazione erano dirette le sue proposte di consi-
derare il governo come datore di lavoro di ultima istanza,
che affiancasse il ruolo comunemente attribuito alla Ban-
ca centrale di prestatore di ultima istanza.
Provo a sintetizzare in tre punti il contributo di Hyman
Minsky: incertezza, fragilità finanziaria, money manager
capitalism. Nel suo primo importante libro, John Maynard
Keynes, del 1975, Hyman propone una interpretazione di
Keynes diversa sia da quella dominante della cosiddetta
sintesi neoclassica di Hicks e Samuelson sia da quella
prevalente tra i post-keynesiani allievi diretti di Keynes a
Cambridge, come Kahn e Joan Robinson. Minsky infatti
nella sua interpretazione attribuisce un ruolo importante
all’incertezza, discussa da Keynes nel suo Treatise on
probability del 1921 (tra l’altro Keynes è nato come ma-
tematico, quindi il suo trattato sulla probabilità è un lavo-
ro dall’interno, accademicamente ben fondato).
L’incertezza non è considerata una caratteristica indefini-
ta, contrapposta al rischio probabilistico – come fa tutta
la tradizione mainstream – ma il caso generale di un con-
tinuum che ha i suoi estremi nella certezza assoluta e
nell’incertezza totale. Nella realtà ci troviamo comune-
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mente tra questi due estremi, assai raramente nell’uno o
nell’altro, e quindi trovandoci in situazioni intermedie
conta molto se ci si trova più vicino all’uno o all’altro dei
due estremi. Così Keynes, quando parla di grado di con-
fidenza nell’argomento, sottolinea le differenze esistenti
tra situazioni in cui l’incertezza è più o meno grande: ad
esempio le decisioni d’investimento in nuovi impianti ri-
guardano un orizzonte temporale lungo e vanno distinte
da quelle sui livelli di produzione correnti che riguardano
un orizzonte temporale decisamente più breve. Quindi
essendo due tipi di decisioni dobbiamo avere due teorie
separate, e una terza teoria per la finanza che ha un oriz-
zonte ancora diverso. Questa nozione di incertezza è alla
base della teoria della liquidità di Keynes, cioè la spinta a
detenere attività liquide per far fronte a cambiamenti im-
previsti nella situazione, ed è alla base della descrizione
dei mercati finanziari come fondati su convenzioni adot-
tate dagli operatori, cui ci si riferisce come al clima delle
opinioni che possono cambiare anche bruscamente di
fronte a modifiche della situazione.
Su questa base di interpretazione di Keynes e utilizzando
in modo innovativo l’analisi dei flussi di fondi della tradi-
zione di Irving Fisher, Minsky costruisce la sua teoria del-
la fragilità finanziaria endogena: una teoria che – ritenia-
mo in molti – avrebbe dovuto fruttargli il Nobel se il Co-
mitato di Stoccolma fosse stato meno conservatore, me-
no orientato verso le teorie liberiste, che sostengono il
mito della mano invisibile del mercato basandosi su as-
sunti barocchi come quello di una economia a un solo
bene o dalla quale l’incertezza sia completamente as-
sente. Per questa teoria possiamo fare riferimento ai
saggi raccolti nel suo libro Can “It” happen again? Es-
says on instability and finance, del 1982, naturalmente il
riferimento del titolo è alla Grande crisi del 1929; la pro-
fezia di Hyman è appunto che una crisi di quelle dimen-
sioni può ripresentarsi, e in questo senso possiamo dire
che aveva visto ben lontano.
Minsky descrive l’economia come un sistema di flussi di
attività e passività; in questo schema d’analisi introduce
la distinzione tra tre tipi di situazioni: situazioni coperte,
in cui i flussi di entrata previsti più che coprono per tutti i
periodi a venire gli esborsi per gli interessi e gli ammorta-
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menti sui debiti; situazioni speculative, in cui la copertura
può non verificarsi per alcuni periodi e l’agente economi-
co sa già in partenza che sarà costretto a ricorrere al
mercato finanziario per rifinanziare la propria posizione;
situazioni cosiddette di Ponzi finance (Ponzi era un ban-
chiere di San Francisco dell’inizio del Novecento, un po’
truffaldino), in cui il debito cresce nel tempo per
l’impossibilità di fare fronte agli oneri per interessi e am-
mortamenti, quindi siamo sicuri di dover finanziare, nella
speranza che poi alla fine il prezzo dell’attività acquistata
sarà tale da permettere di rimborsare sia il debito iniziale
sia tutti quelli accumulati man mano nel frattempo – co-
me avviene ad esempio quando si specula sull’aumento
di prezzo di un immobile ricorrendo a sempre nuovi pre-
stiti per pagare le rate del mutuo. All’interno di questo
schema appare chiaro come per la stabilità dell’econo-
mia sia decisiva la correttezza delle valutazioni degli
operatori economici sull’andamento futuro dei flussi di
attività e passività, che sono ovviamente incerti. Minsky
richiama al riguardo la nozione keynesiana di grado di fi-
ducia, che è soggettiva: è l’operatore che si sente più o
meno sicuro delle sue valutazioni, nel nostro caso delle
sue valutazioni sull’andamento dei flussi di attività e pas-
sività, e quindi sulla solvibilità futura delle sue posizioni.
Sulla base del proprio grado di fiducia, l’operatore deter-
mina i margini di sicurezza da mantenere per far fronte a
cambiamenti nella situazione e assicurare la solvibilità
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delle proprie posizioni, che si tratti di posizioni coperte o
speculative o di tipo Ponzi. Minsky rileva che quando
l’economia va bene e il clima delle opinioni migliora la
quota delle operazioni speculative e Ponzi tende a cre-
scere, rendendo più fragile la situazione finanziaria del-
l’economia. Inoltre in una fase di tranquillità il grado di fi-
ducia degli operatori nelle proprie valutazioni tende a
crescere e i margini di sicurezza vengono corrisponden-
temente ridotti. Gli stessi regolatori – sempre sotto pres-
sione da parte degli operatori del settore – tendono a la-
sciare briglie sempre più sciolte al mercato. Ma se i tassi
d’interesse crescono e/o l’economia inizia ad andare
meno bene, le operazioni coperte possono diventare
speculative e quelle speculative diventare operazioni
Ponzi. Specie nel caso delle operazioni Ponzi, quando la
tendenza apparentemente inarrestabile all’aumento dei
prezzi delle attività si esaurisce – si pensi a quanto è ac-
caduto nel mercato immobiliare statunitense –, il clima
delle opinioni muta bruscamente e gli operatori non rie-
scono più a finanziare le proprie posizioni scoperte, per-
ché il mercato dei finanziatori non si fida più della loro
solvibilità, e questo porta a una liquidazione delle loro at-
tività a prezzi di saldo, quindi a un crollo ulteriore dei
prezzi, all’impossibilità di ripagare i prestiti ricevuti e a
una crisi che prima è finanziaria e poi immediatamente
diventa crisi reale.
Nella crisi in atto, i riferimenti alla teoria di Minsky si sono
moltiplicati. Si può discutere se la crisi abbia seguito
esattamente il percorso indicato da tale teoria e quali
elementi di novità si siano manifestati. Minsky in realtà
nel suo schema teorico partiva da una crisi che si sareb-
be verificata nel settore del credito alle imprese, però
questo è un dettaglio rispetto alla struttura teorica che
ha costruito, quel che è certo è che la teoria di Minsky
fornisce elementi fondamentali per comprendere la situa-
zione e intervenire su di essa: l’idea di una fragilità finan-
ziaria che tende a crescere nei periodi “normali” e che
esplode in crisi sempre più violente man mano che in ba-
se all’esperienza precedente gli operatori si persuadono
che lo Stato interverrà a salvare la situazione; l’idea,
quindi, della necessità di una regolamentazione dei mer-
cati finanziari per impedire la crescita continua della fra-
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gilità finanziaria; l’idea che la politica economica debba
prestare molta attenzione non solo all’andamento del
reddito e dell’inflazione ma anche ai prezzi degli asset –
che invece per esempio Greenspan diceva essere irrile-
vanti per le decisioni o comunque che l’Autorità di politi-
ca economica non doveva controllare perché il mercato li
avrebbe stimati nel modo giusto –. Negli anni precedenti
la crisi questo elemento di andamento atipico dei prezzi
delle attività era stato sottolineato in particolare da Char-
les Kindleberger, che ha utilizzato la teoria di Minsky per
la sua celebre storia delle crisi.
Per comprendere la situazione in cui ci troviamo dobbia-
mo tenere conto anche dell’evolversi nel tempo della na-
tura stessa del capitalismo. Al riguardo possiamo fare rife-
rimento a un altro scritto di Minsky, pubblicato nel 1990
nella raccolta di saggi in onore di Paolo Sylos Labini, inti-
tolato Schumpeter e la finanza (come è già stato ricorda-
to, sia Minsky sia Sylos erano stati allievi di Schumpeter).
In questo lavoro, e prima ancora in alcune conferenze
(che ho avuto il privilegio di ascoltare) negli anni Ottanta
alla International Summer School for Advanced Economic
Studies di Trieste, Hyman ha sottolineato che alle fasi
storiche del capitalismo commerciale, di quello finanziario
e di quello manageriale è seguita, negli ultimi decenni,
quella che ha battezzato la fase del capitalismo dei ge-
stori di fondi finanziari (money manager capitalism). Si
tratta di una fase in cui i mercati finanziari dominano
l’economia reale: i manager finanziari, che gestiscono
stock di ricchezza enormi comprando e vendendo conti-
nuamente attività per guadagnare su variazioni di prezzo
anche minime, hanno un orizzonte temporale brevissimo.
L’economia manageriale è superata in quanto i manager
delle grandi corporations non possono più contare su un
potere sostanziale di fronte a una platea di piccoli azioni-
sti, ma debbono fronteggiare operatori finanziari che pos-
sono creare – o cedere o raccogliere – pacchetti azionari
di dimensioni significative, sufficienti a scalare i Consigli
di Amministrazione o comunque a condizionarli. Diversa-
mente dagli imprenditori che guidano un’impresa cercan-
do di fare profitti sulla differenza tra ricavi e costi lungo
l’intero arco di vita di un impianto industriale, e soprattut-
to di massimizzare il loro potere di controllo nel lungo pe-
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riodo, i manager finanziari puntano a trarre profitti dalla
differenza di prezzo di un asset ora e domani, o tra
un’ora, o tra pochi minuti. Questo rende l’economia meno
efficace sul piano della crescita della produttività o in re-
lazione a problemi di sostenibilità ecologica e sociale, da-
ta la minore attenzione che si presta ai problemi di lungo
periodo, la rende inoltre più instabile di fronte ai cambia-
menti del clima delle opinioni, più difficile da controllare
con gli strumenti tradizionali di politica economica. Già
Keynes diceva, nella Teoria generale, che sarebbe stata
una situazione ben difficile quella in cui fosse stata la co-
da della finanza a muovere il cane dell’economia reale; ed
è proprio quanto avviene, non occasionalmente ma siste-
maticamente, nel money manager capitalism descritto da
Minsky. Un aspetto del money manager capitalism sottoli-
neato da Minsky concerne le elevate retribuzioni dei ma-
nager, che vengono comunemente assimilate a salari
mentre, egli sostiene, dovrebbero essere assimilate ai
profitti: non solo per comprendere il tipo di incentivi cui
queste retribuzioni danno luogo, ma anche e soprattutto
per comprendere meglio l’evoluzione in atto nell’econo-
mia per quanto riguarda l’andamento della distribuzione
del reddito e soprattutto l’evoluzione dei rapporti di pote-
re e della stratificazione della struttura sociale.
Vi sono molti altri elementi utili nella teoria di Minsky sui
quali ora non mi è possibile soffermarmi, come ad esem-
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pio l’importanza attribuita alla distribuzione del reddito, in
particolare all’andamento dei profitti e quindi agli elementi
che li determinano. Per quest’aspetto Minsky richiama Ka-
lecki, di cui invece critica la teoria monetaria troppo rudi-
mentale. Se teniamo conto di questi elementi, possiamo
vedere che quella di Minsky non è una teoria della finanza,
ma una concezione generale del funzionamento dell’eco-
nomia, che include aspetti finanziari e reali nel gioco delle
loro interrelazioni. Inoltre possiamo sottolineare che la teo-
ria di Minsky è articolata in modo non rigido, secondo il
metodo delle catene causali brevi che Keynes riteneva il
più adatto per un mondo in cui a ogni nesso di causa ed
effetto non possiamo attribuire il carattere di necessità as-
soluta. Di qui la mia convinzione, discussa a lungo con
Hyman, che si potesse trovare un ponte tra Keynes e Sraf-
fa – o, più precisamente, tra il Keynes come lo interpretava
lui e lo Sraffa come lo interpretavo io, certo non tra il Key-
nes racchiuso nel breve periodo di Marshall o meglio di
Richard Kahn o esteso al lungo periodo alla maniera della
scuola di Cambridge di Kaldor, Joan Robinson o Pasinetti
e non lo Sraffa interpretato alla Garegnani come analisi
delle posizioni di lungo periodo –. Su questo tema abbia-
mo discusso parecchio durante le successive riunioni del-
la scuola estiva di Trieste, organizzata da Parrinello con
Garegnani e Kregel per raccogliere assieme i rappresen-
tanti dei vari filoni di ricerca non neoclassici. Con Hyman
avevamo anche pensato alla possibilità di scrivere un Ma-
nifesto keynesian-sraffiano sulle linee che ho appena ac-
cennato, ma purtroppo poi non se ne è fatto nulla. I temi
aperti riguardavano, per quanto posso ricostruire ora, non
la teoria dei mercati finanziari o la teoria del valore, cioè i
due pilastri della concezione keynesiana-minskyana e del-
la concezione di Sraffa, ma la teoria del pricing e della di-
stribuzione del reddito, a partire dal ruolo della nozione di
saggio uniforme del profitto, al quale Hyman obiettava, e
dalla nozione di nessi macro non soltanto ex-post ma an-
che ex-ante tra investimenti, profitti, saldo del bilancio
pubblico e della bilancia dei pagamenti, che a me sembra-
va e sembra difficile da sostenere.
Quali insegnamenti possiamo trarre dalla teoria di Minsky
per la situazione di oggi? L’insegnamento principale, cre-
do, è che i problemi che abbiamo di fronte non riguardano
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semplicemente qualche errore nella conduzione della poli-
tica economica e la necessità di qualche modifica regola-
mentare relativamente modesta nel settore delle attività fi-
nanziarie. La crisi che abbiamo di fronte non è una sempli-
ce crisi da scoppio di una bolla immobiliare, seguita da
una seconda crisi dei debiti sovrani e aperta al rischio di
successive crisi che potrebbero riguardare le carte di cre-
dito o qualche mercato dei derivati e quindi qualche gran-
de banca internazionale. La crisi che abbiamo di fronte ha
caratteristiche di base comuni, pur assumendo connotati
diversi nelle sue fasi successive: riguarda innanzitutto la
fragilità dell’economia finanziarizzata, o come diceva Hy-
man la fragilità del money manager capitalism. I rimedi
dobbiamo trovarli in questo contesto, in riforme istituzio-
nali che ridimensionino il ruolo della finanza a quello di una
coda che non sia in grado di far ballare il cane dell’insieme
delle attività reali. Non si tratta, certo non solo, di far au-
mentare la capitalizzazione delle banche sulla base di va-
lutazioni dei rischi condotte utilizzando modelli sofisticati
ma con fondamenta assai dubbie, come è nella tradizione
delle regole di Basilea. Si tratta piuttosto di riportare sotto
controllo tutti i settori della finanza, limitandone le dimen-
sioni e il potere di ricatto insito nel too big to fail. Varie mi-
sure utili a muoversi in questa direzione sono già in di-
scussione, come la Tobin tax sulle transazioni finanziarie,
limiti alle dimensioni delle istituzioni finanziarie per assicu-
rare che un loro eventuale fallimento non crei problemi si-
stemici, vincoli ai tipi di operazioni permesse alle istituzioni
finanziarie che raccolgono depositi dal pubblico, limiti dra-
stici alla leva finanziaria per tutti gli operatori finanziari.
Rinvio al riguardo a un recente lavoro di Elisabetta Monta-
naro e Mario Tonveronachi, presentato due giorni fa a un
convegno organizzato dalla Ford Foundation. Queste mi-
sure vanno realizzate in tempi rapidi, se non vogliamo es-
sere travolti da una successione di emergenze.
Hyman, come Sylos Labini, considerava come un impe-
gno civile l’attività di ricerca nel campo dell’economia:
un’attività di ricerca che va quindi condotta in modo
aperto, tramite la discussione e il confronto, e non cer-
cando di imporre la propria posizione sulle altre tramite la
forza del potere politico, come invece purtroppo sta ac-
cadendo in questo periodo tramite meccanismi di valuta-
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zione della ricerca decisamente non neutrali tra i diversi
orientamenti e le diverse aree della ricerca economica.
Grazie

Pia Locatelli

Grazie Alessandro per la bella e completa relazione.
Ora passo la parola al professor Pierluigi Ciocca. La
maggior parte dei presenti sono economisti o attori di
questo mondo, ma c’è anche qualcuno che non lo è,
quindi presento brevemente i relatori. Il professor Ciocca
è un economista e uno storico dell’economia, ha svolto
la maggior parte della sua carriera professionale e di stu-
dioso nella Banca d’Italia, di cui è stato vicedirettore ge-
nerale per più di dieci anni, è membro dell’Accademia
dei Lincei e dirige la Rivista di storia economica e la rivi-
sta online ApertaContrada. Grazie

Pierluigi Ciocca
Rivista di Storia economica

Buonasera e molti ringraziamenti alla Fondazione Zani-
noni e ad Economia Civile, così interessanti.
Il mio ricordo di Hyman Minsky è nutrito di insegnamenti
ricevuti dallo studioso e di manifestazioni di simpatia di-
spensate dall’amico, sin dalla vacanza con le nostre fa-
miglie nel luglio del 1979 nella verde Val Pusteria che po-
co fa insieme con Esther ricordavamo.
Anche in luoghi meno ameni – la Banca d’Italia, dove la-
voravo, o convegni accademici – il tema delle conversa-
zioni con lui era ovviamente l’instabilità del capitalismo
moderno, della “Wall Street Economy”. Quanto sono ar-
rivato a pensare della instabilità come ex-banchiere cen-
trale deve non poco – anche se non tutto – al contributo
da economista critico di Hyman. Un banchiere centrale,
io credo, anche suo malgrado, non può essere mainstre-
am. Altrimenti, farebbe un altro mestiere. Non può com-
piere l’atto di fede che i mercati siano efficienti e il siste-
ma stabile sui tre fronti della produzione, dei prezzi, della
finanza. La ragion d’essere della banca centrale è conte-
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nere l’instabilità, quantomeno limitare i guasti che
l’instabilità provoca. Il banchiere centrale ha il dovere di
non escludere mai che “possa accadere di nuovo”. Sulla
scia di Minsky, proverò a dire perché, in che senso, ed
entro quali limiti si può agire.
Il capitalismo è economicamente instabile. Questa sua
caratteristica io temo sia inestirpabile. La ragione è stata
chiarita – almeno per me – da Keynes. Cito dalla General
Theory: “L’efficienza marginale del capitale dipende dalle
aspettative correnti sul rendimento futuro dei beni capi-
tali. Ma la base di tali aspettative è molto precaria. Esse
sono passibili di mutamenti improvvisi e violenti.
L’efficienza marginale del capitale è determinata dalla
psicologia incontrollabile, riottosa, del mondo degli affari
in una economia di capitalismo individualistico”1. In una
economia tanto anarchica l’instabilità ha un doppio vol-
to, “reale” e finanziario. Cito ancora da Keynes: “Il volu-
me degli investimenti è influenzato da rischi di due tipi. Il
primo è il rischio dell’imprenditore, o del debitore, e deri-
va dai dubbi che sorgono nella sua mente riguardo alla
probabilità di realizzare davvero il rendimento che spera
di ottenere. Se si investe soltanto il danaro proprio, que-
sto è l’unico rischio che conta. Ma allorché esiste un si-
stema di debito e credito diviene rilevante un secondo ti-
po di rischio, che possiamo dire rischio del creditore”2.
Dopo Keynes, l’alta teoria delle fluttuazioni economiche –
da Samuelson a Hicks, a Goodwin, per non dire di
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Schumpeter – è stata essenzialmente “reale”. Si è incen-
trata su risparmio/investimento in termini reali, in modelli
dinamici senza moneta. Sir Roy Harrod ha mostrato che il
sistema non ha stabilizzatori endogeni, automatici: se il
tasso di crescita effettivo è inferiore a quello “giustificato”
il risparmio eccede l’investimento e la deflazione dei prez-
zi o l’accumularsi delle scorte limitano ulteriormente
l’investimento, perpetuano lo squilibrio in una spirale re-
cessiva3. L’idea che normalizzare la finanza, regolandola,
renda il capitalismo stabile è ovviamente respinta dai mo-
derni teorici del real business cycle. Ad esempio Patrick
Minford lo fa in modo esplicito sulla base del più recente
modello econometrico dell’Inghilterra da lui proposto4. In
questi modelli, al fondo schumpeteriani, la finanza segue
e amplifica la crisi da shock non stazionari di natura reale,
essenzialmente dovuti alle grandi innovazioni di prodotto
e alle onde di produttività. Quindi le due fazioni convergo-
no sull’idea della natura in primo luogo intrinsecamente
reale della inestirpabile instabilità del capitalismo.
Minsky ha preso le mosse da Keynes per sviluppare sia la
determinante “reale” sia, e soprattutto, la determinante
“finanziaria” della instabilità. A suo parere Keynes non
aveva approfondito quest’ultima: “Keynes non è entrato
nel dettaglio dei modi in cui la finanza ha influito sul fun-
zionamento del sistema. Non ha mai specificato un mo-
dello – o proposto una spiegazione – su come evolve la
struttura delle passività di imprese, banche, altre istituzio-
ni finanziarie”5. Le passività, i debiti, il passato pesano sul
presente. L’altro gigante su cui Minsky ha costruito la sua
teoria è Irving Fisher6. I debiti accumulati nel passato di-
ventano troppi, strangolano l’economia, quando il tasso
reale d’interesse è esaltato da una deflazione dei prezzi
superiore alle attese. Nondimeno, a parere di Minsky,
“anche Fisher ha mancato di offrirci una spiegazione, o
una teoria, della crisi”; la sua era una – illuminante – “de-
scrizione di ciò che accade dopo lo scoppio della crisi”7.
Al pari della eziologia, la manifestazione dell’instabilità
del capitalismo può essere duplice: reale e finanziaria.
Sia nelle determinanti sia nelle forme fenomeniche, crisi
solo reali, crisi solo finanziarie, crisi reali e insieme finan-
ziarie hanno punteggiato i due secoli seguiti alla Rivolu-
zione industriale inglese8. Le crisi reali e insieme finanzia-
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rie sono state le più frequenti perché la finanza, anche
quando non le crea, aggrava le crisi. Nel secolo scorso,
la crisi internazionale, e italiana, degli anni Settanta fu
essenzialmente reale. La crisi internazionale, e italiana,
degli anni Trenta fu a un tempo reale e finanziaria. La cri-
si internazionale, e italiana, del 1907 fu essenzialmente
finanziaria. Essenzialmente finanziarie furono anche le
crisi del 1987 (Wall Street), 1995 (Messico), 1998 (Ltcm).
Vennero limitate alla sfera finanziaria dalla politica inter-
nazionalmente coordinata della Federal Reserve di Alan
Greenspan. L’accertamento del peso relativo delle due
dimensioni della instabilità – la reale e la finanziaria – è tut-
tavia di rado agevole.
L’ultima crisi, del 2008-2009, è più spesso riguardata co-
me finanziaria nelle cause, ancorché reale e finanziaria nel-
le manifestazioni. Gli stessi sostenitori della matrice pura-
mente finanziaria della crisi hanno peraltro opinioni diver-
genti sulle sue specifiche cause. Negli Stati Uniti le deter-
minanti sono state identificate invocando, e in varia guisa
combinando, fattori inclusi in una forse troppo lunga lista:
carenza e asimmetria di informazioni; titoli potenzialmente
“tossici”; passaggio negli affari bancari da originate to
hold a originate to distribute; passaggio nella valutazione
dei bilanci societari dal costo storico al fair value; compor-
tamenti illegali e immorali da parte di finanzieri distorti dal-
le stock options; deregulation in particolare della separa-
tezza fra attività commerciale e attività d’investimento del-
le banche e dei limiti posti all’indebitamento dei grandi
broker-dealers; regolatori incapaci o corrivi; banche troppo
grandi per fallire e quindi loro consapevole moral hazard;
garanzie statali implicite attribuite a istituzioni inefficienti,
come Fannie Mae e Freddie Mac; diffondersi nei Paesi an-
glosassoni della cultura neoclassica dei mercati finanziari
perfetti9. Lo stesso accertamento dei fatti – e non è irrile-
vante sottolinearlo – di questa crisi resta, a distanza ormai
di qualche anno, incerto e credo che se ne continuerà a
discutere per decenni. Lo è in particolare riguardo al mo-
mento d’inizio della crisi, alla scintilla che l’ha innescata,
alle sue sequenze temporali, ai suoi effetti distributivi, alle
decisioni delle autorità e degli operatori coinvolti. Gli stori-
ci economici ne discuteranno per decenni, come è avve-
nuto per la crisi, peraltro ben più grave, del 1929.
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Personalmente, suggerirei di non escludere che anche in
questa crisi siano state molto influenti – non oso dire de-
cisive perché non ho elementi in tal senso – le determi-
nanti reali. Nelle sedi e nei fori della cooperazione interna-
zionale – come il Financial Stability Forum – prima dello
scoppio della bolla immobiliare degli Stati Uniti nel 2006 e
prima del crac Lehman del 2008, la Banca d’Italia aveva
per anni insistito sui fattori reali di instabilità: gli eccessi di
investimento nell’edilizia in diversi Paesi; le sperequazioni
distributive, in particolare nelle economie anglosassoni; i
bassi salari dei lavoratori americani rispetto ai loro debiti
ipotecari; i disavanzi di parte corrente della bilancia dei
pagamenti degli Usa e i copiosissimi afflussi netti di fondi
dall’estero; il contrasto – ed è forse il punto sul quale bi-
sognerebbe riflettere un po’ più attentamente – fra la for-
tissima dinamica della produttività negli anni Novanta e
oltre in particolare da Ict, questa tecnologia dell’informa-
zione e della comunicazione, e l’offerta sempre rigida di
fonti d’energia e di altri prodotti primari.
Ci sono tre paradossi nella interpretazione finanziaria
della crisi americana: prima del 2007 i rischi dei famige-
rati Cdo erano stati segnalati da rendimenti ben più ele-
vati di quelli offerti dalle normali obbligazioni private di
eguale rating; inoltre, le azioni e le opzioni detenute nelle
società da loro stessi amministrate tendono a rendere i
manager più prudenti, anziché meno prudenti; infine, il
leverage di Lehman, Merrill Lynch, Bear Stearns e Gol-
dman Sachs – non di Morgan Stanley – era più alto nel
1998 che prima del 200710. Quindi: c’è molto da analizza-
re, da discutere, molto su cui riflettere. Un ulteriore para-
dosso della interpretazione meramente finanziaria di
questa crisi è che almeno due Paesi importanti, Giappo-
ne e Italia, hanno subìto la contrazione produttiva più
grave, con una caduta del prodotto interno lordo nel
biennio 2008-2009 prossima al 7%, senza vivere difficol-
tà da parte di banche e nel settore della finanza, quanto
meno difficoltà paragonabili a quelle sperimentate in altre
economie occidentali. In entrambi i casi il Pil è crollato
per le risalenti debolezze d’ordine reale dell’economia,
non a causa della finanza.
Hyman a mio avviso aveva pienamente ragione nell’av-
vertire che la finanza “fragile” (su cui non mi dilungo per-
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ché Alessandro l’ha descritta molto bene) è assimilabile
a una sorta di santabarbara che attende solo
l’accensione della miccia per esplodere. Prendiamo solo
il punto analitico di fondo di Minsky: questo accumulo
dell’esplosivo egli lo riconduceva al legame stretto fra
l’espansione ciclica e l’indebolimento della struttura fi-
nanziaria: “Il procedere del boom vede mutare le passivi-
tà finanziarie su tre piani. Le imprese si finanziano sem-
pre più con debiti, le famiglie e le imprese riducono le di-
sponibilità di moneta e di altre attività liquide in rapporto
ai loro debiti, le “banche” espandono i prestiti a spese
dei titoli che detengono, in particolare dei titoli di
Stato”11. Discende da ciò l’indicazione di prevenire debiti
eccessivi, privati e statali, e una finanza “eccessivamen-
te” fragile – perché fragile è sempre, non può non esser-
lo. Ed è qui che occorrono sì regolamentazione e super-
visione. La miscela costituita da una finanza fragile è poi
fatta esplodere da una cattiva notizia, qualsivoglia, che
giunga sulla scia di una sequela di buone notizie, ovvero
dalle scommesse perse in un sistema economico la cui
essenza è nell’alimentarsi di grandi scommesse sulla ba-
se della limitata informazione disponibile. Dobbiamo a
Kindleberger la disamina storica delle scommesse anda-
te male che, innestate nel modello di Minsky, hanno in-
nescato le crisi finanziarie più gravi12.
Non è vero che prima del 2008 su scala mondiale – al di
là di Paesi singoli – vi sia stata generalizzata deregulation
della finanza se si considera, come si deve, oltre al mon-
do nel suo insieme, l’insieme di banche e mercati finan-
ziari, non limitandosi agli intermediari bancari. A differen-
za degli intermediari, in particolare, i mercati finanziari so-
no stati quasi ovunque negli ultimi lustri più intensamente
regolamentati. Piuttosto, negli anni precedenti il 2008, di
diritto o di fatto, è stata ridimensionata la discrezionalità
delle banche centrali e degli altri organismi a cui la super-
visione è demandata. A mio avviso si è trattato di un erro-
re. Perché la fragilità finanziaria – come Hyman Minsky
contribuisce a insegnare – assume forme sempre diverse,
forme nuove. Per loro natura le regole sono condannate a
inseguire l’innovazione finanziaria. Al tempo stesso non
devono sopprimerla, perché è parte del modus operandi
del sistema. Le regole possono limitare la propensione al
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rischio delle banche, ma non fino al punto di impedirla.
Possono limitare il credito accordato attraverso i canali
noti, ma esisterà sempre un sistema creditizio “ombra”.
Possono accrescere l’informazione finanziaria dei rispar-
miatori/contribuenti, ma l’informazione e la capacità di
usarla non saranno mai sufficienti. Un esercizio contro-
fattuale che chi nutre esclusiva, a mio avviso eccessiva,
fiducia nelle regole deve ancora effettuare è il seguente:
quali, specifiche regole avrebbero prevenuto l’instabilità
finanziaria del 2008-2009? La supervisione, se è attrez-
zata, può invece intervenire – più sugli intermediari, che
sui mercati – con minori ritardi e con maggiore gradualità
rispetto alle regole. Per questo alla supervisione va rico-
nosciuta discrezionalità. Con Hyman ne discutevamo e,
forse per cortesia, tendeva a darmi ragione dicendo che
la dimensione e la discrezionalità amministrativa dei su-
pervisori è molto importante. Minsky credeva più nella
discrezionalità che nelle regole, in politica monetaria co-
me nella vigilanza. Ma la discrezionalità è sgradita agli
operatori della finanza ed è riguardata con sospetto dagli
ordinamenti giuridici, che temono l’arbitrario eccesso di
potere dei supervisori. In Italia abbiamo avuto stabilità fi-
nanziaria da quando la vigilanza, dopo il 1936, è stata
rafforzata e affidata alla discrezionalità amministrativa
della Banca d’Italia. Fino ad allora il sistema finanziario
italiano era stato tra i più instabili, finanche nel confronto
con quello, storicamente molto instabile, degli Stati Uniti.
Alla efficacia della supervisione della Banca d’Italia – no-
nostante le improvvide modifiche introdotte con la cosid-
detta legge sul risparmio del 2005 – si deve in buona mi-
sura anche la relativa solidità mostrata dalle banche ita-
liane nell’ultima crisi, che tuttavia non è risolta.
Prevedere se, quando, come avverrà una crisi finanziaria
è arduo, data la natura del fenomeno. È arduo, quindi,
prevenirla. Estirpare l’instabilità dalle economie di merca-
to capitalistiche, eliminare strutturalmente le crisi, è im-
possibile. Regole e supervisione possono essere rese più
efficaci, lungo linee che lo stesso Minsky ha indicato. Do-
po la crisi 2008-2009 nuove regole per la finanza, non
particolarmente severe, sono state configurate, negli Stati
Uniti (Dodd-Frank Act)13, nel Regno Unito (sulla base del
rapporto Vickers)14, nell’Unione Europea. Ma quella che
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Keynes chiamava anarchica spinta speculativa del capi-
talismo e l’endogeneità della dimensione monetaria e fi-
nanziaria del sistema io temo non consentiranno mai il
raggiungimento di una “fragilità zero” della finanza. E an-
che qualora ciò avvenisse resterebbe la matrice ultima
della instabilità: quella reale, che la finanza non sempre
provoca, più spesso esalta. Quindi, fatto ogni sforzo per
contenere le crisi finanziarie, alla politica economica non
resta che cercare di lenire le conseguenze delle crisi, reali
e/o finanziarie, che temo avranno inevitabilmente luogo.
A mio parere le leve rimangono le due ben note: soste-
gno alla finanza, con il credito di ultima istanza; sostegno
all’economia, con lo stimolo della domanda globale.
Vanno, tuttavia, entrambe affinate e usate con saggezza.
La prima leva, concepita dal banchiere inglese Henry
Thornton nel 1802, è stata codificata nei canoni da Bage-
hot – che Keynes definiva giustamente un brilliant
amateur, un dilettante intelligente – nel 1873. In seguito si
è evoluta in politica monetaria. Il canone essenziale è, og-
gi ancor più di ieri – facile a dirsi, difficile a farsi –, che il fi-
nanziamento diretto della banca centrale alle banche in
difficoltà non generi irresponsabilità presso i banchieri. Ciò
è possibile – io credo e lo pongo a voi come discussione –
solamente se, oltre a non essere automatico e costoso, il
credito di ultima istanza viene gestito con massima discre-
zionalità. È soprattutto al fine di distinguere illiquidità da
insolvenza e valutare i rischi di contagio, di effetto domino
– operazione difficilissima – che alla banca centrale vanno
affidati ampi poteri di intervento, almeno sugli intermediari
se non sui mercati. Nondimeno, è inopportuno estendere
l’impegno della banca centrale dalla stabilizzazione dei
prezzi dei beni di consumo alla stabilizzazione dei prezzi
delle attività finanziarie e reali, con l’improbabile finalità di
prevenire gli eccessi di borsa.
La seconda leva è naturalmente quella concepita da Key-
nes nel 1936: una politica monetaria e fiscale espansiva.
In una recessione profonda, tuttavia, il pessimismo delle
aspettative fa sì che la politica monetaria incontri dei limi-
ti: l’uno nella elevata elasticità della domanda di moneta
al tasso d’interesse e l’altro nella bassa elasticità degli in-
vestimenti al minor costo e alla più larga disponibilità del
credito. La politica fiscale deve quindi potersi spingere,
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se necessario, sino a quella che Keynes chiamava “socia-
lizzazione” degli investimenti – con questa parola che può
spaventare. Il punto empirico è che la variazione degli in-
vestimenti pubblici ha un effetto sulla domanda globale di
circa tre volte superiore a quello determinato dalla varia-
zione delle spese correnti. A seconda della sua composi-
zione anche un bilancio in equilibrio può avere un effetto
espansivo molto forte. Quindi minori spese correnti che
assicurino il pareggio di bilancio, detassazione, in parti-
colare per le economie sovratassate, e soprattutto au-
mento della spesa per investimenti. Tenuto conto dell’im-
patto unitario restrittivo – illustrato da Haavelmo15 – nel
caso di un bilancio in equilibrio che diminuisca di dimen-
sione, ha effetti espansivi potenzialmente rilevanti un bi-
lancio più piccolo e in pareggio in cui tuttavia alle minori
spese correnti si uniscano la detassazione e soprattutto
l’aumento della spesa per investimenti.
Quindi, se questi ragionamenti empirici hanno un valore,
una dilatazione indiscriminata di bilanci in disavanzo può
avere effetti antirecessivi molto modesti e temporanei.
Generando debito pubblico, può porre le premesse di
nuovi fenomeni di instabilità. È quanto sembra stia avve-
nendo in Europa e un po’ anche in Italia. L’instabilità as-
sume forme prima facie finanziarie: premi al rischio ele-
vati sul debito sovrano, difficoltà nel collocamento dei ti-
toli pubblici, caduta dei loro corsi, perdite patrimoniali
delle banche che li detengono. Le tensioni finanziarie
hanno a propria volta ricadute negative su consumi e in-
vestimenti privati e comprimono l’attività produttiva. Ma
la radice della crisi resta al fondo “reale” nell’Italia e nel-
l’Europa attuali. Resterebbe tale anche se la Banca cen-
trale europea, un po’ contravvenendo al suo statuto,
comprasse tutti i titoli pubblici che il mercato non assor-
be. Un classico della teoria della politica monetaria16, che
studiavamo da ragazzi, è William Poole: la stabilizzazione
del tasso d’interesse si giustifica solo di fronte a shock di
natura monetaria. Molto più complesso è il governo della
moneta allorché gli squilibri hanno anche, forse prevalen-
temente, una radice reale.
Le mie ultime quattro parole sono sull’Italia. Se Hyman
fosse qui discuterei con lui questa proposizione: in Italia
la radice della crisi, che è anche fortemente finanziaria,
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almeno potenzialmente, risiede nella improduttività delle
imprese italiane, segnatamente manifatturiere; risiede
nella profondità della recessione (con il Pil nel 2012 in
caduta del 3%, sette punti al disotto del livello del 2007),
dalla quale sembra quasi che non si cerchi di uscire; ri-
siede nella incapacità di chi risponde del pubblico bilan-
cio di modificarne la composizione assicurandone
l’equilibrio nei modi a cui ho alluso, che favorirebbero la
ripresa dell’economia e un suo credibile attestarsi su un
sentiero di crescita di lungo periodo. Una composizione
diversa del bilancio pubblico, forse non domattina, do-
vrebbe favorire la fuoriuscita. Grazie
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Pia Locatelli

Grazie per questa bella lezione di economia, e anche un
po’ di storia economica. Di fatto sarebbe molto interes-
sante avere qui con noi qualche Ministro, ma non hanno
accolto l’invito.
Ora passo la parola al professor Jan Kregel, che ha un
curriculum lunghissimo e quindi lo sintetizzo e cito solo i
ruoli attuali. Il professor Kregel è senior scholar e diretto-
re del programma di Politica monetaria e Struttura finan-
ziaria del Levy Economics Institute del Bard College, un
istituto fondato da Hyman Minsky quando è andato in
pensione dalla Washington University. È un distinguished
research professor del Centro di Pieno Impiego e Stabili-
tà dei Prezzi dell’Università del Missouri a Kansas City,
professore di Finanze dello Sviluppo all’Università della
Tecnologia di Tallinn. Ha collaborato con le Nazioni Unite
ed è stato rapporteur della Commissione per le Riforme
del Sistema monetario e finanziario internazionale. Da al-
cuni mesi è membro dell’Accademia dei Lincei. Jan a te
il microfono.

Jan Kregel *
Levy Economics Institute of Bard College, New York

Grazie Pia. Sino ad ora abbiamo sentito interventi “tecni-
ci” sulla teoria, io vorrei soffermarmi su altri aspetti del-

30

Stability Revisited: The Economics of Disaster, in Board of Governors
of the Federal Reserve System, Reappraisal of the Federal Reserve Di-
scount Mechanism, Washington, D.C., June 1972
13 Sulla complessità, e sui limiti, della legge Dodd-Frank cfr. D. Skeel,
Making Sense of the New Financial Deal, ILE, Research Paper No. 11-
21, Philadelphia, 2011
14 Una sintesi è in A. de Petris e L. Esposito, Il nuovo approccio alla
regolamentazione bancaria nel Regno Unito: che cosa indica sul futuro
della vigilanza, in “Bancaria”, 2012, pp. 92-102
15 T. Haavelmo, Multiplier Effects of a Balanced Budget, in “Econome-
trica”, 1945, pp.311-318
16 W. Poole, Optimal Choice of Monetary Policy Instruments in a Simple
Stochastic Macromodel, in “Quarterly Journal of Economics”, May 1970

* trascrizione a cura della redazione non rivista dal relatore



l’uomo Minsky, anche perché probabilmente tra i presenti
sono la persona che lo ha conosciuto più a lungo, aven-
dolo incontrato negli anni Settanta. La cosa più interes-
sante di Minsky, e credo una della ragioni per cui non è
stato veramente accettato dentro la cittadella degli acca-
demici, è che era un uomo multi-dimensionale, possiamo
dire che era un intellettuale in senso europeo. Ricordo
molto bene quando da giovane, camminando con lui sul-
la 57.a strada a New York, non parlavamo della teoria del-
la fragilità finanziaria ma andavamo per negozi d’arte, e
lui poteva raccontare le storie di tutti gli artisti le cui opere
erano in vendita. Lo stesso valeva per la letteratura, lo
stesso per la politica e per la storia. Non era solamente
un economista, Hy aveva una visione globale delle rela-
zioni della società, delle relazioni dell’economia, delle re-
lazioni monetarie. E questo è un aspetto che credo sia
stato perso nella discussione più recente del ruolo di Min-
sky come qualcuno che aveva previsto la cosiddetta crisi
finanziaria del 2007-2008. Si parla del “momento Min-
sky”, come se lui l’avesse prevista. No, lui non ha previ-
sto il crollo del sistema finanziario, la sua teoria non per-
metteva di prevedere, per lui era inevitabile. Diceva che
non c’era alcun dubbio che il sistema sarebbe crollato,
ma la cosa importante non è prevedere quando, ma per-
ché e che cosa si poteva fare per evitare che l’impatto del
crollo – come diceva Ciocca – passi dal sistema finanzia-
rio al sistema reale creando una nuova grande depressio-
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ne come negli anni Trenta. Questa è l’idea del suo primo
libro Can “It” happen again?, dove parlava della possibili-
tà che una crisi finanziaria provocasse questo impatto ne-
gativo totale sul sistema reale facendo crollare gli investi-
menti, facendo crollare l’impiego, facendo crollare il red-
dito, in modo tale da rendere necessario un periodo lun-
go di recupero. Questo è un altro punto che mette in evi-
denza il fatto che lui non aveva una teoria data del com-
portamento del sistema finanziario.
Se facciamo riferimento al libro Can “It” happen again?,
che è una collezione di scritti centrati sul comportamen-
to del sistema, soprattutto americano, negli anni Sessan-
ta e Settanta, il suo ragionamento era più o meno che un
grande crollo, un’altra grande depressione non sono ine-
vitabili, perché esistono nella politica fattori che possono
evitare che una crisi finanziaria, quella sì inevitabile, ab-
bia effetto sul sistema reale. Questo è dovuto a due fat-
tori. Il primo è il cosiddetto big government; ossia un go-
verno che ha un livello di spesa sul totale del reddito na-
zionale – non stiamo parlando di disavanzo, semplice-
mente di rapporto tra spese di governo e reddito totale –
tale da porre un limite alla riduzione del reddito possibile
nel sistema. Il secondo è la cosiddetta big bank; Hy in
realtà non aveva mai parlato di big bank – sembra che
sia stato io a inventare questo termine – ma della capaci-
tà della banca centrale di intervenire per arginare il crollo
del sistema finanziario in modo tale che l’impatto non
passasse sul settore reale. Perciò, dice Hy, con questi
due fattori messi insieme possiamo essere più o meno
tranquilli, pur nell’inevitabilità di queste crisi. E queste
crisi si sono prodotte negli anni Sessanta, Settanta, Ot-
tanta, ma non hanno mai creato questo grande impatto
sul sistema.
Negli anni Ottanta e all’inizio degli anni Novanta Hy ha
cominciato a modificare il suo pensiero, o meglio
l’applicazione della sua teoria, in quanto diceva che era-
no in atto in quel momento cambiamenti che creavano
elementi nuovi tali da mettere in dubbio la possibilità di
queste politiche di porre un limite alle ripercussioni della
crisi finanziaria sull’economia reale. Leggo un passo, che
è stato citato da Annalisa Cristini al convegno di Berga-
mo, che mi pare molto molto utile per capire il modo nel
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quale il pensiero di Hy era flessibile, si adattava ai cam-
biamenti nel sistema finanziario.“Global financial integra-
tion is likely to characterize the next era of expansive ca-
pitalism. The problem of finance that will emerge is whe-
ther the financial and fiscal control and support institu-
tions of national governments can contain both the con-
sequences of global financial fragility and an international
debt deflation”1. È un testo del ’95 dove diceva che è si-
curo che ci sarà un crollo del sistema globale della finan-
za, il problema è sapere se sono possibili politiche per
far fronte a possibili crisi. Il problema sta nella possibilità
dei governi nazionali, con le loro politiche, di fare fronte a
crisi globali. Ciò che abbiamo visto recentemente acca-
dere in Europa è che siamo di fronte a una crisi europea
mentre le politiche sono nazionali: si fatica a trovare un
accordo fra le varie posizioni politiche nazionali per fare
fronte a una crisi che è europea. La conclusione di Hy-
man: “ancora una volta il passato non è una buona guida
per il futuro”. Non dobbiamo guardare indietro alla Gran-
de depressione, non dobbiamo guardare indietro agli an-
ni Sessanta e Settanta, perché questa è una situazione
completamente nuova e abbiamo bisogno di politiche
completamente nuove.
Evidentemente queste politiche proprio non esistono e non
si è stati capaci di crearle nemmeno al G20, o al G33. Per-
ché? perché coloro che analizzano queste crisi le guardano
come se fossero crisi degli anni Trenta. Prendiamo il gover-
natore della Federal Reserve degli Stati Uniti, che chiede
che si abbia fiducia in lui, perché ha imparato da Milton
Friedman l’errore della Fed negli anni Trenta, che fu quello
di non aver creato moneta in quantità sufficiente per far
fronte alle crisi, e quindi lui fa il quantitative easing, il quan-
titative easing 2, il quantitative easing 3, il twist sui tassi
d’interesse, immettendo una quantità di moneta da grande
potenza per evitare la crisi. Oggi siamo nel 2012, la crisi è
arrivata nel 2008: cinque anni durante i quali la Federal Re-
serve ha gonfiato il suo bilancio e quello di tutte le imprese
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finanziarie, e negli Stati Uniti il tasso di crescita è sempre
intorno all’1-1,5%, il tasso di disoccupazione all’8% – e se
aggiustiamo il tasso aggiungendo la percentuale di chi ha
deciso di non fare più parte della forza lavoro o non trova
un posto a tempo pieno siamo a un livello di disoccupazio-
ne al 20%. Non siamo ancora al livello del 2007 di cui par-
lava Ciocca, ma vi stiamo quasi ritornando, siamo in pieno
ristagno, perché non abbiamo più quelle politiche che Hy
considerava necessarie per fare fronte a questa crisi.
È in questo senso che Hy aveva previsto la crisi, e diceva:
arriverà la crisi finanziaria e non vedo le politiche che sono
necessarie per limitare l’impatto della crisi sul sistema rea-
le; di sicuro impatterà sul sistema reale e continuiamo a
non fare nulla per far fronte a questi problemi.
Come ho detto, Hy non era solamente multi-dimensiona-
le, il suo pensiero era molto flessibile, era uno che stu-
diava il sistema finanziario. Ricordo bene quando stava
nel suo ufficio al Levy Institute dove ho lavorato con lui:
era quasi sempre al telefono con qualche banchiere cen-
trale o qualche professionista o qualche gestore di fondi
pensione o altro per sapere che cosa si stava pensando
nel mercato. Ora invece sentiamo i grandi manager delle
banche americane dire a proposito di sub-prime che non
sapevano che la loro banca faceva queste operazioni; Hy
l’avrebbe saputo subito, perché ha sempre parlato con
chi faceva queste operazioni e avrebbe fatto subito le
previsioni del loro impatto.
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Altro punto che viene da questa idea di Hy come un pen-
satore globale. La crisi ha concentrato tutta l’attenzione
sul cosiddetto Minsky moment, che è semplicemente la
crisi di un sistema Ponzi. Ma non è un grande contributo
predire che un sistema Ponzi alla fine deve crollare, di-
ciamo che questa è una certezza matematica, una cer-
tezza sociale, non può che crollare. E allora il Minsky mo-
ment è probabilmente la cosa meno importante del suo
contributo. Il contributo di Hy, l’abbiamo detto, riguarda il
tema della fragilità finanziaria, che è importante ma è so-
lamente un punto di una teoria o di un approccio com-
plessivo al comportamento dell’economia. Se guardiamo
la sua carriera, Minsky ha iniziato scrivendo come con-
sulente per la Federal Reserve, e non era un economista
mainstream, ma negli anni Cinquanta e Sessanta era
considerato degno di tale consulenza e faceva parte del-
la “Commission on Money and Credit”, istituita per risol-
vere il famoso problema della relazione fra la Federal Re-
serve e il Tesoro americano. Questo suo lavoro è tutto
sulla regolamentazione dei sistemi finanziari.
Si è parlato di Minsky come di qualcuno che aveva pre-
visto il crollo ma quando è iniziata la discussione sul
Dodd-Frank Resolution Plan2 il nome di Minsky non c’era
più e non c’è stato nessuno che ha parlato di lui come
un esperto della regolamentazione del sistema finanzia-
rio e della possibilità di utilizzare il suo approccio per di-
segnare un nuovo sistema di regolamentazione per
l’economia americana. Hy avrebbe fatto alcune osserva-
zioni puntuali, ad esempio: avrebbe detto che scegliere
come obiettivo della politica economica la crescita del
reddito nazionale non favorirebbe la stabilità finanziaria,
perché si creerebbe ciò che Hy chiamava il layering nel-
l’economia, che crea instabilità. Molto meglio, dice lui,
cambiare l’obiettivo passando da quello della crescita del
reddito a quello della crescita del livello di impiego. E fa-
ceva un ragionamento molto semplice: aumentare
l’investimento per aumentare la crescita comporta che
avremo sempre crisi finanziarie ricorrenti, mentre
l’economia che cresce verso il pieno impiego per defini-
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zione ha un tasso di crescita positivo, senza che ciò com-
porti crisi cicliche.
E allora il problema non è solamente la regolamentazione
del sistema finanziario, sono necessari interventi com-
plessivi sul sistema reale. Se l’obiettivo è il pieno impiego,
secondo Minsky è molto meglio che il governo, invece di
costruire un sistema di sostegno della domanda attraver-
so un disavanzo fiscale generale, spenda per offrire a tutti
i disoccupati un posto di lavoro garantito a un salario mi-
nimo garantito, che è un altro modo per stabilire un limite
minimo al reddito. Questo è importante non solamente
perché evita un grande livello di disoccupazione, evita
una crescita della povertà nell’economia, ma anche per-
ché crea stabilità finanziaria. Questo è lo scopo del cosid-
detto “impiego di ultima istanza”, che era dettato non so-
lamente dall’idea di raggiungere il pieno impiego per ra-
gioni sociali, ma aveva anche una ragione di stabilità fi-
nanziaria. A proposito di stabilità finanziaria, Hy diceva
che ci sono dei bilanci, ci sono gli attivi e gli attivi devono
guadagnare un reddito sufficiente per far fronte al servizio
finanziario. Garantendo il pieno impiego, si garantisce il
rendimento degli attivi a un certo livello.
In questo senso Hyman aveva un approccio globale al
funzionamento dell’economia. Se qualcuno gli avesse
chiesto che cosa pensava della Volcker rule3, avrebbe ri-
sposto che sì la Volcker rule va bene ma non vogliamo
che le banche facciano delle speculazioni con i fondi
delle persone, che la Volcker rule è inutile se si continua
ad avere una politica di sostegno della domanda attra-
verso disavanzo generale per l’obiettivo di crescita del
reddito totale invece di avere un livello di occupazione di
pieno impiego.
Questo ci riporta più o meno alla mia affermazione inizia-
le: Hy era qualcuno che aveva un comportamento da in-
tellettuale in senso europeo, pensava che l’economista e
l’economia devono servire alla società. L’efficienza non è
massimizzare il shareholder value, il rendimento per gli
azionisti dell’impresa, l’economista fa analisi e utilizza
l’idea di efficienza per creare il più grande livello di be-
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nessere per tutti i componenti delle società, dagli azioni-
sti ai lavoratori e probabilmente anche ai politici (ma il
benessere dei politici... non è tanto importante, per non
parlare dei banchieri centrali che quanto ad auto-difesa
hanno fatto proprio tutto). Grazie

Pia Locatelli

Al di là dell’ultima battuta sui politici, ti ringrazio, Jan,
non solo per la bella relazione ma anche per averci parla-
to di Hyman Minsky come uomo multi-dimensionale. Ho
avuto la fortuna di conoscerlo bene e di poter apprezza-
re questa sua multi-dimensionalità. Con Esther abbiamo
discusso a lungo di questa caratteristica di Hy e alla fine
l’abbiamo definito un uomo del Rinascimento. Davvero
un uomo affascinante.
Ora la parola al professor Riccardo Bellofiore dell’Univer-
sità di Bergamo, laureato in giurisprudenza all’Università
di Torino e attualmente professore ordinario di Economia
politica all’Università di Bergamo, Dipartimento di Scien-
ze economiche “Hyman Minsky” (troveremo un altro mo-
do per mantenere questo nome, è un impegno che dia-
mo per scontato da parte del rettore). Al professor Bello-
fiore il merito di aver spinto la Fondazione Zaninoni a or-
ganizzare il primo convegno, e di conseguenza questo
secondo, su Hyman Minsky: grazie per questo.

Riccardo Bellofiore *
Università di Bergamo

Grazie. Cercherò di essere fedele, qualche volta esplici-
tamente qualche volta implicitamente, alla frase scritta a
video e quindi cercherò di essere un po’ ribelle nei con-
fronti di chi mi ha preceduto, d’altronde appunto, come è
stato detto, ho studiato giurisprudenza, mi sono laureato
con Claudio Napoleoni, ho lavorato con Augusto Grazia-
ni, ho conosciuto Hyman Minsky: in qualche misura mi
sento “allievo” ma ho sempre avuto un atteggiamento
critico, quindi sono assolutamente certo che qualsiasi
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cosa io dica anche a loro favore sarebbe vista con un at-
timo di scetticismo.
Vorrei iniziare da una citazione, inconsueta forse in que-
sto contesto, di un libro che quando ero giovane andava
molto di moda: Lo Zen e l’arte della manutenzione della
motocicletta. A un certo punto, ci si riferisce lì al pensie-
ro occidentale ma io ne farei un discorso più generale, si
dice che siamo abituati a ragionare in termini dualistici, sì
e no, in realtà esiste una terza possibilità logica; questa
terza possibilità logica in giapponese si esprime con mu,
che vuol dire né sì né no, chiede di riformulare la doman-
da perché la verità della risposta sfugge al sì e al no. Io
credo che questo sia un insegnamento su due questioni
che abbiamo davanti. Una è la crisi finanziaria, crisi fi-
nanziaria, crisi reale: credo che sia entrambe e non sono
molto convinto dal tirarla solo da una parte o solo dall’al-
tra. Qui credo di essere d’accordo con Ciocca ma forse
con qualche disaccordo sul suo accento a tirarla più dal
lato reale. L’altra risposta mu credo debba essere data
anche rispetto alla discussione che, soprattutto in ambi-
to italiano – forse perché lo conosco di più –, si dà sulla
questione della crisi europea: dentro o fuori l’euro; credo
che né il sì né il no anche qui abbiano molto senso.
La crisi che abbiamo dietro di noi – quella che al mo-
mento è stata chiamata grande recessione, adesso
Krugman la chiama la depressione minore – è secondo
me con tutta evidenza una crisi che, partita dalle dinami-
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che finanziarie, è divenuta reale; sicuramente aveva delle
cause reali in squilibri reali, al tempo stesso credo che
non sia facile incolpare la finanza rispetto alla crisi reale
senza al contempo dire che proprio la finanza perversa è
stata funzionale agli aspetti dinamici del capitalismo dei
precedenti trent’anni. La crisi del 2007-2008 è appunto
partita come crisi finanziaria, la crisi nel mercato dei sub-
prime. Si era cominciato a riutilizzare il termine Minsky
moment prima ancora della crisi dei sub-prime, tra l’altro
non da parte degli economisti ma degli esperti di finan-
za, dei “bloggisti” finanziari. È stata subito una crisi glo-
bale dal punto di vista finanziario, ha colpito forse da
principio di più l’Europa, persino le Landesbank tede-
sche, mentre dal punto di vista reale all’inizio ha colpito
prevalentemente gli Stati Uniti. Ricordo che per circa un
anno, nelle parti anche più insospettate, si è favoleggiato
di uno sganciamento dell’Europa dagli Stati Uniti perché
allora le economie, per esempio quella italiana e quella
tedesca, andavano molto bene: se non ricordo male la
Banca centrale europea aumentò il tasso di interesse,
che era a livelli significativi del 4%, ancora nell’estate del
2008. C’è poi stata la crisi di Lehman Brothers nel set-
tembre del 2008 e ci si è resi conto che la crisi reale era
già partita ovunque. Ci sono stati sei mesi di terrore so-
stanzialmente tra il settembre 2008 e il marzo 2009, allo-
ra forse il neoliberismo poteva essere morto e io credo
che nella forma in cui l’abbiamo conosciuto è davvero
morto con questa crisi. Purtroppo i sei mesi di terrore
sono stati troppo pochi, si sono visti germogli di ripresa,
il ritorno più o meno mascherato a Keynes come soste-
gno alla finanza e intervento discrezionale, tranne forse
che in Italia, persino in Europa – non credete a quello
che dicono i Tedeschi, guardate a quello che fanno: la ri-
presa tedesca è stata dovuta anche a interventi intelli-
genti pure di tipo fiscale pure in disavanzo. Dopo questo
parziale ritorno al Keynes monetario e fiscale, quella che
abbiamo vissuto è stata sostanzialmente una reazione,
che è stata accentuata ovviamente dall’esplodere del
debito sovrano in Europa – che è un debito privato ma-
scherato –, una crisi che non nasce dall’euro, non nasce
direttamente dal disegno istituzionale dell’euro ma ovvia-
mente è stata di molto aggravata, così che stiamo viven-
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do un secondo salto nella recessione e il rischio di una
grande depressione.
Questa crisi è stata vista come il ritorno di tante persone:
il ritorno di Marx, il ritorno di Keynes, il ritorno di Minsky.
Nella forma in cui questi ritorni vengono proclamati non
mi trovo d’accordo. Marx e la caduta del saggio del pro-
fitto: dal 1980 quello che vedo è stato un enorme recu-
pero del saggio del profitto. La crisi come problema di
domanda effettiva, qualcuno dice crisi di un mondo dei
bassi salari: anche questo non lo trovo convincente, in
un certo senso abbiamo avuto non una crisi sotto-con-
sumistica ma una crisi di sovra-consumo. E quella tra fi-
nanza ed economia reale nel neoliberismo è stata una re-
lazione che in qualche modo è riuscita per molto tempo
a produrre al suo interno domanda effettiva, con
l’invenzione del consumo a debito come nuova variabile
autonoma regolata in qualche misura dalla stessa politi-
ca monetaria. In questo senso credo abbia di nuovo ra-
gione Ciocca, anche se pure qui do la mia interpretazio-
ne: il banchiere centrale non può essere completamente
mainstream. Insegno economia monetaria e in realtà la
politica monetaria effettiva si è sganciata sempre di più
da tutte le ortodossie più o meno moderate e in qualche
modo ora i manuali registrano una politica monetaria di-
versa da quella che De Cecco (mi spiace che non sia qui)
ha chiamato quella del banchiere della banca centrale
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come finanziatore di prima istanza. Su Minsky sono
d’accordo con quello che ha detto Kregel: sostanzial-
mente parliamo di momento Minsky, però se volessimo
leggere rigidamente questa crisi secondo le categorie di
Minsky avremmo delle difficoltà, in qualche modo sono
cambiate troppe cose nel capitalismo perché il modello
di Minsky si applichi rigidamente.
Al tempo stesso credo che noi non si sia in grado di ana-
lizzare questa crisi se non partendo da Minsky, cioè dob-
biamo fare un po’ quello che Minsky stesso avrebbe fat-
to: cercare di analizzare una realtà in evoluzione modifi-
cando le categorie. In questo senso credo che Minsky
sia nella tradizione di Marx, di Keynes e di Schumpeter,
cioè un’attenzione al processo di creazione di denaro a
mezzo di denaro che in qualche modo non separa la re-
altà strettamente finanziaria dalla realtà reale.
Se cercassimo di analizzare – e qui vengo più stretta-
mente al tema degli insegnamenti di Minsky – l’economia
attraverso le sue categorie, diremmo che Minsky ci dà
un insegnamento fondamentale, che è quello di analizza-
re l’economia attraverso i bilanci finanziari, gli agenti co-
me agenti che scambiano moneta oggi con moneta do-
mani, e questo vale per qualsiasi tipo di agente. Il secon-
do insegnamento è che l’economia muta nel tempo – e
qui sono d’accordo con Kregel e ho un parziale dissenso
con Roncaglia. Minsky riteneva, quando si poneva la do-
manda Can “It” happen again?, che “It”, la Grande crisi
degli anni Trenta, fosse ormai alle nostre spalle; non che
l’instabilità finanziaria fosse superata ma che in qualche
modo, se non siamo completamente diventati stupidi,
sappiamo, attraverso una realtà di big government e di
big bank, come tamponare quelle contraddizioni, che pe-
rò si presentano in altra forma. È interessante analizzare
l’interpretazione di Minsky della stagflazione e quindi sa-
rebbe interessante capire quanto la sua analisi di allora
valga in una fase diversa. Il terzo insegnamento di Min-
sky è quello che con più difficoltà forse riusciamo a rico-
struire perché è successivo all’ultimo suo libro, del 1986
se ricordo bene: Stabilizing an Unstable Economy. Min-
sky è l’autore – qui sono totalmente d’accordo con Ales-
sandro Roncaglia – che capisce la trasformazione del
capitalismo in money manager capitalism. Questo è cru-
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ciale perché se ci fermiamo alle interpretazioni preceden-
ti attacchiamo troppo strettamente Minsky a una formu-
lazione rigida e meccanica della cosiddetta ipotesi di in-
stabilità finanziaria, quella secondo la quale le crisi capi-
talistiche di instabilità finanziaria sono dovute al crescen-
te indebitamento delle imprese non finanziarie. È eviden-
te che invece l’indebitamento rilevante dei decenni più
recenti è stato quello interno alla finanza e quello delle
famiglie, non quello delle imprese finanziarie. Anzi, un al-
tro elemento nuovo in qualche modo su cui riflettere è
che esattamente i meccanismi fortemente squilibranti
della finanza sono quelli che hanno avuto, contrariamen-
te ad una lettura “meccanica” di Minsky, un effetto stabi-
lizzante sul sistema economico, hanno portato all’au-
mento dell’equity quindi in un certo senso ad un appa-
rente movimento delle imprese verso una finanza sempre
più sicura e hanno stabilizzato anche i cosiddetti global
unbalance, gli squilibri globali, attraverso i movimenti di
capitale, pensate solo al ruolo del carry trade. Questo si-
gnifica, secondo me, che dobbiamo leggere Minsky in-
serendo l’ipotesi di instabilità finanziaria nella sua visione
stadiale del capitalismo, cioè il fatto che il capitalismo vi-
va delle grandi fasi che sono differenti l’una dall’altra e in
cui le contraddizioni si modificano, non si presentano
mai identiche. Il money manager capitalism è esattamen-
te questa cosa.
A questo punto ci possiamo muovere sul terreno più intri-
gante e più interessante degli insegnamenti di politica
economica. Anche negli ambienti eterodossi, anche e so-
prattutto in quelli nostrani, la tendenza è di muoversi ver-
so un ritorno a Keynes – comprensibile –, cioè la banca
come prestatore di ultima istanza, possibilmente anche
una banca centrale che torni ad essere prestatrice dei go-
verni senza troppe condizionalità, uno Stato che sia suffi-
cientemente grande da avere degli stabilizzatori automa-
tici ma anche che, in casi di crisi, tanto più di grave crisi,
intervenga con la spesa in disavanzo. La cosa interessan-
te è che Minsky è un critico di questo keynesismo dai
tempi esattamente non solo della stagflazione degli anni
Settanta ma addirittura dagli anni Sessanta, questo key-
nesismo è insufficiente sia dal punto di vista teorico sia
dal punto di vista della politica economica. In realtà, se
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andiamo a vedere quello che scrive, Minsky propone una
socializzazione dell’investimento, una socializzazione del-
l’occupazione, una socializzazione della banca e della fi-
nanza. Questo è in qualche misura esplicito in tutte le sue
opere. Qui faccio riferimento al primo libro, John Maynard
Keynes del 1975 – che credo sia stato scritto a Cambrid-
ge all’inizio degli anni Settanta – e i due capitoli finali, che
normalmente non vengono letti perché non sono stretta-
mente analitici, sono molto interessanti perché Minsky
critica Keynes, ritiene che la formulazione di Keynes della
socializzazione dell’investimento sia del tutto insufficien-
te, addirittura sostiene che ci si debba muovere verso
una forma di socialismo che controlli – è letterale – i to-
wering heads (in italiano potrei tradurlo con: i centri di co-
mando) e si muova verso forme di communal consum-
ption. Parla anche di un’economia trainata dal consumo,
ma nella sua filosofia non credo che si tratti tanto di un
puro e semplice aumento della propensione al consumo
trainato dal reddito monetario ma sia semmai una diversa
forma di intervento statale. Minsky è durissimo con l’era
keynesiana, una strategia di alti profitti e alti investimenti
è fortemente destabilizzante, ma va molto oltre, parla di
distruzione dell’equilibrio sociale e ambientale, sostiene
che si debba tornare alla casella numero uno, cioè al
1933: cosa si produce e per chi. Minsky quando parla di
socializzazione degli investimenti parla di un settore pub-
blico, di un governo che interviene non solo sul livello ma
anche sulla composizione della produzione. C’è un arti-
colo di qualche anno prima di Joan Robinson del 1972
(che io lessi nel primo corso 1973-‘74) che si intitola La
seconda crisi della teoria economica, che mi sembra si
muova su linee analoghe. Questo ovviamente si accom-
pagna al discorso sulla socializzazione dell’occupazione,
che nella forma di Minsky ha a che vedere con l’employer
of last resort, con lo Stato come occupatore di ultima
istanza su un salario minimo.
Personalmente credo che queste suggestioni di Minsky
vadano però adattate al contesto europeo e vadano
adattate anche ai tempi. Credo che una via promettente
sulla socializzazione dell’occupazione sia da questo pun-
to di vista quella liberal-socialista, non social-liberista,
l’idea liberal-socialista che ho in mente è quella di Erne-
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sto Rossi, è quella di Paolo Sylos Labini, è quella di un
esercito del lavoro, mi pare fosse il modo con cui questa
cosa veniva detta. Dentro questo discorso c’è evidente-
mente una critica alle forme e alla composizione della
spesa pubblica, l’idea è che lo Stato debba produrre
qualcosa, l’idea è che un welfare fatto solo di trasferi-
menti monetari sia negativo. Ho qualche difficoltà ad
aderire a un’impostazione che questa cosa la faccia par-
tire da una riduzione della spesa corrente, io credo che
la riduzione della quota della spesa corrente vada pro-
dotta in una strategia espansiva. Siamo in una situazione
nella quale dai disavanzi e dal debito non si scappa, tan-
to meno con politiche monetariste o di finanza sana,
semplicemente producono dei cattivi deficit. Ben diversa
sarebbe una prospettiva, che a me sembra compatibile
con Minsky, della produzione di buoni disavanzi, esatta-
mente i disavanzi che intervengono sulla composizione
della produzione con investimenti pubblici e appunto
communal consumption. Tutto ciò ovviamente a Minsky
viene perché la sua formazione è quella del New Deal
che, a mio parere, non è stato keynesiano; la sfida di
Minsky è di proporre un rinnovato New Deal che sia in-
vece keynesiano.
Due parole sul contesto europeo. Credo che siano molto
interessanti i discorsi recenti di Mario Draghi sia nel-
l’aspetto positivo sia nei limiti di prospettiva che non
possono non mostrare. L’aspetto positivo: sono molto in
disaccordo con una lettura banalizzante di Draghi come
una persona che ha semplicemente abbandonato, butta-
to nel cestino il welfare e il modello sociale europeo, per-
ché quello di Draghi mi sembra essere un discorso che
dice sostanzialmente che il capitalismo si è modificato e
nel nuovo capitalismo il vecchio modello sociale euro-
peo, certe tutele sono obsolete, bisogna inventarne di al-
tre, di sostenibili. La sostenibilità è legata a riforme nel
mercato del lavoro e riforme della previdenza, che però
di per sé non bastano perché possono aprire a situazioni
di sfruttamento di potere di mercato. Occorre dunque
che queste riforme si accompagnino ad altre che aprano
alla concorrenza e a investimenti pubblici. Quindi sostan-
zialmente una posizione che io chiamo social-liberista,
cioè un’apertura alla concorrenza nei mercati dei beni e
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dei servizi essenziali. In questo rompe con il mio liberi-
smo perché, per fare dei nomi, Bush e Berlusconi certa-
mente non hanno combattuto il monopolio. Sfortunata-
mente quando si va sul terreno di una politica di investi-
menti pubblici vedo un certo silenzio. Il punto è che mi
pare che da parte di Draghi le trasformazioni del capitali-
smo siano prese come una variabile completamente
esogena. All’interno del quadro di vincoli, credo che mol-
to di quello che viene detto e viene fatto sia sensato, an-
zi vedo nell’ultima decisione dell’inizio di settembre due
elementi nuovi di grande significatività. Repubblica pub-
blica oggi un articolo molto bello di De Cecco sulla natu-
ra illimitata degli interventi della Banca centrale europea
sul mercato secondario dei titoli e il fatto che si sia pro-
ceduto anche con un esplicito dissenso della Germania.
A questo si accompagna la condizionalità rispetto ai
Paesi che devono chiedere, e in questo secondo me non
c’è solo il fatto di fare accettare il tutto alla Germania, c’è
anche il fatto che stiamo parlando di una crisi capitalisti-
ca e di un’uscita dalla crisi capitalistica, una crisi che sta
procedendo con l’approfondimento dell’estensione alla
finanza di aree della riproduzione sociale. C’è un attacco
al lavoro, al lavoro privato ma al lavoro nel settore pub-
blico innanzitutto, c’è un attacco alla condizione della
donna che verrà colpita anche quando l’occupazione au-
menterà, dei nuovi settori in cui l’occupazione verrà tro-
vata, c’è quello che autori di ispirazione marxista chia-
mano le nuove enclosure. Questa è la crisi capitalistica e
la necessità ormai di un’uscita dalla crisi capitalistica con
la politica economica, non senza la politica economica.
In questo, a me sembra, l’insegnamento di Minsky è net-
to, per lo meno nella tradizione di Keynes, se non di
Marx. La tendenza alla instabilità è necessaria, qualsiasi
illusione che la semplice regolamentazione, che è neces-
saria, sia sufficiente è appunto inaccettabile perché
l’instabilità si riproduce in forme sempre diverse. Tra
l’altro non ci si può sognare di cancellare l’instabilità
cancellando la speculazione, perché qui Marx e Minsky
la pensano esattamente allo stesso modo: ciò che di
buono viene dal capitalismo viene dalla fase speculativa.
D’altra parte la fase speculativa non può che tendere a
degenerare. Allora cosa possiamo fare? possiamo ap-
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punto solo sì attutire gli effetti ma a condizione di cam-
biare il modello di capitalismo radicalmente. Quindi il ri-
sultato di una decente riforma viene solo dall’affrontare
direttamente e criticamente il capitalismo con un diverso
modo di pensare e di agire. Questo è fuori dall’orizzonte
delle politiche economiche attuali ma anche ahimè dei
banchieri centrali attuali.
Chiudo osservando che purtroppo lo spirito di Minsky, e
a me sembra anche lo spirito di Keynes evidenziato dalla
citazione sul video, sarà sempre più difficile da ritrovare
nella teoria economica, perché i processi di valutazione e
selezione basati puramente e semplicemente sugli indi-
catori e sulle valutazioni quantitative si stanno diffonden-
do a macchia d’olio e diventano un modo diretto e im-
mediato di disciplinamento della ricerca, anche dei gio-
vani ricercatori. Credo che di questo dovremmo comin-
ciare a preoccuparci in modo serio.

Pia Locatelli

Grazie. Ora passo la presidenza al professor Alessandro
Roncaglia per la sessione degli interventi programmati.

Alessandro Roncaglia

Grazie. Innanzitutto vi devo portare i saluti e le scuse di
Marcello De Cecco che con grande rammarico non è po-
tuto venire per motivi di salute, quindi gli facciamo i nostri
migliori auguri di pronta guarigione; abbiamo comunque
avuto una presenza indiretta attraverso le parole di Riccar-
do Bellofiore. La cui conclusione sui problemi della valuta-
zione è lo stesso problema a cui accennavo al termine del
mio intervento: credo che noi economisti di professione
siamo particolarmente colpiti da questo fenomeno – che
naturalmente non colpisce chi come Jan Kregel è cittadi-
no del mondo o come Pierluigi Ciocca ha una esperienza
professionale che ha avuto aspetti che non lo fanno di-
pendere dalle valutazioni universitarie –, per noi il fatto di
avere una valutazione universitaria, una valutazione della
ricerca, una valutazione delle nostre carriere che non è
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neutrale tra orientamenti e tra campi di ricerca è un vero
guaio. Ma non solo per noi: come ci accorgiamo con Min-
sky, è un guaio anche perché impoverisce il dibattito eco-
nomico e impoverisce la valutazione delle strategie econo-
miche da seguire.
La discussione viene aperta da tre interventi programmati;
il primo è quello di Salvatore Biasco che, come è stato ri-
cordato, ha avuto un ruolo nel portare Minsky dalle nostre
parti. Salvatore è stato professore ordinario di Economia
internazionale all’Università La Sapienza di Roma, è stato
anche membro della Camera dei Deputati, continua tran-
quillamente la sua attività sia economica sia politica.

Salvatore Biasco
Università La Sapienza di Roma

Prima di tutto voglio esprimere la profonda emozione a
partecipare a un convegno che ricorda l’opera e la figura
di Hyman Minsky e a trovarmi qui con Esther. Minsky ha
avuto un’importanza straordinaria nella mia formazione e
so che potrei esaurire il mio tempo in questa vena di
commozione ricordando tanti straordinari episodi. Per
cui, facendo ovviamente i miei saluti, soprattutto a
Esther, e ringraziando Economia Civile e la Fondazione
Zaninoni per avermi invitato, faccio leva su me stesso e
passo agli argomenti che vorrei trattare.
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Il compito che mi sono dato è di avanzare qualche spun-
to di analisi e di interpretazione della crisi economica
globale iniziata nel 2007 mettendola in controluce alla vi-
sione che Minsky ha del processo economico. Quella
crisi si inscrive in una interpretazione dell’economia in
cui la struttura finanziaria evolve fino a determinare in-
congruenze e crisi: quindi siamo all’interno della visione
di Minsky. Egli era perfettamente conscio – basta ricor-
dare le citazioni che ha fatto Kregel – che la sua visione,
generalmente elaborata con riferimento agli Stati Uniti, è
estendibile su scala globale: nel capitalismo globale la
fragilità finanziaria può diventare globale.
Ciò che egli poteva osservare dell’economia internazio-
nale, scrivendo essenzialmente negli anni Ottanta (poi ne-
gli anni Novanta si ammala e muore molto presto), era la
crescita di un vasto ammontare di debiti internazionali
nella valuta statunitense, il dollaro, da parte di soggetti
che avevano le loro entrate e i loro profitti in valute diver-
se. Quello che osserva è essenzialmente la crisi dei Paesi
latino-americani degli anni Ottanta; crisi del loro settore
pubblico, per il quale non vi è corrispondenza fra uscite
denominate nella valuta di indebitamento e entrate in va-
luta interna, essendo, in più, l’indebitamento soggetto a
tassi fluttuanti. La politica monetaria degli Stati Uniti, allo-
ra improntata al monetarismo, nota Hyman, rischia di in-
crementare le esigenze di dollari, via tassi di interesse e
apprezzamento del dollaro; una recessione negli Stati
Uniti le avrebbe ulteriormente aggravate. Se gli Usa aves-
sero tenuto troppa attenzione all’equilibrio dei pagamenti
avrebbero provocato seri problemi. La sua preoccupazio-
ne e la sua prescrizione all’epoca è che gli Stati Uniti, sia
attraverso il conto capitale sia attraverso il conto corrente
(quindi gestendo deficit in entrambe le voci), fornissero al
mercato internazionale la liquidità necessaria, con politi-
che essenzialmente espansive; se queste avessero pro-
vocato inflazione all’interno, quell’inflazione doveva esse-
re corretta per vie non monetarie. Ovviamente, Hyman di-
stingue fra deficit eccessivo e deficit necessario.
Il problema dei debiti in dollari di soggetti non statunitensi
si ripresenterà sezionalmente nell’economia internaziona-
le. Si presenterà, per esempio, nelle crisi finanziarie, di bi-
lancia dei pagamenti, dei Paesi asiatici durante gli anni
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Novanta (Minsky ormai purtroppo non c’era più), si ripre-
senterà subito dopo la crisi, nel 2007-2008, quando addi-
rittura assistiamo a un periodo di dollar shortage, in cui
ovviamente gli Stati Uniti vengono chiamati alla respon-
sabilità di Paese che emette la valuta chiave e di fatto go-
verna indirettamente e direttamente la liquidità internazio-
nale. Con il passare del tempo, però, il problema della
fragilità del sistema internazionale non ha più come cen-
tro i debiti contratti in dollari nel mondo, e diventa, invece,
il problema degli asset in dollari, cioè della quantità di
dollari che si accumulano nel sistema internazionale, i
quali derivano ovviamente da uscite di dollari dagli Stati
Uniti che, poi, rifluiscono negli Stati Uniti come impieghi
di residenti esteri.
Se osservate le Figure 1 e 2 vedete il progressivo scalare
di dollari che entrano negli Stati Uniti e diventano debiti
di quel Paese. Gli afflussi negli Stati Uniti sono per defi-
nizione, ex-post, uguali ai deflussi. Questi ultimi avven-
gono via conto corrente e via conto capitale; quelli in
conto capitale sono deflussi lordi relativi all’acquisizione
di attività sull’estero dei residenti americani. Le uscite,
quindi, ritornano negli Stati Uniti come entrate di capitali,
come liabilities degli Stati Uniti. È un circolo cumulativo
che ad un certo punto si mette in azione.
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Figura 1
Uscite e entrate di capitale negli Usa

(Fonte: J Tatom, Imbalances in China and U.S. Capital Flows, MPRA Paper
No.11706, novembre 2008)



Che è successo nella economia internazionale che tra-
sforma quel problema di liabilities in un problema di as-
sets? Succede che all’inizio degli anni Novanta – non sto
a dire perché e come – cade l’inflazione. La caduta del-
l’inflazione è il primo movens di tutto: cade l’inflazione,
cadono le aspettative inflazionistiche.
E avvengono innovazioni finanziarie per cui l’offerta di
moneta non significa più niente (M1, M2, M3), ha, cioè,
scarsissimo rapporto con le capacità di credito. Le autori-
tà di fatto desistono dal controllarla, visto che i loro ob-
biettivi di inflazione sono soddisfatti. In altre parole, le in-
novazioni finanziarie sono tali e tante per cui la velocità di
circolazione si adegua alle esigenze dell’economia, la car-
tolarizzazione dei crediti delle banche consente a queste
di recuperare ciò che prestano, rientrando in possesso
delle loro riserve liquide, e così via. Il controllo monetario
non significa quasi più niente, perché la moneta è larga-
mente endogena, come Minsky, in altro contesto, ci aveva
insegnato. Sotto la spinta dei bassi tassi di interesse, che
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covery, 2008)



seguono il crollo dell’inflazione, il sistema del credito fini-
sce per essere pressoché incontrollato. Le autorità ameri-
cane hanno di fronte però un’economia che sta crescendo
e non dà segni di inflazione, quindi dimenticano essenzial-
mente il problema di intervenire sui flussi monetari. Quei
flussi vanno ovviamente anche all’estero, perché gli ope-
ratori cercano una remunerazione maggiore, e vanno sia in
Paesi che gestiscono deficit di bilancia dei pagamenti e
pensano di potersi rifinanziare continuamente, sia in Paesi
che, invece, accumulano dollari e accumulano riserve.
Questi Paesi possono essere anche gli stessi in tempi di-
versi, come è successo per il Sud-est asiatico, che dopo
le crisi finanziarie degli anni Novanta ha gestito ingenti ri-
serve a titolo precauzionale. La quantità di dollari che si
accumula nel settore privato e pubblico (riserve) su scala
globale viene reinvestita negli Stati Uniti e finisce per di-
ventare parte di un meccanismo, anche se non ne esauri-
sce interamente la spiegazione, che, appunto, crea lo sca-
lare continuo dei fenomeni delle Figg. 1 e 2: cioè, i saggi
d’interesse vengono mantenuti bassi negli Stati Uniti, per-
ché nei mercati finanziari la domanda di titoli è alta con il
contributo che danno ad essa gli stranieri, ma contestual-
mente, ciò provoca deflussi dagli Stati Uniti, in un circolo
che si allarga. Quale sia il primo movens è difficile dirlo.
Questa è una premessa generale che penso anche nota a
tutti. Ora, quali problemi analitici ci pongono queste vicen-
de? Io ne estraggo tre.
Il primo è che probabilmente noi dobbiamo lavorare con
uno schema di moneta internazionale supposta endoge-
na, in cui il sistema si procura da solo la liquidità (non solo
dollari) che desidera. La visione di Minsky è una visione di
moneta endogena, solitamente generata attraverso la do-
manda. Dovremmo trasferirla a livello internazionale. Forse
l’aggettivo “endogena” è troppo, ma certo il mondo è tan-
to più liquido quanto più i flussi in uscita dagli USA posso-
no essere generati in risposta alla domanda di dollari, cioè
il sistema è in qualche modo in grado di procurarsi i dollari
necessari. Se non vogliamo usare il termine “endogena”,
dobbiamo comunque affermare che il sistema internazio-
nale va visto anche dal lato della domanda di valuta inter-
nazionale, non solo dell’offerta di valuta internazionale (at-
tinente alle vicende statunitensi).
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Il flusso di impieghi esteri negli Stati Uniti non è solo quello
“involontario” che deriva dall’assorbimento all’estero dei
deflussi in uscita dagli Usa (via conto corrente e uscite lor-
de di capitale attuate dai residenti) è anche determinato
da una domanda mondiale (che si procura i dollari, appun-
to, via quegli stessi).
La Figura 3 è importante:

Figura 3
Investimento finanziario dei non residenti in Usa

(Fonte: M. Higgins ed T. Klitgaard Financial Globalization and the U.S. Current
Account Deficit, in Current Issuesì in Economics and Finance, Federal Reserve
Bank of New York, dicembre 2007)

si tratta di un raffronto – fatto dagli autori citati, ma con-
fermato da molti studi analoghi – di un portafoglio teori-
co internazionale in dollari (calcolato sulla base del ri-
sparmio mondiale esclusi gli Usa) e le attività in dollari
effettivamente investite in Usa. Si suppone che il teorico
portafoglio mondiale operi una differenziazione di impie-
ghi tra le varie valute. La quota in dollari in tale portafo-
glio è posta equivalente al peso che ha la capitalizzazio-
ne del mercato finanziario degli Usa – azionario, per
quanto riguarda le azioni, ed obbligazionario, per quanto
riguarda le obbligazioni – rispetto alle rispettive capitaliz-
zazioni mondiali; è posta equivalente al peso dell’econo-
mia statunitense reale sull’economia mondiale per quan-
to riguarda gli investimenti diretti e i prestiti bancari. Met-
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tendo in relazione l’attesa teorica di investimenti in dollari
di questo portafoglio mondiale con gli investimenti effet-
tivamente avvenuti negli Stati Uniti, vediamo che
l’andamento ha praticamente coinciso.
D’altra parte, sono anni in cui il risparmio mondiale cre-
sce vertiginosamente (vedi Figura 4), ma, ancora di più,
cresce la quota di quel risparmio investita all’estero, la
quale prima della crisi arriva a sfiorare il 50%. Gli Usa
non assorbono una quota sproporzionata del risparmio
che si forma. Non si tratta, però solo di “risparmio”, che
è una variabile reale (di cui fanno parte i conti correnti at-
tivi), ma anche di flussi di capitale.

Se guardiamo la Figura 5, relativa ai Paesi emergenti del-
l’Asia, vediamo che i loro deflussi di capitale (in chiaro) so-
no di gran lunga superiori all’ampiezza del conto corrente
e alla variazione delle riserve ufficiali (linee nera e grigia).
Tra parentesi, possiamo chiederci quanto poteva durare il
circolo descritto. I suoi nemici sono la sostenibilità del de-
ficit Usa che si determina all’interno di esso e la possibilità
di sterilizzazione dei dollari che hanno i Paesi che accu-
mulano riserve. Se i flussi (ex-ante) in entrata negli Usa,
generata dalla quantità di asset in dollari desiderata al-
l’estero, erano esattamente quelli che servivano a finanzia-
re il deficit (oltre alle uscite di capitale dagli Stati Uniti), il
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Figura 4
Risparmio lordo mondiale
trilioni di dollari

(Fonte: FMI, World Economic Outlook, 2006, 2007)



deficit stesso non poteva che apparire sostenibile. L’intero
processo era retto sulla fiducia in una sua completa soste-
nibilità. Da parte loro, i Paesi che ricevevano dollari e li ac-
cumulavano nelle riserve erano in grado di sterilizzarli.
Figura 5

Questo non sarebbe stato vero per Paesi con mercato fi-
nanziario sviluppato e articolato. In circostanze analoghe,
infatti, quando la Germania nel ‘73 riceve una quantità
strabordante di dollari, non è in grado di sterilizzarli e, non
volendo perdere il controllo monetario interno, non può far
altro che smettere di intervenire sul mercato dei cambi (è il
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Figura 6
Cina: espansione monetaria e intervento sul mercato dei cambi

(Fonte: R. Mckinnon e G. Schnabl The Case for Stabilizing China's Exchan-
ge Rate: Setting the Stage for Fiscal Expansion, China & World Economy,
gennaio-febbraio 2009)



modo in cui muore Bretton Woods). Per la Cina (v. Figura
6) non è la stessa cosa: qui il contributo alla creazione di
moneta viene poi largamente neutralizzato, sterilizzandolo
nelle banche, senza che in un sistema poco sviluppato e
molto controllato ci sia possibilità di aggirare i dispositivi.
La risposta è quindi che quel circuito poteva continuare
per un po’, non fosse stato per la qualità dell’intreccio fi-
nanziario che si era andato costruendo nella microsfera e
per l’esplosione dei prezzi delle materie prime. Ma questa
è una digressione su cui non sosto.
Il secondo argomento che proporrei all’attenzione analitica
riguarda la possibilità che il regime di bassi tassi di interes-
se e di accomodamento monetario diventi endemico. Ogni
volta che le politiche di accomodamento sono state, an-
che timidamente, revocate, e le autorità Usa hanno tentato
di alzare i tassi, quella rete di crediti e debiti internazionali,
che è lievitata dietro l’eccesso di liquidità e il basso costo
del credito internazionale, ha rischiato di non essere con-
validata e di generare crisi finanziarie.
Questo è avvenuto negli anni Novanta con le varie crisi va-
lutarie (Messico, 1994, Thailandia, Korea, Indonesia, Tai-
wan, Hong Kong, 1997, Russia e Brasile, 1998, Argentina,
1999, oltre a Paesi minori), che hanno costretto le autorità
monetarie Usa a evitare che il sistema internazionale col-
lassasse dietro il default dei debitori e far marcia indietro
abbandonando i tentativi di contenere l’espansione mone-
taria interna e di alzare i tassi.
La retromarcia che segue all’innalzamento dei saggi di in-
teresse e a qualche timido restringimento monetario avvie-
ne a maggior ragione se ciò produce recessione interna
per via finanziaria (2001). La difficoltà per la politica mone-
taria Usa di uscire da un regime di accomodamento si è ri-
petuta nel 2004-2007, come detto, quando i tassi di inte-
resse a breve furono alzati progressivamente (senza riusci-
re, tuttavia, a trasmettere l’innalzamento a quelli a lungo).
Qui le conseguenze laterali sono venute, come è noto, at-
traverso lo scoppio della bolla immobiliare e le insolvenze
sui mutui, all’origine dell’attuale crisi finanziaria. Di nuovo, il
livello dei tassi di interesse è tornato all’indietro e la politica
monetaria si è fatta espansiva. Anche il dollar shortage che
è seguito alla crisi o le nuove insolvenze dal lato dei debiti
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esteri per un numero di Paesi (escludendo quelli dell’euro
che fanno storia a sè) sono parte del processo. Le conse-
guenze e i limiti di questa endemicità del regime introdu-
cono un elemento di riflessione, per il quale
l’insegnamento di Minsky sul credit crunch è un punto di
partenza.
Terzo elemento di riflessione – che non ho il tempo per
sviluppare ma soltanto di enunciare – parte dalla constata-
zione che gli squilibri che hanno avuto rilievo nella crisi
non sono solo quelli che portano larghi ammontari di riser-
ve (dei Paesi emergenti) a investirsi negli Stati Uniti. C’è un
intero sistema finanziario globale che investe negli Stati
Uniti e prende a prestito dagli Stati Uniti (comprando, ad
esempio, titoli sub-prime con operazioni swap da cui deve
rientrare in qualche modo). Il grosso dei movimenti di ca-
pitale negli Stati Uniti che ha finanziato il boom edilizio in
quel Paese è venuto essenzialmente dall’Europa. Basta
vedere, attraverso la Figura 7, quanto si sia aperto il mer-
cato e sia alta l’attività transfrontaliera.

Quindi, quando studiamo la crisi non dobbiamo solo guar-
dare agli squilibri reali – che ovviamente creano un sostra-
to favorevole – ma alla rottura delle reti di intermediazione
internazionale che si determina a un certo punto – alla
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Figura 7
Quota relativa di azioni e obbligazioni estere per alcuni Paesi
percentuali

(Fonte: Banca dei Regolamenti Internazionali, Relazione Annuale, 2008)
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Minsky – e determina la debt deflation che poi abbiamo
conosciuto.
Quella europea invece è tutt’altra storia, ma qui mi fermo
per mancanza di tempo.

Alessandro Roncaglia

Grazie Salvatore. È un peccato dover chiedere a un rela-
tore come Salvatore di tagliare sui tempi ma purtroppo
sappiamo che abbiamo orari rigidi nell’uso di questa sa-
la, e devo chiedere agli altri due relatori di stare rigorosa-
mente nei tempi.
Marcella Corsi è professore di Economia politica alla Sa-
pienza di Roma ed è nel Consiglio direttivo di Economia
Civile.

Marcella Corsi
Università La Sapienza di Roma
Associazione Economia Civile

Salve a tutti. Nel mio intervento mi ricollego alla frase di
Keynes che abbiamo scelto per presentare il nostro in-
contro di oggi: “Se vogliamo fare veramente qualcosa di
buono, dobbiamo apparire eterodossi, importuni, perico-
losi e ribelli nei confronti di chi ci ha preceduto”. Cerche-
rò – e spero che avremo il tempo di confrontarci su que-
sti temi – di delineare un po’ il senso di questi aggettivi
utilizzati da Keynes, alla luce ovviamente del contributo
di Hyman Minsky e soprattutto di tutto ciò che è stato di-
battuto qui oggi dai vari oratori, nel contesto specifico
dell’analisi delle crisi economiche. Quindi non parlerò di
crisi esplicitamente, ma solo trasversalmente, guardando
a cosa vuol dire essere eterodossi e “pericolosi”, come
avrebbe detto Keynes, nel trattare delle crisi.
Questo lo faccio forte del mio ruolo di co-fondatrice, in-
sieme ad altri amici e colleghi presenti qui oggi, dell’as-
sociazione Economia Civile, e forte del bagaglio sylosia-
no che chi mi conosce sa che mi porto sempre dietro.
Infatti, i punti che ora solleverò rientrano in una specie di
decalogo che qualche anno fa, ricordando Sylos, ho pre-
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sentato sia nella conferenza a lui dedicata, a un anno
dalla morte, in Sapienza sia nelle pubblicazioni che ne
sono seguite, in primis nel volume dedicato da Economia
& Lavoro a quella conferenza e poi in un saggio che ho
pubblicato sulla Review of Political Economy. In verità,
non utilizzerò l’intero decalogo, ma soltanto un suo sot-
to-insieme, cercando in qualche modo dei fattori comu-
ni, un minimo comune denominatore potrei dire, tra Min-
sky e Sylos. Figure, come abbiamo già avuto modo di
ascoltare dagli altri oratori, strettamente collegate rispet-
to all’approccio nei confronti dell’economia e soprattutto
nella concezione del ruolo dell’economista, del “mestiere
dell’economista”, diceva Paolo Sylos Labini. Quindi un
economista, come ha prima sottolineato Jan Kregel ri-
cordando Minsky, multi-dimensionale, a trecentosessan-
ta gradi: sono stati tutti e due, Paolo Sylos Labini e Min-
sky, allievi di Schumpeter, il quale diceva che non è un
economista chi si occupa soltanto di economia. Era
quindi naturale per loro che l’economista dovesse occu-
parsi di tante cose: ma di che cosa in primis? Del rappor-
to tra sviluppo economico e sviluppo civile: da qui il
nostro ruolo come Associazione Economia Civile. Lo svi-
luppo civile è legato a doppio filo, anzi con una relazione
di tipo circolare, allo sviluppo economico: lo sviluppo
economico stimola lo sviluppo civile – non mi soffermo su
questo primo legame che credo sia abbastanza scontato
– e all’inverso, lo sviluppo civile dovrebbe – aggiungo un
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condizionale – dare sviluppo all’economia di un Paese o
comunque creare sviluppo economico. E in che modo? In
tantissimi modi anche qui oggi enunciati con riferimento
alla crisi e soprattutto al suo impatto, in primis guardando
al ruolo dello Stato ricordato prima, che non è semplice-
mente uno Stato che elargisce risorse, ma è uno Stato
che investe “socialmente” nel sistema, favorendo istru-
zione, cultura, facilitando la condivisione degli obiettivi
economici, quindi facendosi portatore di più di un’attività
di tipo redistributivo. Inutile dire che per Sylos e per Min-
sky – e in questo entrambi allievi di Kalecki – la distribu-
zione del reddito diventa un elemento fondamentale, an-
che nella possibilità di prevedere le crisi, come giusta-
mente notato prima da Pierluigi Ciocca. A questo riguar-
do, vi ricordo il saggio di Sylos Labini sulle prospettive
dell’economia americana, che immaginava la crisi molto
tempo prima che questa si manifestasse. Quindi un lega-
me circolare tra sviluppo economico e sviluppo civile di
cui noi vogliamo farci portatori nel ricordo attivo del pen-
siero di questi economisti.
E in questo contesto un’attenzione fondamentale va al
rapporto tra etica ed economia. Inutile che sottolinei
qui i problemi di mancanza di etica tipici del money ma-
nager capitalism, quindi di fatto di un sistema in cui si
creano squilibri di potere “naturale” all’interno non sol-
tanto della gestione delle imprese, che diventano sempre
più multinazionali con manager super pagati, ma ovvia-
mente anche dei manager economici e finanziari. Non ci-
to il caso di Lehman Brothers, ma cito invece quello di
Enron, perché molti addirittura attribuiscono l’inizio della
crisi non alla finanziarizzazione dell’economia, ma ai pro-
blemi di inefficienza del sistema o, per usare una parola
forte, di corruzione interna alla gestione delle multinazio-
nali americane. Questo è il primo punto che va sempre
ricordato e che in qualche modo spiega, a mio parere, il
nostro ruolo qui oggi come Economia Civile.
Altro punto fondamentale – sono felice di aver ascoltato
gli interventi di oggi che l’hanno testimoniato –: ogni
modello economico è storicamente determinato, os-
sia, come avrebbe detto Minsky, non possiamo spiegare
l’economia se non tenendoci fortemente collegati alla re-
altà. Nel momento stesso in cui questo monito diventa
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fondamentale per il lavoro dell’economista, l’economia si
deve inevitabilmente contaminare nelle relazioni con le
altre discipline sociali. Sylos Labini avrebbe parlato del-
l’economia, e in generale delle scienze sociali, come di
scienze a cerchi concentrici, parlando di sociologia, di
diritto, di politica e via di seguito.
Dal punto di vista specifico del legame più forte – che an-
che qui oggi è stato manifestato – non si può parlare di
crisi se non analizzando i processi economici da un punto
di vista storico e quindi tenendo presente ovviamente il
legame tra storia ed economia. Storia intesa come sto-
ria economica, come storia delle idee, e dal punto di vista
della storia delle idee non posso non ricordare – come del
resto ha già fatto prima di me Alessandro Roncaglia nel-
l’introduzione – il legame di Minsky con Kalecki. Proprio
di recente, rileggendo alcuni saggi scritti in occasione di
un convegno che si è tenuto nell’86 a Perugia sulla rile-
vanza di Kalecki, ho ritrovato tra le mie carte uno scritto
di Minsky, che credo non sia stato pubblicato, che riguar-
dava appunto la rilevanza di Kalecki e il suo contributo
utilizzabile dal punto di vista della scienza economica e
dell’analisi economica. Si tratta di un contributo molto uti-
le nell’ottica della crisi, soprattutto perché in quel saggio
Minsky riapprofondisce l’analisi kaleckiana dei profitti – e
vi rimando direttamente a quanto già sollevato da Riccar-
do Bellofiore in questo senso. Un’analisi dei profitti che si
basa su una teoria dei prezzi oligopolistici e non prezzi
concorrenziali – e su questo ancora una volta ritrovo un
collegamento con le ipotesi sylosiane. In quel saggio Min-
sky inizia la trattazione con la seguente frase, che può
apparire banale ma è invece significativa dal punto di vi-
sta dell’approccio storico del suo pensiero: “L’importanza
di studiare e comprendere coloro che ci hanno preceduto
nella disciplina è che ci forniscono le spalle di giganti su
cui appoggiarci per cercare di comprendere, o ancor me-
glio, migliorare il mondo in cui noi viviamo”. Quindi
l’approccio storico era fondamentale per Minsky, al punto
tale da giustificare spesso e volentieri il riferimento a teo-
rie che l’avevano preceduto, anche in un campo specifi-
co, quale quello della finanziarizzazione dell’economia, su
cui non tutti gli economisti del passato avevano avuto
modo di cimentarsi, per via del modificarsi delle strutture
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economiche moderne. Quando parlo quindi di storia delle
idee mi riferisco in primis a Kalecki e a Keynes, ma anche
a Josef Steindl, con il suo Maturity and Stagnation in
American Capitalism, autore a cui, fra l’altro, noi di Eco-
nomia Civile abbiamo dedicato di recente un volume spe-
ciale di PSL Quarterly Review, che trovate sul nostro sito.
Detto questo, veniamo ad un altro punto del decalogo:
l’analisi economica deve essere rigorosa e deve occu-
parsi di problemi rilevanti. Queste, per chi conosce Sylos
Labini, sono le sue famose due “erre”, rigore e realismo. Si
tratta di qualcosa di intrinseco nel modo di essere econo-
mista di questi grandi pensatori del passato, sicuramente
anche di Hyman Minsky, e nel leggere il volumetto del pri-
mo convegno dedicato dalla Fondazione Zaninoni e dal-
l’Università di Bergamo a Minsky ho trovato degli spunti
molto interessanti in questo senso, spunti che non posso-
no che essere metodologici dato il tema in questione. Mi ri-
ferisco in particolare, quando parliamo di “rigore”, allo stru-
mento dell’analisi economica. Da questo punto di vista
Ferri ha ricordato a Bergamo – e ci tengo a risottolinearlo
anche qui oggi – che Minsky era estremamente attento,
anzi non disdegnava metodi innovativi nell’analisi economi-
ca. Questo però non lo ha mai portato a un sovra-utilizzo
della matematica nella sua analisi, e non è un caso che ciò
sia avvenuto, sebbene in un campo come la finanza in cui
invece i modelli prevalenti si sono fortemente matematizza-
ti. Non è un caso, perché la matematica necessariamente
porta a una sovra-semplificazione dei problemi, difficile da
coniugare con la ricchezza dell’economia e dei modelli
economici, se interpretati con gli occhi degli economisti
che ho appena ricordato. Dal punto di vista della “rilevan-
za”, invece, vorrei ricollegarmi ad un altro spunto che viene
dalla discussione precedente di Bergamo – alla quale mi
sono voluta ricollegare per stabilire un continuum tra la riu-
nione di oggi e quella precedente. Elisabetta De Antoni ha
ricordato come fosse di fatto irrilevante agli occhi di un au-
tore come Minsky gran parte della letteratura teorica con
cui lui stesso ha convissuto e come ciò abbia condiziona-
to, in qualche modo, anche il successo o l’insuccesso delle
sue teorie. Lei parla in particolare della teoria dell’equilibrio
generale, ma potremmo fare molti altri esempi di questo ti-
po. Ecco, è importante per l’economista definire la rilevan-
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za non semplicemente sulla base delle mode – su questo
potrei fare tante e varie citazioni – ma piuttosto rispetto al-
l’aderenza alla realtà, confrontandosi anche con i metodi
per poter registrare i fatti economici, che sono soprattutto
metodi statistici.
Vengo ora all’ultimo punto, sempre guardando al mio de-
calogo immaginario, che collega i diversi pensatori che qui
ho citato. È un punto a cui tengo particolarmente, a cui
credo tutti noi di Economia Civile teniamo particolarmente,
e riguarda il coraggio dell’economista, sempre nella defini-
zione di questo difficile mestiere.“L’economista deve avere
il coraggio delle sue opinioni e fare informazione” avrebbe
detto Sylos Labini. E qui veniamo al tema dell’informazio-
ne economica, che è estremamente critico oggigiorno
con riferimento alla trattazione della crisi, e più in generale
con riferimento alla formazione economica che viene ero-
gata. In questo senso voglio chiudere il mio intervento
prendendo spunto da un articolo apparso sul web, perché
quando parliamo di avere il coraggio delle opinioni e fare
informazione, questo implica anche cercare nuove forme di
comunicazione, soprattutto con i più giovani, e nuovi lin-
guaggi. Si tratta di un articolo di Carlo Freccero, cioè un
esperto di informazione, visto che da economista “eretica”
(come avrebbe detto Joan Robinson), quale mi considero,
mi piace prendere spunto anche da altri che non siano
semplicemente economisti. Carlo Freccero in questo re-
cente articolo, che si intitola Come salvarci dal pensiero
unico, dice testualmente: “Una politica economica non è
naturale, presuppone una scelta tra più alternative”. Nel
mio saggio su Steindl appena uscito sulla PSL Quarterly
Review ricordo un epigramma attribuito a Kalecki da
Steindl, in cui Kalecki dice: “Le leggi economiche non pos-
sono di fatto essere spiegate ed è per questo che molti
economisti le considerano naturali”. Ecco: una politica eco-
nomica non è naturale, presuppone una scelta fra più alter-
native. E la scelta politica presuppone informazione. Frec-
cero aggiunge: “Dobbiamo ricreare una libertà di informa-
zione, studiare nuovi canali e possibili veicoli di informazio-
ne, perché si rompa l’incantesimo che ci porta a considera-
re il presente come l’unica possibilità”. Credo che Minsky
avesse ben chiaro che il presente non è l’unica possibilità e
mi riferisco agli interventi che mi hanno preceduto per evi-
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denziare questa sua caratteristica di pensatore libero e
multi-dimensionale. Vi saluto lasciando sul tappeto questi
temi ai fini di una discussione successiva. Grazie

Alessandro Roncaglia

E quindi ci sembra logico concludere questa serie di in-
terventi con un economista giornalista, Roberto Petrini,
che è giornalista di Repubblica ma anche curatore di un
bellissimo libro intervista con Sylos, curatore dell’ultimo
libro di Sylos, Ahi serva Italia, e autore per conto suo di
un bel libro in cui fa le bucce agli economisti, soprattutto
a quelli mainstream ma non solo.

Roberto Petrini
giornalista, la Repubblica

Hyman Minsky era un economista eterodosso, ha pagato
durante la sua vita e con la sua professione questo atteg-
giamento e quindi quale occasione migliore per verificare
qual è lo stato dell’arte. Per vedere quali sono i rapporti di
forza oggi tra mainstream ed eterodossi o, come preferi-
sco dire io tagliando un po’ le cose con l’accetta, tra liberi-
sti e keynesiani, all’interno del pubblico dibattito, cioè nel-
la superficie. Chi fa il mio mestiere ha la possibilità e la
sensibilità – o almeno presume di avere – per capire un
po’ da che parte tira il vento in questo momento, spetterà
poi alla comunità scientifica e agli storici il compito di tira-
re le somme del nuovo e serrato dibattito che, dopo la cri-
si 2007-2012, si è riaperto tra mainstream ed eterodossi.
Ma per non sottrarmi a quanto si è detto finora, sulla natu-
ra reale e finanziaria della crisi, che naturalmente condivi-
do, faccio soltanto una riflessione: è ovvio che le due crisi
gemelle, quella degli Stati Uniti e quella europea, nascono
dall’economia reale, soprattutto dalle disparità presenti nel-
l’economia reale: negli Stati Uniti disparità tra classi, in Eu-
ropa disparità di competitività tra Stati. La finanza cerca di
surrogare alle disparità, sia negli Stati Uniti – lo abbiamo vi-
sto con i sub-prime e con il credito al consumo –, non ci
riesce e quindi finisce con il fare da detonatore alla crisi; sia
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in Europa dove i deficit delle bilance commerciali sono il
termometro delle disparità tra Paesi e la finanza “sovrana”
cresce a dismisura fino ad esporsi alla speculazione.
Ma torniamo all’esame del pubblico dibattito. Non vorrei
essere accusato di eccesso di ottimismo, ma devo dire
che negli ultimi cinque anni da cui data la crisi solo questo
è l’aspetto positivo: che i rapporti di forza tra le due grandi
componenti, mainstream ed eterodossa, si sono un po’
modificati. Si è passati da una assenza di dibattito e da un
dominio “bulgaro” del mainstream ad un confronto che si è
riaperto: basta scorrere l’elenco dei titoli dei libri usciti do-
po la crisi, scientifici e divulgativi. Chi avrebbe pensato –
faccio solo un esempio – dieci anni fa a paginate di giornali
che raccontano della Modern Monetary Theory di Galbraith
junior? o alla riscoperta del pensiero di John Maynard Key-
nes? La riapertura del dibattito teorico in economia, che in-
vocavamo con il Manifesto per la libertà del pensiero eco-
nomico dell’aprile del 2010, scritto dalla Associazione Pao-
lo Sylos Labini con Alessandro Roncaglia e tanti altri, in
qualche modo si è verificata. Lo vediamo dalla stampa, lo
vediamo anche dalla grossa attività di siti economici che
proliferano in rete, ma pure da iniziative come questa, di
cui si sente sempre di più l’esigenza.
Ma il periodo della crisi è stato segnato anche dalla risco-
perta concreta dell’azione dello Stato e dei valori della coe-
sione. Negli ultimi cinque anni ci sono state, ad esempio, la
riforma sanitaria e quella finanziaria di Obama, che hanno
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rimesso un po’ lo Stato al centro dell’attività economica; è
chiaro che ci sono delle critiche, lo sappiamo tutti, non è
mai abbastanza, ma qualcosa è stato fatto, e di molto im-
portante. E perché non guardare anche all’enciclica Caritas
in veritate, che punta l’indice contro l’eccesso di finanza e il
richiamo ad un profitto legato al bene comune. Quindi se
due opinion maker di questa dimensione globale hanno
scelto questo campo, seppure non venga spesso sottoli-
neato e riconosciuto questo aspetto del pensiero e dell’at-
tività di importanti testimoni del tempo come Obama e
Ratzinger, vuol dire che qualcosa è cambiato.
Cinque brevi punti che possono in qualche modo dimo-
strare e dare la sensazione, sebbene superficiale, che qual-
cosa nel glossario, nel dibattito pubblico – quello che av-
viene sui media per intenderci, sui giornali, ma anche nelle
conferenze stampa delle istituzioni come la Banca centrale
o nei dibattiti tra economisti – stia subendo una metamor-
fosi. I cinque punti riguardano l’atteggiamento degli econo-
misti; il mercato; la teoria economica in senso generale; il
ruolo delle banche centrali; la speculazione.
Per quanto riguarda l’atteggiamento degli economisti: ieri
si parlava di liberismo di sinistra con una torsione, un salto
mortale piuttosto ardito, oggi non se ne parla più. Per un
periodo gli economisti, mascherandosi dietro un’etichetta
un po’ ambigua che è quella dell’ “economista semplice”,
senza aggettivi, che non dichiara da che parte sta, in realtà
esprimevano e propugnavano tesi mainstream, o, per es-
sere più espliciti, liberiste. Oggi qualcosa è stato fatto e
qualcosa devo dire va attribuito anche al senso di respon-
sabilità degli economisti liberisti. In Italia un gruppo notevo-
le di economisti liberisti anche importanti ha sottoscritto un
proprio Manifesto. Questo secondo me va a favore della
nettezza del dibattito e di questa evoluzione verso la tra-
sparenza dobbiamo ringraziare i contrasti, le contraddizio-
ni, i dibattiti e le serrate polemiche scaturite dalla crisi.
Poi c’è il mercato, che perseguita un po’ tutti noi che ci oc-
cupiamo e amiamo l’economia. Il dio mercato.
L’Economist, qualche tempo dopo lo scoppio della crisi,
realizzò un lungo dossier dedicato alla crisi in cui sollevava
seri dubbi sulle efficient market hypothesis di Eugene Fa-
ma, che in parole povere sono la codificazione del dogma
in base al quale il mercato ha sempre ragione. Nel numero
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successivo Robert Lucas scrisse una lettera assai risentita.
Se ieri era così, oggi invece possiamo assistere alle dichia-
razioni del presidente della Banca centrale europea Mario
Draghi che definisce i mercati “irrazionali”, per non dire di
Angela Merkel che addirittura li ha definiti nemici del popo-
lo. Mi chiedo se cinque, sei, sette anni fa sarebbe stato
possibile sul piano del linguaggio assistere a questo tipo di
dichiarazioni.
Anche per quanto riguarda il dibattito, certo non arrivo e
non posso scandagliare quello accademico, però a quanto
emerge dai giornali e dal dibattito sul Web, la teoria econo-
mica si è rimessa in discussione. Il dibattito nei convegni,
sui giornali, sui siti e anche a livello internazionale mi pare
che si sia riaperto. Si è talmente riaperto che il mainstre-
am si trova anche a difendersi da quanto sta avvenendo,
per così dire, alla propria destra: perché nella piattaforma
programmatica di Mitt Romney è entrata – era sulla pri-
ma pagina del Financial Times tre o quattro giorni fa – la
proposta di Ron Paul, iper-liberista di scuola austriaca, di
tornare al gold standard, quindi addirittura il dibattito s’è
talmente aperto che anche i monetaristi devono temere
alla propria destra un ritorno del gold standard. Quindi
c’è di che discutere e questo è soltanto positivo.
Un’altra cosa che mi è sembrato di scorgere sta in un’in-
tervista che ha rilasciato il presidente del Consiglio Mario
Monti, che è un economista, al Sole24Ore qualche gior-
no fa in cui diceva, in un modo un po’ complicato, da
economista, che i Tedeschi dovrebbero fare attenzione
perché con questi spread l’inflazione se la beccano an-
che senza l’intervento della Banca centrale europea che
stampa moneta, perché tutta questa liquidità che sta ar-
rivando in casa della Merkel – tant’è che i tassi sono ne-
gativi, grazie al buon nome della Germania – sta creando
la bolla immobiliare e aumenterà le quotazioni delle ob-
bligazioni; un’inflazione da asset si potrebbe definire. An-
che questa mi pare sia una inversione di tendenza, an-
che teorica, rispetto all’idea che contestavano negli anni
Ottanta Modigliani, Sylos e gli altri con il loro Manifesto,
che ammoniva la Banca centrale europea contro gli ec-
cessi di monetarismo mettendola in guardia contro i ri-
schi della teoria quantitativa della moneta. Quindi anche
questo mi pare è cambiato.
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L’ultimo punto riguarda una terminologia con cui faccia-
mo sempre i conti: la speculazione, parola che, come di-
ceva un economista importante e appassionato, viene
da speculum, cioè da specchio, e in qualche modo è ve-
ro perché la speculazione ha questi due aspetti: un po’ è
virtuale, nel senso che vive in un mondo immateriale di
voci e bit, e un po’ raddoppia, nel senso che è in grado
di sviluppare guadagni enormi. Non più di due anni fa un
economista, devo dire molto bravo, come Luigi Zingales
scriveva sul Sole24Ore un articolo dal titolo Speculatori
vil razza dannata (ma utile); un articolo dell’economista li-
berista Roberto Perotti, intitolato Non sparate sugli spe-
culatori apparso sul Sole24ore nel maggio 2010, recita-
va: “Come molti economisti, anch’io credo nel ruolo po-
sitivo della speculazione in mercati concorrenziali e tra-
sparenti”. Oggi secondo me l’idea stessa della Banca
centrale europea di intervenire sugli spread va a contra-
stare essenzialmente la speculazione e pone i mercati di
fronte al rischio di scottarsi le dita. Del resto nella stessa
direzione va la modifica, poco sottolineata nel dibattito
odierno, all’articolo 136 del Trattato europeo che, oltre
alla lotta all’inflazione che sta nello statuto della Bce, in-
serisce nel Trattato la stabilità finanziaria, ovvero un pre-
supposto giuridico utile per mettere in campo delle misu-
re di contrasto alla speculazione. Oltre naturalmente al-
l’Esm, il Fondo anti-spread, che ha una funzione pura-
mente anti-speculativa. Non è più lo Stato canaglia che
provoca lo spread ma è il mercato canaglia che provoca
le difficoltà dello Stato.

Alessandro Roncaglia

Ringrazio tutti per gli interventi e le relazioni. Se abbiamo
un rimpianto è che, con un pubblico strettamente qualifi-
cato come quello che ho di fronte, non ci sia il tempo per
interventi. Però almeno uno lo vorrei da parte di uno dei
due allievi ufficiali, diciamo così, che Minsky ha avuto in
Italia: Mauro Gallegati, che è qui con noi.
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Mauro Gallegati
Università Politecnica delle Marche di Ancona

Vi ringrazio dell’opportunità, anche se l’intervento non
era programmato. Potrei parlare di Hyman da molti punti
di vista. Domenico Delli Gatti e io abbiamo conosciuto
Hyman Minsky a Saint Louis nel 1987, quando siamo an-
dati a completare la tesi di dottorato che avevamo inizia-
to in Italia. E Hyman ci disse una cosa un po’ strana per
noi: “Io ho fatto la tesi con Schumpeter, ma Schumpeter
fece qualcosa che nessun supervisore deve mai fare a
uno studente: morì prima che mi laureassi. Vi prometto
che io cercherò di non fare lo stesso errore”. Lui è stato
veramente un grand’uomo per noi.
Prima Kregel lo ricordava come una persona di grande cul-
tura e conoscenza e in famiglia lo chiamavano l’ "enciclo-
pedia vivente". Conosceva quasi tutto, era davvero im-
pressionante. Ma era impressionante anche come sapesse
tante cose a parte le lingue straniere. È stato in Italia per
anni e anni e secondo me sapeva dire solo due cose: “la
donna è mobile, mia moglie è mobile” e “frutti di bosco”;
aveva il diabete, non poteva prendere i dolci (con Esther
nei paraggi, almeno) e quindi ordinava frutti di bosco.
Io andavo spesso anche a soggiornare dai Minsky e una
volta che ero da loro Hyman mi ha detto: “Mi sono stanca-
to di fare l’ignorante in italiano, da oggi pomeriggio mi dai
lezioni d’italiano”. Mi sono preparato molti schemi, le decli-
nazioni, le doppie, gli articoli, poi lo raggiungo nel tinello e
mi dice di sedermi nella poltrona vicino a lui, davanti al te-
levisore, attacca il Don Giovanni di Mozart e pretendeva di
imparare l’italiano in quel modo; ovviamente non si capiva
quasi nulla: i sottotitoli in inglese l’aiutavano però... L’unica
cosa che gli interessava era: ma è vero che mille e tre vuol
dire milletrecento in breve? Mi è toccato pure andare in bi-
blioteca a vedere che era mille e tre, proprio tre di numero.
C’è un aspetto che volevo dirvi e che in realtà noi tendiamo
a dimenticarci. Domenico e io abbiamo lavorato con Hy-
man per una decina di anni, però tutto il nostro lavoro do-
po è stato basato su quegli anni. Noi da un po’ di tempo
facciamo una cosa che si chiama “economia con agenti
eterogenei che interagiscono” e non è nient’altro che il ten-
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tativo di spingerci un passo oltre quello che è il pensiero di
Hyman in modelli matematici.
Noi si intuiva la direzione, ma non sapevamo bene il sentie-
ro di sviluppo e devo dire che eravamo anche un pochino
preoccupati nel convincere gli economisti mainstream ma
anche gli eterodossi, perché Hyman in realtà non era né di
qua né di là; come dice Domenico Delli Gatti, in termini
probabilmente non ortodossi, era bisessuale da questo
punto di vista. Noi ci lamentavamo un po’, quando presen-
tavamo i lavori anche con Hyman che non venivano accet-
tati, mi ricordo un referaggio, l’articolo era lungo dodici pa-
gine e il referaggio era di otto, una roba tremenda e ci dice-
vamo: “ma questi come diavolo li convinciamo, non ce la
faremo mai”. E allora Hyman mi disse: “Guarda, ti cito
Planck, il fisico, che disse: Tu non devi sperare che gli altri
leggano le tue cose, vedano la luce e si convincano, devi
solo aspettare che muoiano tutti e quindi cerca di fare una
vita tranquilla e poi questi schiatteranno, vedrai”. Ed è
l’augurio che a questo punto faccio a voi, e anche a me.
Grazie

Alessandro Roncaglia

Grazie a tutti e speriamo di rivederci presto in qualche al-
tra occasione.
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Dallo STATUTO della “FONDAZIONE A. J. ZANINONI”

Art. 3

La Fondazione, che non ha fini di lucro, ha lo scopo di
dare continuità alla presenza non conformista e stimo-
lante di A. J. Zaninoni, imprenditore, fondatore del grup-
po “Jack Better”, che opera nel settore tessile-abbiglia-
mento, attraverso un’attività di promozione culturale e di
formazione riferita a tutti i livelli professionali – dalle man-
sioni operaie a quelle imprenditoriali – a partire dall’ambi-
to territoriale dove lo stesso ha operato, la Valle Seriana
e la Bergamasca, fino alla internazionalizzazione della
sua attività.
Per il raggiungimento dello scopo la Fondazione:
• promuoverà la diffusione della cultura del lavoro, an-

che nella sua accezione più ampia di progetto di vita;
• studierà i trend dell’economia, approfondendone le di-

namiche;
• analizzerà i meccanismi del mercato del lavoro, la sua

complessità ed i suoi processi attuali e futuri;
• favorirà opportunità equivalenti e percorsi tendenti al-

la parità, intesa come possibilità per donne ed uomini
di realizzarsi nella vita privata, professionale e pubbli-
ca;

• contribuirà alla formazione di cittadine e cittadini con-
sapevoli, non conformisti e socievoli, anche mediante
il sostegno e la collaborazione alle attività del “Centro
culturale Progetto” di Bergamo.

Ai fini suddetti la Fondazione – utilizzando ogni strumen-
to informativo – potrà promuovere e realizzare:
• studi e ricerche, raccolta di materiali e documentazio-

ne, seminari, convegni, conferenze, dibattiti, mostre,
corsi di formazione e di aggiornamento, pubblicazio-
ni, anche periodiche;

• la istituzione e la erogazione di borse di studio.
La Fondazione svolgerà la propria attività senza limita-
zioni di ambito territoriale.
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DDEELLLLAA  SSTTEESSSSAA  CCOOLLLLAANNAA::

• LL’’EEUURROOPPAA  EE  IILL  LLAAVVOORROO. Flessibilità, diritti, tutele

• IILL  LLAAVVOORROO  CCAAMMBBIIAA,,  IILL  WWEELLFFAARREE  QQUUAANNDDOO??
Parti a confronto

• GGEENNDDEERR  AAUUDDIITTIINNGG DDEEII  BBIILLAANNCCII  PPUUBBBBLLIICCII

• UUNNAA  GGIIOORRNNAATTAA  CCOONN  RRIITTAA  LLEEVVII--MMOONNTTAALLCCIINNII

• LLAA  SSOOCCIIEETTÀÀ  IITTAALLIIAANNAA  AALLLLAA  FFIINNEE  DDEELL  22000044
presentazione del Rapporto annuale del Censis
sulla situazione sociale del Paese

• LLAA  SSCCIIEENNZZAA  EE  LLAA  TTEECCNNOOLLOOGGIIAA,,
CCHHIIAAVVII  DDEELL  FFUUTTUURROO  DDEELLLL’’EEUURROOPPAA
Linee guida per la politica di sostegno
alla ricerca dell’Unione.
Risoluzione del Parlamento europeo. Rapporto Locatelli

• TTEESSSSIILLEE::  TTRRAA  PPAASSSSAATTOO,,  PPRREESSEENNTTEE  EE  FFUUTTUURROO

• NNUULLLLAAFFAACCEENNTTII:: luogo comune o grave ingiustizia
nella pubblica amministrazione?

• 11995577--22000077..  LL’’EEUURROOPPAA  CCOOMMPPIIEE  CCIINNQQUUAANNTT’’AANNNNII..
Realizzazioni e prospettive

• DDOONNNNEE  IINN  PPOOLLEE  PPOOSSIITTIIOONN::
il futuro è già cominciato?

• TTEESSSSEERREE  IILL  FFUUTTUURROO::  guardare avanti e OLTRE...

• Finanza ed economia in crisi:
QQUUAALLEE  FFUUTTUURROO  PPEERR  IILL  CCAAPPIITTAALLIISSMMOO??

• LLAA  CCUULLTTUURRAA  DDEEGGLLII  EEUURROOPPEEII  DDAALL  11880000  AA  OOGGGGII

• Superare la crisi:
UUNN  PPAATTTTOO  GGLLOOBBAALLEE  PPEERR  LL’’OOCCCCUUPPAAZZIIOONNEE,,
predisposto dall’ILO

• UUNN  PPAAEESSEE  PPEERR  GGIIOOVVAANNII:: idee e proposte

• DDOOPPOO  LLAA  CCRRIISSII..
RRIITTOORRNNAA  IILL  GGOOVVEERRNNOO  DDEELLLL’’EECCOONNOOMMIIAA??

• LL’’UUNNIITTÀÀ  DDEELLLLEE  DDIIVVEERRSSIITTÀÀ..
Tempi, luoghi, problemi di 150 anni di patria

• CCOOSSAA  SSTTAA  CCAAPPIITTAANNDDOO  AALL  MMOONNDDOO??

• IILL  PPRROOFFEETTAA  DDEELLLLAA  CCRRIISSII::  TTRRIIBBUUTTOO  AA  HHYYMMAANN
MMIINNSSKKYY
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