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COME LEGGERE QUESTO LIBRO

[image: ]Mi sono chiesto se fosse meglio scrivere un libro completo o un libro conciso e ho deciso di provare a fare entrambe le cose, evidenziando in grassetto alcuni passi che componessero una versione per la lettura rapida. Se volete leggere la versione concisa, leggete solo le parti in grassetto; se volete di più, leggete tutto.

[image: ]Volevo inoltre trasmettere alcuni principi eterni e verità universali, utili per interagire bene con la realtà, e li ho evidenziati anteponendo un pallino rosso [image: ] e mettendoli in corsivo.

[image: ]Su alcuni temi avevo degli approfondimenti che pensavo potessero risultare interessanti per alcuni lettori ma non per tutti, quindi ho scelto di presentarli in appendice al rispettivo capitolo. Potete leggere le appendici o saltarle tranquillamente.

[image: ]In fondo al libro trovate un glossario delle abbreviazioni usate in alcune tabelle.

[image: ]Infine, per evitare che il libro si allunghi a dismisura, molti materiali supplementari sono disponibili su economicprinciples.org, comprese fonti, citazioni, ulteriori dati sugli indici eccetera.




INTRODUZIONE

Il futuro che ci aspetta sarà profondamente diverso rispetto a quello che abbiamo vissuto nel corso della nostra vita, ma sarà simile a molte altre epoche della storia.

Come faccio a saperlo? Perché è sempre andata così.

Negli ultimi cinquant’anni, per gestire al meglio le mie responsabilità, ho avuto bisogno di conoscere i fattori più importanti che determinano il successo e l’insuccesso dei Paesi e dei loro mercati. Ho imparato che, per prevedere e fronteggiare situazioni che non avevo mai visto prima, dovevo studiare il maggior numero possibile di casi storici analoghi per comprendere i meccanismi del loro svolgimento. Così sono venuto in possesso dei principi per affrontare quelle realtà nel modo giusto.

Qualche anno fa ho visto profilarsi alcuni sviluppi importanti che non erano mai avvenuti nel corso della mia vita ma che si erano verificati ripetutamente nel corso della storia. In particolare, vedevo la confluenza di enorme indebitamento e tassi d’interesse prossimi allo zero che aveva condotto all’emissione di moltissima moneta nelle tre principali valute di riserva internazionali, intensi conflitti sociopolitici all’interno dei Paesi, in particolare negli Stati Uniti, a causa dei grandi divari di ricchezza, di idee politiche e di valori, i più ampi che si fossero visti da circa un secolo, e l’ascesa di una nuova potenza globale (la Cina) che ha sfidato la potenza in carica (gli Stati Uniti) e l’ordine mondiale esistente. L’epoca paragonabile più recente è stata il periodo tra il 1930 e il 1945. Mi è sembrato molto preoccupante.

Sapevo di non poter comprendere davvero cosa stesse accadendo, e di non poter agire di conseguenza, se non avessi studiato gli analoghi periodi nel passato: così ho avviato questo studio dell’ascesa e declino degli imperi, delle loro valute di riserva e dei loro mercati. In altri termini, per comprendere cosa sta succedendo ora e cosa potrebbe succedere nei prossimi anni dovevo studiare i meccanismi alla base di casi analoghi nel passato.1 Stavo realizzando questo studio quand’è scoppiata la pandemia da COVID-19, un altro di quei grandi eventi che non erano mai accaduti nel corso della mia vita ma che erano avvenuti molte volte in passato. Le pandemie precedenti sono entrate a far parte di questo studio e mi hanno mostrato che gli eventi naturali imprevedibili – epidemie, carestie, inondazioni – devono essere presi in considerazione come possibilità perché, pur verificandosi raramente, hanno un impatto persino superiore a quello delle grandi depressioni e delle guerre.

Studiando la storia ho scoperto che solitamente si articola in cicli relativamente ben definiti, come il ciclo di vita degli organismi che si evolvono da una generazione a quella successiva. In effetti, la storia e il futuro dell’umanità possono essere visti semplicemente come l’aggregato di tutte le singole vite che si sono succedute nel tempo. Ho visto queste avventure scorrere insieme e comporre un’unica grande vicenda, dall’inizio della storia documentata fino a oggi, in cui gli stessi eventi si verificavano ripetutamente e più o meno per le stesse ragioni, nel corso di un’evoluzione. Vedendo evolversi molti casi interconnessi, ho potuto riconoscere degli schemi ricorrenti e le relazioni causa-effetto che li governano. In questo modo ho potuto immaginare il futuro sulla base di quanto avevo appreso. Questi eventi si sono verificati molte volte nel corso della storia e fanno parte di un ciclo di ascese e declini degli imperi e dei diversi fattori che caratterizzano un impero – per esempio i livelli di istruzione, la produttività, gli scambi commerciali con altri Paesi, gli eserciti, le valute, altri mercati eccetera.

Ciascuno di questi aspetti o poteri si svolgeva in cicli ed erano tutti correlati tra loro. Per esempio, il livello di istruzione di un Paese influenza la sua produttività, che influenza gli scambi commerciali con l’estero, che influenzano la forza militare necessaria per difendere le rotte dei commerci, il che a sua volta influenza le valute e gli altri mercati, che influenzano molte altre cose. Questi movimenti nel loro insieme compongono i cicli economici e politici che si svolgono nell’arco di molti anni: per esempio, un impero o una dinastia di grande successo possono attraversare un ciclo di due o tre secoli. Tutti gli imperi e le dinastie che ho studiato hanno vissuto un’ascesa e un declino in un classico Big Cycle, con alcuni fattori di riferimento che ci consentono di capire in quale punto di esso ci troviamo.

Questo Big Cycle produce oscillazioni tra:


1.periodi di pace e prosperità, caratterizzati da grande slancio creativo e produttività, che fanno aumentare di molto il tenore di vita;

2.depressioni, rivoluzioni e guerre, periodi in cui si verificano lotte per la ricchezza e il potere e in cui si verifica una grande distruzione di ricchezza, di vite umane e di altre cose a noi care.



Ho notato che i periodi di pace/creatività duravano molto più a lungo dei periodi di depressione/rivoluzione/guerra, solitamente con un rapporto di circa 5 a 1, tanto che si potrebbe dire che i periodi di depressione/rivoluzione/guerra siano fasi di transizione tra uno e l’altro dei normali periodi di pace e creatività.

Benché i periodi di pace/creatività siano chiaramente più piacevoli per la maggior parte delle persone, tutte queste realtà hanno il loro scopo e tutte sono al servizio dell’evoluzione e quindi, in un senso più generale, non sono né buone né cattive. I periodi di depressione/rivoluzione/guerra producono molta distruzione ma, come le tempeste che ripuliscono l’aria, servono anche a sbarazzarsi di debolezze ed eccessi (come un indebitamento eccessivo) e a produrre un nuovo inizio sotto forma di un ritorno ai fondamentali su un terreno più solido, benché in modo doloroso. Una volta risolto il conflitto, appare chiaro chi detiene quale potere e, poiché la maggior parte delle persone vuole disperatamente la pace, si instaura una determinazione che produce nuovi sistemi monetari, economici e politici – nell’insieme: un nuovo ordine mondiale – e promuove l’avvento del successivo periodo di pace/creatività. All’interno di questo Big Cycle si svolgono altri cicli. Per esempio, ci sono cicli del debito a lungo termine che durano circa cent’anni e debt cycle a breve termine che durano circa dieci anni. Il ciclo a breve termine, a sua volta, contiene periodi più lunghi di espansione e prosperità che sono interrotti da periodi di recessione più brevi; all’interno di questi cicli si verificano altri cicli più brevi e così via.

Prima che tutti questi cicli vi facciano girare la testa, l’idea di fondo che voglio trasmettervi è che quando i cicli si allineano, si spostano le placche tettoniche della storia e le vite di tutti cambiano profondamente. Questi cambiamenti saranno a volte terribili e a volte meravigliosi. Certamente avverranno in futuro e quasi nessuno riuscirà a prevederli.

In altri termini: [image: ] l’oscillazione delle condizioni da un estremo all’altro in un ciclo non è l’eccezione ma è la norma.

È molto raro che in un secolo o in un Paese non ci siano almeno un periodo di boom/armonia/prosperità e un periodo di depressione/guerra civile/rivoluzione, quindi dobbiamo aspettarci entrambe le cose. Tuttavia, la maggior parte delle persone nel corso della storia ha pensato (e pensa ancora oggi) che il futuro sarà una versione leggermente modificata del recente passato.

Questo perché: [image: ] i periodi di boom e quelli dei crolli, come tante altre cose, si verificano più o meno una volta nel corso della vita di una persona, e quindi sono sorprendenti per chiunque non abbia studiato gli schemi ricorrenti della storia nell’arco di molte generazioni.

Poiché le oscillazioni tra periodi grandiosi e periodi terribili tendono a essere rare, [image: ] il futuro che vedremo sarà probabilmente molto diverso dalle aspettative della maggioranza delle persone.

Per esempio, mio padre e tanti suoi contemporanei che avevano fatto esperienza della Depressione e della Seconda guerra mondiale non avrebbero mai immaginato il boom economico del Dopoguerra, perché era più diverso che simile alle loro esperienze precedenti. Comprendo bene perché, alla luce di quelle esperienze, non pensassero di contrarre prestiti e di scommettere sul mercato azionario i loro sudati risparmi; quindi è comprensibile che non siano riusciti a trarre profitto dal boom. Analogamente, posso capire come mai, decenni dopo, le persone che avevano fatto esperienza solo dei boom finanziati con il debito e non avevano mai vissuto depressioni e guerre fossero disposte a contrarre grossi prestiti per praticare la speculazione e considerassero poco plausibili la depressione e la guerra. Lo stesso vale per il denaro: la moneta era “hard money” (cioè legata all’oro) dopo la Seconda guerra mondiale e finché i governi non l’hanno trasformata in “soft money” (cioè la “moneta fiat”) per facilitare i prestiti e impedire i fallimenti negli anni Settanta. Di conseguenza, nel momento in cui scrivo queste pagine la maggioranza delle persone ritiene di dover contrarre più prestiti, anche se i prestiti e i boom finanziati con il debito hanno storicamente condotto a depressioni e conflitti interni ed esterni.

Comprendere la storia in questo modo solleva anche domande le cui risposte ci forniscono indizi preziosi su come sarà il futuro. Per esempio, nel corso della mia vita il dollaro è sempre stato la valuta di riserva del mondo, la politica monetaria è sempre stata uno strumento efficace per stimolare le economie, la democrazia e il capitalismo sono stati considerati i sistemi politico-economici migliori.

Chiunque studi la storia si rende conto che: [image: ] nessun sistema di governo, nessun sistema economico, nessuna valuta e nessun impero dura per sempre. Eppure, quando crolla quasi tutti si stupiscono e finiscono in rovina.

Naturalmente mi sono chiesto come avremmo fatto io e i miei cari a capire quando fossimo entrati in uno di questi periodi di depressione/rivoluzione/guerra e come saremmo riusciti a orientarci al loro interno. Poiché ho la responsabilità professionale di preservare la ricchezza in qualsiasi contesto, dovevo sviluppare una strategia che potesse funzionare in tutto il corso della storia, compresi quei periodi devastanti.

L’obiettivo di questo libro è trasmettere le informazioni che ho appreso e che mi hanno aiutato, e che penso possano aiutare anche voi. Le propongo alla vostra considerazione.

COME HO IMPARATO A PREVEDERE IL FUTURO STUDIANDO IL PASSATO

Potrà sembrare strano che un gestore di investimenti, tenuto a prendere decisioni finanziarie in tempi brevi, presti tanta attenzione alla storia del lontano passato; l’esperienza, tuttavia, mi ha insegnato che ho bisogno di questa prospettiva. Il mio metodo non è accademico e teorico: è un approccio molto pragmatico che adotto con l’obiettivo di svolgere bene il mio lavoro. Il gioco che pratico richiede di capire meglio della concorrenza cosa è probabile che accada e quindi, da circa cinquant’anni, osservo attentamente le grandi economie del mondo e i loro mercati – oltre alle loro situazioni politiche, che influenzano entrambe le cose – per cercare di capire cosa sta succedendo, in modo da poter piazzare le mie scommesse.

Dopo aver operato sui mercati per anni e aver cercato di sviluppare principi per farlo bene, ho imparato che: [image: ] la capacità di prevedere il futuro e di saperlo affrontare dipende dalla comprensione delle relazioni di causa/effetto che determinano i cambiamenti. La capacità di comprendere queste relazioni dipende dallo studio di come queste stesse relazioni sono cambiate in passato.

Sono arrivato a questo approccio dopo aver imparato a mie spese che gli errori più gravi della mia carriera sono dipesi dal non aver previsto drastici cambiamenti del mercato che non erano mai accaduti nel corso della mia vita ma erano accaduti molte volte in precedenza. La prima di queste grandi sorprese è arrivata nel 1971, quando avevo ventidue anni e facevo il commissionario in Borsa al New York Stock Exchange, come lavoretto estivo. Mi piaceva perché era un gioco dal ritmo frenetico in cui si vincevano e si perdevano soldi e che si svolgeva in un grande salone pieno di gente a cui piaceva divertirsi: gli operatori organizzavano battaglie con le pistole ad acqua. Adoravo quel gioco: osservare i grandi sviluppi del panorama mondiale e scommettere sull’effetto che avrebbero avuto sui mercati. A volte c’erano grandi imprevisti.

Una domenica sera – il 15 agosto 1971 – il presidente Richard Nixon annunciò che gli Stati Uniti non avrebbero più mantenuto la promessa di permettere lo scambio dei dollari cartacei con l’oro. Mentre ascoltavo il discorso di Nixon, capii che il governo americano aveva violato un patto e che il denaro per come lo conoscevamo aveva cessato di esistere. Non era una bella notizia, pensai. Così, lunedì mattina entrai in Borsa aspettandomi un pandemonio e un crollo dei titoli. C’era effettivamente un pandemonio, ma non nel senso che pensavo io. Invece di perdere quota, il mercato azionario crebbe di circa il 4 per cento mentre il dollaro precipitava. Ero sconvolto. E lo ero perché fino a quel momento non avevo mai assistito alla svalutazione di una moneta. Nei giorni successivi mi dedicai allo studio della storia e appresi che si erano verificati molti casi di svalutazione di monete che avevano sortito effetti analoghi sui mercati azionari. Approfondendo la questione capii il motivo di quel fenomeno e imparai qualcosa di prezioso che mi avrebbe aiutato molte volte in futuro. Ci sono volute alcune altre sorprese dolorose per ficcarmi in testa che dovevo studiare tutte le grandi trasformazioni delle economie e dei mercati negli ultimi cento e più anni e in tutti i Paesi principali.

In sostanza, se un evento grande e importante si era verificato in passato (come la Grande Depressione), non potevo essere certo che non sarebbe successo anche a me: quindi dovevo capire come funzionava e tenermi pronto ad affrontarlo. Attraverso le mie ricerche, sapevo che c’erano stati molti episodi analoghi (per esempio depressioni) e che studiandole, come un medico studia molti casi di una certa malattia, avrei potuto capire meglio come funzionavano. Ho studiato questi casi in modo qualitativo e quantitativo attraverso le mie esperienze, parlando con esperti autorevoli, leggendo i libri migliori ed esaminando dati statistici e archivi con l’aiuto del mio eccellente team di ricerca.

Da questo apprendimento è provenuta la visualizzazione di una tipica sequenza che descrive il modo in cui tipicamente si realizzano l’ascesa e il declino della ricchezza e del potere. Il modello mi aiuta a vedere le relazioni causa/effetto che tipicamente orientano il progresso di questi casi. Una volta tracciato quello schema di riferimento, posso studiare le deviazioni da esso per cercare di spiegarle. Poi inserisco questi riferimenti mentali in algoritmi sia per monitorare le condizioni relative ai miei modelli sia per aiutarmi a prendere decisioni basate su di essi. Questo processo mi aiuta ad affinare la mia percezione delle relazioni causa/effetto fino al punto da poter formulare regole decisionali – cioè principi per affrontare le mie realtà – sotto forma di affermazioni “se/allora”: vale a dire, “se succede X devi piazzare la scommessa Y.” Poi osservo il reale svolgimento degli eventi in relazione a quello schema e alle nostre aspettative. Faccio tutte queste cose in modo molto sistematico con i miei soci in Bridgewater Associates. Se gli eventi vanno come previsto, continuiamo a scommettere su ciò che tipicamente avviene dopo; se invece gli eventi iniziano a deviare dal nostro schema, cerchiamo di capire perché e di correggere la rotta. Questo processo mi ha aiutato a comprendere le grandi sequenze causa/effetto che solitamente orientano la progressione degli eventi e a maturare una grande umiltà. Pratico questo metodo con costanza e continuerò a farlo fino alla mia morte, dunque quello che state leggendo è un lavoro ancora in corso.2

QUESTO APPROCCIO INFLUENZA IL MIO MODO DI VEDERE QUALSIASI COSA

Vedere gli eventi in questo modo mi ha aiutato a cambiare prospettiva, tirandomi fuori dall’occhio del ciclone e facendomi salire verso una posizione sopraelevata da cui sono riuscito a vedere il modo in cui gli schemi si ripetono nel tempo.3 Più eventi correlati tra loro riuscivo a comprendere in questo modo e meglio riuscivo a vedere come si influenzano l’un l’altro – per esempio come il ciclo economico interagisce con quello politico – e come interagiscono in archi temporali più estesi.

Ritengo che il motivo per il quale le persone spesso non riescono a prevedere i grandi snodi dell’evoluzione che influenzano la loro vita sia quello che fanno esperienza soltanto di piccoli pezzi di ciò che succede. Siamo come formiche concentrate sul compito di trasportare briciole nella nostra breve vita anziché adottare un punto di vista più ampio, composto da schemi e cicli generali, dalle realtà importanti e interconnesse che li guidano, dal punto di un ciclo in cui ci troviamo e dei probabili eventi futuri. Acquisendo questa prospettiva, sono giunto a credere che nel corso della storia ci sia un numero limitato di tipi di personalità4 che imboccano un numero limitato di strade, che li conducono a incontrare un numero limitato di situazioni per produrre un numero limitato di storie che si ripetono nel tempo. Le uniche cose che cambiano sono l’abbigliamento dei personaggi, le lingue che parlano e le tecnologie che utilizzano.

QUESTO STUDIO E COME L’HO INTRAPRESO

Uno studio ha condotto a un altro e insieme mi hanno portato a questo risultato. Più nel dettaglio:


[image: ]Studiare la moneta e i cicli del credito nel corso della storia mi ha fatto conoscere il ciclo del debito e dei mercati dei capitali a lungo termine (che tipicamente dura tra i cinquanta e i cento anni). Tutto questo mi ha consentito di vedere ciò che accade oggi in un modo molto diverso rispetto a come l’avrei visto se non avessi adottato quella prospettiva. Per esempio, i tassi d’interesse hanno toccato lo zero e le banche centrali hanno stampato moneta e comprato asset finanziari in reazione alla crisi finanziaria del 2008. Avevo studiato il modo in cui le stesse cose erano accadute negli anni Trenta, e questo mi ha aiutato a vedere come e perché novant’anni fa le iniziative delle banche centrali per creare moneta e credito/debito avevano fatto crescere i prezzi degli asset finanziari, aumentando le disparità di ricchezza e inaugurando un’era di populismo e conflitti. Oggi vediamo all’opera le stesse forze nel periodo successivo al 2008.

[image: ]Nel 2014 volevo prevedere i tassi di crescita dell’economia in un certo numero di Paesi, perché erano rilevanti per le nostre decisioni di investimento. Ho usato lo stesso approccio, studiando molti casi per individuare i motori della crescita e ideare indicatori universalmente validi per prevedere i tassi di crescita dei Paesi a intervalli decennali. Attraverso questo processo ho compreso più a fondo perché alcuni Paesi se la sono cavata bene e altri male. Ho unito questi indicatori producendo unità di misura ed equazioni che abbiamo usato (e continuiamo a usare) per produrre stime di crescita decennale nelle venti economie più importanti. Ho capito che, oltre a essere utile a noi, questo studio poteva aiutare anche i politici che, vedendo queste relazioni universali ed eterne di causa/effetto, potevano sapere che modificando il fattore X si sarebbe prodotto in futuro l’effetto Y. Inoltre, ho visto che quegli indicatori economici decennali (come la qualità dell’istruzione e il livello di indebitamento) stavano peggiorando per gli Stati Uniti rispetto a grandi Paesi emergenti come Cina e India. Questo studio è intitolato “Produc tivity and Structural Reform: Why Countries Succeed and Fail, and What Should Be Done So Failing Countries Succeed” (Produttività e riforme strutturali: perché i Paesi vincono e perdono, e come far sì che i Paesi perdenti vincano. Questo studio, e tutti gli altri qui citati, sono disponibili gratuitamente su economicprinciples.org.).

[image: ]Poco dopo l’elezione di Trump, nel 2016, e man mano che si faceva evidente l’ascesa dei populismi nelle nazioni sviluppate, ho avviato uno studio intitolato: “Populism: The Phenomenon”. Ho constatato che le disparità di ricchezza e di valori avevano condotto negli anni Trenta a profondi conflitti sociopolitici simili a quelli che esistono oggi. Ho capito anche come e perché i populisti di sinistra e quelli di destra sono più nazionalisti, militaristi, protezionisti o conflittuali, e le conseguenze di questi approcci. Ho visto quanto poteva diventare intenso il conflitto tra la destra e la sinistra economico-politica e l’impatto significativo che quello scontro aveva sulle economie, i mercati, la ricchezza e il potere; questo mi ha permesso di capire meglio eventi che stavano accadendo all’epoca e che accadono ancora oggi.

[image: ]Da questi studi, e dall’osservazione di numerosi fenomeni intorno a me, ho capito che l’America stava vivendo un divario profondo nelle condizioni economiche della sua popolazione, che non risultava evidente se si consultavano solo le medie economiche. Quindi ho suddiviso l’economia in quintili, osservando il primo 20 per cento dei percettori di reddito, il 20 per cento successivo e così via fino al 20 per cento più basso, e ho esaminato individualmente le condizioni di quelle fasce di popolazione. Ne sono derivati due studi. In “Our Biggest Economic, Social, and Political Issue: The Two Economies – The Top 40% and the Bottom 60%” (Il nostro principale problema economico, sociale e politico: le due economie – il 40 per cento superiore e il 60 per cento inferiore) le profonde disparità tra ricchi e poveri mi hanno aiutato a capire la polarizzazione e il populismo che vedevo emergere. Queste scoperte, oltre ai contatti ravvicinati che io e mia moglie avevamo tramite il suo lavoro filantropico con la realtà dei divari di ricchezza e di opportunità nelle comunità del Connecticut e nelle scuole, hanno condotto alla ricerca che ha dato origine al mio studio intitolato “Why and How Capitalism Needs to Be Reformed” (Come e perché il capitalismo va riformato).

[image: ]Allo stesso tempo, grazie ai tanti anni dedicati agli scambi internazionali e alla ricerca su altri Paesi, ho assistito a enormi trasformazioni dell’economia e della geopolitica globale, soprattutto in Cina. Sono stato molte volte in Cina negli ultimi 37 anni e ho avuto la fortuna di conoscere il pensiero dei suoi decisori politici. Questo contatto diretto mi ha aiutato a capire il ragionamento che sta dietro alle loro azioni, che hanno condotto a progressi straordinari. È un dato di fatto che quelle persone e il loro approccio hanno condotto la Cina a competere efficacemente con gli Stati Uniti nella produzione, nel commercio, nella tecnologia, nella geopolitica e nei mercati dei capitali di tutto il mondo: quindi, è necessario esaminare il loro operato senza pregiudizi per capire come ci siano riusciti.



Il mio studio più recente, su cui si basa questo libro, è nato dall’esigenza di capire le tre grandi forze che non si erano mai manifestate nel corso della mia vita e di rispondere alle domande che sollevano:


1.Il ciclo a lungo termine del debito e dei mercati dei capitali: nel corso delle nostre vite i tassi d’interesse non erano mai stati così bassi o negativi su una quantità così elevata di debito come lo sono al momento della stesura di queste pagine. Il valore della moneta e degli asset di debito viene messo in forse dalla situazione della loro domanda e offerta. Nel 2021 più di 16 mila miliardi di dollari in debito avevano tassi d’interesse negativi e presto dovrà essere venduta una quantità insolitamente elevata di nuovo debito per finanziare i deficit. Questo deriva dalla necessità di coprire enormi oneri di spesa legati alle pensioni e alla sanità pubblica. Mi è sembrato che queste circostanze sollevassero alcune domande interessanti. Naturalmente mi sono chiesto perché qualcuno vorrebbe detenere un debito che frutta un tasso d’interesse negativo e quanto ancora i tassi potessero essere spinti verso il basso. Mi sono domandato anche cosa ne sarà delle economie e dei mercati quando i tassi non potranno più scendere e con quali stimoli le banche centrali potrebbero intervenire quando inevitabilmente scoppierà la prossima crisi. Potrebbero stampare molta più moneta, facendone calare il valore? Cosa succederebbe se la valuta in cui è denominato il debito perdesse valore mentre i tassi d’interesse sono così bassi? Queste domande, a loro volta, mi hanno indotto a chiedermi cosa potrebbero fare le banche centrali se gli investitori rifuggissero dal debito denominato nelle grandi valute di riserva del mondo (il dollaro, l’euro e lo yen), un’eventualità che sarebbe da attendersi se il denaro che ricevono in cambio perdesse valore e fruttasse tassi d’interesse così bassi.

Una valuta di riserva è una valuta accettata in tutto il mondo per le transazioni e i risparmi. Il Paese che può stampare la valuta principale del mondo (oggi gli Stati Uniti ma, come vedremo, in passato le cose erano diverse) si trova in una posizione di grande forza; il debito denominato nella valuta di riserva del mondo (cioè, oggi, il debito denominato in dollari) è il mattone fondamentale dei mercati dei capitali e delle economie mondiali. È anche vero che tutte le valute di riserva del passato hanno poi cessato di essere valute di riserva, spesso con esiti traumatici per i loro Paesi. Quindi, ho anche iniziato a domandarmi se, quando e perché il dollaro smetterà di essere la principale valuta di riserva al mondo, cosa potrebbe sostituirlo e in che modo il mondo cambierebbe di conseguenza.

2.Il ciclo interno dell’ordine e del disordine: il divario di ricchezza, di valori e di idee politiche è il più ampio di quanto sia mai stato nel corso della mia vita. Studiando gli anni Trenta e altre epoche precedenti in cui la polarizzazione era alta come ora, ho scoperto che la parte vincente (cioè destra o sinistra) influenza molto l’economia e i mercati. Quindi naturalmente mi sono chiesto a cosa condurranno le differenze di oggi. Il mio esame della storia mi ha insegnato che: [image: ] quando i divari di ricchezza e di valori sono ampi e c’è una crisi economica, è probabile che insorga un forte conflitto provocato da come dividersi la torta. In che modo interagiranno i cittadini e i politici quando scoppierà la prossima crisi economica? La situazione è preoccupante visti i limiti legati alla possibilità delle banche centrali di tagliare i tassi d’interesse per stimolare l’economia. Oltre all’inefficacia di questi strumenti tradizionali, anche la stampa di moneta e l’acquisto di asset finanziari (oggi chiamato “quantitative easing”) accresce il divario di ricchezza, perché l’acquisto degli asset finanziari fa aumentare i loro prezzi, il che va a vantaggio dei ricchi che detengono più asset finanziari rispetto ai poveri. Come procederà questa dinamica in futuro?

3.Il ciclo esterno dell’ordine e del disordine: per la prima volta nella mia vita, gli Stati Uniti hanno di fronte una vera potenza rivale (l’Unione Sovietica era solo un rivale militare, non fu mai un vero rivale economico). La Cina è diventata una potenza rivale per gli Stati Uniti in moltissimi aspetti e, nella maggior parte di essi, sta acquisendo forza a forte velocità. Se le tendenze proseguono, la Cina diventerà più forte degli Stati Uniti sotto i profili più importanti che determinano la dominanza di un impero. Come minimo sarà un concorrente temibile. Ho osservato da vicino entrambi i Paesi per gran parte della mia vita e ora vedo accelerare il conflitto, soprattutto nelle aree del commercio, della tecnologia, della geopolitica, dei capitali e delle ideologie economiche/politiche/sociali. Non posso fare a meno di chiedermi come questi conflitti procederanno nei prossimi anni, i cambiamenti dell’ordine mondiale che ne risulteranno e l’effetto che avranno su tutti noi.



Per maturare la prospettiva necessaria su questi fattori e sul possibile significato della loro confluenza, ho osservato l’ascesa e il declino di tutti i principali imperi e delle loro valute negli ultimi cinquecento anni, concentrandomi soprattutto sui tre più grandi: l’impero degli Stati Uniti e il dollaro, che sono i più importanti oggi, l’impero britannico e la sterlina, che erano i più importanti in passato, e prima ancora l’impero olandese e il fiorino. Mi sono concentrato di meno su altri sei imperi significativi, ma meno dominanti dal punto di vista economico: Germania, Francia, Russia, Giappone, Cina e India. Di questi sei, ho dedicato alla Cina la maggiore attenzione e ne ho studiato la storia a partire dall’anno 600 perché 1) la Cina ha avuto una grandissima importanza in tutto il corso della storia, 2) è molto importante oggi e probabilmente lo diventerà ancor più in futuro e 3) ci fornisce molti casi da studiare con dinastie in ascesa e in declino, che mi hanno aiutato a comprendere meglio gli schemi ricorrenti e le forze che li muovono. In questi casi, è emerso un quadro più chiaro del ruolo svolto da altre influenze, in particolare la tecnologia e i fenomeni naturali.

Dall’esame di tutti questi casi, nei diversi imperi e nelle diverse epoche, ho dedotto che tipicamente i grandi imperi durano circa 250 anni e che i cicli politici al loro interno durano dai 50 ai 100 anni circa. Studiando i singoli episodi di ascesa e declino, sono risalito a un modello di riferimento che descrive il loro funzionamento, rispetto al quale ho potuto esaminare le divergenze e capirne i motivi. Questo esame mi ha insegnato molto. Ora mi prefiggo di trasmettere a voi questi insegnamenti.

Rischiate di non vedere questi cicli se osservate gli eventi da troppo vicino o se guardate le medie anziché i singoli casi. Tutti parlano di ciò che sta succedendo oggi ma nessuno parla di questi grandi cicli, benché siano il motore principale di ciò che accade oggi. Osservando l’intero o le medie non si distinguono le singole istanze di ascesa e declino, che sono molto più importanti. Per esempio, se consultate una media del mercato azionario (come la S&P 500) senza osservare le singole aziende, vi lascerete sfuggire il fatto importante che quasi tutti i singoli casi che compongono la media attraversano fasi di nascita, crescita e morte. Se avete fatto esperienza di una di queste storie, sarete stati trascinati in un’entusiasmante ascesa seguita da una caduta a precipizio nella rovina, a meno che non abbiate diversificato e riequilibrato le vostre scommesse (per esempio come fa S&P per creare l’indice) o che siate riusciti a distinguere i periodi di crescita da quelli di calo prima degli altri investitori, riuscendo così a muovervi bene. Per “muovervi” intendo non solo modificare la vostra posizione sui mercati: nel caso dell’ascesa e del declino degli imperi, intendo la parola “muoversi” quasi in ogni senso possibile, compreso quello di trasferirsi a vivere altrove.

Questo mi conduce al mio prossimo punto: [image: ] per vedere il quadro generale non potete concentrarvi sui dettagli. Cercherò di dipingere accuratamente questo grande quadro ma non potrò tratteggiarlo in modo preciso. Inoltre, per vedere e capire davvero, non potete permettervi troppa precisione, perché si tratta di mega-macro cicli e di un’evoluzione lungo archi temporali molto estesi. Per vederli, dovrete astrarre rispetto ai dettagli. Ovviamente, quando i dettagli sono importanti, e spesso lo sono, dovremo stringere l’inquadratura passando da un quadro molto grande e impreciso a uno più particolareggiato.

Osservare gli eventi del passato da questa prospettiva “ultra macro” cambierà radicalmente il modo in cui vedete le cose. Per esempio, poiché l’arco di tempo in esame è così ampio, molte delle realtà fondamentali che diamo per scontate e molti dei termini che usiamo per descriverle non sono esistiti nell’intero arco di tempo. Di conseguenza, sarò impreciso nelle definizioni, allo scopo di ritrarre il quadro generale senza inciampare su quelle che sembrano cose importanti ma che, nell’ottica di ciò che osserviamo, non sono che dettagli.

Per esempio, mi sono chiesto quanto preoccuparmi delle differenze tra Paesi, regni, nazioni, stati, tribù, imperi e dinastie. Oggi pensiamo perlopiù in termini di Paesi. Tuttavia, le nazioni che oggi conosciamo sono nate solo nel Seicento, dopo la Guerra dei Trent’anni. Prima di allora non c’erano nazioni: in generale, anche se non sempre, c’erano Stati e regni. In alcuni luoghi i regni esistono ancora e possono essere scambiati per Paesi, in altri luoghi sono entrambe le cose. In generale, ma non sempre, i regni sono piccoli, i Paesi sono più grandi e gli imperi sono ancora più grandi (si estendono oltre il regno o il Paese). Le relazioni tra loro sono spesso poco chiare. L’impero britannico era un regno che gradualmente si è evoluto in un Paese e poi in un impero che si estendeva ben oltre i confini dell’Inghilterra, fino a controllare vaste aree e molte popolazioni non inglesi.

È anche vero che ciascuno di questi tipi di entità singolarmente controllate – Stati, Paesi, regni, tribù, imperi eccetera – governa la sua popolazione in modi diversi, il che confonde ulteriormente le acque per chi ricerca la precisione. Per esempio, in alcuni casi gli imperi sono aree occupate da una potenza dominante, mentre in altri casi gli imperi sono aree influenzate da una potenza dominante attraverso un sistema di minacce e ricompense. L’impero britannico generalmente occupava i Paesi della sua sfera di influenza, mentre l’impero americano ne ha controllati di più mediante ricompense e minacce; ma non è del tutto vero, dato che al momento della stesura di queste pagine gli Stati Uniti hanno basi militari in almeno settanta Paesi. È chiaro che esiste un Impero americano, ma è meno chiaro cosa ci sia dentro. Comunque, avrete capito il senso del mio discorso: inseguire la precisione può ostacolare la ricerca delle cose davvero importanti. Quindi dovrete tollerare le mie ampie imprecisioni. Capirete anche come mai d’ora in poi chiamerò imprecisamente queste entità “Paesi”, benché non tutte fossero tecnicamente tali.

Allo stesso modo, qualcuno obietterà che è impossibile paragonare Paesi diversi con diversi sistemi in diverse epoche. Comprendo il loro punto di vista, ma voglio assicurarvi che cercherò di spiegare tutte le differenze principali che esistono e che le somiglianze universali ed eterne sono molto più grandi delle differenze. Sarebbe tragico lasciare che le differenze nascondano i punti in comune che ci offrono le lezioni storiche di cui abbiamo bisogno.

RICORDATE CHE CIÒ CHE IGNORO È MOLTO PIÙ DI CIÒ CHE SO

Nel porre queste domande, fin dall’inizio mi sono sentito come una formica che cerca di capire l’universo. Avevo molte più domande che risposte e sapevo di avventurarmi in ambiti a cui altri hanno dedicato un’intera vita di studi. Uno dei vantaggi della mia posizione è la possibilità di comunicare con gli studiosi più autorevoli del mondo, che hanno approfondito lo studio della storia, e con le persone che sono nella posizione di fare la storia. Ho potuto quindi triangolare la mia posizione con la loro. Ciascuno aveva una conoscenza approfondita di alcuni pezzi del puzzle, ma nessuno possedeva la comprensione olistica che serviva per rispondere a dovere a tutte le domande che ponevo. Ma parlando con tutti loro e confrontando ciò che imparavo con gli esiti delle mie ricerche, i pezzi hanno iniziato ad andare al loro posto.

Le persone e gli strumenti di Bridgewater sono state inestimabili per questa ricerca. Dato che il mondo è complicato, servono centinaia di persone e moltissima potenza di calcolo informatico per elaborare ciò che succede nel presente e poi usare quelle informazioni per scommettere sul futuro. Ritengo che la nostra capacità di vedere ed elaborare informazioni su tutti i grandi Paesi e tutti i grandi mercati non abbia eguali al mondo. È stato grazie a questa macchina che ho potuto vedere, e tentare di capire, come funziona il mondo che mi circonda; nel condurre questo studio ho fatto affidamento su di essa.

Tuttavia, non posso essere sicuro di aver ragione su nulla.

Ho imparato moltissime cose che mi torneranno utili, ma sono consapevole che quello che so è ancora soltanto una minuscola porzione di ciò che devo sapere per nutrire fiducia nella mia visione del futuro. So anche, per esperienza, che se aspetto di aver imparato abbastanza non potrò mai agire o trasmettere ciò che ho imparato. Quindi vi prego di capire che, benché questo studio possa fornirvi la mia visione dall’alto del quadro generale e le mie previsioni sul futuro con un grado limitato di attendibilità, dovete intendere le mie conclusioni come teorie, non come fatti. Tenete a mente che, nonostante tutto questo lavoro, mi sono sbagliato più spesso di quanto ricordi: ed è per questo che do la priorità assoluta alla diversificazione delle mie scommesse. Quindi vi prego di capire che faccio solo del mio meglio per trasmettervi apertamente le mie idee.

Forse vi starete domandando perché abbia scritto questo libro. In passato avrei tenuto per me ciò che ho imparato ma ora mi trovo nella fase della vita in cui guadagnare di più mantenendo il segreto non è importante quanto trasmettere ciò che ho imparato nella speranza che possa tornare utile ad altri. I miei obiettivi principali sono trasmettervi il mio modello del funzionamento del mondo – condividere con voi una storia lineare e digeribile degli ultimi cinquecento anni che mostri come e perché la storia “fa rima” con ciò che sta succedendo oggi – e aiutare voi e altri a prendere decisioni migliori affinché tutti possiamo vivere un futuro migliore.

COM’È IMPOSTATO QUESTO STUDIO

Come per tutti i miei studi, cercherò di trasmettervi ciò che ho imparato in modi più brevi e più semplici (sotto forma di video che si possono trovare online), in modi più lunghi ed esaustivi (come in questo libro) e in modi ancora più approfonditi per chi desidera ulteriori tabelle ed esempi storici (disponibili, insieme a tutto il resto che non compare nel libro, sul sito economicprinciples.org). Per rendere comprensibili i concetti più importanti, questo libro è scritto in uno stile semplice, che predilige la chiarezza rispetto alla precisione. Di conseguenza, alcune mie definizioni saranno più o meno corrette ma non sempre precise.

Nella Parte prima riassumerò tutto ciò che ho imparato, descrivendo un modello semplificato dell’ascesa e del declino degli imperi, che attinge a tutte le mie ricerche sui casi specifici. Dapprima distillerò le mie scoperte in un indice della potenza totale degli imperi, che fornisce una visione d’insieme degli alti e bassi di diverse potenze e che è costituito da otto indici di diversi tipi di potere. Poi scenderò più nel dettaglio, con una lista di 18 fattori determinanti che ritengo essere le forze principali che orientano l’ascesa e la caduta degli imperi, e inoltre descriverò più nel dettaglio i tre grandi cicli che ho citato poco fa. Nella Parte seconda analizzerò più nel dettaglio i singoli casi, ripercorrendo la storia dei grandi imperi con valute di riserva negli ultimi cinquecento anni, compreso un capitolo incentrato sugli odierni conflitti tra Stati Uniti e Cina. Infine, nella terza Parte conclusiva, vedremo cosa significa tutto ciò per il nostro futuro.

1.Per chiarezza: descrivo questi cicli del passato ma non sono tra chi ritiene che ciò che è successo in passato debba necessariamente proseguire nel futuro senza comprendere i meccanismi di causa-effetto che orientano i cambiamenti. Il mio obiettivo primario è osservare insieme a voi le relazioni di causa-effetto e poi usare le informazioni raccolte per prevedere che cosa potrebbe succedere, e condividere principi per gestirlo nel modo migliore possibile.

2.Per esempio, ho seguito questo approccio per i cicli del debito, perché negli ultimi cinquant’anni mi sono dovuto orientare in molti di essi e sono la forza più importante che alimenta i grandi cambiamenti nelle economie e nei mercati. Se siete interessati al mio schema per la comprensione delle grandi crisi del debito, potete consultare I principi per capire le grandi crisi del debito (Hoepli, 2020), in versione cartacea oppure online, in lingua inglese, in forma digitale e gratuita su economicprinciples.org. Ho studiato molte grandi e importanti realtà (per esempio depressioni, iperinflazioni, guerre, crisi della bilancia dei pagamenti eccetera) seguendo questo approccio, solitamente perché volevo comprendere eventi insoliti che sembravano verificarsi intorno a me. Questa prospettiva ha permesso a Bridgewater Associates di uscire meglio di molti altri dalla crisi finanziaria del 2008.

3.Adotto questo approccio quasi per ogni cosa. Per esempio, per costruire e mandare avanti il mio business ho dovuto comprendere il modo in cui le persone pensano e apprendono i principi per gestire bene queste realtà, e l’ho fatto usando lo stesso approccio. Se siete interessati a cosa ho imparato su queste questioni non legate all’economia e ai mercati, ne parlo nel mio libro I principi del successo (Hoepli, 2018), che è anche disponibile gratuitamente in lingua inglese in un’app per iOS/Android chiamata Principles in Action.

4.Nel mio libro I principi del successo espongo il mio punto di vista su queste diverse modalità di pensiero. Non le descriverò qui ma vi consiglio di leggere quel libro, se siete interessati.





PARTE I







COME FUNZIONA IL MONDO






CAPITOLO 1

IL BIG CYCLE IN ESTREMA SINTESI

Come abbiamo visto nell’introduzione, l’ordine mondiale si sta trasformando rapidamente, attraverso eventi che non erano mai accaduti nel corso delle nostre vite ma che si sono verificati molte altre volte in precedenza. Il mio obiettivo è illustrarvi questi eventi e i meccanismi che li hanno causati: armati di questa prospettiva, potremo cercare di immaginare il futuro.

Quella che segue è una descrizione estremamente stringata delle dinamiche che ho visto in atto studiando l’ascesa e il declino degli ultimi tre imperi con valute di riserva (olandese, britannico e americano) e degli altri sei imperi significativi degli ultimi cinque secoli (Germania, Francia, Russia, India, Giappone e Cina), oltre alle principali dinastie cinesi a partire dalla dinastia Tang, intorno all’anno 600. L’obiettivo di questo capitolo è delineare un modello da applicare all’osservazione di tutti i cicli e, in particolare, del ciclo in cui ci troviamo ora.

Nello studio di questi casi del passato ho individuato schemi ricorrenti che si ripetevano per motivi logici, che riassumo brevemente qui e tratterò in modo più approfondito nei capitoli successivi. Benché la focalizzazione di questo capitolo e di questo libro verta sulle forze che hanno influenzato i grandi mutamenti ciclici di ricchezza e potere, ho visto all’opera reazioni a catena anche in tutte le altre dimensioni della vita, come la cultura e le arti, le usanze sociali e altro, di cui parlerò brevemente in seguito. Tra questo semplice modello e i casi illustrati nella Parte seconda, vedremo in che modo i singoli casi rientrano nel modello (che è essenzialmente soltanto la media di quei casi) e con quanta efficacia il modello stesso descrive i singoli casi. In questo modo spero di rendere più comprensibili gli eventi di oggi.

Mi sono dato la missione di scoprire come funziona il mondo e di formulare alcuni principi eterni e universali per interagire bene con esso. Per me è al contempo una passione e una necessità. Le curiosità e i timori che ho menzionato mi hanno indotto ad avviare questo studio; portarlo avanti mi ha svelato il funzionamento generale del mondo assai meglio di quanto prevedessi, quindi voglio condividerlo con voi. Ho capito molto più chiaramente in che modo i popoli e i Paesi vincono e perdono nel corso di lunghi archi temporali; ho individuato estesi cicli alla base di questi alti e bassi, che non sapevo esistessero, e soprattutto ho potuto mettere in prospettiva la nostra situazione attuale.

Per esempio, tramite le mie ricerche ho imparato che il fattore più importante che influenza la maggior parte delle persone nella maggior parte dei Paesi nel corso del tempo è la lotta per costruire, conquistare e distribuire la ricchezza e il potere; ma i popoli hanno lottato anche per altri motivi, in particolare per le ideologie e le religioni. Queste lotte sono avvenute con modalità eterne e universali e hanno avuto conseguenze profonde su tutti gli aspetti della vita delle persone, svolgendosi in modo ciclico come la marea che sale e scende.

Ho constatato inoltre che, in tutto il corso della storia e in tutti i Paesi, le persone che possiedono la ricchezza sono le persone che possiedono i mezzi per produrla. Per mantenere o incrementare la loro ricchezza collaborano con le persone che hanno il potere politico: operano in relazione simbiotica con loro per fissare e far rispettare le regole. Ho visto che ciò accadeva in modo analogo in tutti i Paesi e in tutte le epoche. Le modalità esatte cambiano nel tempo e continueranno a evolversi, ma le dinamiche più importanti sono rimaste più o meno le stesse. Cambiano le classi di appartenenza dei ricchi e potenti (da monarchi e nobili, che erano proprietari terrieri quando i terreni agricoli erano la principale fonte di ricchezza, ai capitalisti e ai politici eletti o autocratici oggi che il capitalismo produce patrimoni e che la ricchezza e il potere politico non vengono generalmente trasmessi in eredità) ma cooperano e competono ancora oggi come in passato.

Ho visto che, con l’andar del tempo, questa dinamica conduce una piccolissima percentuale della popolazione a impadronirsi di percentuali enormi della ricchezza e del potere, per poi espandersi troppo e incontrare congiunture sfavorevoli, che danneggiano maggiormente i meno ricchi e i meno potenti, conducendo a conflitti che producono rivoluzioni e/o guerre civili. Quando questi conflitti si esauriscono, si crea un nuovo ordine mondiale e il ciclo ricomincia da capo.

In questo capitolo condividerò ulteriormente questa sintesi del quadro generale e alcuni dei dettagli che la accompagnano. Quelle che state leggendo sono le mie opinioni, ma sappiate che le idee che esprimo in questo libro sono state adeguatamente triangolate con le competenze di altri esperti. Un paio di anni fa, quando ho sentito il bisogno di rispondere alle domande che ho formulato nell’Introduzione, ho deciso di immergermi nello studio con il mio team di ricerca, rovistando negli archivi, parlando con gli studiosi più autorevoli al mondo (ciascuno dei quali comprendeva a fondo un pezzo del puzzle), leggendo i migliori libri dei migliori autori, riflettendo sulle mie ricerche precedenti e sulle esperienze accumulate in quasi cinquant’anni di investimenti nel panorama globale.

Poiché la considero un’impresa audace, necessaria, affascinante e utile a ricordarci i nostri limiti, ho paura di lasciarmi sfuggire dettagli importanti e di commettere errori, quindi il mio metodo è iterativo. Svolgo le mie ricerche, metto per iscritto i risultati, li mostro agli studiosi e agli esperti migliori del mondo perché li sottopongano a uno stress test, esamino le potenziali correzioni, le incorporo, le sottopongo a un altro stress test e così via, fino a toccare il punto dei rendimenti decrescenti. Il presente studio è il prodotto di questo esercizio. Non posso essere certo di possedere la formula esatta per descrivere i grandi imperi del mondo e conoscere le cause dell’ascesa e del declino dei mercati, ma sono abbastanza fiducioso di essermi avvicinato molto alla verità. So, inoltre, che ciò che ho imparato è essenziale per poter mettere in prospettiva gli eventi di oggi e per affrontare eventi importanti che non sono mai accaduti nel corso della mia vita ma che sono accaduti ripetutamente nel corso della storia.

CAPIRE IL BIG CYCLE

Per ragioni che vengono spiegate in questo libro, ritengo che siamo di fronte a un grande spostamento della ricchezza, del relativo potere e dell’ordine mondiale, che influenzerà profondamente tutte le persone in tutti i Paesi. Questo grande spostamento della ricchezza e del potere non è evidente perché la maggior parte delle persone non ha in mente gli schemi ricorrenti della storia e non può vedere questo episodio come “un altro di quelli”. Quindi in questo primo capitolo descriverò in modo molto stringato i meccanismi che ritengo essere alla base dell’ascesa e del declino degli imperi e del funzionamento dei loro mercati. Ho identificato 18 fattori determinanti in grado di spiegare quasi tutti gli alti e bassi che nel corso delle epoche hanno causato l’ascesa e il declino degli imperi. Ne parleremo tra un momento. Quasi tutti si svolgono in un ciclo classico che si autoalimenta, un unico percorso di grandi alti e bassi. Questo Big Cycle governa l’ascesa e il declino degli imperi e li influenza sotto ogni profilo, comprese le valute e i mercati (il tema cui sono particolarmente interessato). I tre cicli più importanti sono quelli che ho citato nell’introduzione: il ciclo a lungo termine del debito e dei mercati dei capitali, il ciclo interno dell’ordine e del disordine e il ciclo esterno dell’ordine e del disordine.

Poiché questi tre cicli sono i più importanti, li analizzeremo nel dettaglio nei capitoli successivi. Poi li applicheremo alla storia e alla contemporaneità per vedere come si incarnano in esempi concreti.

Questi cicli alimentano oscillazioni tra poli opposti – pace e guerra, boom e crisi economiche, la sinistra e la destra al potere, il coagularsi e disintegrarsi degli imperi e così via – che tipicamente si verificano perché la realtà viene spinta a estremi che sorpassano i suoi livelli di equilibrio, causando oscillazioni nella direzione inversa. Nell’oscillazione in un verso sono già contenuti gli ingredienti che conducono all’oscillazione nel verso opposto.

Questi cicli sono rimasti essenzialmente gli stessi nel corso delle epoche, essenzialmente per lo stesso motivo per cui i fondamentali del ciclo della vita umana sono rimasti immutati nel corso della storia: perché la natura umana non cambia molto nel tempo. Per esempio, la paura, l’avidità, l’invidia e altre emozioni basilari sono rimaste costanti e hanno sempre influenzato i cicli.

È vero che non esistono due persone con lo stesso ciclo di vita e che il tipico ciclo di vita è cambiato nel corso dei millenni, ma il ciclo di vita umano – figli che vengono educati dai genitori finché non diventano indipendenti, e poi tirano su figli a loro volta e lavorano fino alla vecchiaia, quando vanno in pensione e poi muoiono – resta essenzialmente lo stesso. Allo stesso modo, resta essenzialmente immutato il grande ciclo denaro/credito/mercati dei capitali, in cui si accumula troppo debito e asset di debito (per esempio obbligazioni) finché non è più possibile provvedere al servizio del debito con valuta forte. Come sempre, questa situazione induce le persone a cercare di vendere i loro asset di debito per fare acquisti, ma scoprono di non poterlo fare perché ci sono troppi asset di debito rispetto alla quantità di denaro disponibile e al valore della roba che c’è da comprare. A questo punto, i fallimenti spingono chi emette la moneta a emetterne di più. Il ciclo si ripete identico da migliaia di anni. Lo stesso vale per i cicli di ordine e disordine interno ed esterno. Nei prossimi capitoli vedremo in che modo la natura umana e altre dinamiche influenzano questi cicli.

L’EVOLUZIONE, I CICLI E GLI OSTACOLI LUNGO LA STRADA

L’evoluzione è la forza più grande dell’universo e l’unica costante, eppure non la notiamo. Vediamo ciò che esiste e ciò che succede, ma non riconosciamo le forze evolutive che fanno esistere e succedere le cose. Guardatevi intorno: vedete in atto il cambiamento evolutivo? Certo che no. Eppure sapete che ciò che vedete sta cambiando – benché lentamente, dal vostro punto di vista – e sapete che con il tempo non esisterà più e altre cose esisteranno al suo posto. Per riuscire a vedere questo cambiamento dobbiamo ideare metodi per misurare la realtà e osservare le variazioni. Poi, una volta visto il cambiamento, possiamo studiare perché avviene. Questo è ciò che dobbiamo fare se vogliamo prevedere i cambiamenti che avverranno in futuro e sapere come affrontarli.

L’evoluzione è il movimento ascendente e migliorativo causato dall’adattamento e dall’apprendimento. Intorno a esso si svolgono dei cicli. Ai miei occhi, quasi tutti gli eventi si collocano in una traiettoria ascendente e migliorativa che risulta da una serie di cicli, come un cavatappi puntato verso l’alto:
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L’evoluzione è un miglioramento relativamente fluido e costante perché l’accumulo di conoscenza è maggiore della perdita di conoscenza. I cicli, d’altro canto, si muovono in avanti e all’indietro, producendo eccessi in una direzione che conducono a rovesciamenti ed eccessi dall’altra parte, come nell’oscillazione di un pendolo. Per esempio, con il tempo il nostro tenore di vita migliora perché impariamo e scopriamo cose nuove che fanno aumentare la produttività, ma nell’economia ci sono alti e bassi perché ci sono cicli del debito che stimolano l’attività economica a salire e scendere intorno a quella tendenza generale verso l’alto. Questi movimenti evolutivi, e a volte rivoluzionari, che circondano la tendenza non sono sempre fluidi e indolori. A volte sono improvvisi e dolorosi: vengono commessi errori, si apprende qualcosa e ne conseguono adattamenti migliori.

Nel loro insieme, l’evoluzione e i cicli formano i movimenti a “cavatappi verso l’alto” che vediamo all’opera in ogni cosa: in economia, in politica, in biologia, nella tecnologia, nella sociologia, nella filosofia eccetera.

La produttività umana è la forza più importante che causa l’aumento nel tempo della ricchezza complessiva, del potere e del tenore di vita del mondo. La produttività – ovvero l’output pro capite, alimentato dall’apprendimento, dalla costruzione e dall’ingegno – è cresciuta costantemente nel tempo. Tuttavia è cresciuta a ritmi diversi per persone diverse, anche se sempre per le stesse ragioni: a causa della qualità dell’istruzione, dell’ingegno, dell’etica del lavoro e dei sistemi economici in grado di trasformare le idee in rendimento. Le autorità devono capire queste ragioni per raggiungere i risultati migliori possibili nei loro Paesi, e gli investitori e le aziende devono capirle per scoprire quali sono gli investimenti migliori a lungo termine.

Questa tendenza all’incremento costante è il prodotto della capacità del genere umano di evolversi, che è maggiore di quella di ogni altra specie perché il nostro cervello ci mette in grado di apprendere e di praticare il pensiero astratto, che ci ha permesso di inventare nuove tecnologie e nuovi modi di fare le cose. Questa evoluzione conduce ai percorsi evolutivi continui che determinano il cambiamento degli assetti mondiali. I progressi delle tecnologie di comunicazione e trasporto hanno avvicinato tra loro gli abitanti di tutto il mondo, cambiando la natura delle relazioni tra le persone e tra gli imperi. Vediamo in atto questi miglioramenti in quasi ogni ambito: una maggiore aspettativa di vita, prodotti migliori, modi più efficaci di fare le cose. Anche il nostro modo di evolverci si è evoluto, nel senso che abbiamo inventato modi migliori di creare e innovare. Le cose vanno così fin dagli albori della storia umana. Di conseguenza, quasi ogni grafico mostra più curve in salita che oscillazioni con alti e bassi.

È evidente nei prossimi grafici: la produzione stimata (cioè il PIL reale stimato) pro capite e l’aspettativa di vita negli ultimi cinquecento anni. Sono probabilmente le due unità di misura meno discutibili relative al benessere, benché siano imperfette. Possiamo vedere la portata delle loro tendenze evolutive al rialzo in relazione alla portata delle oscillazioni che avvengono intorno a esse.

PIL REALE PRO CAPITE GLOBALE (LOG)
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Prima del 1870, il PIL reale globale è principalmente riferito ai Paesi europei, perché prima di quell’epoca sono disponibili dati limitati per le altre nazioni.

ASPETTATIVA DI VITA GLOBALE ALLA NASCITA
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La linea tratteggiata si basa sulla sola Gran Bretagna.

Il fatto che le tendenze siano così evidenti, in relazione alle oscillazioni intorno alle tendenze, mostra quanto più potente sia la forza del l’ingegno umano rispetto a ogni altra realtà. Come mostra questo quadro generale, la produzione pro capite appare in costante aumento: molto lentamente nei primi anni e più velocemente a partire dall’Ottocento, quando la curva al rialzo si fa più ripida, riflettendo il più rapido aumento della produttività. Questo passaggio da un aumento più lento a un aumento più veloce della produttività è dovuto principalmente ai progressi dell’istruzione e alla sua conversione in produttività. Questo fenomeno è stato causato da un certo numero di fattori che risalgono fino all’invenzione della stampa a caratteri mobili da parte di Gutenberg a metà del Quattrocento (la stampa era in uso in Cina già da secoli), che rese disponibili a molte più persone l’accesso alle informazioni e l’istruzione, innescando il Rinascimento, la Rivoluzione scientifica, l’Illuminismo, l’invenzione del capitalismo e la Prima rivoluzione industriale in Gran Bretagna. Ne parleremo tra poco.

Gli aumenti di produttività più decisi che seguirono l’invenzione del capitalismo, la nascita dell’imprenditorialità e la Rivoluzione industriale contribuirono a spostare la ricchezza e il potere allontanandoli da un’economia basata sull’agricoltura, in cui la proprietà delle terre era la principale fonte di potere, e sovrani, nobili e clero collaboravano per mantenerli nelle proprie mani. Lo spostamento è andato in direzione di un’economia basata sull’industria, in cui capitalisti ingegnosi creavano e possedevano i mezzi di produzione delle merci industriali e collaboravano con i governi per mantenere vivo il sistema che permetteva loro di conservare la ricchezza e il potere. In altri termini: in seguito alla Rivoluzione industriale, che ha innescato quel cambiamento, oggi operiamo in un sistema in cui ricchezza e potere provengono principalmente dalla combinazione di istruzione, ingegno e capitalismo, e in cui le persone a capo dei governi collaborano con le persone che controllano gran parte della ricchezza e dell’istruzione.

Continua a evolversi anche il modo in cui procede questa evoluzione circondata da grandi cicli. Per esempio, se in passato il valore risiedeva soprattutto nei terreni e nella produzione agricola, e poi siamo passati ad assegnare il maggior valore alle macchine e alle merci da esse prodotte, oggi invece il valore più alto viene assegnato a realtà digitali che sembrano non avere un’esistenza fisica (i dati e l’elaborazione delle informazioni).1 Ciò sta innescando un nuovo conflitto, che verte su chi può ottenere i dati e su come si possono usare per creare ricchezza e potere.

I CICLI CHE ACCOMPAGNANO LA TENDENZA AL RIALZO

Benché significativi, questi progressi e questo aumento di produttività rappresentano un’evoluzione graduale: non provocano improvvisi passaggi di consegne tra i detentori della ricchezza e del potere. Le grandi trasformazioni improvvise derivano piuttosto dai boom, dai crolli, dalle rivoluzioni e dalle guerre, eventi che sono principalmente orientati dai cicli e questi cicli sono alimentati da relazioni logiche di causa ed effetto. Per esempio, le forze che hanno caratterizzato la fine dell’Ottocento – aumento della produttività, imprenditorialità e capitalismo – hanno prodotto anche grandi disparità di ricchezza e sovra-indebitamento, conducendo a crisi economiche che, nella prima metà del Novecento, hanno causato l’anticapitalismo, il comunismo e aspri conflitti sulla ricchezza e il potere dentro ogni Paese e tra i Paesi.

Dal nostro punto di vista possiamo seguire la marcia dell’evoluzione verso l’alto e i grandi cicli che la circondano. [image: ] In tutto il corso della storia, la formula del successo è sempre stata un sistema in cui persone istruite, che si comportavano in modo civile le une con le altre, hanno prodotto delle innovazioni, hanno ricevuto finanziamenti attraverso i mercati dei capitali e hanno posseduto i mezzi attraverso i quali le loro innovazioni sono state trasformate in produzione e allocazione delle risorse, permettendo loro di trarre una ricompensa sotto forma di profitti. Tuttavia, nel lungo periodo il capitalismo ha creato divari di ricchezza e di opportunità e un eccesso di indebitamento che hanno causato crisi economiche, rivoluzioni e guerre, provocando cambiamenti nell’ordine nazionale e mondiale.

Come si può notare nei seguenti grafici, la storia ci insegna che quasi tutti i periodi turbolenti sono dovuti alla lotta per la ricchezza e il potere (cioè a conflitti sotto forma di rivoluzioni e guerre, spesso alimentati dal collasso del credito e da gravi disparità di ricchezza) e a eventi naturali (siccità, inondazioni o epidemie). Mostra inoltre che la gravità di queste crisi dipende quasi esclusivamente dalla forza di un Paese e dalla sua capacità di farvi fronte.

MORTI GLOBALI PER CATEGORIA

(TASSO PER 100MILA PERSONE, MEDIA MOBILE 15 ANNI)
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MORTI STIMATE NEI CONFLITTI

(GRANDI POTENZE, % POPOLAZIONE, MEDIA MOBILE 15 ANNI)

[image: ]

Basato sulle morti in percentuale tra la popolazione delle grandi potenze: quindi differisce dalla stima delle morti nei conflitti globali mostrate nel grafico precedente.

[image: ] I Paesi con molti risparmi, pochi debiti e con una valuta di riserva forte possono sopportare meglio i collassi dell’economia e del credito rispetto ai Paesi che non hanno molti risparmi, sono pesantemente indebitati e non hanno una valuta di riserva forte. Analogamente, i Paesi con una leadership e una popolazione forti e capaci possono essere gestiti meglio di quelli che ne sono privi, e i Paesi dotati di maggiore inventiva si adatteranno meglio di altri. Come vedremo in seguito, questi fattori rappresentano verità universali, eterne e misurabili.

Poiché questi periodi turbolenti sono di breve durata rispetto alla tendenza al rialzo legata all’evoluzione, causata dalla capacità umana di adattarsi e di inventare, quasi non apparivano nei grafici precedenti relativi al PIL e all’aspettativa di vita, dove producevano solo delle piccole oscillazioni della curva. Eppure quelle piccole oscillazioni ci sembrano molto grandi, perché noi siamo molto piccoli e la nostra vita è breve. Prendiamo, per esempio, il periodo 1930-1945, con la Depressione e la guerra. Il prossimo grafico mostra i livelli del mercato azionario americano e l’attività economica globale. Come vedete, l’economia perse circa il 10 per cento e il mercato azionario calò di circa l’85 per cento e poi iniziò a riprendersi.
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Tutto ciò fa parte del classico ciclo della moneta e del credito, che si ripete fin dagli albori della storia e che illustrerò in modo più approfondito nel Capitolo 3. In breve, si verifica un collasso del credito perché c’è troppo debito. Tipicamente il governo centrale deve spendere molti soldi che non ha, per semplificare ai debitori il compito di rimborsare i loro debiti, e la banca centrale deve sempre stampare moneta e fornire credito con generosità, come è accaduto in reazione alla crisi economica causata dalla pandemia da COVID-19 e da un forte indebitamento. Il crollo del debito negli anni Trenta fu l’estensione naturale del boom dei Ruggenti ani Venti, che divenne una bolla finanziata con il debito, che poi scoppiò nel 1929. Ne derivò una depressione che condusse a un forte aumento della spesa da parte del governo centrale e a un indebitamento finanziato da un’intensa creazione di moneta e di credito da parte della banca centrale.

Lo scoppio della bolla e la risultante crisi economica furono le influenze principali sugli anni 1930-1945, caratterizzati da lotte interne ed esterne per la ricchezza e il potere. Inoltre, come oggi e come nella maggior parte degli altri casi, c’erano grandi disparità di ricchezza e conflitti, poi peggiorate da collassi del debito/dell’economia, che hanno condotto a cambiamenti profondi nei programmi sociali ed economici e nei grandi trasferimenti di ricchezza che si sono manifestati in diversi sistemi nei diversi Paesi. Scontri e guerre vertevano su quale di questi sistemi – capitalismo o comunismo, democrazia o autocrazia – fosse il migliore. Sorgono sempre contrasti tra chi vuole una ridistribuzione della ricchezza e chi no.

Osservando tutti i casi da me esaminati, si scopre che in passato le fasi calanti dell’economia e del mercato duravano circa tre anni, più o meno, a seconda di quanto tempo ci voleva per ristrutturare e/o monetizzare il debito. Più rapidamente veniva stampata moneta per colmare le lacune del debito, più in fretta si chiudeva la depressione deflazionaria e prima ci si iniziava a preoccupare per il valore del denaro. Negli anni Trenta, negli Stati Uniti, il mercato azionario e l’economia toccarono il livello minimo nel giorno in cui il neoeletto presidente Franklin D. Roosevelt annunciò che non avrebbe mantenuto la promessa del governo di consentire ai cittadini di scambiare il denaro con l’oro, e che il governo avrebbe creato abbastanza moneta e credito perché i cittadini potessero ritirare i loro soldi dalle banche e altri potessero ricevere denaro e credito per comprare beni e investire. Ci vollero tre anni e mezzo dall’iniziale crash del mercato azionario nell’ottobre del 1929.2

E ancora si litigava sulla ricchezza e il potere, nei Paesi e tra i Paesi. Le potenze emergenti, Germania e Giappone, sfidarono le potenze consolidate, ossia Gran Bretagna, Francia e successivamente gli Stati Uniti (che furono trascinati nella Seconda guerra mondiale). In quegli anni aumentò la produzione di beni utili ai fini bellici, ma sarebbe sbagliato definire gli anni della guerra un periodo “produttivo” – benché lo sia stato, dal punto di vista della produzione pro capite – perché ci fu anche molta distruzione. Alla fine della guerra, il PIL pro capite globale era calato di circa il 12 per cento, in gran parte a causa del calo delle economie dei Paesi che avevano perso la guerra. Lo stress test rappresentato da quegli anni spazzò via molta ricchezza, chiarì chi erano i vincitori e i perdenti e condusse nel 1945 a un nuovo inizio e a un nuovo ordine mondiale. Come spesso avviene, quel periodo fu seguito da una lunga fase di pace e prosperità che si è prolungata eccessivamente, tanto che oggi, settantacinque anni dopo, tutti i Paesi stanno subendo un altro stress test.

La maggior parte dei cicli storici accade grossomodo per le stesse ragioni. Per esempio, il periodo 1907-19 iniziò con il Panico del 1907 negli Stati Uniti, che, come la crisi della moneta e del credito nel 1929-32 seguita ai ruggenti anni Venti, fu il risultato di un periodo di boom (la Gilded Age negli Stati Uniti, coincisa con la Belle Époque in Europa continentale e con l’età vittoriana in Gran Bretagna) che diventò una bolla finanziata dal debito e condusse al declino dell’economia e dei mercati. Questi declini avvenivano anche quando c’erano profonde disparità che conducevano a grandi ridistribuzioni della ricchezza e contribuivano a una guerra mondiale. Le ridistribuzioni di ricchezza, come quelle del periodo 1930-45, passarono per un marcato aumento delle tasse e della spesa pubblica, con grandi disavanzi e significative variazioni della politica monetaria, che monetizzava i disavanzi. Poi l’influenza spagnola intensificò lo stress test e il risultante processo di ristrutturazione. Questo stress test e questa ristrutturazione economica e geopolitica globale condussero nel 1919 a un nuovo ordine mondiale, espresso nel Trattato di Versailles, che diede il via al boom finanziato dal debito negli anni Venti, che condusse al periodo 1930-45 durante il quale successero di nuovo le stesse cose.

Questi periodi di distruzione/ricostruzione erano devastanti per i deboli, chiarivano chi erano i potenti e stabilivano approcci nuovi e rivoluzionari (nuovi ordini, cioè) che preparavano il terreno per periodi di prosperità, che poi si protraevano troppo a lungo, finché bolle del debito e forti disparità di ricchezza conducevano a crisi del debito, producendo nuovi stress test e periodi di distruzione/ricostruzione (cioè guerre), che conducevano a nuovi ordini, con un nuovo rafforzamento dei forti rispetto ai deboli.

Che aspetto hanno questi periodi di distruzione e ricostruzione per le persone che li vivono? Dato che nessuno di noi ha vissuto uno di questi periodi, e dato che si raccontano storie spaventose sul loro conto, la prospettiva di viverne uno è preoccupante per molte persone. È vero che questi periodi di distruzione/ricostruzione hanno prodotto gravissime sofferenze finanziarie e, soprattutto, hanno avuto un costo altissimo in termini di vite umane. Le conseguenze sono peggiori per alcune persone che per altre, ma quasi nessuno ne esce indenne. Tuttavia, senza voler minimizzare il problema, la storia ci mostra che tipicamente la maggioranza delle persone continua ad avere un lavoro anche durante una depressione, resta incolume durante una guerra, sopravvive a un disastro naturale.

A volte questi periodi difficili hanno avuto anche risvolti positivi, come il fatto di unire le persone, di costruire forza di carattere, di insegnarci ad apprezzare le cose davvero importanti e così via. Per esempio, Tom Brokaw ha definito “the Greatest Generation” le persone vissute nel periodo 1930-45, per via della forza di carattere che quell’esperienza ha consentito loro di maturare. La pensavano così anche i miei genitori e i miei zii, che avevano vissuto la Grande Depressione e la Seconda guerra mondiale, e i loro coetanei con cui ho parlato in altri Paesi. Tenete a mente che i periodi di distruzione economica e le guerre tendono a durare poco, in media due o tre anni. La durata e la gravità dei disastri naturali (come siccità, inondazioni ed epidemie) è variabile, ma solitamente questi eventi diventano meno dolorosi man mano che gli esseri umani si adattano a essi. È raro trovarsi contemporaneamente in tutti e tre questi tipi di grande crisi: dissesto economico, rivoluzione/guerra e disastro naturale.

Quello che intendo dire è che questi periodi di guerra/rivoluzione causano sofferenza a molte persone, ma non dobbiamo mai, soprattutto nei momenti peggiori, perdere di vista il fatto che è possibile affrontarli correttamente. La capacità degli esseri umani di adattarsi e di riconquistare rapidamente il benessere è infatti superiore a tutte le cose brutte che possono capitarci. Per questo motivo ritengo utile investire nell’adattabilità e nell’ingegno umano. Così, pur essendo certo che nei prossimi anni io, voi e l’ordine mondiale affronteremo grandi sfide e trasformazioni, penso anche che l’umanità diventerà più intelligente e più forte e riuscirà a superare questi momenti difficili e a raggiungere nuovi livelli di prosperità.

Ora esaminiamo i cicli di ascesa e declino della ricchezza e del potere nei Paesi principali nel corso degli ultimi cinquecento anni.

LE OSCILLAZIONI DI RICCHEZZA E POTERE NEI BIG CYCLE DEL PASSATO

Il grafico della produttività in ascesa che ho riprodotto poco fa era riferito al mondo intero (nei limiti della nostra capacità di misurarlo) e non mostrava le variazioni di ricchezza e potere tra i diversi Paesi. Per capire come avvengono quelle trasformazioni, iniziamo dal quadro generale. In tutto il corso della storia, diversi gruppi di persone (tribù, regni, Paesi eccetera) hanno ottenuto ricchezza e potere costruendoli personalmente, prendendoli da altri o trovandoli sotto terra. Quando accumulavano più ricchezza e potere di ogni altro gruppo diventavano la prima potenza mondiale, e così potevano stabilire l’ordine mondiale. Quando perdevano quella ricchezza e quel potere, e prima o poi la perdevano tutti, l’ordine mondiale – e tutti gli aspetti della vita – cambiavano drasticamente.

Il prossimo grafico illustra la ricchezza e il potere relativi degli undici imperi principali negli ultimi cinquecento anni.

POSIZIONE RELATIVA DEI GRANDI IMPERI

[image: ]

Ciascuno di questi indici3 di ricchezza e potere è composto da otto diversi fattori determinanti che illustrerò tra poco. Benché questi indici non siano perfetti, perché le progressioni di dati attraverso il tempo non sono mai perfette, riescono però molto bene nell’intento di tracciare il quadro generale. Come vedete, quasi tutti questi imperi hanno vissuto periodi di ascesa seguiti da periodi di declino.

Prendiamoci un momento per osservare le linee nel grafico, che rappresentano i quattro imperi più importanti: olandese, britannico, americano e cinese. Questi imperi detenevano le ultime tre valute di riserva – il dollaro americano oggi, la sterlina prima e il fiorino olandese ancora prima. La Cina è inclusa perché è cresciuta fino a diventare il secondo impero/Paese più potente e perché è rimasta costantemente potente fino a circa il 1850. Per riassumere molto brevemente la storia che questo grafico racconta:


[image: ]La Cina è stata dominante per secoli (vincendo costantemente nella competizione con l’Europa, dal punto di vista economico e in altri sensi), anche se a partire dall’Ottocento ha subito un rapido declino.

[image: ]L’Olanda, un Paese relativamente piccolo, divenne nel 1600 l’impero con la principale valuta di riserva del mondo.

[image: ]Il Regno Unito seguì un percorso molto simile, con un picco nell’Ottocento.

[image: ]Infine gli Stati Uniti sono diventati la superpotenza del mondo negli ultimi 150 anni, in particolare durante e dopo la Seconda guerra mondiale.

[image: ]Oggi gli Stati Uniti vivono un relativo declino mentre la Cina ha ripreso a crescere.



Ora esaminiamo lo stesso grafico che estende i dati all’indietro fino all’anno 600. Mi sono concentrato sul primo grafico (che copre solo gli ultimi cinquecento anni) anziché sul secondo (che ne copre 1400) perché evidenzia gli imperi che ho studiato più approfonditamente ed è più semplice, per quanto si possa definire semplice un grafico con 11 Paesi, 12 grandi guerre e oltre 500 anni di storia. Tuttavia il secondo grafico è più articolato e vale la pena di dargli un’occhiata. Stavolta ho evitato di ombreggiare i periodi di guerra per ridurre la complessità totale. Come si può vedere, nel periodo anteriore al 1500 la Cina è stata quasi sempre il Paese più potente, in un contesto in cui comparivano anche i califfati mediorientali, i francesi, i mongoli, gli spagnoli e gli ottomani.

POSIZIONE RELATIVA DEI GRANDI IMPERI

[image: ]

Un elemento importante da ricordare: è vero che i Paesi leader di cui parliamo in questo studio erano i più ricchi e i più potenti, ma non necessariamente erano anche i Paesi in cui si viveva meglio. Questo per due motivi. Il primo è che la maggior parte delle persone desidera ricchezza e potere ed è disposta a lottare per averli, ma ci sono anche persone e Paesi che non danno troppa importanza a quegli obiettivi e non sono disposti a lottare per raggiungerli. Alcuni Paesi pensano che essere in pace e godersi la vita sia più importante che essere molto ricchi e potenti, e non sono motivati a combattere per ottenere potere e ricchezza sufficienti per entrare in questi grafici, benché alcuni di loro abbiano ottenuto più pace di chi lottava per la ricchezza e il potere. (A proposito, penso che ci siano molti vantaggi nell’anteporre la pace e il gusto della vita all’accumulo di ricchezze e potere; è interessante notare che c’è una scarsa correlazione tra la ricchezza e il potere di una nazione e la felicità del suo popolo, ma è un argomento di cui parleremo un’altra volta). In secondo luogo, questo gruppo di Paesi esclude quelli che chiamerò “Paesi boutique” (come la Svizzera e Singapore) che ottengono punteggi molto alti nella ricchezza e nel tenore di vita ma non sono abbastanza grandi per diventare imperi.

OTTO FATTORI DETERMINANTI DELLA RICCHEZZA E DEL POTERE

La singola unità di misura della ricchezza e del potere che vi ho mostrato per ciascun Paese nei grafici precedenti è una media grossomodo uniforme tra 18 punti di forza. Vedremo più avanti l’intera lista dei fattori determinanti, ma iniziamo concentrandoci sugli otto principali che appaiono nel prossimo grafico: 1) istruzione, 2) competitività, 3) innovazione e tecnologia, 4) produzione economica, 5) quota dei commerci mondiali, 6) forza militare, 7) forza del centro finanziario e 8) status di valuta di riserva.

Questo grafico mostra la media di ciascuna unità di misura della forza in tutti gli imperi che ho studiato, con la maggior parte del peso sulle tre valute di riserva più recenti (cioè Stati Uniti, Regno Unito e Paesi Bassi).4

Le linee nel grafico raccontano abbastanza bene perché e come si sono succeduti le ascese e i declini. Possiamo vedere come l’aumento del livello di istruzione porti a un incremento dell’innovazione e della tecnologia, che conduce a un ampliamento dei commerci internazionali e della potenza militare, a una maggiore produzione economica, alla costruzione dei centri finanziari più importanti e, dopo un certo lasso di tempo, alla conquista dello status di valuta di riserva. Inoltre, vediamo come per un periodo di tempo prolungato la maggior parte di questi fattori siano rimasti forti insieme e poi siano calati in un ordine simile. La valuta di riserva comune, così come il linguaggio comune del mondo, tende a permanere anche dopo che un impero ha iniziato il suo declino perché l’abitudine d’uso dura più a lungo delle forze che ne hanno determinato la diffusione.

ASCESA E DECLINO E I FATTORI DETERMINANTI

[image: ]

Definisco “Big Cycle” questa oscillazione ciclica e interrelata. Usando questi fattori determinanti e alcune altre dinamiche mi accingo ora a descrivere il Big Cycle più nel dettaglio. Prima di iniziare, tuttavia, vale la pena di ripetere che tutte queste unità di misura della forza crescono e calano nell’arco della vita di un impero. Questo perché tali punti di forza e punti deboli si alimentano reciprocamente, cioè i punti di forza e di debolezza nell’istruzione, nella competitività, nella produzione economica, nella quota dei commerci internazionali eccetera contribuiscono alla forza o alla debolezza degli altri, per motivi logici.

IL MODELLO BIG CYCLE

In linea generale possiamo dire che queste ascese e declini si articolano in tre fasi:

[image: ]


L’ascesa:

L’ascesa è il periodo di prosperità e costruzione che segue allo stabilirsi di un nuovo ordine. In questa fase il Paese è fondamentalmente forte perché ci sono a) livelli di indebitamento relativamente bassi, b) divari relativamente ristretti di ricchezza, valori e idee politiche tra i cittadini, c) una collaborazione efficace tra le persone per produrre prosperità, d) buona istruzione e buone infrastrutture, e) leadership forte e capace, e f) un ordine mondiale pacifico che è guidato da una o più potenze mondiali dominanti, il che conduce a…

La vetta:

Questo periodo è caratterizzato da eccessi sotto forma di a) alti livelli di indebitamento, b) forti divari di ricchezza, valore e idee politiche, c) declino dell’istruzione e delle infrastrutture, d) conflitti tra diverse classi di persone all’interno del Paese ed e) contrasti internazionali in cui imperi sovradimensionati vengono sfidati da rivali emergenti, il che conduce a…

Il declino:

È il periodo doloroso di scontri e ristrutturazione che conduce a grandi conflitti e grandi cambiamenti e alla creazione di nuovi ordini interni ed esterni. Getta le basi per il prossimo nuovo ordine e per un nuovo periodo di prospera edificazione.



Esaminiamo ciascuna fase più nel dettaglio.

L’ASCESA

La fase di ascesa inizia quando c’è…


[image: ]… una leadership forte e capace che progetta un sistema efficace per incrementare la ricchezza e il potere del Paese. Osservando i grandi imperi della storia, questo sistema tipicamente richiede…

[image: ]… un’istruzione efficace, che non consiste solo nel trasmettere informazioni e competenze ma anche nel far sviluppare…

[image: ]… un carattere forte, la pacifica coesistenza e la dedizione al lavoro. Solitamente questi valori vengono insegnati in famiglia, a scuola e/o nelle istituzioni religiose. Se svolto bene, questo lavoro impartisce un sano rispetto per le regole, le leggi e l’ordine sociale, contrasta la corruzione e incoraggia i cittadini a collaborare per aumentare la produttività. Più il Paese riesce in questo compito e più progredirà, dalla fabbricazione di prodotti di base a…

[image: ]… innovare e inventare nuove tecnologie. Per esempio, gli olandesi erano dotati di un’enorme inventiva: al loro picco massimo idearono un quarto delle invenzioni più importanti della storia, tra cui le navi con cui girare il mondo per accumulare grandi ricchezze. Hanno inventato anche il capitalismo per come lo intendiamo oggi. La tendenza all’innovazione è generalmente stimolata da…

[image: ]… l’apertura alle idee migliori del mondo, per poter imparare il modo migliore di fare le cose, e da…

[image: ]… la collaborazione efficace tra lavoratori, governo e forze armate.



In conseguenza di tutto ciò, il Paese…


[image: ]Diventa più produttivo e…

[image: ]… più competitivo sui mercati internazionali, il che si manifesta …

[image: ]… nell’aumento della quota dei commerci mondiali. Lo vediamo succedere oggi: Stati Uniti e Cina si equivalgono grossomodo nella produzione economica e nella quota dei commerci globali.

[image: ]Man mano che un Paese incrementa gli scambi globali deve proteggere le rotte dei suoi commerci e i suoi interessi esteri, e deve tenersi pronto a difendersi dagli attacchi, quindi sviluppa una grande forza militare.



Se svolto bene, questo circolo virtuoso conduce a…


[image: ]… una marcata crescita del reddito, che può essere usato per finanziare…

[image: ]… investimenti in infrastrutture, istruzione e ricerca & sviluppo.

[image: ]Il Paese deve sviluppare sistemi tesi a incentivare e a conferire potere a chi ha la capacità di creare o accumulare ricchezza. In tutti questi casi del passato, gli imperi di maggiore successo hanno adottato un approccio capitalista per incentivare e sviluppare l’imprenditorialità. Persino la Cina, che è governata dal Partito comunista, usa il capitalismo di Stato per conferire potere ai singoli. Per riuscire bene nel compito di incentivare le imprese e conferire potere ai suoi cittadini, il Paese…

[image: ]… deve sviluppare mercati dei capitali: in particolare i mercati dei prestiti, quelli obbligazionari e azionari. Questo permette ai cittadini di convertire i loro risparmi in investimenti per finanziare l’innovazione e lo sviluppo e per condividere con tutti i successi dei singoli cittadini. Gli ingegnosi olandesi crearono la prima azienda quotata (la Compagnia olandese delle Indie orientali) e il primo mercato azionario con cui finanziarla. Erano parti integranti della loro macchina che produceva molta ricchezza e potere.

[image: ]Come naturale conseguenza, tutti i grandi imperi hanno sviluppato il centro finanziario più grande del mondo che attraeva e distribuiva i capitali dell’epoca. Amsterdam era la capitale finanziaria del mondo quando gli olandesi erano leader, Londra lo è stata quando comandavano i britannici, New York lo è adesso e la Cina sta rapidamente sviluppando il suo centro finanziario a Shanghai.

[image: ]Quando il Paese espande i suoi scambi internazionali e diventa leader commerciale, le sue transazioni possono essere pagate nella sua valuta e la gente di tutto il mondo vuole investire in questa valuta, che quindi diventa la principale valuta di riserva al mondo, il che permette al Paese di contrarre più prestiti, e a tassi inferiori, rispetto agli altri Paesi, perché altri vogliono concedere prestiti in questa valuta.



Questa serie di relazioni causa/effetto che conducono a poteri economici, politici e militari che si sostengono a vicenda è sempre esistita, fin dagli albori della storia. Tutti gli imperi che sono diventati i più potenti al mondo hanno seguito questa strada fino alla vetta.

LA VETTA

Al culmine della sua ascesa il Paese cerca di mantenere i successi ottenuti, nei quali però è già insito il germe del declino. Con il tempo aumentano gli obblighi cui far fronte e si interrompono i circoli virtuosi delle circostanze che avevano sostenuto l’ascesa.


[image: ]I cittadini del Paese, ormai ricco e potente, guadagnano sempre di più, e quindi diventano più costosi e meno competitivi rispetto ai cittadini di altri Paesi che sono disposti a lavorare per una paga più bassa.

[image: ]Allo stesso tempo, com’è ovvio, gli abitanti degli altri Paesi copiano i metodi e le tecnologie impiegate dalla potenza dominante, che vede così ridurre ulteriormente la propria competitività. Per esempio, i costruttori di navi britannici assumevano progettisti olandesi per ideare navi migliori che poi venivano costruite da operai britannici, meno costosi, finendo così per essere più competitive; questo produsse l’ascesa dei britannici e il declino degli olandesi.

[image: ]Inoltre, man mano che i cittadini del Paese leader diventano più ricchi, tenderanno a lavorare di meno. Vorranno più tempo libero, perseguiranno i piaceri della vita e le attività meno produttive e, in casi estremi, si abbandoneranno al lusso. I valori cambiano di generazione in generazione durante l’ascesa verso la vetta: da chi ha dovuto lottare per ottenere ricchezza e potere a chi li ha ereditati. La nuova generazione è meno temprata dalle battaglie, è abituata a fare la bella vita e quindi è più vulnerabile alle difficoltà.

[image: ]Inoltre, man mano che le persone si abituano a stare bene, tendono sempre di più a scommettere che i bei tempi continueranno – e a contrarre prestiti a tal fine – e questo conduce alla formazione di bolle finanziarie.

[image: ]Nei sistemi capitalistici, i proventi finanziari sono distribuiti in modo non uniforme e quindi il divario di ricchezza aumenta. Le disparità di ricchezza si autoalimentano perché i ricchi usano le loro risorse per diventare più potenti. Inoltre, influenzano il sistema politico a proprio vantaggio e concedono maggiori privilegi ai loro figli – per esempio un’istruzione migliore – facendo sorgere disparità di valori, idee politiche e di opportunità tra i ricchi e i poveri, gli “abbienti” e i “meno abbienti”. Chi riceve di meno pensa che il sistema sia ingiusto e quindi il risentimento cresce.

[image: ]Finché continua a crescere il tenore di vita della maggior parte delle persone, questi divari e risentimenti non degenerano in un conflitto.



Nel periodo di vetta, il quadro finanziario della potenza dominante inizia a cambiare. Avere una valuta di riserva conferisce il “privilegio esorbitante”5 di poter prendere in prestito più denaro, e in questo modo si indebita sempre più. Il potere d’acquisto dell’impero dominante aumenta nel breve periodo ma si indebolisce nel lungo termine.


[image: ]Inevitabilmente il Paese inizia a contrarre troppi prestiti e quindi si indebita pesantemente con i prestatori esteri.

[image: ]Ciò stimola il potere d’acquisto nel breve termine ma mina la salute finanziaria del Paese – e ne indebolisce la valuta – nel lungo periodo. Per dirla altrimenti: quando l’indebitamento e la spesa sono alti, l’impero appare molto forte ma in realtà le sue finanze vengono indebolite, perché l’indebitamento sorregge il potere del Paese al di là dei suoi fondamentali, finanziando sia l’eccesso di consumi nazionali sia i conflitti militari internazionali necessari per mantenere in vetta l’impero.

[image: ]Inoltre i costi di mantenimento e difesa dell’impero diventano superiori al reddito, quindi avere un impero smette di essere redditizio. Per esempio, l’impero britannico divenne enorme, burocratico e perse il vantaggio competitivo al crescere delle potenze rivali (in particolare la Germania), il che portò a una corsa agli armamenti sempre più costosa e a una guerra mondiale.

[image: ]I Paesi più ricchi si indebitano chiedendo prestiti ai Paesi più poveri che risparmiano di più: è uno dei primi segnali di uno spostamento della ricchezza e del potere. È iniziato negli Stati Uniti nel 1980, quando il reddito pro capite era superiore di 40 volte a quello della Cina e gli Stati Uniti hanno iniziato a prendere soldi in prestito dai cinesi, che volevano risparmiare in dollari perché il dollaro era la valuta di riserva del mondo.

[image: ]Se l’impero inizia a esaurire le riserve di nuovi prestatori, coloro che detengono la sua valuta iniziano a cercare di vendere e uscire anziché comprare, risparmiare, prestare ed entrare: e la forza dell’impero inizia a decrescere.



IL DECLINO

La fase di declino proviene solitamente da una debolezza economica unita a lotte interne, o a costose lotte esterne, o a entrambe le cose. Di solito, il declino di un Paese procede dapprima in modo graduale e poi precipita improvvisamente.

All’interno…


[image: ]Quando i debiti diventano molto alti, c’è una crisi economica e l’impero non può più prendere in prestito i soldi necessari per rimborsare i suoi debiti, si creano grandi difficoltà interne e il Paese è costretto a scegliere tra il default sul debito o la stampa di molta nuova moneta.

[image: ]Il Paese sceglie quasi sempre di stampare molta moneta, dapprima gradualmente e poi su larga scala. Questo svaluta la moneta e fa aumentare l’inflazione.

[image: ]Solitamente, nei periodi in cui il governo ha problemi a finanziarsi – e mentre il Paese versa in cattive condizioni finanziarie ed economiche, e ci sono grandi disparità di ricchezza, valori e idee politiche – si verifica un forte aumento dei conflitti interni tra ricchi e poveri e tra i diversi gruppi etnici, religiosi e razziali.

[image: ]Questo conduce all’estremismo politico, che si manifesta come populismo di sinistra o di destra. A sinistra si cerca di ridistribuire la ricchezza, a destra si mira a mantenere la ricchezza nelle mani dei ricchi. Questa è la “fase anticapitalista”, in cui il capitalismo, i capitalisti e le élite in generale vengono incolpati dei problemi.

[image: ]Tipicamente, durante questi periodi aumenta la tassazione dei ricchi, e quando i ricchi temono di perdere la ricchezza e il benessere si trasferiscono in luoghi, asset e valute in cui si sentono più sicuri. Questi deflussi riducono il gettito fiscale del Paese, il che conduce a un classico processo di svuotamento dall’interno.

[image: ]Quando la fuga della ricchezza peggiora a sufficienza, il Paese la rende illegale. Chi vorrebbe uscire inizia a farsi prendere dal panico.

[image: ]Queste condizioni turbolente minano la produttività, il che restringe la torta dell’economia e causa ulteriori conflitti su come suddividere le risorse sempre più scarse. Emergono da ambo i lati leader populisti che promettono di assumere il controllo e ripristinare l’ordine. È allora che la democrazia è più a rischio, perché non riesce a controllare l’anarchia e perché è più probabile lo spostamento verso un leader populista forte che possa portare ordine nel caos.

[image: ]All’aumentare dei conflitti interni al Paese si va verso una qualche forma di rivoluzione o guerra civile per ridistribuire la ricchezza e forzare i grandi cambiamenti. Questo processo può svolgersi in modo pacifico e mantenere l’ordine interno esistente, ma più spesso assume connotati violenti e modifica l’ordine nazionale. Per esempio, la rivoluzione di Roosevelt per la ridistribuzione della ricchezza fu relativamente pacifica, mentre le rivoluzioni che cambiarono l’ordine interno in Germania, Giappone, Spagna, Russia e Cina, avvenute sempre negli anni Trenta per gli stessi motivi, furono molto più violente.



Queste guerre civili e rivoluzioni creano quelli che chiamo “nuovi ordini interni”. Parlerò nel Capitolo 5 dell’evoluzione ciclica degli ordini interni, ma per ora la cosa importante da notare è che gli ordini interni possono cambiare senza necessariamente condurre a un cambiamento dell’assetto mondiale. È solo quando le forze che producono il disordine e l’instabilità interna si allineano con una difficoltà esterna che l’intero ordine mondiale può cambiare.

All’esterno…


[image: ]Quando c’è una grande potenza in ascesa, che è in grado di sfidare la grande potenza in carica e l’ordine mondiale esistente, aumenta il rischio di gravi conflitti internazionali, soprattutto se ci sono conflitti interni nella potenza dominante in carica. Tipicamente, il rivale straniero in ascesa cercherà di sfruttare quella debolezza interna. Questo è particolarmente rischioso se la potenza in ascesa ha una forza militare paragonabile a quella della potenza in carica.

[image: ]La difesa dai rivali stranieri richiede ingenti spese per le forze armate, che devono proseguire anche al deteriorarsi delle condizioni economiche nazionali e anche quando la potenza in carica non potrebbe permetterselo.

[image: ]Poiché non esiste un sistema affidabile per la risoluzione pacifica delle dispute internazionali, questi conflitti vengono solitamente risolti con prove di forza.

[image: ]Di fronte a sfide più ardue, l’impero in carica ha di fronte la difficile scelta tra lottare o battere in ritirata. Lottare e perdere è l’esito peggiore, ma anche battere in ritirata è un problema perché consente all’avversario di avanzare e mostra la propria debolezza agli altri Paesi che stanno cercando di decidere da che parte schierarsi.

[image: ]Le condizioni economiche negative causano altre lotte per la ricchezza e il potere, che inevitabilmente conducono a una guerra di qualche genere.

[image: ]Le guerre sono terribilmente costose, ma al contempo producono i necessari movimenti tettonici che riallineano l’ordine mondiale alla nuova realtà di ricchezza e potere.

[image: ]Quando coloro che detengono la valuta di riserva e il debito dell’impero in declino perdono la fiducia e li vendono, si assiste alla fine del suo Big Cycle.



Quando tutte queste forze si allineano – indebitamento, guerra civile/rivoluzione in patria, guerra con l’estero e la mancanza di fiducia nella valuta, solitamente significa che sta per verificarsi un cambiamento dell’ordine mondiale.

Possiamo vedere riassunte queste forze, nella loro tipica progressione, nel seguente grafico.

[image: ]

Vi ho presentato molte informazioni in queste ultime pagine: forse vorrete rileggerle lentamente per scoprire se la sequenza da me proposta vi appare sensata. Più avanti esamineremo meglio un certo numero di casi specifici e vedrete emergere gli schemi ricorrenti di questi cicli, anche se non in modo preciso. Il fatto che si verifichino e i motivi per cui si verificano sono meno opinabili delle esatte tempistiche con cui accadono.

Per riassumere: in parallelo alla tendenza al rialzo della produttività, che fa aumentare la ricchezza e il tenore di vita, si svolgono cicli che producono periodi di prosperità e edificazione in cui il Paese ha fondamentali forti, con livelli di indebitamento relativamente contenuti, divari non eccessivi di ricchezza, di valori e di idee politiche, cittadini che collaborano efficacemente per produrre prosperità, buona istruzione e buone infrastrutture, una leadership forte e capace e un ordine mondiale pacifico che è guidato da una o più potenze mondiali dominanti. Questi sono i periodi prosperi e piacevoli. Quando vengono condotti all’eccesso, come sempre avviene, gli eccessi conducono a periodi deprimenti, di distruzione e ristrutturazione, in cui la debolezza fondamentale del Paese – con elevato indebitamento, grandi divari di ricchezza e valori e di opinioni politiche, diverse fazioni che non riescono a collaborare, scarsa istruzione e cattive infrastrutture, e la lotta per difendere un impero troppo grande dai rivali emergenti – conduce a un periodo doloroso di lotte e distruzione, seguito poi da una ristrutturazione che stabilisce un nuovo ordine, gettando le basi per un nuovo periodo di edificazione.

Poiché queste fasi si succedono in una sequenza logica di relazioni causa/effetto eterne e universali, è possibile creare un “indice della salute” di un Paese usando queste unità di misura. Quando le misurazioni sono forti/buone, la condizione del Paese è forte/buona e il prossimo futuro ha molte più probabilità di essere forte/buono; quando i punteggi di queste categorie sono deboli/cattivi, la condizione del Paese è debole/cattiva e il prossimo futuro ha maggiori probabilità di essere debole/cattivo.

Nella tabella seguente, per maggiore chiarezza, ho convertito gran parte delle unità di misura in colori: il verde scuro è un valore molto favorevole e il rosso scuro è un valore molto sfavorevole. È la media di questi valori a stabilire in quale fase del ciclo si trova un Paese, allo stesso modo della media delle otto unità di misura del potere che uso per misurare il potere totale. Come in quel caso, si potrebbe riconfigurarle per produrre una lettura leggermente diversa, ma offrono un’indicazione di massima. Qui le mostro per esemplificare il processo tipico, non per osservare un caso specifico. Più avanti nel libro presenterò comunque le letture quantitative specifiche per tutti i grandi Paesi.

Poiché tutti questi fattori, sia ascendenti sia discendenti, tendono a rafforzarsi vicendevolmente, non è una coincidenza che i grandi divari di ricchezza, le crisi del debito, le rivoluzioni, le guerre e i cambiamenti dell’ordine mondiale tendano a costituire una tempesta perfetta. Il Big Cycle dell’ascesa e declino di un impero somiglia al seguente grafico. I periodi cattivi, di distruzione e ristrutturazione tramite depressione, rivoluzione e guerra, che in sostanza demoliscono il vecchio ordine e gettano le fondamenta per un nuovo sistema, durano tipicamente da dieci a vent’anni, anche se le oscillazioni possono essere molto più ampie. Sono rappresentate dalle aree più scure. Sono seguite da periodi più lunghi di pace e prosperità, in cui persone intelligenti collaborano in armonia e nessun Paese vuole opporsi apertamente alla potenza dominante, che è troppo forte. Questi periodi di pace durano dai quaranta agli ottant’anni, anche se le variazioni negli intervalli possono essere molto più ampie.

PUNTEGGIO QUANTITATIVO APPROSSIMATIVO DELLE UNITÀ DI MISURA IN BASE ALLA FASE DEL CICLO
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CAMBIAMENTI DELL’ORDINE MONDIALE (ESEMPIO TEORICO)
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Per esempio, quando l’impero olandese lasciò il posto a quello britannico, e quando quello britannico lasciò il posto a quello americano, successero quasi tutte o tutte le seguenti cose:



	Fine del vecchio, inizio del nuovo (per esempio, da olandese a britannico)


	Fine del vecchio, inizio del nuovo (per esempio, da britannico ad americano)





	[image: ]Ristrutturazione e crisi del debito


	[image: ]Ristrutturazione e crisi del debito





	[image: ]Rivoluzione interna (pacifica o violenta) che conduce a grandi trasferimenti di ricchezza dai “ricchi” ai “poveri”


	[image: ]Rivoluzione interna (pacifica o violenta) che conduce a grandi trasferimenti di ricchezza dai “ricchi” ai “poveri”





	[image: ]Guerra esterna
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	[image: ]Grande crisi della valuta
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	[image: ]Nuovo ordine nazionale e mondiale
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UN’ANTICIPAZIONE DI DOVE CI TROVIAMO OGGI

Come abbiamo visto, l’ultimo grande periodo di distruzione e ristrutturazione è avvenuto nel 1930-45 e ha condotto al periodo di edificazione e al nuovo ordine mondiale iniziato nel 1945 con la creazione di un nuovo sistema monetario globale (nato nel 1944 a Bretton Woods, New Hampshire) e un sistema di governance mondiale dominato dagli Stati Uniti (in cui le Nazioni Unite hanno sede a New York e la Banca mondiale e il Fondo monetario internazionale hanno sede a Washington). Il nuovo ordine mondiale era la naturale conseguenza del fatto che gli Stati Uniti fossero il Paese più ricco (all’epoca disponevano di due terzi delle riserve auree mondiali e a quei tempi l’oro era denaro), la potenza economica dominante (all’epoca era responsabile di circa metà della produzione mondiale) e gli eserciti più forti (all’epoca aveva il monopolio delle armi nucleari e le forze convenzionali più temibili).

Al momento in cui scrivo queste pagine sono passati 75 anni, e i grandi imperi del passato, che sono anche i più grandi imperi con valuta di riserva, si stanno prevedibilmente avvicinando alla conclusione di un ciclo del debito a lungo termine, in cui ci sono grandi debiti e tipicamente le politiche monetarie non funzionano bene. Governi centrali politicamente frammentati hanno recentemente tentato di colmare le lacune finanziarie distribuendo molto denaro preso in prestito, mentre le banche centrali hanno cercato di aiutarli stampando molta moneta (vale a dire monetizzando il debito pubblico). Tutto ciò accade mentre ci sono forti divari di ricchezza e valori e una potenza mondiale in ascesa che compete con la potenza in carica nei commerci, nello sviluppo tecnologico, nei mercati dei capitali e nella geopolitica. E come se tutto ciò non bastasse, è anche in corso una pandemia.

Simultaneamente, la forza del pensiero umano, in collaborazione con l’intelligenza dei computer, sta creando ottimi modi per affrontare queste difficoltà, Se riusciamo a interagire bene gli uni con gli altri, supereremo certamente questo periodo difficile e vedremo iniziare un nuovo periodo di prosperità che sarà molto diverso da questo. Allo stesso tempo, sono altrettanto fiducioso che ci saranno trasformazioni profonde, che saranno traumatiche per molte persone.

Ecco, in breve, come funziona il mondo. Ora mi accingo a fornire una spiegazione più approfondita.

1.Al giorno d’oggi l’umanità sta ideando nuovi modi di pensare e di incrementare la produttività a un ritmo superiore al passato, persino rispetto alla scoperta e all’impiego del metodo scientifico. Ci stiamo riuscendo grazie allo sviluppo dell’intelligenza artificiale, che è un modo alternativo di pensare tramite un cervello alternativo in grado di compiere scoperte e trarne istruzioni su cosa fare. L’umanità sta essenzialmente creando una specie alternativa, che è bravissima a vedere al di là degli schemi ricorrenti e a elaborare molte idee diverse con grande rapidità, ha poco o nessun buonsenso, fatica a comprendere la logica alla base delle relazioni e non prova emozioni. Questa specie è al contempo intelligente e stupida, utile e pericolosa. Offre un grande potenziale e dev’essere ben controllata e non seguita ciecamente.

2.Nel 2008 ci sono voluti due mesi dal crash alla stampa di moneta; nel 2020 sono bastate poche settimane.

3.Questi indici sono composti da un certo numero di dati statistici diversi, alcuni dei quali sono direttamente confrontabili e altri sono vagamente analoghi o grossolanamente indicativi. In alcuni casi, una serie di dati che si interrompeva a un certo punto è stata raccordata con un’altra serie che proseguiva nel tempo. Inoltre, le linee visibili nel grafico sono medie mobili trentennali di questi indici, spostate per non lasciare scarti temporali. Ho scelto di usare le serie perequate perché le serie non perequate presentavano troppa volatilità per consentirmi di vedere i grandi cambiamenti. D’ora in poi userò queste versioni molto perequate quando osservo il lungo e lunghissimo termine e versioni molto meno perequate quando osservo questi sviluppi da vicino, perché in questo modo gli sviluppi più importanti si lasciano descrivere più efficacemente.

4.Mostriamo dove si trovavano gli indicatori chiave in relazione alla loro storia calcolando la media in tutti i casi. Il grafico è disegnato in modo che un valore di 1 rappresenti il picco in quell’indicatore in relazione alla storia e 0 rappresenti il livello minimo. Il passare del tempo è indicato in anni, con lo zero che rappresenta grossomodo il momento in cui il Paese ha raggiunto il valore massimo (cioè il momento in cui la media dei vari indicatori ha toccato il picco). Nel resto di questo capitolo esamineremo più nel dettaglio ciascuna fase del modello.

5.“Privilegio esorbitante” è quello garantito dal possesso di una valuta di riserva: espressione coniata dal ministro delle finanze francese Valéry Giscard d’Estaing in riferimento al dollaro per gli Stati Uniti.

6.Disastri naturali, ordine esterno e geologia non sono inclusi nell’analisi dei cicli. Le letture adottano valori indicativi per i fattori determinanti con una storia limitata.




CAPITOLO 2

I FATTORI DETERMINANTI

Nel capitolo precedente ho descritto il Big Cycle in termini estremamente concisi. In questo capitolo e negli altri della Parte prima illustrerò più nel dettaglio il funzionamento di questa macchina del moto perpetuo, per come appare ai miei occhi. In questo capitolo prenderò in esame i principali fattori determinanti e spiegherò come li ho inseriti nel mio “modello”.

“La storia si ripete”, pensano in molti. Ed è vero che gli eventi più importanti si ripropongono, anche se mai nello stesso identico modo. Questo accade perché, mentre le relazioni causa/effetto alla base di quegli eventi sono eterne e universali, le realtà concrete si evolvono e si influenzano a vicenda in modi diversi. Se prendiamo in esame molti eventi analoghi occorsi in diverse epoche e luoghi, ci diventeranno più chiare le cause e gli effetti sottostanti. Ho imparato che la storia si comporta come una macchina del moto perpetuo, guidata da relazioni causa-effetto che si evolvono incessantemente e tuttavia si ripetono nel tempo.

Per affrontare le realtà che incontro, adotto il seguente processo:


[image: ]Interagire con la macchina del moto perpetuo e cercare di capire come funziona.

[image: ]Mettere per iscritto le mie osservazioni sul suo funzionamento, oltre ai principi che ho elaborato per affrontarla.

[image: ]Effettuare un backtesting di quei principi nel corso del tempo.

[image: ]Convertire i principi in equazioni e inserirle in un computer che mi aiuta nei processi decisionali.

[image: ]Imparare dall’esperienza e dalle mie riflessioni sull’esperienza, in modo da poter affinare i principi.

[image: ]Ripetere queste operazioni a oltranza.



Immaginate un giocatore di scacchi che elenca i criteri con cui sceglie di fare le diverse mosse nelle diverse situazioni, per poi inserirli in un computer che lo aiuti a giocare, come un compagno di squadra. Ciascun giocatore sfrutta le sue abilità migliori: il giocatore umano è più ingegnoso, capace di pensiero laterale e più bravo a ragionare, mentre il computer riesce a elaborare più dati più in fretta, sa identificare meglio gli schemi ricorrenti ed è molto meno emotivo. Questo processo incessante di apprendimento, costruzione, utilizzo e rifinitura, in partnership con il computer, descrive alla perfezione il mio lavoro, tranne per il fatto che il mio gioco non sono gli scacchi ma il “macro investing” globale.

In questo capitolo descriverò il funzionamento della macchina del moto perpetuo che alimenta l’ascesa e il declino degli imperi e delle loro valute di riserva, nella misura in cui l’ho compreso finora, per aiutarvi a capire come conduco il mio gioco. Sono certo che il mio modello mentale sia sbagliato e incompleto sotto molti profili, ma è il migliore di cui dispongo per il momento e si è dimostrato inestimabile per me. Ve lo trasmetto affinché lo esaminiate, lo prendiate o lo lasciate, lo arricchiate come meglio credete. Mi auguro che possa indurre voi e altri a riflettere sulle relazioni causa-effetto eterne e universali all’origine delle realtà con cui abbiamo a che fare e sui principi migliori per affrontarle. Sottoponendo questo modello ai necessari stress test e affinandolo attraverso il dibattito aperto, arriveremo a uno schema più o meno condiviso dei processi e delle loro cause. Usando quello schema possiamo puntare a trovare un accordo sulla fase in cui ogni Paese si trova e sulle pratiche migliori per interagire con esso, sia che siamo individui che perseguono i propri interessi sia che siamo leader che hanno a cuore il bene del Paese.

Nel capitolo precedente ho formulato una definizione molto semplificata dei fattori determinanti dell’evoluzione e del ciclo di ascesa e declino degli imperi, in particolare quelli che ritengo essere i motori principali del Big Cycle. In questo capitolo scenderò molto più nel dettaglio. Il modello si basa su ciò che ho visto accadere ripetutamente negli undici grandi imperi degli ultimi cinquecento anni, nei venti Paesi più importanti dell’ultimo secolo e nelle grandi dinastie cinesi degli ultimi 1400 anni.

Tengo a precisare che non mi considero uno storico esperto e che i casi da me presi in esame rappresentano solo una piccola percentuale del totale. Ho dato solo un rapido sguardo ad alcuni degli imperi più importanti dell’antichità, come quello romano, greco, egizio, bizantino, mongolo, Han, Sui, arabo e persiano, e ho completamente trascurato molti altri imperi che sono sorti e tramontati nel resto del mondo, in Africa, Asia meridionale, nelle Isole del Pacifico e nell’America precoloniale del Sud e del Nord. In altri termini, quello che non ho esaminato è molto più grande di quello che ho esaminato. Penso però di aver visto abbastanza per sviluppare un buon modello mentale applicabile alla maggior parte dei Paesi, che si è rivelato molto utile per capire cosa succede oggi e che mi aiuta a formarmi un’immagine preziosa, benché sfocata, del futuro.

IL MIO MODELLO MENTALE DELLA MACCHINA DEL MOTO PERPETUO

Allo stesso modo in cui possiamo seguire l’arco di una vita umana dalla nascita alla morte, e allo stesso modo in cui una generazione influenza la successiva, così possiamo osservare anche l’andamento dei Paesi e degli imperi: come vengono trasmessi i valori, gli attivi e i passivi e le esperienze, e come i loro effetti evolutivi si propagano attraverso le generazioni. Possiamo accorgerci quando un impero si avvicina al picco massimo e quando si avvia al declino.

[image: ] Tutti i popoli, in tutto il corso della storia, hanno avuto sistemi o ordini per governare i rapporti tra loro. Definisco “ordini interni” i sistemi adottati in un Paese, “ordini esterni” quelli tra un Paese e l’altro e “ordini mondiali” quelli che si applicano al globo intero. Questi ordini si influenzano l’un l’altro e sono in perenne mutamento.

Questi ordini sono sempre esistiti a tutti i livelli: nelle famiglie, nelle aziende, nelle città, negli Stati e nei Paesi, oltre che a livello internazionale. Stabiliscono chi detiene quali poteri e come vengono prese le decisioni, compresa la ripartizione della ricchezza e del controllo politico. Cosa sono e come funzionano dipende dalla natura umana, dalla cultura e dalle circostanze. Oggi gli Stati Uniti hanno una certa serie di condizioni politiche nel loro sistema democratico, ma sia le condizioni sia il sistema sono in continua trasformazione a causa della pressione di forze eterne e universali.

A mio giudizio, in ogni momento coesistono 1) l’insieme delle condizioni attuali, che include gli ordini nazionali e mondiali esistenti, e 2) forze eterne e universali che provocano cambiamenti in queste condizioni. La maggior parte delle persone tende a prestare troppa attenzione a ciò che esiste piuttosto che alle forze eterne e universali che producono i cambiamenti. Io faccio l’opposto, nel tentativo di prevedere il cambiamento. Tutto ciò che è successo e tutto ciò che succederà è causato da fattori determinanti. Se riusciamo a individuare quei fattori determinanti, possiamo capire come funziona la macchina e anticipare le probabilità future.

Poiché ogni cosa che è successa e che succederà era ed è dovuta alle interazioni tra le parti di questa macchina del moto perpetuo, si può dire che tutto sia predestinato. Penso che, se avessimo un modello perfetto che prendesse in considerazione tutte le relazioni causa-effetto, potremmo prevedere alla perfezione il futuro; penso che l’unico ostacolo che ce lo impedisce sia la nostra incapacità di considerare tutte quelle dinamiche causa-effetto. Forse è vero, forse no: ma vi fa capire come la penso e a quale obiettivo tendo.

La maggior parte delle persone non la pensa come me. La maggior parte delle persone ritiene che il futuro sia inconoscibile e che il destino non esista. Per chiarezza, pur ritenendo che sarebbe splendido avere un modello perfetto che offrisse un quadro quasi completo di quel futuro predestinato, non mi aspetto che il mio modello si avvicini a quel risultato. Il mio obiettivo è semplicemente elaborare un modello grezzo ma in evoluzione, che mi offra un vantaggio rispetto alla concorrenza e rispetto alla posizione in cui mi troverei se non disponessi del modello.

Per costruire il modello ho esaminato la storia in senso quantitativo e qualitativo, perché 1) misurando le condizioni e i loro cambiamenti posso determinare in modo più oggettivo le relazioni di causa-effetto alla loro base, sviluppare una serie di aspettative ragionevoli e sistematizzare di conseguenza i miei processi decisionali; ma 2) non tutto è misurabile in senso quantitativo.

Il mio processo consiste nell’esaminare molti casi per osservare come i loro fattori determinanti hanno prodotto conseguenze significative. Per fare un esempio semplice: un eccesso di indebitamento (un fattore determinante) unito a una stretta monetaria (un altro fattore determinante) tipicamente produrrà una crisi del debito (l’effetto). Analogamente, quando i tre Big Cycle che ho descritto nel capitolo precedente si uniscono in modo negativo (pesante indebitamento con la banca centrale che stampa molta moneta; conflitto interno derivante da disparità di ricchezza, valori e posizioni politiche; e l’ascesa di una o più potenze in conflitto), tipicamente si arriva al declino dell’impero in carica.

Nel mio modello mentale, la relazione tra i fattori determinanti e i loro effetti nei vari casi ha questo aspetto:

Come funziona la macchina = (f)… Caso
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I fattori determinanti conducono a effetti che diventano successivi fattori determinanti, che producono effetti successivi che in molti casi si correlano tra loro. Quindi possiamo osservare ciascun caso e vedere cos’è successo (l’effetto) e cosa l’ha fatto succedere (i fattori determinanti). Oppure possiamo osservare i fattori determinanti per vedere gli effetti che hanno avuto nel produrre i vari casi. I fattori determinanti sono al contempo ciò che esiste e l’energia che produce i cambiamenti; alla fin fine sono la stessa cosa, come l’energia e la materia. Creano nuove circostanze e nuovi fattori determinanti, che a loro volta producono i cambiamenti successivi.

È così che cerco di costruire un modello della macchina del moto perpetuo.

I 3, I 5, GLI 8 E I 18 FATTORI DETERMINANTI

Nel capitolo precedente ho elencato quelli che penso siano i tre Big Cycle e gli otto fattori determinanti principali dell’ascesa e del declino degli imperi e delle loro valute. Poiché è complesso ragionare su tutti questi fattori e sulle loro interazioni, vi suggerisco di tenere a mente soprattutto i tre grandi cicli: 1) il ciclo delle finanze buone e cattive (cioè il ciclo dei mercati dei capitali); 2) il ciclo dell’ordine e disordine interno (dovuto a diversi gradi di cooperazione e conflitto su ricchezza e potere, principalmente a causa dei divari di ricchezza e potere); 3) il ciclo dell’ordine e disordine esterno (dovuto ai gradi di competitività tra le potenze esistenti nella lotta per la ricchezza e il potere). Spero che mi accompagnerete nel tentativo di comprendere questi tre cicli e di scoprire in quale punto di essi si trovano i diversi Paesi. La storia e la logica mostrano che un Paese è forte e in ascesa quando ha simultaneamente tutti e tre i cicli nella fase positiva, mentre è debole e in declino quando tutti e tre sono in fase negativa.

Se dovessi aggiungere altri due fattori determinanti da tenere a mente, sarebbero 4) il ritmo dell’innovazione e dello sviluppo tecnologico per risolvere problemi e stimolare il progresso e 5) gli eventi naturali, in particolare siccità, inondazioni ed epidemie. Questo perché l’innovazione e i progressi tecnologici possono risolvere la maggior parte dei problemi e alimentare l’evoluzione, mentre i disastri naturali hanno avuto un impatto enorme nel corso della storia. Queste sono le cinque forze più importanti, che io chiamo i “Big Five”: quando si muovono nella stessa direzione – migliorando o peggiorando – quasi tutto il resto le segue.

Ho presentato anche le otto unità di misura del potere che mi sembrano più importanti. Potete consultarle insieme ai grandi cicli nella lista che segue. Questi indicatori riflettono e alimentano i movimenti verso l’alto e verso il basso. Il grafico della tipica ascesa e declino per ciascun fattore, nel Capitolo 1, mostrava i valori medi di queste grandezze nel corso del ciclo. Ciascuno di questi tipi di potere, che aumentano e decrescono in maniera ciclica, si unisce agli altri cicli per comporre il Big Cycle complessivo dell’ascesa e declino dell’impero.

E poi ci sono gli altri fattori determinanti, come geologia/geografia, lo stato di diritto e le infrastrutture, che sono altrettanto significativi. L’intera lista dei 18 fattori1 inclusi nel mio modello è riportata nel prossimo grafico. Una descrizione dettagliata di tutti e 18 è disponibile alla fine del Capitolo 14.

I TRE BIG CYCLE
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ALTRI FATTORI DETERMINANTI PRINCIPALI (LE OTTO PRINCIPALI UNITÀ DI MISURA DEL POTERE)
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ULTERIORI FATTORI DETERMINANTI
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Trovo impossibile misurare e soppesare mentalmente tutte queste variabili, oltre a tutte le altre dinamiche importanti che sono in gioco. Per questo motivo le analizzo con l’aiuto di un computer. Condividerò la mia analisi dei primi 11 Paesi nell’appendice che segue il Capitolo 14: “Il futuro”. Fornisco altri dettagli su alcune componenti nei primi 20 Paesi su economicprinciples.org.

Benché nessuno di questi fattori determinanti sia decisivo in sé e per sé, considerati nell’insieme mi sembrano dipingere un quadro piuttosto chiaro della fase del ciclo di vita in cui si trova un Paese e la direzione in cui è orientato. Per divertimento potreste fare un piccolo esercizio e selezionare ciascun indicatore per ciascun Paese cui siete interessati. Assegnate a ciascun Paese un voto da uno a dieci per ciascun attributo, iniziando da 10 all’estremo sinistro fino a 1 all’estremo destro. Sommando tutti questi punteggi, più alto sarà il totale e maggiore sarà la probabilità che il Paese cresca in termini relativi. Più è basso il totale, più è probabile che fallisca. Prendetevi un momento per calcolare dove si trovano gli Stati Uniti, la Cina, l’Italia, il Brasile eccetera.

Poiché tendo sempre alla sistematizzazione, cerco di quantificare più elementi possibili in un sistema decisionale. Così, con l’aiuto del mio team, ho sviluppato unità di misura per fenomeni come i conflitti interni ed esterni, i vuoti di potere politico eccetera, per capire meglio in che punto del ciclo si trova ogni Paese. Alcuni dei fattori determinanti meno cruciali sono aggregati come sottocomponenti dei fattori chiave.

Misuro e descrivo separatamente i fattori determinanti, ma essi non sono separati. Interagiscono tra loro e si fondono uno con l’altro, tipicamente rafforzandosi l’un l’altro e consolidando l’ascesa e il declino dell’intero ciclo. Per esempio, un’istruzione più efficace conduce a una maggiore innovazione tecnologica, che porta un aumento della produttività e delle quote del commercio, una maggiore ricchezza, più forza militare e, alla fine, l’imporsi di una valuta di riserva. Inoltre, la presenza di leader forti, una popolazione ben istruita e civile nei rapporti interpersonali, un sistema di allocazione efficace dei capitali e delle altre risorse, l’accesso alle risorse naturali e condizioni geografiche favorevoli sono elementi molto utili, e quando calano tendono a calare all’unisono.

Ovviamente, non tutti gli indicatori possono essere espressi in numeri ed equazioni; questioni come la natura umana e gli equilibri di potere che influenzano comportamenti e risultati vanno descritte a parole. Le definisco “dinamiche”. La seguente tabella contiene un elenco di altre dinamiche di fondo, che tengo sempre a mente per stabilire a che punto si trovano le nazioni e cosa potrà succedere in futuro.

DINAMICHE CUI PRESTARE ATTENZIONE

[image: ]

È davvero molto. È al contempo troppo e troppo poco: troppo poco per rendere pienamente giustizia agli argomenti (che sono stati tutti al centro di interi libri e tesi di dottorato) e troppo da elaborare e digerire. Ho cercato di stipare una piccola parte di ciò che ho imparato su questi argomenti nei riassunti che seguono. Trattazioni più approfondite di un certo numero di queste dinamiche sono contenute in un’appendice che segue immediatamente questo capitolo, se vi interessa saperne di più. Sono certo di non aver incluso tutti i fattori determinanti più significativi, ma so che quelli che evidenzio qui e nei prossimi capitoli rappresentano le influenze più importanti che hanno ripetutamente orientato gli eventi principali nel corso della storia. Ovviamente sarò felice di essere corretto e guidato da altri per rendere più complete le mie descrizioni.

ESPLORARE I FATTORI DETERMINANTI E LE DINAMICHE

Studiare le diverse circostanze in cui si trovano i Paesi, oltre alle strategie e alle dinamiche di gruppo con cui affrontano tali circostanze, mi aiuta a capire cosa è probabile che succeda in futuro e come quei cambiamenti influenzeranno i principali fattori determinanti. Spiegherò un po’ meglio come mi appaiono, e lo farò esaminando la macchina dall’alto verso il basso.

A mio giudizio, i determinanti e le dinamiche che orientano gli eventi rientrano in due categorie:


1.Fattori determinanti ereditari: comprendono la geografia e la geologia di un Paese e gli eventi naturali come il clima e le epidemie.

2.Fattori determinanti legati al capitale umano: sono i modi in cui le persone si comportano da sole e con gli altri. Dipendono dalla natura umana e dalle diverse culture (che differenziano gli approcci).



Queste due macro categorie contengono al loro interno molti fattori importanti, da qualità specifiche di un singolo Paese (come la geografia) a realtà universali (come la tendenza umana a favorire la gratificazione a breve termine rispetto agli obiettivi di lungo periodo), e possono essere individuate a ogni livello, negli individui, nelle città, nei Paesi o negli imperi.

I FATTORI DETERMINANTI EREDITARI

I fattori determinanti ereditari del benessere di un Paese, nella mia definizione, sono la geografia, la geologia, la genealogia e gli eventi naturali. Sono elementi significativi per la storia di ogni Paese e di ogni persona. Per esempio, non si può comprendere il successo degli Stati Uniti senza riconoscere che due oceani li separano dalle potenze europee e asiatiche e che hanno la fortuna di possedere quasi tutti i minerali, i metalli e le altre risorse naturali di cui hanno bisogno per essere prosperi e autosufficienti, come il terreno, l’acqua e il clima temperato che permettono loro di produrre autonomamente quasi tutto il cibo. Questi fattori hanno consentito al Paese di restare più o meno isolazionista fino a poco più di un secolo fa, investendo nell’istruzione, nelle infrastrutture e nell’innovazione per acquistare più forza.

Vediamoli brevemente.

1. Geografia. Dove si trova un Paese, cosa c’è intorno e com’è fatto il suo terreno sono fattori importanti. Per esempio, la geografia degli Stati Uniti e della Cina – entrambi possiedono vaste distese di terra delimitate da grandi barriere naturali, oceani e montagne – ha indotto ciascuno di essi a diventare un unico grande Paese, sottolineando i punti in comune tra i cittadini (una lingua condivisa, il governo, la cultura eccetera). Al contrario, la geografia dell’Europa (dove sussistono molti più confini naturali) ha promosso la sua divisione in diversi Stati/Paesi, generando minori affinità tra i suoi popoli (lingue diverse, diversi governi e culture eccetera).

2. La geologia. Le risorse naturali sulla superficie e sotto la superficie di un Paese sono importantissime, ma la geologia non va sopravvalutata rispetto al capitale umano. La storia ci mostra che ogni materia prima ha perso valore (in termini rapportati all’inflazione) con ampi cicli di alti e bassi nel corso di quella generale tendenza al ribasso. Questo perché l’ingegno umano modifica la domanda – per esempio nuove fonti di energia sostituiscono le vecchie, i cavi in fibra ottica sostituiscono quelli in rame – e le risorse naturali si esauriscono col tempo. Molti Paesi mediorientali hanno guadagnato ricchezza, potere e rilevanza rispetto al resto del mondo con l’aumento dell’importanza del petrolio, e potrebbero vivere un declino quando il mondo si allontanerà dai combustibili fossili. La posizione più vulnerabile in cui trovarsi è un’elevata dipendenza da una o poche materie prime, perché esse sono altamente cicliche e a volte perdono completamente valore.

3. Gli eventi naturali. Possono assumere molte forme, come epidemie, inondazioni e siccità; in tutto il corso della storia hanno influenzato il benessere dei Paesi e il corso della loro evoluzione, ancora più di guerre e depressioni. La Morte Nera uccise tra i 75 e i 200 milioni di persone negli anni intorno al 1350 e il vaiolo ha ucciso oltre trecento milioni di persone nel Novecento, più del doppio dei morti nelle guerre dell’intero secolo. Siccità e inondazioni hanno causato terribili carestie e molti morti. Queste catastrofi tendono a manifestarsi inaspettatamente e ad agire come stress test, rivelando i punti di forza e le debolezze di una società.

4. La genealogia. Non sono un esperto di genetica, quindi ho poco da offrire a parte il fatto che tutti ereditiamo geni che influenzano in certa misura il nostro comportamento, quindi è logico che la composizione genetica della popolazione di un Paese possa avere qualche effetto sui risultati che ottiene. Detto ciò, va precisato che gran parte dei dati in mio possesso indica che solo una piccola percentuale (non oltre il 15 per cento) delle variazioni nel comportamento delle persone in diverse popolazioni potrebbe potenzialmente essere spiegato dalle differenze genetiche, quindi la genetica sembra essere un fattore relativamente poco importante rispetto alle altre influenze di cui parlo.

I FATTORI DETERMINANTI LEGATI AL CAPITALE UMANO

[image: ] Gli attivi e passivi ereditari di un Paese sono molto importanti ma la storia mostra che il modo in cui le persone si comportano, da sole e con gli altri, è il fattore determinante principale.

Con questo intendo il fatto che le persone si attengano a standard elevati di comportamento, che possiedano autodisciplina e che si comportino civilmente con gli altri per essere membri produttivi delle loro società. Queste qualità, unite alla flessibilità e alla resilienza (cioè la capacità di adattarsi alle situazioni “buone” e “cattive”) permette di ridurre al minimo gli ostacoli e di massimizzare le opportunità. Il carattere, il buonsenso, la creatività e il riguardo per gli altri rendono produttiva una società.

Poiché il capitale è un asset che produce reddito, il capitale umano può essere definito come un essere umano che genera reddito. [image: ] Quando gli esseri umani hanno la capacità di produrre più reddito di quanto ne spendono, si ha un capitale umano positivo e si raggiunge l’autosufficienza. Lo chiamo “autosufficienza plus”, ed è l’obiettivo cui dovrebbero tendere tutte le persone, le aziende e i Paesi per essere finanziariamente forti dal punto di vista individuale e collettivo. La probabilità di avere un buon capitale umano e di essere “autosufficienti plus” migliora se il Paese fornisce un’istruzione di qualità e promuove una cultura dell’impegno e della cooperazione, una valida formazione professionale eccetera. Le società che non hanno un buon capitale umano devono attingere alle loro risorse, depauperandole, oppure rischiano di indebitarsi e di non riuscire a ripagare i debiti (cioè si cacciano nei guai).

[image: ] Se è vero che molti Paesi hanno risorse naturali cui attingere, il capitale umano è però il capitale più sostenibile, perché le risorse ereditate alle quali si attinge finiranno per esaurirsi, mentre il capitale umano può rinnovarsi.

Il capitale umano è il motivo per cui le persone che hanno idee innovative e le traducono in realtà, cioè gli imprenditori, battono i giganti con ampie risorse (basti vedere Elon Musk e la sua startup Tesla, che rivaleggia con aziende ricche di risorse come General Motors, Ford e Chrysler; o Steve Jobs e Bill Gates, le cui startup informatiche hanno sorpassato giganti come IBM eccetera). Un eccellente capitale umano permette alle persone di compensare i propri punti deboli e di identificare e sfruttare le opportunità. È l’attributo che ha permesso a Paesi piccoli come i Paesi Bassi, l’Inghilterra, la Svizzera e Singapore di ottenere grandi ricchezze e (in alcuni casi) potere.

I PRINCIPALI FATTORI DETERMINANTI LEGATI ALLA NATURA UMANA

In tutte le società e in tutto il corso della storia, la natura umana è sempre rimasta costante: quindi tra le persone ci sono molte più affinità che differenze. Le persone si comportano in modo analogo quando si trovano in circostanze simili, orientando così lo svolgimento dei Big Cycle.

5. L’interesse personale, e in particolare l’istinto di sopravvivenza, è la motivazione più importante per la maggior parte delle persone, organizzazioni e governi. Tuttavia, assegnare la priorità all’uno o all’altro degli interessi – quello del singolo, della famiglia, del Paese eccetera – è un fattore cruciale per il successo di una società. Per ulteriori informazioni consultate l’appendice che segue questo capitolo.

6. La spinta a ottenere e conservare la ricchezza e il potere. La ricerca di ricchezza e potere è una motivazione forte per individui, famiglie, aziende, Stati e Paesi, anche se non è del tutto vero perché diversi individui, famiglie, Paesi eccetera attribuiscono un valore diverso a ricchezza e potere rispetto ad altri obiettivi. Per alcuni, ricchezza e potere non sono lontanamente importanti quanto altre cose che la vita ha da offrire. Ma per la maggior parte delle persone, e soprattutto per chi diventa più ricco e potente, la ricerca della ricchezza e del potere è totalizzante. Per avere successo nel lungo periodo, un Paese deve guadagnare almeno tanto quanto spende. Chi guadagna e spende con parsimonia e conserva un surplus riscuote un successo più sostenibile rispetto a chi guadagna e spende molto di più ed è in deficit. La storia mostra che quando un individuo, un’organizzazione, un Paese o un impero spende più di quanto guadagna, lo attendono sofferenze e turbolenze. Per saperne di più, leggete l’appendice.

7. I mercati dei capitali. La capacità di risparmiare e ottenere potere d’acquisto attraverso i propri mercati dei capitali è essenziale per il benessere di un Paese. Per questo motivo, il livello di sviluppo è un fattore determinante di grande importanza per il successo di un Paese.

8. La capacità di imparare dalla storia. Poche persone ne sono dotate, ed è un impedimento, anche se a livello variabile tra una società e l’altra. Per esempio, i cinesi sono bravissimi su questo fronte. Imparare dalle proprie esperienze non basta perché, come abbiamo visto, molte delle lezioni più importanti non si apprendono nel corso di una sola vita. Anzi, molte realtà che incontreremo in futuro saranno più diverse che simili a ciò che abbiamo incontrato in passato. Poiché il periodo di pace/boom all’inizio del ciclo è opposto al periodo di guerra/crollo alla fine, i periodi che le persone attraversano nella seconda parte della vita hanno più probabilità di essere diversi che simili a quelli che hanno vissuto in gioventù. Più nello specifico, a mio giudizio, se non capite cos’è successo almeno a partire dal 1900 e in che senso “fa rima” con ciò che sta succedendo ora, avete buone probabilità di trovarvi nei guai.

9. Il Grande Ciclo Psicologico Multigenerazionale. Le diverse generazioni ragionano in modo diverso a causa delle loro diverse esperienze, quindi tendono a prendere decisioni diverse, che influenzano il loro futuro e quello delle generazioni successive. Questo si riflette nell’adagio “Dalle stalle alle stalle in tre generazioni”, secondo cui i nipoti dissipano il patrimonio accumulato dai nonni. Tre generazioni sono anche più o meno la durata di un tipico ciclo del debito a lungo termine. Tuttavia, la storia mostra che quando questi cicli sono gestiti bene – cioè quando viene preservato un ricco capitale umano nell’arco di molte generazioni – possono proseguire a lungo. Questo ciclo multigenerazionale si articola in diverse fasi, che sono descritte nell’appendice a questo capitolo.

10. Preferire la gratificazione a breve termine rispetto al benessere a lungo termine. È un altro elemento di differenziazione nel successo delle persone e delle società. Chi preferisce il benessere di lungo periodo a quello nel breve termine tende a cavarsela meglio. La propensione umana a ricercare il piacere nell’immediato enfatizza naturalmente gli alti e bassi del ciclo perché anticipa i bei tempi a spese del futuro. Le possibili conseguenze negative sono molte, ma la più classica è il ciclo del debito, con una bolla destinata a scoppiare. I governi sono particolarmente vulnerabili a questo problema, a causa dei meccanismi tipici della politica. Più nello specifico: a) i politici sono motivati a dare la priorità al breve termine rispetto al lungo termine, b) non amano avere vincoli e dover affrontare difficili trade-off finanziari (per esempio scegliere se spendere per la difesa o per i programmi sociali) e c) è rischioso sottrarre denaro ai cittadini con la tassazione. Di qui discende una serie di problemi politici e di altro tipo.

11. L’ingegno umano. È il nostro potere più grande perché alimenta l’evoluzione umana, che si manifesta nell’aumento della produttività e del tenore di vita. A differenza di altre specie, gli umani hanno una straordinaria capacità di imparare ed evolversi a livello intellettuale; inoltre producono invenzioni che cambiano materialmente il loro ambiente di vita, generando progressi in ogni ambito. Questi progressi determinano la curva a forma di cavatappi che ho descritto nel Capitolo 1. Per immaginare come sarebbero andate le cose se l’umanità non possedesse questa capacità, osserviamo le altre specie. Senza la nostra peculiare inventiva, le nostre vite resterebbero più o meno uguali di generazione in generazione. Ci sarebbero molte meno novità e quindi meno sorprese e progressi. In effetti alcuni periodi della storia umana sono andati proprio così. Tuttavia c’è grande variabilità tra una società e l’altra. Per ulteriori informazioni consultate l’appendice a questo capitolo.

I FATTORI DETERMINANTI PLASMATI DALLA CULTURA

12. La cultura. Come dice il proverbio: “La cultura è destino”. Le differenze culturali – le differenze nel modo in cui le persone pensano di doversi comportare le une con le altre – sono di enorme importanza. Tutte le società creano culture sulla base del modo in cui pensano funzioni la realtà, e tutte forniscono principi guida per l’interazione delle persone con la realtà, e soprattutto per l’interazione delle persone tra di loro. La cultura è alla base dei meccanismi formali e informali di ogni società. Persone note e sconosciute, come Gesù, Confucio, Maometto, Buddha, Mahavira, Guru Nanak, Platone, Socrate, Marx e molti altri, hanno presentato diversi approcci alla vita in libri come la Bibbia ebraica e il Nuovo Testamento, il Talmud, il Corano, l’I Ching, i Cinque Libri e i Cinque Classici, i Dialoghi, le Upani ad, la Bhagavadgītā, il Brahmasūtra, le Meditazioni, la Repubblica, la Metafisica, La ricchezza delle nazioni e Il Capitale. Queste opere, insieme alle scoperte di scienziati, artisti, politici, diplomatici, investitori, psicologi eccetera, ciascuno dei quali incontra la sua realtà e vi si adatta a modo suo, sono ciò che determina la cultura di un popolo.

13. L’apertura al pensiero globale. Questo è un buon indicatore di forza, perché le entità isolate non sanno sfruttare il buon esempio offerto dal mondo, e ciò le indebolisce; apprendere il meglio che il mondo ha da offrire aiuta le persone a dare il loro meglio. L’isolamento impedisce anche di trarre insegnamenti dalla competizione con i rivali migliori al mondo. La storia è lastricata di casi in cui un Paese è rimasto isolato, a volte perché ha scelto di tagliarsi fuori per proteggere la sua cultura (per esempio il tardo periodo Tang, la tarda epoca Ming e il primo periodo della Repubblica Popolare in Cina, e il periodo Edo in Giappone) e a volte a causa di disastri naturali o lotte interne. In entrambi i casi il risultato è che il Paese resta indietro dal punto di vista tecnologico, con conseguenze terribili. In effetti è uno dei motivi più frequenti per il crollo di imperi e dinastie.

14. La leadership. Tutto ciò di cui ho parlato finora è influenzato dalle persone che si trovano in posizione di leadership. La vita è come una partita a scacchi o al gioco cinese Go, in cui ogni mossa contribuisce al risultato finale e alcuni giocatori sono più bravi di altri. In futuro si giocherà sempre più con l’aiuto dei computer, ma per il momento sono ancora le persone a decidere quali mosse fare. Leggendo i libri di storia appare chiaro che il corso degli eventi è stato modificato da un numero relativamente basso di persone – alcune straordinarie, altre orribili – negli ambiti principali come il governo, le scienze, la finanza e il commercio, le arti eccetera. In ogni generazione, alcune centinaia di persone hanno fatto la differenza. Capire com’erano fatte quelle persone, come si sono comportate nelle diverse situazioni e quali sono state le conseguenze delle loro azioni ci aiuta a comprendere il funzionamento di questa macchina del moto perpetuo.

FATTORI DETERMINANTI PLASMATI DALL’INTERAZIONE TRA INDIVIDUI E GRUPPI

15. Le disparità di ricchezza. Le marcate disparità di ricchezza e il loro aumento tendono a condurre a periodi di conflitto più intenso, soprattutto quando le condizioni economiche peggiorano e ci si contende una torta più piccola.

16. Le divergenze di valori. La ricchezza è importante, ma non è l’unico premio per cui si lotta. I valori (per esempio nelle religioni e nelle ideologie) sono altrettanto cruciali. La storia ci insegna che l’aumento delle disparità di valori, soprattutto nei periodi di stress economico, tende a condurre a fasi di conflitto più intenso, mentre il restringersi delle divergenze conduce tendenzialmente a periodi più armonici. Questa dinamica è alimentata dal fatto che le persone tendono ad associarsi in tribù che sono unite (spesso in modo informale) dall’attrazione magnetica dei punti in comune tra i loro membri. Naturalmente, queste tribù operano tra loro in modi coerenti con i loro valori condivisi. Quando sono sotto stress, le persone con maggiori divergenze di valori dimostrano anche una più spiccata tendenza al conflitto. Spesso demonizzano membri delle altre tribù anziché riconoscere che quelle altre tribù, come loro stessi, perseguono semplicemente i loro interessi al meglio delle loro possibilità.

17. Le lotte di classe. [image: ] In tutti i Paesi e in tutto il corso della storia, benché in misura variabile, le persone sono suddivise in “classi”, o perché scelgono di associarsi a persone simili a loro oppure perché qualcun altro le assegna a una classe. Il potere è solitamente condiviso da tre o quattro classi che, nell’aggregato, compongono solo una piccola percentuale della popolazione. Le classi in cui le persone si collocano determinano chi sono i loro amici e alleati e chi sono i loro nemici. Gli individui vengono collocati in queste classi che lo vogliano o no, perché gli esseri umani pensano per stereotipi. Quella tra ricchi e poveri è la distinzione di classe più comune, ma ce ne sono molte altre, come razza, etnia, religione, sesso, stile di vita, luogo di residenza (zone urbane e zone rurali, per esempio) e idee politiche (destra e sinistra). In una fase precoce del Big Cycle, quando le cose vanno bene, c’è generalmente più armonia tra le classi, e quando le cose vanno male verso la fine ci sono più lotte. La lotta di classe sortisce effetti profondi sull’ordine interno, di cui parlerò nel Capitolo 5. Per altre informazioni su questo fattore determinante, consultate l’appendice a questo capitolo.

18. Il ciclo politico di destra e sinistra. In tutte le società ci sono oscillazioni tra la sinistra e la destra politica che determinano la distribuzione di ricchezza e potere. Le oscillazioni sono talvolta pacifiche e talvolta violente, ed è sempre importante capirle. Tipicamente il Big Cycle dei mercati dei capitali, insieme ai cicli di ricchezza, valori e divisione in classi, orienta il ciclo politico destra/sinistra, perché crea le motivazioni per il cambiamento politico. Quando i mercati dei capitali e le economie sono in fase di boom, solitamente aumentano i divari di ricchezza. Alcune società riescono a raggiungere un equilibrio ragionevole e relativamente stabile tra destra e sinistra, ma più spesso assistiamo a oscillazioni cicliche tra le norme. Queste oscillazioni si verificano tipicamente in tutto il corso dell’ascesa e del declino degli imperi, in cicli di circa dieci anni. Le grandi crisi economiche che segnano la fine del Big Cycle annunciano spesso una rivoluzione. Per ulteriori informazioni consultate l’appendice a questo capitolo.

19. Perché sia possibile la pace, dev’essere risolto il dilemma del prigioniero. Il dilemma del prigioniero è un principio della teoria dei giochi che spiega perché, anche quando per due soggetti sarebbe preferibile cooperare, la mossa più logica per ciascuno è uccidere l’altro per primo. Questo perché la sopravvivenza è l’obiettivo ultimo: non sappiamo per certo se l’avversario ci attaccherà, sappiamo però che è nel suo interesse sconfiggerci prima che noi sconfiggiamo lui. È per questo motivo che è meglio per tutti scongiurare una guerra, istituendo di comune accordo una serie di tutele che impediscano la distruzione reciproca. Lo scambio di benefici e la creazione di interdipendenze, perdere le quali sarebbe intollerabile, riduce ulteriormente il rischio di conflitto.

20. Il fatto che vi siano relazioni win-win (vittoria per tutti) o lose-lose (sconfitta per tutti). Spetta a entrambe le parti scegliere il genere di relazione che vogliono instaurare. Questo vale a tutti i livelli delle relazioni, dalle persone ai Paesi. Il punto cruciale è che le parti possono scegliere se instaurare una relazione cooperativa (win-win) o una relazione ostile (lose-lose) – cioè se essere alleati o nemici – benché siano le azioni di entrambe a determinare il tipo di relazione che avranno e quanto funzionerà bene. Chiarisco: le relazioni win-win possono esistere anche tra rivali, purché ciascuno dei due non metta a rischio la sopravvivenza dell’altro (vedi il Dilemma del prigioniero). L’unico requisito è che conoscano e rispettino i relativi punti fermi irrinunciabili. Le parti che instaurano una relazione win-win possono avviare negoziati agguerriti, competere come due mercanti amici in un bazar o come due squadre rivali alle Olimpiadi. Instaurare relazioni win-win è ovviamente preferibile all’instaurare relazioni lose-lose, ma a volte permangono divergenze inconciliabili su cui si deve combattere perché non si possono risolvere con i negoziati.

21. Il Big Cycle dell’equilibrio dei poteri, che orienta il grande ciclo guerra/pace sia all’interno di un Paese sia tra Paesi diversi. L’equilibrio dei poteri è la dinamica eterna e universale in cui alleati e nemici lottano per ottenere ricchezza e potere. Alimenta praticamente tutte le lotte di potere: dai conflitti in ufficio alla politica locale, dalla politica nazionale alla geopolitica. In alcune culture questo gioco si svolge un po’ diversamente che in altre – per esempio, nella società occidentale si svolge in modo più simile agli scacchi, mentre nelle società asiatiche è più simile al Go – anche se l’obiettivo è lo stesso: dominare l’avversario. È sempre esistito ed esiste ancora in tutto il mondo; e sembra articolarsi in una serie di fasi sempre uguali, che descriverò più nel dettaglio nel contesto della mia trattazione dell’ordine interno, nel Capitolo 5 (anche se queste stesse forze si applicano ugualmente alle lotte di potere interne ed esterne). Per una spiegazione più esaustiva di come funziona il ciclo dell’equilibrio dei poteri, cfr. l’appendice a questo capitolo.

22. La forza militare e il ciclo guerra/pace. La storia ci insegna che la forza militare – la propria o quella di un altro, ottenuta tramite alleanze – è un fattore determinante cruciale, o perché si rende necessario usarla oppure perché la sola minaccia di usarla è una forma di potere. La forza militare è facile da osservare e misurare, ma può essere anche valutata qualitativamente. A livello globale la forza militare è particolarmente importante perché non esiste un sistema internazionale che presieda alla sua applicazione. I Paesi devono quindi mettere alla prova la loro forza relativa, e in questo modo si instaura un ciclo di guerra e pace che illustrerò nel Capitolo 6, quando parleremo del ciclo dell’ordine esterno.

TUTTI QUESTI FATTORI, NEL LORO INSIEME, DETERMINANO GLI ORDINI INTERNI, GLI ORDINI ESTERNI E LA LORO TRASFORMAZIONE

Ho visto ripetutamente tutti questi fattori determinare i livelli di ricchezza e potere di tutti i popoli. Li ho visti creare le circostanze che la popolazione di un Paese e/o i suoi leader devono affrontare, e li ho visti orientare il modo in cui le affrontano. Queste forze alimentano l’ordine interno dei Paesi e l’ordine mondiale e ne causano la trasformazione.

[image: ] Come ogni altra cosa, gli ordini interni e gli ordini mondiali sono in costante evoluzione e modificano le circostanze nel corso del tempo, perché le circostanze esistenti interagiscono tra loro e con le forze che le influenzano per produrre nuove circostanze.

L’evoluzione è alimentata da relazioni logiche causa-effetto in cui le condizioni esistenti e i fattori determinanti stimolano cambiamenti, che creano una nuova serie di condizioni e fattori determinanti, che stimolano i cambiamenti successivi e così via, come la materia e l’energia che interagiscono in una macchina del moto perpetuo. Poiché una certa serie di circostanze crea una serie limitata di possibilità, identificando appropriatamente le circostanze e comprendendo le relazioni di causa-effetto si possono capire meglio le possibilità future e si possono prendere decisioni più sagge.

Per esempio, oggi tutti i Paesi hanno un metodo collaudato per scegliere i nuovi leader. Negli Stati Uniti il presidente viene scelto sia dagli elettori, in base al sistema democratico descritto nella Costituzione, sia dal modo in cui le persone scelgono di operare nel sistema. L’efficacia di questo metodo dipende dall’efficacia di entrambe quelle forze, che deriva da fattori determinanti anteriori, come l’efficacia con cui le generazioni precedenti affrontavano e modificavano il sistema. Le persone che oggi interagiscono con il sistema sono diverse da quelle delle generazioni precedenti, che erano influenzate da circostanze diverse, quindi dobbiamo aspettarci risultati diversi perché le persone di oggi sono diverse.

Non avere la prospettiva storica necessaria per riconoscere quelle differenze è un handicap. Se riusciamo a vederle e comprendiamo il funzionamento della macchina del moto perpetuo, possiamo seguire l’evoluzione dei diversi sistemi: comunismo, fascismo, autocrazie, democrazia e i rispettivi discendenti e ibridi evolutivi, come il capitalismo di Stato in Cina. A questo punto possiamo immaginare la nascita di nuove tipologie di ordine interno per l’allocazione della ricchezza e del potere politico, che possono condizionare la nostra vita, in base a come le persone scelgono di comportarsi le une con le altre e di come la natura umana influenza le loro scelte.

Ora, dopo aver delineato a grandi linee il mio modello mentale di come funziona il mondo, nel resto della Parte Prima mi concentrerò sui fattori determinanti principali: i tre Big Cycle del debito e dei mercati dei capitali, dell’ordine interno e dell’ordine esterno. Illustrerò inoltre le conseguenze che tutto ciò può avere, a mio giudizio, nel campo degli investimenti. Prima di passare a quella sezione vi converrà forse consultare l’appendice di questo capitolo, che descrive più nel dettaglio alcuni dei fattori determinanti cui in questo capitolo ho solo accennato. Se però vi sembra troppo pesante, potete saltarla. È per questo motivo che la propongo come un’appendice separata.

1.Voglio chiarire la differenza tra un fattore determinante e un ciclo, perché a volte uso questi termini in modo potenzialmente ambiguo. Un fattore determinante è un elemento (per esempio l’offerta di moneta), mentre un ciclo è una serie di fattori determinanti che si autoalimentano e conducono a eventi che si svolgono in un certo modo – per esempio le banche centrali rendono disponibile molto denaro e credito, il che conduce a una forte crescita economica, inflazione e bolle, che spingono le banche centrali a ridurre la massa monetaria per… eccetera. Quindi i cicli in sé sono fattori determinanti che rappresentano un insieme di forze complementari che interagiscono in un processo per produrre ripetutamente gli stessi risultati nel tempo.




CAPITOLO 2

APPENDICE SUI FATTORI DETERMINANTI

Nel Capitolo 2 ho introdotto alcuni concetti che penso valga la pena di esplorare più nel dettaglio, ma non volevo includere questa trattazione nel corpo del capitolo perché il livello di approfondimento poteva sembrare eccessivo: perciò ho deciso di includerli qui come appendice per chi fosse interessato a comprenderli meglio. Per agevolare i rimandi mi riferisco a ciascun fattore determinante e a ciascuna dinamica con il titolo e il numero che ho usato nel Capitolo 2.

5. L’interesse personale. Il proprio tornaconto è la motivazione primaria per la maggior parte delle persone, delle organizzazioni e dei governi, ma resta il dubbio su quale interesse abbia la priorità sugli altri: l’individuo, la famiglia, la tribù (cioè la comunità), lo Stato, il Paese, l’impero, l’umanità, tutte le cose viventi, l’universo? Il seguente diagramma mostra le unità possibili. Quelle in alto sono più inclusive, quelle in basso sono meno consolidate. Per cosa è disposta a morire la maggioranza delle persone nella vostra società? E voi?

[image: ]

L’interesse “personale” cui le persone sono più legate è quello che più si sforzeranno di proteggere, e questo principio orienterà i loro comportamenti. Per esempio, se le persone sono disposte a morire per il loro Paese è più probabile che il Paese in questione venga protetto, rispetto a una situazione in cui l’individuo ha la priorità e in cui gli individui si sottrarranno alle battaglie che comportano il rischio di morire. All’interno di un Paese può accadere che le tribù siano molto più importanti dei Paesi, il che condurrebbe a una dinamica completamente diversa che se fosse vero l’opposto. Ecco perché trovo che valga la pena di tenere d’occhio questa dinamica, soprattutto nei conflitti.

Osservando la storia dei vari Paesi ho notato variazioni dell’unità primaria per la quale le persone e le società tendevano a ottimizzare. Per esempio, prima del 1650 circa1 tribù e Stati erano più importanti dei Paesi. La storia ci insegna che i raggruppamenti in cui le persone si inseriscono, e che sono i più importanti per loro, cambiano nel tempo. I raggruppamenti di individui e famiglie formano una tribù (cioè una comunità); i raggruppamenti di tribù (o comunità) formano uno Stato (per esempio lo Stato della Georgia); i raggruppamenti di Stati formano un Paese (per esempio gli Stati Uniti); i raggruppamenti di Stati o di Paesi sotto un controllo unificato formano un impero (per esempio l’Impero Britannico). Piccoli raggruppamenti possono unirsi a formarne di più grandi, e così facendo modificano i propri confini. Per esempio, negli ultimi 150 anni in Europa gli Stati si sono radunati in nazioni, molte delle quali si sono radunate nell’Unione Europea. A volte, invece, si suddividono in unità più piccole: per esempio l’Unione Sovietica si è disgiunta nei suoi Paesi costituenti, mentre alcuni Paesi mediorientali si sono divisi in tribù che poi sono entrate in conflitto tra loro.

Negli ultimi anni il mondo è passato da una condizione più globalista a una più nazionalista. Allo stesso tempo gli Stati Uniti sembrano perdere coesione, perché le opinioni delle persone sulle proprie interazioni reciproche divergono di più. Queste divergenze conducono gli individui a trasferirsi negli Stati che si allineano alle loro preferenze, portando quegli Stati a essere più rilevanti a livello individuale che come parti di un tutto unificato. La storia e la logica ci mostrano che questi cambiamenti degli ordini nazionali e internazionali sono tipicamente accompagnati da conflitti, perché c’è molto disaccordo su come debbano funzionare – per esempio, su quali siano i diritti degli Stati rispetto ai diritti della nazione. Poiché la maggior parte delle persone non aveva mai assistito a questi cambiamenti, non li sa riconoscere quando li vede. È importante tenersi aggiornati su questi mutamenti perché testimoniano lo spostamento della sede del controllo, che tipicamente segnala una variazione dei propri diritti e obblighi.

Pensateci. Cosa vedete succedere? State assistendo a una coagulazione o a una dissoluzione? Da quale livello a quale altro livello? Quali conseguenze hanno questi cambiamenti per voi e per i vostri obiettivi?

6. La lotta per ottenere e conservare la ricchezza e il potere. Per gli obiettivi della discussione dei Big Cycle nei capitoli successivi, vale la pena di definire la ricchezza in modo un po’ più specifico e di osservare il suo impatto sui Paesi che ce l’hanno o non ce l’hanno. Ritengo che le seguenti affermazioni siano tutto sommato vere:

Ricchezza = potere d’acquisto. Senza fare troppe distinzioni, definiamo la ricchezza “potere d’acquisto” per distinguerla dal denaro e dal credito. È una distinzione importante perché il valore del denaro e del credito è mutevole: per esempio perdono valore quando vengono creati molta moneta e credito, e in quei casi avere più denaro non conferisce necessariamente più ricchezza o potere d’acquisto.

Ricchezza reale ≠ ricchezza finanziaria. La ricchezza reale è rappresentata dalle cose che le persone comprano perché vogliono averle e usarle, come una casa, una macchina, un servizio di streaming eccetera. La ricchezza reale ha un valore intrinseco. La ricchezza finanziaria, invece, è composta da asset finanziari che vengono detenuti allo scopo di a) percepire un reddito in futuro e/o b) venderli in futuro per ottenere denaro con cui comprare gli asset reali desiderati. La ricchezza finanziaria non ha un valore intrinseco.

Produrre ricchezza = essere produttivi. Nel lungo periodo la ricchezza e il potere d’acquisto che avremo dipenderà da quanto avremo prodotto. Questo perché la vera ricchezza non dura a lungo, e neppure le ricchezze ereditate. Ecco perché è così importante essere produttivi con continuità. Se esaminiamo le società che hanno espropriato gli averi dei ricchi e hanno cercato di usarli per vivere senza essere produttive (per esempio la Russia dopo la rivoluzione del 1917), vedremo che non hanno impiegato molto tempo a diventare povere. Meno è produttiva una società, meno ricca e quindi meno potente sarà. A proposito, spendere in investimenti e infrastrutture anziché per i consumi tende a condurre a una maggiore produttività, quindi gli investimenti sono un valido indicatore della prosperità.

Ricchezza = potere. Questo perché se una persona è abbastanza ricca può comprare praticamente qualsiasi cosa: le realtà fisiche, il lavoro e la lealtà degli altri, l’istruzione, la sanità, l’influenza di ogni tipo (politica, militare eccetera) e così via. Nel corso della storia e in tutti i Paesi vediamo instaurarsi una relazione simbiotica tra chi possiede la ricchezza e chi detiene il potere politico, e vediamo che il tipo di accordo che stringono tra loro determina l’ordine dominante. L’ordine dominante prosegue finché i governanti vengono rovesciati da altri, che prendono per sé la ricchezza e il potere.

Ricchezza e potere si sostengono a vicenda. Per esempio, nel 1717 la Compagnia britannica delle Indie Orientali mise in gioco capitali finanziari, individui con capacità commerciali e individui con competenze militari per costringere l’imperatore Mughal dell’India a intrattenere scambi commerciali con lei: fu il primo passo verso la colonizzazione britannica dell’India, la caduta dell’impero Mughal nel XVIII secolo e il suo completo annientamento nel XIX secolo, quando i britannici esiliarono l’imperatore e giustiziarono i suoi figli dopo i moti indiani del 1857. I britannici fecero queste cose perché avevano ricchezza e potere sufficienti per farle, al fine di ottenere più ricchezza e più potere.

Perdita di ricchezza = perdita di potere. Non esiste individuo, organizzazione, Paese o impero che non sia fallito quando ha perso il potere d’acquisto. [image: ] Per avere successo occorre guadagnare almeno tanto quanto si spende. Chi spende poco ed è in surplus ha successo in modo più sostenibile rispetto a chi guadagna molto di più ed è in deficit. La storia mostra che quando un individuo, un’organizzazione, un Paese o un impero spende più di quanto guadagna, produce sofferenze e turbolenza. La storia mostra inoltre che i Paesi con maggiori percentuali di persone autosufficienti tendono a essere più stabili dal punto di vista sociale, politico ed economico.

9. Il grande ciclo psicologico multigenerazionale. L’ascesa e il declino dei Paesi corrispondono a questi cicli psicologici ed economici nei seguenti modi e fasi. Poiché queste fasi sono così utili per capire il comportamento del popolo e dei leader di un Paese, cerco sempre di stabilire in quale fase si trovano i vari Paesi.

Fase 1: i popoli e i loro Paesi sono poveri e si ritengono poveri. In questa fase, la maggior parte dei cittadini ha un reddito basso e conduce una vita di sussistenza. Di conseguenza non sprecano soldi perché attribuiscono loro un grande valore, e non hanno molti debiti perché nessuno vuole concedere loro dei prestiti. Alcune persone hanno un potenziale e altre no, ma nella maggior parte dei casi la povertà e la carenza di risorse impediscono loro di ottenere l’istruzione e le altre competenze che li metterebbero in grado di farsi strada. Le circostanze della propria nascita e l’approccio alla vita sono i principali fattori determinanti per prevedere chi emergerà più ricco da questo stato e chi no.

La velocità con cui i Paesi attraversano questa fase dipende dalle loro culture e dalle loro abilità. Definisco le nazioni in questo stadio “Paesi emergenti in fase precoce”. Quelli che progrediscono sono solitamente quelli che si impegnano a fondo e accumulano gradualmente più denaro di quanto gliene serva per sopravvivere, e risparmiano perché temono di non avere abbastanza in futuro. L’evoluzione da questa fase alla successiva richiede tipicamente circa una generazione. A partire da circa quarant’anni fa fino a circa dieci-quindici anni fa le “tigri asiatiche” di Hong Kong, Singapore, Taiwan e Corea del Sud, e poi la Cina, erano esempi di economie in questa fase.

Fase 2: i popoli e i loro Paesi sono ricchi ma si considerano ancora poveri. Poiché le persone cresciute nell’incertezza economica tendono a non perdere la cautela finanziaria, in questa fase lavorano ancora sodo, vendono molto agli stranieri, hanno regimi di cambio fisso, risparmiano molto e investono con efficienza in asset reali come gli immobili, l’oro e i depositi nelle banche locali, e in obbligazioni dei Paesi con valuta di riserva. Poiché hanno molti più soldi, possono investire e investono nei fattori che li rendono più produttivi: per esempio lo sviluppo del capitale umano, le infrastrutture, ricerca e sviluppo eccetera. Questa generazione di genitori vuole educare bene i suoi figli affinché si impegnino nel lavoro e abbiano successo. Inoltre migliorano i sistemi di allocazione delle risorse, compresi i mercati dei capitali e i sistemi giuridici. È la fase più produttiva del ciclo.

I Paesi in questa fase vivono una crescita rapida e contemporanea del reddito e della produttività. La crescita della produttività implica due conseguenze: 1) l’inflazione non è un problema e 2) il Paese può diventare più competitivo. In questa fase, tipicamente, i debiti non aumentano in modo significativo in relazione al reddito e anzi a volte calano. È un periodo molto sano e un ottimo momento per investire in un Paese, a patto che offra protezioni adeguate per i diritti di proprietà.

I Paesi in questa fase si possono distinguere da quelli nella prima fase perché hanno città nuove e scintillanti accanto a città vecchie, un alto tasso di risparmio, redditi in rapida ascesa e, molto spesso, riserve di valuta estera in aumento. Definisco le nazioni in questo stadio “Paesi emergenti in fase avanzata”. Paesi di qualsiasi dimensione possono attraversare questa fase, ma quando succede ai grandi Paesi solitamente vuol dire che stanno emergendo come grandi potenze mondiali.

Fase 3: I popoli e i loro Paesi sono ricchi e si considerano ricchi. In questa fase i redditi dei cittadini sono alti, quindi il costo del lavoro aumenta. Ma i loro precedenti investimenti in infrastrutture, beni in conto capitale e ricerca e sviluppo danno ancora frutti, realizzando aumenti di produttività che sostengono il tenore di vita elevato. Le priorità si spostano dall’enfasi sul lavoro e il risparmio, per proteggersi dai periodi brutti, al desiderio di apprezzare le cose belle della vita. Le persone sentono di poter spendere di più. Solitamente fioriscono le arti e le scienze. Questa trasformazione psicologica si rafforza quando una nuova generazione, che non ha vissuto i periodi brutti, diventa una percentuale sempre più ampia della popolazione. I segnali di questa nuova mentalità si riflettono nelle statistiche che mostrano una riduzione degli orari lavorativi (per esempio, tipicamente la settimana lavorativa si riduce da sei giorni a cinque) e un forte aumento della spesa in attività ricreative e beni di lusso rispetto a quelli necessari. Quando dà il meglio di sé, questo periodo diventa un “Rinascimento” in fase iniziale e intermedia.

I grandi Paesi in questa fase diventano quasi sempre potenze economiche e militari di rilevanza globale.2 Tipicamente sviluppano il settore militare al fine di proiettare e tutelare i loro interessi globali. Prima della metà del Novecento, i grandi Paesi in questa fase controllavano letteralmente i governi stranieri e creavano imperi in cui quei governi fornivano la manodopera e le risorse naturali a basso prezzo necessarie per restare competitivi. A partire dalla prima metà del ventesimo secolo, quando l’impero americano iniziò a dominare con quella che Theodore Roosevelt chiamava “politica del grosso bastone”, l’influenza americana e gli accordi internazionali hanno permesso ai Paesi sviluppati di avere accesso alla manodopera a basso prezzo e alle opportunità di investimento nei Paesi emergenti senza controllarne direttamente i governi. In questa fase i Paesi sono in cima al mondo e se la spassano. Li chiamo “Paesi al picco massimo della salute”. Gli Stati Uniti hanno attraversato questa fase dal 1950 al 1965. La Cina ci sta entrando ora. Il segreto è conservare più a lungo possibile i fattori determinanti che alimentano questa forza.

Fase 4: i popoli e i loro Paesi sono più poveri ma si considerano ancora ricchi. In questa fase i debiti aumentano in relazione al reddito. Lo spostamento psicologico alla base di questo indebitamento avviene perché le persone che hanno vissuto le prime due fasi sono morte o sono diventate irrilevanti, e quelle il cui comportamento è più importante sono abituate a vivere bene e a non temere che i soldi finiscano. Poiché i lavoratori di questi Paesi guadagnano e spendono molto, diventano costosi; e poiché sono costosi, rallenta il tasso di crescita del reddito reale. Poiché sono restii a limitare le spese in linea con la riduzione della crescita del reddito, abbassano invece il tasso di risparmio, incrementano l’indebitamento e prendono scorciatoie. Poiché la spesa resta alta, continuano ad apparire ricchi, anche se i bilanci si deteriorano. La riduzione degli investimenti efficienti in infrastrutture, beni in conto capitale e ricerca e sviluppo rallenta l’incremento della produttività. Le città e le infrastrutture invecchiano e diventano meno efficienti rispetto alle due fasi precedenti. Fanno sempre più affidamento sulla reputazione anziché sulla competitività per finanziare i loro disavanzi. Solitamente i Paesi in questa fase spendono molto per le forze armate al fine di proteggere i loro interessi globali, e a volte spendono moltissimo a causa delle guerre. Spesso, ma non sempre, i Paesi incorrono in “disavanzi gemelli”, cioè il disavanzo pubblico si unisce al deficit della bilancia dei pagamenti. Negli ultimi anni di questa fase si creano spesso delle bolle.

Che sia a causa delle guerre,3 dello scoppio di bolle finanziarie o di entrambe le cose, questa fase è caratterizzata da un accumulo di debiti che non possono essere rimborsati in moneta non svalutata. Definisco le nazioni in questa fase “Paesi all’inizio del declino”. Paesi di tutte le dimensioni possono attraversare questa congiuntura, ma quando succede ai Paesi grandi spesso significa che si stanno avvicinando al declino come grandi imperi.

Fase 5: i popoli e i loro Paesi sono poveri e si considerano poveri. È qui che cessano di esistere i divari descritti nella Fase 4 e si rende evidente la realtà della situazione in cui versa il Paese. Dopo lo scoppio delle bolle e il deleveraging, cresce l’indebitamento privato e calano la spesa del settore privato, il valore degli asset e i patrimoni, in un circolo vizioso che si autoalimenta. Per compensare crescono il debito pubblico e il disavanzo pubblico, e solitamente aumenta la “stampa” di moneta da parte della banca centrale. Banche centrali e governi tagliano i tassi d’interesse reali e stimolano la crescita nominale del PIL fino a portarla ben al di sopra dei tassi d’interesse nominali, per alleviare il peso debitorio. A causa del basso livello dei tassi d’interesse, delle valute deboli e delle cattive condizioni dell’economia, i loro asset di debito e l’equity rendono poco. Sempre più spesso questi Paesi devono competere con nazioni meno costose che si trovano in fasi più precoci del loro sviluppo. Le loro monete si svalutano e loro ne sono contenti, perché questa circostanza rende meno doloroso il deleveraging. La conseguenza di queste tendenze economiche e finanziarie è che i Paesi in questa fase vedono calare ulteriormente il loro potere a livello internazionale. Definisco le nazioni in questa fase “Paesi in declino evidente”. Solitamente ci vuole molto tempo – e non è detto che accada – perché la psicologia e gli attributi degli imperi in declino evidente completino il ciclo che li porta a raggiungere di nuovo i picchi precedenti. I romani e i greci non ci sono mai riusciti, ma i cinesi sì, ripetutamente.

11. L’ingegno umano. [image: ] La capacità del genere umano di ideare soluzioni e migliorare la sua situazione si è dimostrata molto più potente di tutti i suoi problemi messi insieme.

Si guadagna più conoscenza di quanta se ne perda, quindi la conoscenza avanza a scatti verso l’alto e non in cicli caratterizzati da alti e bassi. Gli scatti più importanti si verificano quando le società si trovano nella fase ascendente del Big Cycle; gli scatti più modesti si collocano nella fase discendente. I periodi di “Rinascimento”, caratterizzati da grande creatività, che generano progresso in quasi tutte le aree – le scienze, le arti, la riflessione filosofica sui temi della convivenza sociale e della politica eccetera – si verificano più spesso durante le fasi pacifiche e prospere del Big Cycle, quando i sistemi per creare le innovazioni sono buoni e non cattivi.

Le diverse invenzioni e innovazioni si sono succedute nel corso del tempo, procedendo sempre nella direzione di un miglioramento generale: il lavoro manuale è stato sostituito dalle macchine e dall’automazione, è aumentata l’interconnessione tra i popoli del mondo. Appaiono sempre nuove invenzioni e miglioramenti. La tendenza principale del progresso tecnologico è, innegabilmente, quella di un aumento del tenore di vita. È probabile che tale tendenza acceleri in modi inimmaginabili per noi oggi. Nel frattempo l’informatizzazione sta cambiando il carattere dei processi decisionali, rendendoli più veloci e meno emotivi. È un’evoluzione utile, che però crea anche alcuni pericoli.

[image: ] Il livello di ingegno e innovazione in una società è il motore principale della sua produttività. Uno spirito innovativo e commerciale è la linfa vitale di un’economia florida. Senza innovazione, la crescita della produttività si fermerebbe. Le innovazioni che permettono ai lavoratori di un Paese di produrre di più in relazione al resto del mondo alimentano la loro competitività di costo, rendendoli più attraenti per le imprese.

L’impulso a sperimentare e inventare, a scoprire, a migliorarsi partendo dagli insuccessi precedenti: è così che gli esseri umani imparano e trovano modi nuovi e migliori per creare valore. In un sistema basato sul mercato, il modo migliore per stimolare l’innovazione è portare nuove idee sul mercato, commercializzarle e trarne un profitto. Il mercato è estremamente efficiente nello scartare le cattive idee e nell’assegnare un prezzo alle buone. In questo senso, l’idea di innovazione e quella di spirito commerciale vanno a braccetto: permettono di capire se le persone di una società attribuiscono valore alle nuove conoscenze e alla creazione di cose nuove, e se gli incentivi sono allineati per incoraggiarle a ricercare un profitto commercializzando quelle novità.

In altri termini:

[image: ] Innovazione + spirito commerciale + mercati dei capitali prosperi

=

Grandi incrementi di produttività

=

Aumento di ricchezza e potere

Poiché ci sono grandi differenze nella forza di questi fattori determinanti, cerco di misurarli e di prenderli in considerazione nel mio modello.

17. Le lotte di classe. Fin dagli albori della civiltà, in quasi tutte le società una percentuale minuscola della popolazione (le “classi dominanti” o le “élite”) controlla gran parte della ricchezza e del potere (anche se queste percentuali sono variabili).4 Naturalmente chi trae vantaggio dal sistema e lo controlla tende ad apprezzarlo e vuole conservarlo. Poiché le persone che possiedono la ricchezza possono influenzare quelle che detengono il potere, e poiché quelle che hanno il potere possono influenzare quelle che detengono la ricchezza, queste classi dominanti o élite si alleano tra loro al fine di mantenere l’ordine esistente, in cui tutti seguono le loro indicazioni o le loro leggi, benché porti ad ampliare il divario tra chi ha potere e ricchezza e chi no. Di conseguenza tutti gli ordini interni sono governati da certe classi di persone che hanno la ricchezza e il potere e che operano in relazioni simbiotiche tra loro al fine di mantenere l’ordine stabilito. Pur alleandosi per non alterare l’ordine che le avvantaggia, nel corso del tempo queste élite hanno sempre lottato tra loro per la ricchezza e il potere e hanno anche lottato contro le non-élite che volevano strappare loro la ricchezza e il potere. Quando le cose vanno bene e la maggior parte della popolazione prospera, le lotte sono meno intense; quando le cose vanno male le lotte si inaspriscono. E quando le cose vanno molto male per un’alta percentuale di persone – una crisi del debito irrisolvibile, un’economia che versa in pessime condizioni, un grave disastro naturale – la sofferenza, lo stress e le lotte che ne derivano conducono tipicamente a rivoluzioni e/o guerre civili.

Come disse molto tempo fa Aristotele: “Il ricco e il povero bisticciano tra loro e chiunque vinca, invece di creare un governo giusto o popolare, considera la supremazia politica come il premio per la vittoria.”

Il classico Big Cycle si snoda attraverso periodi di pace e produttività che fanno aumentare la ricchezza in modo sproporzionato, conducendo una percentuale molto ristretta della popolazione a controllare quasi tutta la ricchezza e il potere, generando una sovraestensione che conduce a periodi negativi, di cui pagano le conseguenze i meno ricchi e i meno potenti, producendo quindi conflitti che causano rivoluzioni e/o guerre civili, che conducono alla creazione di un nuovo ordine, con cui il ciclo ricomincia da capo.

[image: ] Da sempre e in ogni Paese, le persone che detengono la ricchezza sono le persone che possiedono i mezzi di produzione della ricchezza e che, per mantenerla, collaborano con le persone che hanno il potere per fissare e far rispettare le regole. È sempre stato così, ma la forma esatta in cui ciò avviene si è evoluta e continuerà a evolversi.

Per esempio, come abbiamo visto nel Capitolo 1, per gran parte del periodo tra il XIII e il XIX secolo l’ordine interno prevalente in tutto il mondo era quello in cui le classi dominanti o élite erano 1) la monarchia, che governava in collaborazione con 2) l’aristocrazia, che controllava i mezzi di produzione (all’epoca il capitale erano i terreni agricoli), e/o 3) le forze armate. I lavoratori erano considerati parte dei mezzi di produzione e non avevano voce in capitolo nella gestione dell’ordine.

Anche le società con scarso o nessun contatto tra loro si sviluppavano in modi simili, perché avevano situazioni simili da affrontare e perché la natura dei loro processi decisionali era analoga.5 In tutti i Paesi ci sono sempre stati e ci sono ancora diversi livelli di governance a livello nazionale, a livello statale/provinciale, a livello municipale eccetera, e ci sono modi eterni e universali in cui queste realtà funzionano e interagiscono tra loro, che sono rimasti più o meno gli stessi in tutto il mondo. I sovrani avevano bisogno di persone che gestissero per conto loro le attività quotidiane. I più importanti erano i ministri, che supervisionavano le burocrazie composte da persone che svolgevano i vari compiti necessari per il funzionamento del governo. Quello che esiste oggi è semplicemente il risultato dell’evoluzione naturale di questi modi eterni e universali di interagire, mescolati alle usanze tipiche di ciascun Paese. Per esempio, i ruoli dei ministri che aiutavano i sovrani si sono evoluti nei ruoli dei primi ministri e degli altri funzionari che oggi esistono in quasi tutti i Paesi (anche se negli Stati Uniti i ministri sono chiamati “segretari”).

Con il tempo questi sistemi si sono evoluti, in modi diversi tra loro ma logici, in seguito alle lotte per la ricchezza e il potere. Per esempio, in Inghilterra intorno al 1200 ci fu una lotta per la ricchezza e il potere che procedette dapprima gradualmente per poi degenerare in una guerra civile, che è il modo in cui questi cambiamenti tendono a manifestarsi, tra la nobiltà e la monarchia. Come la maggioranza di queste lotte, anche quella verteva sul denaro e sul potere di decidere chi ne riceveva e quanto. La monarchia sotto re Giovanni voleva riscuotere più denaro con le tasse, mentre i nobili volevano pagare meno tasse. C’era disaccordo su quanta voce in capitolo i nobili dovessero avere sulla questione, quindi scoppiò la guerra civile. I nobili vinsero e ottennero un maggior potere di fissare le regole, il che condusse a quello che in un primo momento chiamarono un “consiglio”, che presto divenne il primo parlamento, l’antenato dell’odierno parlamento inglese. Il trattato di pace che formalizzò questo accordo e lo trasformò in legge nel 1215 si chiama Magna Carta. Come la maggior parte delle leggi, anche questa non era molto importante in relazione al potere; quindi scoppiò un’altra guerra civile in cui i nobili e la monarchia lottarono di nuovo per la ricchezza e il potere. Nel 1225 redassero una nuova Magna Carta sotto Enrico III (il figlio di re Giovanni), che i detentori del potere potevano interpretare e far rispettare. Alcuni decenni dopo si riaccese il conflitto. Stavolta i nobili smisero di pagare le tasse alla corona ed Enrico III fu costretto a cedere alle loro pretese. Queste lotte proseguivano senza sosta, conducendo gli ordini a evolversi.

Arriviamo così al XV, XVI e XVII secolo e assistiamo a grandi cambiamenti nella fonte della ricchezza, dapprima a causa dell’esplorazione globale e del colonialismo (a iniziare dai portoghesi e dagli spagnoli) e in seguito a causa dell’invenzione del capitalismo (azioni e obbligazioni) e delle macchine che sostituivano la forza lavoro umana e alimentavano le Rivoluzioni industriali (andando soprattutto a vantaggio degli olandesi e poi dei britannici), facendo aumentare il potere di chi traeva profitto da queste fonti di ricchezza: vale a dire che, in quei secoli, la ricchezza e il potere si sono spostati a) dai nobili proprietari terrieri (che all’epoca avevano la ricchezza) e dalle monarchie (che all’epoca detenevano il potere politico) b) ai capitalisti (che nel periodo successivo detennero la ricchezza) e ai rappresentanti eletti o ai leader dei governi autocratici (che nel periodo successivo detennero il potere politico). Quasi tutti i Paesi hanno vissuto questi spostamenti, alcuni in modo pacifico ma la maggior parte in modo doloroso.

In Francia, per esempio, per gran parte del XVII e XVIII secolo il re governava in un equilibrio di poteri con altre tre classi: 1) il clero, 2) l’aristocrazia e 3) il popolo. I rappresentanti di questi gruppi avevano diritto di voto. Le prime due classi, che comprendevano solo il 2 per cento della popolazione, avevano più voti – e nell’ultimo periodo lo stesso numero di voti – del popolo, che componeva il 98 per cento della popolazione. Questo ordine interno basato su tre classi era chiamato ancien régime (che vuol dire “vecchio ordine”). Poi, praticamente da un giorno all’altro, la situazione cambiò per mezzo della Rivoluzione francese, iniziata il 5 maggio 1789, quando la terza classe – il popolo – decise che ne aveva abbastanza di quel sistema, rovesciò le altre due classi e prese il potere. Nella maggior parte dei Paesi del mondo, a quell’epoca vigeva lo stesso ordine fondamentale: un sovrano e un’aristocrazia, che rappresentavano una percentuale piccolissima della popolazione e controllavano gran parte delle ricchezze, governavano finché all’improvviso scoppiava una guerra civile o una rivoluzione che soppiantava il vecchio ordine con uno nuovo e molto diverso.

Gli ordini interni per la gestione di queste lotte di classe erano e sono diversi tra un Paese e l’altro, ma si sono evoluti in modo simile nei vari Paesi. Per esempio, si sono evoluti sia gradualmente (attraverso riforme) sia di colpo (attraverso guerre civili/rivoluzioni) e si sono trasformati negli ordini che oggi esistono in tutti i Paesi. Mi aspetto che continuino a evolversi, gradualmente e improvvisamente, per produrre nuovi ordini nazionali. Al mutare delle classi che detengono la ricchezza e il potere politico, i processi che producono questi cambiamenti sono rimasti più o meno gli stessi fino a oggi. Questi cambiamenti sono avvenuti attraverso lotte che hanno condotto sia a) a riforme pacifiche attraverso negoziati sia b) a riforme violente tramite guerre civili e rivoluzioni. Le riforme pacifiche tendono a verificarsi in una fase più precoce del ciclo, mentre quelle violente e rivoluzionarie tendono a manifestarsi più avanti, per motivi logici che vedremo in seguito.

È impossibile sopravvalutare l’importanza delle lotte di classe in relazione alle lotte individuali. Noi moderni, e soprattutto noi che viviamo negli Stati Uniti, che sono considerati un “melting pot”, tendiamo a concentrarci sulle lotte individuali e non prestiamo sufficiente attenzione alle lotte di classe. Non ho capito appieno l’importanza delle lotte di classe finché non ho avviato il mio studio approfondito della storia, che mi ha condotto a formulare questo principio:

[image: ] In tutti i Paesi e in tutto il corso della storia (benché in grado variabile), le persone si trovano all’interno di “classi”, o perché scelgono di unirsi a persone simili a loro oppure perché gli altri le considerano in maniera stereotipata come facenti parte di certi gruppi. Il potere è solitamente condiviso fra tre o quattro classi. La classe o le classi di appartenenza dipendono da chi e cosa le persone sentono più vicino a sé, più somigliante e più affine; dall’assegnazione a una classe o all’altra dipende l’identità dei loro amici e alleati e dei loro nemici. Le distinzioni di classe più comuni sono tra ricchi e poveri e tra destra (cioè capitalisti) e sinistra (cioè socialisti), ma ci sono molte altre distinzioni importanti, come razza, etnia, religione, sesso, stile di vita (per esempio progressista o conservatore) e località (per esempio aree urbane, suburbane o rurali). In generale all’inizio del ciclo, quando le cose vanno bene, c’è più armonia tra le classi, mentre quando le cose vanno male sorgono più conflitti.

Sono felice che gli Stati Uniti siano il Paese in cui queste distinzioni di classe sono meno importanti, ma sono pur sempre rilevanti e lo diventano ancor di più nei momenti di stress, quando si intensificano i conflitti di classe.

Per illustrare meglio questo punto, svolgiamo un semplice esercizio. Immaginate che la maggioranza delle persone che non vi conoscono bene vi considerino un membro di una o più classi, perché è probabile che sia così. Ora, per immaginare come venite percepiti, osservate la seguente lista e chiedetevi in quali classi rientrate. Dopo aver risposto, chiedetevi per quali classi provate un’affinità e quali vi aspettate che siano vostre alleate. Quali classi non vi piacciono e quali considerate nemiche? Quali sono le classi dominanti e quali sono le classi rivoluzionarie che vogliono rovesciarle? Quali sono in ascesa e quali in declino? Forse vi conviene mettere per iscritto le risposte e rifletterci, perché nei periodi di grande conflittualità le classi cui apparteniamo, o alle quali si pensa che apparteniamo, finiranno per determinare le nostre alleanze, le nostre azioni e le loro conseguenze.


1.Ricchi o poveri?

2.Sinistra, destra o centro?

3.Razza?

4.Etnia?

5.Religione?

6.Genere?

7.Stile di vita (per esempio progressista o conservatore)?

8.Località (per esempio area urbana, suburbana o rurale)?



Ancora oggi una picola percentuale della popolazione, che proviene da un numero limitato di queste classi, possiede la maggior parte della ricchezza e del potere e governa in quanto “élite”. Mi sembra evidente che la classe capitalista detiene il maggior potere finanziario nella maggior parte dei Paesi e che il potere politico nelle democrazie è nelle mani di tutte le persone che scelgono di votare, mentre nelle autocrazie si trova nelle mani del numero limitato di persone selezionate dal processo che di volta in volta presiede alle selezioni.6 Così, per la maggior parte, oggi sono quelle le “classi dominanti” e le “élite” che presiedono agli ordini nazionali, benché al momento siano sotto attacco: quindi forse le cose stanno per cambiare. Per esempio, oggi negli Stati Uniti c’è un ampio movimento che mira a una maggiore inclusione delle varie classi nel capitalismo e nella politica. Queste evoluzioni possono essere positive o negative a seconda che siano gestite pacificamente o con violenza, con intelligenza o in modo stupido.

Una verità eterna e universale che ho riscontrato in tutto il corso della storia che ho preso in esame, fin da prima di Confucio, vissuto intorno al 500 a.C., è che [image: ] le società che attingono alla gamma più ampia di persone e conferiscono loro le responsabilità sulla base dei loro meriti anziché dei privilegi sono quelle il cui successo è più sostenibile, perché 1) trovano i talenti migliori che sanno lavorare bene, 2) fanno coesistere una vasta gamma di punti di vista e 3) sono percepite come le più eque, il che favorisce la stabilità sociale.

Presumo che l’attuale ordine interno dei Paesi, come quello del passato, continuerà a evolversi per diventare qualcosa di diverso attraverso le lotte tra le varie classi su come dividersi la ricchezza e il potere politico. Poiché questa dinamica di ricchezza e potere è molto importante, vale la pena di osservarla da vicino per scoprire quali classi guadagnano ricchezza e potere e quali li perdono (per esempio, oggi gli sviluppatori di intelligenza artificiale e gli innovatori nel ramo dell’informatica acquisiscono più potere a scapito delle persone che vengono rimpiazzate da quelle tecnologie) e anche per individuare le reazioni a queste trasformazioni che alimentano i cicli.

Quindi, a mio giudizio, tutto sta cambiando secondo dinamiche classiche, dirette da una macchina del moto perpetuo di comprovata efficacia. Questa macchina ha prodotto, e sta producendo, diversi sistemi, tra cui il comunismo, il fascismo, le autocrazie, le democrazie e varie evoluzioni e ibridi di questi, come il “capitalismo di Stato” in Cina. Produrrà nuove forme di ordine interno per suddividere la ricchezza e allocare il potere politico che influenzeranno moltissimo la nostra vita, sulla base di come le persone scelgono di comportarsi le une con le altre e di come la natura umana influenza le loro scelte.

18. Il ciclo politico destra/sinistra. I capitalisti (cioè quelli di destra) e i socialisti (quelli di sinistra) non hanno solo diversi interessi personali, ma diverse convinzioni ideologiche profonde per le quali sono disposti a combattere. La tipica prospettiva del capitalista di destra è che l’autosufficienza, l’impegno nel lavoro, la produttività, una limitata interferenza del governo, permettere alle persone di conservare ciò che producono e la scelta individuale siano comportamenti moralmente buoni e facciano bene alla società. Inoltre, costoro pensano che il settore privato funzioni meglio di quello pubblico, che il capitalismo sia il sistema più efficace per la maggioranza delle persone e che gli imprenditori miliardari contribuiscano più di chiunque altro alla società. I capitalisti tendono a scandalizzarsi per il sostegno economico offerto alle persone che non sono produttive e redditizie. Per loro, guadagnare soldi = essere produttivi = ottenere ciò che si merita. Non prestano molta attenzione al fatto che la macchina economica produca opportunità e prosperità per il maggior numero di persone. Inoltre, possono sottovalutare il fatto che il loro modo di generare profitti è subottimale nel raggiungere gli obiettivi della maggior parte delle persone. Per esempio, in un sistema puramente capitalista, l’offerta di un’eccellente istruzione pubblica – che è palesemente una delle cause principali dell’aumento della produttività e della ricchezza in una società – non rientra fra le priorità.

La tipica prospettiva della persona di sinistra/socialista è che aiutarsi a vicenda, far sì che il governo sostenga i cittadini e condividere la ricchezza e le opportunità siano comportamenti moralmente buoni e facciano del bene alla società. Queste persone ritengono che il settore privato sia gestito quasi interamente da capitalisti avidi, mentre i lavoratori, come gli insegnanti, i pompieri e gli operai, contribuiscono alla società più dei capitalisti. Socialisti e comunisti tendono a concentrarsi sulla corretta suddivisione della torta e solitamente non sono molto bravi ad aumentarne le dimensioni. Favoriscono un maggiore intervento dei governi perché pensano che i governanti siano più equi dei capitalisti, i quali non vogliono altro che sfruttare le persone per guadagnare più soldi.

Sono entrato in contatto con ogni genere di sistema economico in tutto il mondo e ho capito perché [image: ] la capacità di guadagnare denaro, risparmiarlo e convertirlo in capitale (cioè il capitalismo) è una motivazione efficace per le persone e un modo efficace per allocare le risorse che fa aumentare il tenore di vita delle persone. Ma il capitalismo è anche all’origine di disparità di ricchezza e opportunità che sono inique, possono essere controproducenti, sono altamente cicliche e possono essere destabilizzanti. A mio avviso, la sfida principale per i decisori politici è quella di creare un sistema economico capitalista che faccia aumentare la produttività e il tenore di vita senza far aumentare le sperequazioni e l’instabilità.

21. Il Big Cycle dell’equilibrio dei poteri che orienta il grande Ciclo Guerra/Pace, sia all’interno di un Paese sia tra Paesi diversi. Nello studio delle varie epoche storiche e nella limitata esperienza personale che ne ho avuto, ho constatato che la dinamica dell’equilibrio dei poteri è alla base di quasi tutte le lotte per il potere: per esempio nella cultura interna di un’azienda, nella politica a livello locale e nazionale, nell’ordine nazionale, nella politica internazionale che plasma l’ordine mondiale. Si applica altrettanto bene all’evoluzione degli ordini mondiali come a quelli nazionali. Questa dinamica si articola in una serie di fasi illustrate qui di seguito, anche se il suo esatto svolgimento dipende dall’ordine e dalle persone che sono al potere di volta in volta.

Fase 1: la formazione delle alleanze. Quando il potere non è uniformemente distribuito (per esempio se negli Stati Uniti i Democratici hanno molto più potere dei Repubblicani o viceversa), il partito più potente ne approfitterà per imporsi. A questo punto il partito più debole cercherà altri partiti con cui allearsi in opposizione al partito più forte, in modo da poter esercitare collettivamente un potere uguale o maggiore al suo: per riuscirci deve dare agli altri partiti quello che vogliono in cambio del loro sostegno. Se il partito precedentemente più debole riesce in questo modo ad accumulare più potere dell’ex partito più forte, l’ex partito più forte si accorderà con altri partiti per allearsi con loro al fine di compensare la superiorità dell’avversario. Di conseguenza, alleati con interessi molto diversi si uniscono in opposizione a un nemico comune: come dice il proverbio, “l’amico del mio nemico è mio amico.” Questa dinamica conduce naturalmente a una suddivisione più o meno paritaria del potere tra le diverse forze. A volte le differenze interne ai partiti sono così grandi che si creano correnti interne che si contendono il controllo. Queste alleanze e questa dinamica di formazione dei nemici avvengono a tutti i diversi livelli delle relazioni, dalle grandi alleanze internazionali che determinano l’ordine mondiale fino alle principali alleanze interne ai Paesi che definiscono gli ordini interni, e giù fino a quelle tra Stati, tra città, tra organizzazioni e tra individui. Il fenomeno che più ha influenzato queste alleanze è il progressivo restringimento del mondo che ha globalizzato alleanze e inimicizie. Ai vecchi tempi queste dinamiche si svolgevano in teatri più ristretti (per esempio, i Paesi europei stringevano alleanze per combattere contro altri Paesi europei, i Paesi asiatici facevano lo stesso in Asia eccetera), ma oggi che il mondo è diventato più piccolo, grazie al progresso dei trasporti e delle comunicazioni, al contempo è anche più interconnesso e permette alleanze più estese. Ecco perché nelle due guerre mondiali c’erano due grandi fazioni in lotta, e probabilmente sarà così anche in futuro.

Fase 2: la guerra che decide vincitori e sconfitti. Tipicamente i grandi duelli si verificano quando entrambe le parti hanno più o meno lo stesso potere e tra loro sussistono differenze insormontabili. Solitamente, però, non si generano conflitti quando ci sono marcate asimmetrie di forza, perché sarebbe stupido se entità palesemente più deboli sfidassero entità palesemente più forti; se mai dovesse succedere, i combattimenti avrebbero proporzioni ridotte. Tuttavia a volte, quando i livelli di potere sono più o meno eguali da ambo le parti, possono verificarsi stalli o punti morti, cioè situazioni in cui il rischio di danneggiare se stessi nel tentativo di battere l’avversario è maggiore del guadagno che si otterrebbe con una lotta all’ultimo sangue. Per esempio, quando c’è in ballo la distruzione reciproca – come durante la Guerra fredda tra Stati Uniti e Unione Sovietica – è più probabile uno stallo che una lotta.

Benché queste grandi battaglie assumano tipicamente un carattere aggressivo, possono anche essere non violente se i soggetti si attengono a regole di ingaggio che consentono la risoluzione non violenta delle dispute, soprattutto quelle che comportano un rischio esistenziale. Per esempio, nelle elezioni americane del 2020 i due partiti politici avevano più o meno lo stesso potere e tra loro c’erano divergenze inconciliabili, quindi hanno ingaggiato un’aspra lotta per il controllo politico, culminata nell’assalto al Campidoglio del 6 gennaio 2021. Alla fine, però, ha prevalso il trasferimento pacifico dei poteri stabilito dalla Costituzione. La storia ha mostrato che, quando non ci sono regole chiare e/o quando i partiti non le rispettano, la battaglia sarà molto più violenta, spesso all’ultimo sangue.

Fase 3: la lotta tra i vincitori. La storia ci insegna che, dopo la lotta per il potere in cui il nemico comune viene sconfitto, i soggetti che si erano alleati contro il nemico comune tendono a lottare tra loro per il potere, e gli alleati perdenti fanno lo stesso mentre preparano l’attacco successivo. La chiamo “fase di epurazione” nella dinamica dell’equilibrio dei poteri. È successo in tutti i casi che ho preso in esame, ma i più celebri sono il Terrore in Francia e il Terrore Rosso in Unione Sovietica. Questo stesso tipo di conflitti si è verificato tra i Paesi che erano alleati nella Seconda guerra mondiale, per esempio gli Stati Uniti e l’Unione Sovietica. Analogamente, il fronte unito di comunisti e nazionalisti cinesi che aveva affrontato i giapponesi durante la guerra si diede subito battaglia per contendersi il potere appena finito il conflitto. Alla luce di questa dinamica classica, è opportuno prestare attenzione alle lotte intestine tra i vincitori appena dopo la fine di una grande guerra. È bene esaminare attentamente le fazioni interne a un partito, per vedere se tendono a contendersi il controllo del partito. Quando salgono al potere nuovi regimi (per esempio, i partiti vincitori), vi consiglio di osservare come si comportano con i nemici sconfitti. Gli eventi successivi dipenderanno dal sistema e dai leader nel sistema. Negli Stati Uniti, e in generale nelle democrazie, le regole permettono ai perdenti di restare incolumi e liberi, quindi possono cercare di riconquistare il potere e continuare a lottare. Nelle autocrazie più severe, invece, gli sconfitti vengono eliminati in un modo o nell’altro.

Fase 4: si impongono pace e prosperità, che però alla fine conducono a eccessi che si riflettono in grandi disparità di ricchezze e opportunità e in un sovraindebitamento. La storia ci mostra che a causa di questa dinamica i momenti migliori – cioè quando c’è pace e prosperità – tipicamente si verificano all’indomani di una guerra, quando la leadership e la struttura di potere sono chiaramente stabilite e quindi non ci sono intense lotte di potere nel Paese o con altri Paesi: questo perché c’è un’entità visibilmente più forte delle altre che permette alle entità meno potenti di vivere bene.

Fase 5: l’aumento dei conflitti conduce a cambiamenti drastici nell’ordine nazionale e mondiale. Finché ci sono pace e prosperità per la maggioranza delle persone, il che può accadere solo se il sistema è equo e la maggioranza delle persone è dotata di autodisciplina ed è produttiva, è probabile che continuino la pace e la prosperità. Tuttavia, come abbiamo visto, i periodi di pace e prosperità tendono anche a promuovere grandi disparità di ricchezza e bolle del debito che conducono a conflitti in cui la prosperità cala e ci sono altri obiettivi per cui combattere.

Questo ciclo va di pari passo con i cicli dell’ordine e del disordine interni ed esterni, che esamineremo nei Capitoli 5 e 6.

1.La Pace di Vestfalia del 1648 creò i Paesi – cioè gli Stati sovrani – per come li conosciamo oggi.

2.Il Giappone dal 1971 al 1990 è un’eccezione per quanto riguarda l’aspetto militare.

3.La Germania durante la Prima guerra mondiale e il Regno Unito nella Seconda sono esempi classici.

4.Per esempio, nell’ultimo secolo, la quota di ricchezza del primo un per cento negli Stati Uniti è andata da quasi il 50 per cento negli anni Venti a poco più del 20 per cento alla fine dei Settanta; nel Regno Unito è passata da oltre il 70 per cento nel 1900 a circa il 15 per cento negli Ottanta ed è attualmente intorno al 20-25 per cento (dati del World Inequality Database). Le oscillazioni delle diseguaglianze si possono far risalire almeno alla Repubblica romana, come spiega Walter Scheidel in La grande livellatrice.

5.Per esempio, per gran parte della storia umana l’Europa, la Cina e la maggioranza dei Paesi hanno avuto sovrani e aristocrazie come classe dominante, ma c’era qualche differenza. In Europa anche la Chiesa partecipava al governo. In Giappone le élite dominanti erano la monarchia (l’imperatore e i suoi ministri), le forze armate e la comunità degli affari (i mercanti e gli artigiani).

6.Questo non significa che chi governa in un’autocrazia non debba in ultima analisi rendere conto al popolo, perché il popolo potrebbe rovesciare il governo.




CAPITOLO 3

IL BIG CYCLE DELLA MONETA, DEL CREDITO, DEL DEBITO E DELL’ATTIVITÀ ECONOMICA

La maggioranza delle persone e dei Paesi brama la ricchezza e il potere più di ogni altra cosa; la moneta e il credito sono i fattori che più influenzano l’ascesa e il declino della ricchezza e del potere. Se non capiamo come funzionano la moneta e il credito non possiamo capire come funziona il sistema, e se non capiamo come funziona il sistema non potremo capire cosa sta per succederci.

Per esempio, se non capite in che modo i ruggenti anni Venti abbiano condotto a una bolla del debito e a un grande divario di ricchezza, come lo scoppio di quella bolla del debito abbia causato la Grande Depressione del 1930-33, e come la depressione abbia generato conflitti per la ricchezza in tutto il mondo, non capirete perché Franklin D. Roosevelt fu eletto presidente nel 1932. E non capirete perché, poco dopo il suo insediamento, Roosevelt annunciò che il governo centrale e la Federal Reserve avrebbero fornito molta moneta e credito, un processo analogo a quanto stava succedendo all’epoca in altri Paesi e che è simile a quanto sta accadendo oggi in reazione alla crisi causata dalla pandemia. Se non capite come funzionano la moneta e il credito non potrete capire perché il mondo sia cambiato in quel modo nel 1933 né gli eventi successivi (la Seconda guerra mondiale), in che modo la guerra sia stata vinta e persa e perché nel 1945 sia stato creato il nuovo ordine mondiale. Se invece riconoscete i meccanismi alla base di tutti quegli eventi del passato, potrete anche capire cosa sta succedendo ora e cosa è probabile che accada in futuro.

Dalle mie conversazioni con diversi storici e politici tra i più autorevoli al mondo, compresi attuali ed ex capi di Stato, ministri delle finanze e governatori di banche centrali, è emerso che ciascuno di loro possedeva un tassello del puzzle che spiega come funziona il mondo. A me mancava un’adeguata conoscenza pratica dei meccanismi politici e geopolitici, a loro mancava un’adeguata conoscenza pratica della moneta e del credito. Diversi di loro mi hanno detto che questo approccio allo studio della moneta e del credito li ha aiutati a recepire meglio le lezioni della storia; da parte mia, le loro prospettive mi hanno aiutato a capire le dinamiche politiche che influenzano le scelte dei governi. Questo capitolo si incentra sul tassello del puzzle che riguarda la moneta, il credito e l’economia.

Iniziamo con la moneta e il credito.

I FONDAMENTALI ETERNI E UNIVERSALI DELLA MONETA E DEL CREDITO

[image: ] Tutti i soggetti – persone, aziende, organizzazioni no profit e governi – affrontano le stesse realtà finanziarie di base, ed è sempre stato così. Tutti i soggetti hanno denaro in entrata (cioè incassi) e denaro in uscita (cioè spese) che determinano il loro reddito netto. Questi flussi sono misurati e riportati nel conto economico. Se un soggetto incassa più di quanto spende, ottiene un profitto e i suoi risparmi aumentano. Se spende più di quanto incassa, i risparmi caleranno, oppure la differenza andrà colmata contraendo prestiti o prendendo denaro da qualcun altro. Se un soggetto ha molti più attivi che passivi (cioè un patrimonio netto consistente), può spendere più di quanto incassa vendendo attivi finché non finisce i soldi, e a quel punto deve tagliare le spese. Se non ha molti più attivi che passivi, e i suoi incassi scendono sotto l’ammontare che deve pagare per coprire il totale delle spese operative e di servizio del debito, dovrà tagliare le spese per evitare il default o la ristrutturazione del debito.

Tutti gli attivi e i passivi (cioè i debiti) di un soggetto si possono visualizzare nel suo bilancio. Indipendentemente dal fatto che li metta per iscritto, ogni Paese, azienda, organizzazione no profit e individuo possiede quei numeri. Quando, per esempio, gli economisti sommano il reddito, le spese e i risparmi di ogni soggetto, ottengono il reddito, le spese e i risparmi di tutti i soggetti. [image: ] Il modo in cui i soggetti, collettivamente, gestiscono le loro finanze, per come si riflette nel loro conto economico e nei loro bilanci, è il motore principale del cambiamento negli ordini interni e mondiali. Se riuscite a immaginare come si applica agli altri ciò che sapete sul vostro reddito, sulle vostre spese e sui vostri risparmi, e li sommate, scoprirete come funziona tutto il sistema.

Prendetevi un momento per riflettere sulla vostra situazione finanziaria. Quanto reddito avete ora, in relazione alle spese, e quanto ne avrete in futuro? Quanti risparmi avete e in cosa sono investiti? Ora esaminate la situazione. Se il vostro reddito calasse o si azzerasse, quanto durerebbero i vostri risparmi? Quanto rischio è insito nel valore dei vostri investimenti e risparmi? Se quel valore si dimezzasse, in che situazione finanziaria vi trovereste? Potete facilmente vendere gli attivi per ottenere liquidità con cui far fronte alle spese o pagare i debiti? Quali altre fonti di denaro avete, provenienti dal governo o da altre entità? Questi sono i calcoli più importanti che potete fare per assicurare il vostro benessere economico. Ora guardate gli altri soggetti – altre persone, aziende, organizzazioni no profit e governi – e rendetevi conto che le stesse considerazioni valgono per loro. Constatate fino a che punto siamo interconnessi e quali conseguenze potrebbe avere un cambiamento delle condizioni per voi e per gli altri. Dato che l’economia è la somma di questi soggetti che operano in questo modo, vi sarà utile capire cosa sta succedendo e cosa è probabile che accada.

Per esempio, dato che la spesa di un soggetto è il reddito di un altro, quando un soggetto taglia le spese danneggia non solo se stesso ma anche altri soggetti che dipendono da quelle spese per percepire un reddito. Allo stesso modo, poiché i debiti di un soggetto sono gli attivi di un altro, un soggetto che va in default riduce gli attivi di altri soggetti, il che richiederà loro di tagliare le spese. Questa dinamica produce una contrazione auto-rinforzante del debito e dell’economia, che diventa un problema politico quando le persone discutono di come dividere la torta che si è ristretta.

In linea di principio, [image: ] il debito mangia il capitale. Con questo intendo che i debiti devono essere pagati prima di ogni altra cosa. Per esempio, se possedete una casa (cioè possedete “un capitale”) e non riuscite a pagare le rate del mutuo, la casa verrà venduta o vi verrà espropriata. In altri termini, il creditore verrà pagato prima del proprietario della casa. Di conseguenza, quando il reddito è inferiore alle spese e i vostri attivi sono inferiori alle passività (cioè ai debiti), siete sulla buona strada per dover vendere gli asset in vostro possesso.

A differenza di quanto la maggior parte delle persone ritiene intuitivamente, non esiste una quantità fissa di moneta e credito. Moneta e credito possono essere facilmente creati dalle banche centrali. Le persone, le aziende, le organizzazioni no profit e i governi apprezzano che le banche producano molta moneta e credito perché così ottengono più potere d’acquisto. Quando la moneta e il credito vengono spesi, sale il prezzo della maggior parte dei beni e servizi e degli asset di investimento. Inoltre, si crea un debito che dovrà essere ripagato, il che richiede alle persone, alle aziende, alle organizzazioni no profit e ai governi di spendere meno di quanto incassano, da un certo punto in poi; e questo è difficile e doloroso. Ecco perché la moneta, il credito, il debito e l’attività economica sono intrinsecamente ciclici. Nella fase di creazione del credito sono forti sia la domanda di beni, servizi e asset di investimento sia la loro produzione, mentre sono entrambe deboli nella fase di rimborso del debito.

Cosa succederebbe, però, se i debitori non fossero mai tenuti a restituire i soldi? Allora non ci sarebbe la stretta del debito e non ci sarebbe un doloroso periodo di rimborso. Ma questo sarebbe terribile per i creditori, che perderebbero il loro denaro, giusto? Riflettiamoci per un momento e vediamo se esiste un modo per risolvere i problemi di debiti senza danneggiare né i prestatori né i mutuatari.

Poiché i governi sono in grado di creare moneta e di prenderla in prestito, la banca centrale non potrebbe prestare denaro (con un tasso d’interesse prossimo allo zero) al governo centrale, che potrebbe distribuirlo come meglio crede per sostenere l’economia? E non potrebbe anche prestarlo ad altri soggetti, a tassi contenuti, e permettere a quei debitori di non restituirlo mai? Normalmente i debitori devono restituire l’intero ammontare prestato (capitale) più gli interessi, in una serie di rate nell’arco di un certo periodo di tempo. Ma la banca centrale ha il potere di fissare il tasso d’interesse allo zero per cento e di continuare a differire il debito in modo che il debitore non debba mai ripagarlo. Equivarrebbe a regalare il denaro ai debitori ma senza averne l’aria, perché il debito sarebbe comunque contabilizzato come un attivo che appartiene alla banca centrale, sicché la banca centrale potrebbe ancora dire di star svolgendo le sue normali funzioni di prestatore. È esattamente ciò che è accaduto in seguito alla crisi economica causata dalla pandemia da COVID-19. Molte versioni di questo processo si sono verificate nel corso della storia. Chi paga? È una situazione negativa per chi si trova fuori dalla banca centrale e detiene ancora i debiti sotto forma di asset – liquidità e obbligazioni – e che non otterrà i rendimenti che potrebbero preservare il suo potere d’acquisto.

Il problema più grave che oggi ci troviamo ad affrontare è che per molte persone, aziende, organizzazioni no profit e governi, il reddito è basso in relazione alle spese; e i debiti e le altre passività (per esempio le pensioni, la sanità e le assicurazioni) sono molto alti in relazione al valore dei loro attivi. Può non sembrare così – anzi, spesso sembra che sia vero il contrario – perché ci sono molte persone, aziende, organizzazioni no profit e governi che appaiono ricchi anche mentre stanno fallendo. Appaiono ricchi perché spendono molto, hanno molti asset e anche molta liquidità. Tuttavia, se guardate più attentamente, riuscirete a identificare quelli che appaiono ricchi ma in realtà sono nei guai perché il loro reddito è inferiore alle spese e/o le passività sono superiori agli attivi, quindi se cercate di prevedere la loro situazione finanziaria futura vedrete che dovranno tagliare le spese e svendere gli asset e resteranno poveri in canna. Ciascuno di noi deve fare queste proiezioni sul futuro per le nostre finanze, per quelle dei soggetti che sono rilevanti per noi e per l’economia mondiale. In breve: per alcune persone, aziende, organizzazioni no profit e Paesi, le passività sono enormi in relazione agli utili netti e al valore degli asset che sono necessari per far fronte a quegli obblighi, quindi si trovano in una posizione finanziaria debole ma non ne hanno l’aria, perché spendono molto finanziandosi con l’indebitamento.

Se qualcosa in questo ragionamento non vi è chiaro, vi consiglio di provare ad applicarlo alle vostre circostanze. Provate a ipotizzare il vostro margine di sicurezza economico (quanto a lungo potreste restare finanziariamente a galla se dovesse verificarsi lo scenario peggiore, cioè se perdeste il lavoro e i vostri investimenti si dimezzassero, tenendo conto di possibili cali dei prezzi, tasse e inflazione). Poi fate lo stesso calcolo per altri soggetti, sommate i risultati e avrete un quadro chiaro della situazione del vostro mondo. L’ho fatto in Bridgewater con l’aiuto dei miei soci e lo trovo utilissimo per immaginare cosa potrebbe accadere.1

Riassumendo: queste realtà finanziarie basilari funzionano per tutti gli individui, le aziende, le organizzazioni no profit e i governi, allo stesso modo in cui funzionano per voi e me, pur con l’unica grande, importante differenza che ho menzionato. Tutti i Paesi possono creare dal nulla moneta e credito da dare ai cittadini perché li spendano o li prestino ad altri. Creando denaro e distribuendolo ai debitori bisognosi, le banche centrali possono prevenire la dinamica della crisi del debito che ho appena descritto.

Per questo motivo modificherò il mio principio come segue: [image: ] Il debito mangia il capitale, ma le banche centrali possono sfamare il debito in un altro modo, cioè stampando moneta.

Non dovremmo stupirci che i governi stampino moneta quando le crisi del debito causano quantità politicamente inaccettabili di debito divora-capitali e una corrispondente sofferenza dell’economia.

Tuttavia, non tutta la moneta stampata dai governi ha lo stesso valore.

Le monete (le valute) accettate in tutto il mondo si chiamano “valute di riserva”. Al momento in cui scrivo queste pagine la valuta di riserva dominante nel mondo è il dollaro americano, che è emesso dalla banca centrale americana, la Federal Reserve. Una valuta di riserva molto meno importante è l’euro, emesso dalla banca centrale dei Paesi dell’Eurozona, la Banca Centrale Europea. Lo yen giapponese, il renminbi cinese e la sterlina britannica sono valute relativamente minoritarie, ma il renminbi sta acquisendo sempre più importanza.

[image: ] Avere una valuta di riserva è una splendida cosa, finché dura, perché conferisce a un Paese uno straordinario potere d’acquisto e la capacità di contrarre prestiti, oltre a un grande potere sugli altri soggetti che in tutto il mondo ricevono il denaro e il credito necessari per i commerci internazionali.

Tuttavia, avere una valuta di riserva conduce un Paese a smettere di avere una valuta di riserva. Questo perché lo status di valuta di riserva consente al Paese di contrarre più prestiti di quanti potrebbe permettersi di contrarne altrimenti, e la creazione di molta moneta e credito per il servizio di quei debiti fa calare il valore della moneta e le fa perdere lo status di valuta di riserva. La perdita dello status di valuta di riserva è una cosa terribile perché [image: ] avere una valuta di riserva è uno dei poteri più grandi che un Paese possa esercitare, perché fornisce un enorme potere d’acquisto e un enorme potere geopolitico.

Al contrario, i Paesi senza una valuta di riserva si ritrovano spesso ad aver bisogno di denaro in una valuta di riserva (per esempio in dollari) quando hanno molto debito denominato in quella valuta, che non possono stampare, o non hanno molti risparmi in quella valuta e viene meno la loro capacità di guadagnare la valuta necessaria. Quando un Paese ha un disperato bisogno di valuta di riserva per il servizio dei suoi debiti denominati in valuta di riserva, e per fare acquisti da venditori che accettano solo valute di riserva, rischia il fallimento. È successo spesso in passato ed è la situazione in cui si trova attualmente un certo numero di Paesi. È anche la situazione in cui si trovano i governi locali e gli Stati e molti di noi. Questa configurazione di circostanze è stata gestita nello stesso modo in passato, quindi è facile vedere come funziona questa macchina: ed è ciò che vi mostrerò in questo capitolo.

Iniziamo dalle basi e poi andiamo avanti.

CHE COS’È IL DENARO?

Il denaro è un mezzo di scambio che può essere usato anche come un deposito di ricchezza.

Per “mezzo di scambio” intendo qualcosa che può essere dato ad altri per comprare beni. In sostanza, le persone producono cose per poi organizzare scambi con persone che hanno altre cose che loro vogliono. Poiché portarsi dietro oggetti non monetari nella speranza di poterli scambiare per quello che vogliamo (cioè barattarli) è un sistema inefficiente, quasi ogni società mai esistita ha creato una forma di moneta (cioè una valuta) che è un oggetto portatile sul cui valore tutti sono d’accordo, e che può essere scambiato con le cose che ciascuno vuole.

Per “deposito di ricchezza” intendo un ricettacolo in cui conservare il potere d’acquisto da quando lo si ottiene a quando lo si spende. Una delle destinazioni più logiche in cui depositare la ricchezza è un credito da poter usare in seguito, ma le persone conservano i loro averi anche in asset che possano mantenere o accrescere il loro valore in futuro (come oro, argento, gemme preziose, quadri, immobili, azioni e obbligazioni). Conservando un bene che acquista valore, immaginano di poter ottenere un po’ di più che con la semplice valuta; e in caso di necessità possono sempre scambiare il bene che detengono per ottenere la valuta con cui comprare le cose che vogliono comprare. È qui che entrano in gioco il credito e il debito. È importante capire la differenza fra denaro e debito. Il denaro è ciò che salda un conto: paghiamo quello che è dovuto e siamo a posto. Il debito è una promessa di versare denaro.

Quando i creditori concedono un prestito, per esempio, danno per scontato che il denaro e gli interessi che riceveranno serviranno a comprare più beni e servizi che se avessero semplicemente conservato il denaro anziché prestarlo. Quando tutto va bene, i debitori usano il denaro in modo produttivo e traggono un profitto a loro volta, quindi possono restituire i soldi ai prestatori e conservarne una quota. Finché il prestito è in corso, è un attivo per il prestatore (per esempio un’obbligazione) e un passivo (cioè un debito) per il debitore. Quando il debito viene rimborsato, gli attivi e i passivi scompaiono e sia il prestatore sia il debitore sono più ricchi di prima, perché in sostanza si sono divisi i profitti derivanti dal prestito produttivo. Questo tipo di prestiti fa bene anche alla società, che trae vantaggio dal risultante aumento della produttività.2

È importante capire che quasi tutto il denaro e il credito (soprattutto il denaro attualmente emesso dal governo) non hanno un valore intrinseco. Sono solo voci di una contabilità, che si possono modificare facilmente. L’obiettivo di quel sistema contabile è l’efficace allocazione delle risorse affinché la produttività possa aumentare, ricompensando sia i prestatori sia i mutuatari; tuttavia, periodicamente il sistema va in panne. Quando ciò avviene (come è sempre avvenuto fin dall’alba dei tempi), l’offerta di valuta è “monetizzata”3 e il valore della moneta cala o viene distrutto, e la ricchezza si sposta in modo vistoso generando onde d’urto in tutta l’economia e i mercati.

Tutto ciò significa che la macchina del debito e del credito non funziona alla perfezione. Offerta, domanda e valore del denaro attraversano cicli di ascesa e discesa. Le fasi crescenti producono una gioiosa abbondanza, le fasi calanti obbligano a dolorose ristrutturazioni.

Ora vediamo come funzionano questi cicli, partendo dai fondamentali e risalendo fin dove ci troviamo ora.

DENARO, CREDITO E RICCHEZZA

Denaro e credito sono associati alla ricchezza ma non coincidono con essa. Poiché denaro e credito possono comprare la ricchezza (cioè beni e servizi), la quantità di denaro e credito che possediamo e la quantità di ricchezza che possediamo sembrano coincidere. Ma non possiamo creare altra ricchezza semplicemente creando più denaro e credito. Per creare altra ricchezza dobbiamo diventare più produttivi. Il rapporto tra la creazione di moneta e credito e la creazione di ricchezza non è sempre facile da comprendere, ma è il motore principale dei cicli economici. Osserviamolo più da vicino.

Tipicamente esiste una relazione di rafforzamento reciproco tra la creazione di moneta e credito e la creazione di beni, servizi e asset di investimento, motivo per cui molti credono che siano la stessa cosa. Pensiamola in questo modo: esistono un’economia finanziaria e un’economia reale. Sono correlate tra loro, ma sono diverse. Ciascuna è alimentata da domanda e offerta. Nell’economia reale, domanda e offerta dipendono dalla quantità di beni e servizi prodotti e dal numero di acquirenti che li vogliono. Quando il livello di beni e servizi richiesti è alto e in crescita, e non c’è capacità produttiva sufficiente per far fronte alla domanda, la crescita dell’economia reale è limitata. Se la domanda continua ad aumentare più velocemente della capacità produttiva, i prezzi aumentano e l’inflazione cresce. È qui che entra in gioco l’economia finanziaria. Di fronte all’inflazione, normalmente le banche centrali restringono la moneta e il credito per rallentare la domanda nell’economia reale; quando la domanda è troppo scarsa fanno il contrario, fornendo moneta e credito per stimolare la domanda. Alzando e abbassando l’offerta di moneta e di credito, le banche centrali possono far aumentare e calare la domanda e la produzione di asset finanziari, beni e servizi. Ma non ci riescono alla perfezione, quindi si crea il ciclo del debito a breve termine, che sperimentiamo con un’alternanza di periodi di crescita e recessione.

Poi ovviamente c’è da considerare il valore del denaro e del credito, che è basato sulla sua offerta e domanda. Quando viene creata molta valuta rispetto alla domanda, il suo valore cala. Sapere in che direzione fluiscono la moneta e il credito è importante per capire cosa succederà in futuro. Per esempio, quando non vengono più usati per i prestiti che stimolano un aumento della domanda economica, e confluiscono invece in altre valute e in asset per la tutela dall’inflazione, non riescono a stimolare l’attività economica: fanno invece calare il valore della moneta e fanno aumentare il valore degli asset protetti dall’inflazione. In questi periodi l’inflazione può aumentare perché l’offerta di moneta e credito è cresciuta in relazione alla domanda, in quella che chiamiamo “inflazione monetaria”. Può accadere in parallelo a una domanda debole di beni e servizi e alla vendita di asset in un’economia reale che vive una deflazione. È così che si verificano le depressioni inflazionistiche. Per questi motivi dobbiamo osservare i movimenti della domanda e dell’offerta sia nell’economia reale sia nell’economia finanziaria, per capire cosa è probabile che succeda dal punto di vista finanziario ed economico.

Per esempio, il modo in cui gli asset finanziari vengono prodotti dal governo attraverso la politica fiscale e monetaria determina chi ottiene il potere d’acquisto a essi associato e il modo in cui viene impiegato quel potere d’acquisto. Normalmente la moneta e il credito sono creati dalle banche centrali e fluiscono negli asset finanziari, che il sistema del credito privato usa per finanziare i prestiti e le spese degli individui. Ma nei momenti di crisi i governi possono scegliere dove dirigere la moneta, il credito e il potere d’acquisto anziché lasciare che sia il mercato ad allocarli, e in quei periodi il capitalismo per come lo conosciamo viene sospeso. È quello che è accaduto in tutto il mondo in reazione alla pandemia da COVID-19.

Questa confusione tra l’economia finanziaria e l’economia reale influenza anche il rapporto tra i prezzi dei beni e il loro valore. Poiché le due grandezze tendono a procedere all’unisono, si può pensare che siano la stessa cosa. Tendono a procedere all’unisono perché, quando le persone hanno più denaro e credito, possono e vogliono spendere di più. Nella misura in cui la spesa fa aumentare la produzione economica e i prezzi delle merci, dei servizi e degli asset finanziari, si può dire che faccia aumentare la ricchezza, perché le persone che già possiedono quegli asset diventano “più ricche” in base all’unità di misura con cui calcoliamo la ricchezza. Tuttavia, quell’aumento di ricchezza è più illusione che realtà, per due motivi: 1) l’aumento del credito che spinge verso l’alto i prezzi e la produzione dev’essere compensato, il che, a parità di altre condizioni, avrà l’effetto opposto quando arriverà il conto da pagare, e 2) il valore intrinseco di una cosa non aumenta solo perché aumenta il suo prezzo.

Pensiamola così: se possedete una casa e il governo crea molta moneta e credito, potrebbero esserci molti aspiranti compratori disposti a far salire il prezzo della vostra casa. Ma resta pur sempre la stessa casa; non è aumentata la vostra ricchezza effettiva, ma solo la vostra ricchezza calcolata. È lo stesso con ogni altro asset di investimento in vostro possesso il cui prezzo aumenti quando il governo crea moneta: azioni, obbligazioni eccetera. La quantità di ricchezza calcolata cresce ma la quantità di ricchezza effettiva resta uguale a prima, perché possedete esattamente la stessa cosa che possedevate prima che venisse considerata più preziosa. In altri termini, misurare la propria ricchezza con il valore di mercato di ciò che si possiede dà l’illusione di una variazione della ricchezza che in realtà non c’è stata. Per capire come funziona la macchina economica, la cosa importante da comprendere è che il denaro e il credito sono stimolativi quando vengono distribuiti e depressivi quando devono essere rimborsati. Ecco perché normalmente la moneta, il credito e la crescita economica sono così ciclici.

Le banche centrali che controllano la moneta e il credito variano i costi e la disponibilità di moneta e credito per controllare i mercati e l’economia. Quando l’economia cresce troppo in fretta e vogliono rallentarla, le banche centrali rendono disponibile meno moneta e meno credito, facendoli diventare entrambi più costosi. Questo incoraggia le persone a prestare più che a contrarre prestiti e spendere. Quando la crescita è troppo scarsa e le banche centrali vogliono stimolare l’economia, creano un’abbondanza di moneta e credito a buon mercato, incoraggiando così i cittadini a contrarre prestiti per investire e/o spendere. Queste variazioni del costo del denaro e della sua disponibilità provocano anche l’oscillazione dei prezzi e delle quantità di beni, servizi e asset di investimento. Le banche, però, possono controllare l’economia solo entro i limiti della loro capacità di produrre moneta e credito, e questa loro capacità è limitata.

Immaginiamo che la banca centrale abbia una fiala di stimolante che può iniettare nell’economia secondo necessità. Quando i mercati e l’economia rallentano, la banca centrale somministra dosi di stimolante (moneta e credito) per farli riprendere. Quando i mercati e l’economia sono troppo forti, la banca centrale dà loro meno stimoli o non ne dà affatto. Queste decisioni conducono ad aumenti e cali ciclici nella quantità e nei prezzi del denaro e del credito, e di beni, servizi e asset finanziari. Questi interventi assumono solitamente la forma di cicli del debito a breve o a lungo termine. I cicli del debito a breve termine, composti da alti e bassi, tipicamente durano una decina d’anni. Le tempistiche sono determinate da quanto tempo lo stimolante impiega a far salire la domanda fino al punto da raggiungere i limiti della capacità produttiva dell’economia reale. La maggior parte delle persone ha visto un numero sufficiente di questi cicli del debito a breve termine – generalmente noti come “ciclo congiunturale” – per sapere come sono fatti, e ritiene erroneamente che continueranno a funzionare così in eterno. Li distinguo dal ciclo del debito a lungo termine, che solitamente si svolge nell’arco di 50-75 anni (e quindi contiene circa 6-10 cicli del debito a breve termine).4 Poiché le crisi che hanno luogo durante lo svolgimento dei cicli del debito a lungo termine accadono solo una volta nell’arco di una vita umana, la maggior parte delle persone non se le aspetta. Di conseguenza, solitamente queste crisi colgono la gente alla sprovvista e provocano molti danni. Il ciclo del debito a lungo termine che attualmente si trova nella fase avanzata è stato progettato nel 1944 a Bretton Woods, nel New Hampshire, ed è iniziato nel 1945, quando è finita la Seconda guerra mondiale ed è iniziato l’ordine mondiale dominato dal dollaro e dagli Stati Uniti.

Questi cicli del debito a lungo termine dipendono dalla quantità di stimolante rimasto nella fiala della banca centrale. Iniziano dopo che i debiti in eccesso precedenti sono stati ristrutturati e le banche centrali hanno una fiala piena di stimolante. Finiscono quando i debiti sono alti e la fiala è quasi vuota o, più nello specifico, quando la banca centrale perde la capacità di produrre la crescita della moneta e del credito che fluiscono nel sistema economico per produrre la crescita dell’economia reale. In tutto il corso della storia i governi e le banche centrali hanno creato moneta e credito, indebolendo le proprie valute e aumentando il livello di inflazione monetaria per compensare la deflazione che proviene dalle contrazioni deflazionistiche del credito e dell’economia. Questo avviene tipicamente quando i livelli di debito sono alti, i tassi d’interesse non possono essere abbassati a sufficienza e la creazione di moneta e credito fa aumentare i prezzi degli asset finanziari più di quanto faccia crescere l’effettiva attività economica. In questi periodi, le persone che detengono il debito (che è la promessa di qualcun altro di dare loro del denaro) solitamente vogliono scambiare il debito con altri ricettacoli di ricchezza. Quando ci si rende conto che la moneta e gli asset di debito non funzionano più bene come depositi di ricchezza, il ciclo del debito a lungo termine giunge alla fine e si verifica una ristrutturazione del sistema monetario.

Poiché questi cicli sono eventi di grande respiro che si ripetono in tutto il mondo fin dall’alba dei tempi, dobbiamo comprenderli e disporre di principi universali per affrontarli nel modo giusto. Ma la maggior parte delle persone, compresi molti economisti, non riconosce neppure la loro esistenza. Questo perché, per raccogliere un campione di osservazioni abbastanza ampio e variegato per comprenderli bene, bisogna averli studiati per molti secoli in molti Paesi diversi. Nella Parte Seconda faremo esattamente questo: esamineremo i più importanti di questi cicli in tutto il corso della storia e in tutto il mondo, facendo riferimento ai meccanismi eterni e universali che presiedono al denaro e al credito e spiegano perché funzionano o non funzionano come mezzi di scambio e come depositi di ricchezza. In questo capitolo sintetizzerò tutti quei casi per mostrarvi come funzionano. Partirò dalle basi del ciclo del debito a lungo termine, nella sua storia fin dalla notte dei tempi, e vi porterò fino al presente, illustrando lo schema classico. Sia chiaro: non sto dicendo che tutti i casi procedano esattamente in questo modo, ma affermo che quasi tutti si attengono grossomodo a questo schema.

IL CICLO DEL DEBITO A LUNGO TERMINE

Il ciclo del debito a lungo termine si articola in sei fasi:

Fase 1: all’inizio a) c’è poco o nessun indebitamento e b) il denaro è “hard money”.

I debiti del ciclo precedente sono stati quasi del tutto eliminati attraverso la ristrutturazione e la monetizzazione, e a causa delle conseguenze di quelle misure, in particolare l’inflazione, c’è un ritorno alla “hard money”, in particolare l’oro e l’argento (e a volte rame e altri metalli, come il nickel) oppure, a volte, viene instaurato un legame con una valuta forte. Per esempio, dopo la distruzione del debito e della moneta nella Repubblica di Weimar in Germania, il denaro fu coperto da asset denominati in oro e da proprietà terriere, e fu ancorato al dollaro; e dopo la sua distruzione, in Argentina a fine anni Ottanta la moneta venne legata al dollaro.

In questa fase, il fatto che la moneta sia “solida” è importante perché fa sì che non serva fiducia – né credito – per portare a termine uno scambio. Qualsiasi transazione può essere completata all’istante, anche se venditore e acquirente sono estranei o nemici. C’è un vecchio detto per cui “l’oro è l’unico attivo finanziario che non è il passivo di qualcun altro”. Quando riceviamo monete d’oro da un acquirente possiamo fonderle e scambiare il metallo con altro, e riceveremo ugualmente quasi lo stesso valore che riceveremmo se le avessimo spese, a differenza di un asset di debito come la moneta cartacea, che è una promessa di fornire valore (e quindi una promessa non molto vincolante, data la facilità con cui si può stampare). Quando i Paesi sono in guerra tra loro e non c’è fiducia reciproca nelle rispettive intenzioni o nella capacità di pagare, restano ancora possibili i pagamenti in oro. Quindi l’oro (e l’argento, in misura minore) possono essere usati sia come un mezzo di scambio sicuro sia come un deposito sicuro per la ricchezza.

Fase 2: poi arrivano i titoli di possesso della hard money (cioè le banconote o il denaro di carta).

Poiché portarsi appresso molta moneta metallica è rischioso e scomodo, e poiché la creazione di credito è attraente per i creditori e per i debitori, emergono soggetti credibili che ripongono l’hard money in un luogo sicuro ed emettono titoli cartacei basati su di essa. Questi soggetti hanno assunto il nome di “banche”, anche se inizialmente includevano ogni sorta di istituzioni di cui la gente si fidasse, come i templi in Cina. Ben presto i cittadini iniziano a trattare questi “titoli di proprietà del denaro” cartacei come se fossero denaro vero. Dopotutto possono essere scambiati con denaro tangibile o usati direttamente per comprare cose. Si tratta di un sistema monetario ancorato, perché il valore della moneta è legato al valore di qualcos’altro, solitamente “hard money” come oro o argento.

Fase 3: poi comincia ad aumentare il debito.

All’inizio il numero di titoli di proprietà di “hard money” equivale alla quantità di hard money presente nelle banche. Poi però i detentori dei titoli cartacei e le banche scoprono le meraviglie del credito e del debito. I possessori di titoli cartacei li prestano alle banche in cambio del pagamento di un interesse. Alle banche questo piace, perché possono prestare quel denaro ad altri, che sono in grado di pagare interessi più alti: così le banche ricavano un profitto. Chi prende soldi in prestito dalla banca è lieto di farlo perché ottiene un potere d’acquisto che prima non aveva. E a tutta la società questo processo appare positivo perché fa aumentare la produzione e i prezzi degli asset. Poiché sono tutti contenti di come vanno le cose, continuano a farle nello stesso modo. Vengono contratti e concessi sempre più prestiti, si crea un boom e la quantità di titoli di proprietà di denaro (cioè asset di debito) cresce in relazione alla quantità di beni e servizi che sono disponibili per l’acquisto. Alla fine i titoli diventano molto superiori all’effettiva hard money che è nelle banche.

I guai cominciano quando non c’è reddito sufficiente per provvedere al servizio dei propri debiti, o quando l’ammontare dei titoli che le persone detengono, nella speranza di poterli vendere in cambio di denaro per comprare beni e servizi, aumenta più rapidamente della quantità di beni e servizi disponibile, in un rapporto tale da rendere impossibile la conversione da quell’asset di debito (per esempio un’obbligazione). Questi due problemi tendono a manifestarsi insieme.

Riguardo il primo di questi problemi, pensiamo al debito come a un utile negativo e un asset negativo che fagocita gli utili (perché gli utili devono essere allocati per pagarlo) e fagocita altri asset (perché altri asset devono essere venduti per ottenere il denaro necessario per pagare il debito). È “senior” – cioè viene pagato prima di ogni altro tipo di asset – perciò, quando calano i redditi e il valore degli asset, c’è bisogno di tagliare le spese e di vendere asset per ottenere i contanti necessari. Quando questo non basta, devono avvenire a) ristrutturazioni del debito (in cui i debiti e l’onere debitorio vengono ridotti, il che è problematico sia per il debitore sia per il creditore, perché i debiti di una persona sono gli attivi di un’altra) e/o b) la banca centrale stampa moneta e il governo centrale distribuisce moneta e credito per colmare le lacune dei redditi e dei bilanci (che è ciò che sta avvenendo ora).

Fase 4: poi arrivano le crisi del debito, i default e le svalutazioni, che conducono alla stampa di moneta e alla rottura dell’ancoraggio alla hard money.

Quanto al secondo problema, si verifica quando i detentori del debito non pensano che otterranno un rendimento adeguato da esso in relazione ad altri depositi di ricchezza e al costo di beni e servizi. Gli asset di debito (per esempio le obbligazioni) sono detenuti dagli investitori, che li considerano depositi di ricchezza da poter vendere per ottenere denaro, che poi verrà usato per comprare cose. Quando i detentori degli asset di debito cercano di convertirli in denaro reale e in beni e servizi reali, e scoprono di non poterlo fare, si scatena una “corsa”, nel senso che molti detentori di quel debito cercano di effettuare la conversione in denaro, beni, servizi e altri asset finanziari. La banca, che può essere un istituto privato o una banca centrale, ha di fronte una scelta: permettere che quel denaro esca dall’asset di debito, il che farà aumentare i tassi d’interesse e farà peggiorare il debito e i problemi economici, oppure stampare moneta, sotto forma di emissioni obbligazionarie e comprando obbligazioni a sufficienza per impedire l’aumento dei tassi d’interesse e auspicabilmente invertire il senso della corsa. Inevitabilmente la banca centrale rimuove l’ancoraggio, stampa la moneta e la svaluta, perché se non lo facesse causerebbe un’intollerabile depressione deflazionistica. Il segreto in questa fase è creare moneta e svalutazione a sufficienza per compensare la depressione deflazionistica ma non così tanta da produrre una spirale inflazionistica. Quando questo processo è svolto bene, lo chiamo “beautiful deleveraging”: lo descrivo più compiutamente nel mio libro I principi per capire le grandi crisi del debito. A volte l’acquisto è una soluzione temporanea; tuttavia, se è troppo elevato il rapporto tra i titoli di proprietà del denaro (asset di debito) e la quantità di “hard money” e di beni e servizi disponibili, la banca si trova in uno stallo da cui non può tirarsi fuori. Semplicemente non ha “hard money” a sufficienza per soddisfare le richieste. Quando questo accade a una banca centrale, questa ha la scelta di andare in default o di spezzare il legame con la hard money, stampare la moneta e svalutarla. Inevitabilmente, la banca centrale svaluta. Quando queste ristrutturazioni del debito e svalutazioni della moneta sono eccessive, conducono alla rottura e alla possibile distruzione del sistema monetario. Più debito c’è (cioè titoli di proprietà di denaro e di beni e servizi) e più sarà necessario svalutare la moneta.

Ricordate: c’è sempre una quantità limitata di beni e servizi, perché la quantità è vincolata dalla capacità produttiva dell’economia. Ricordate inoltre che, come mostra il nostro esempio sulla cartamoneta come titolo di proprietà della hard money, c’è una quantità limitata di quella hard money (per esempio oro sui depositi), mentre la quantità di moneta cartacea (i titoli di proprietà di quella hard money) e il debito (i titoli di proprietà di quella moneta cartacea) sono in crescita costante. Al crescere della quantità di titoli cartacei in relazione alla quantità di hard money nelle banche e di beni e servizi nell’economia, aumenta il rischio che i possessori di quegli asset di debito possano non riuscire a riscattarli per la quantità di hard money o di beni e servizi che si aspettano di ricevere.

Una banca che non può fornire hard money a sufficienza per soddisfare le richieste dei titoli di proprietà è nei guai, sia che si tratti di una banca privata sia di una banca centrale. Tuttavia le banche centrali hanno più opzioni a disposizione, perché una banca privata non può stampare moneta o cambiare le leggi per rendere più facile il pagamento dei suoi debiti, mentre alcune banche centrali possono farlo. Le banche private devono andare in fallimento oppure essere salvate dal governo quando si trovano nei guai, mentre le banche centrali possono svalutare i loro titoli (per esempio rimborsarne un 50-70 per cento) se i loro debiti sono denominati nella loro valuta nazionale. Se invece il debito è denominato in una moneta che non possono stampare, allora anche loro finiranno per fallire.

Fase 5: poi arriva la moneta fiat, che conduce infine allo svilimento della moneta.

Le banche centrali vogliono allungare il ciclo della moneta e del credito perché duri il più possibile, dal momento che questo risultato è assai preferibile all’alternativa. Così, quando il sistema della hard money e dei titoli di proprietà su di essa diventa dolorosamente costrittivo, tipicamente i governi lo abbandonano in favore di quella che è chiamata “moneta fiat”. Nei sistemi fiat non è coinvolta la hard money: c’è solo moneta cartacea che la banca centrale può stampare senza restrizioni. Di conseguenza non c’è il rischio che la banca centrale veda calare le sue scorte di hard money e non riesca a mantenere le promesse di versarla. Piuttosto il rischio è che, libere dai vincoli sull’offerta di oro, argento o altri hard asset tangibili, le persone che controllano la stampa (cioè le banche centrali di concerto con le banche commerciali) creino sempre più moneta e attività e passività di debito in relazione alla quantità di beni e servizi prodotti, finché arriva il momento in cui i detentori di quelle enormi quantità di debito cercheranno di scambiarlo con beni e servizi: quell’evento avrà lo stesso effetto della corsa al recupero dei depositi in una banca, e determinerà il default dei debiti o la svalutazione della moneta.

Il passaggio da un sistema in cui i titoli di debito sono convertibili in un asset tangibile (per esempio oro e argento) a tasso fisso a un sistema monetario fiat, in cui manca quella convertibilità, si è verificato per l’ultima volta negli Stati Uniti la sera del 15 agosto 1971. Come ho già raccontato, stavo guardando la televisione quando il presidente Nixon annunciò al mondo che il dollaro non sarebbe più stato legato all’oro. Pensavo che sarebbe scoppiato il pandemonio, che la Borsa sarebbe crollata, e invece i titoli crebbero. Poiché non avevo mai assistito a una svalutazione prima di allora, non capivo come funzionava.

Negli anni precedenti al 1971 il governo americano aveva investito molto denaro in programmi militari e sociali, quella che all’epoca era chiamata la “guns and butter policy”, e li finanziava prendendo denaro in prestito e quindi creando debito. Il debito era un titolo di proprietà sul denaro che poteva essere scambiato con l’oro. Gli investitori trattavano quel debito come un attivo, perché incassavano interessi su di esso e perché il governo americano prometteva di consentire ai possessori di quei titoli di scambiarli con l’oro che veniva conservato nei depositi del governo. Al crescere della spesa e dei deficit di bilancio, gli Stati Uniti dovettero emettere molto più debito – cioè creare molti più titoli di proprietà dell’oro – anche se la quantità di oro conservato nelle banche non aumentava. Gli investitori che erano abbastanza astuti da accorgersene videro che la quantità di crediti in essere sull’oro era molto maggiore della quantità di oro esistente nelle banche. Capirono che, se le cose fossero andate avanti in quel modo, gli Stati Uniti sarebbero finiti in default: quindi chiesero di incassare i loro titoli. Ovviamente all’epoca sembrava poco plausibile che il governo americano, il più ricco e il più potente al mondo, potesse non riuscire a mantenere la promessa di dare oro a chi ne aveva diritto. Perciò molte persone furono sorprese dall’annuncio di Nixon e dai suoi effetti sui mercati, ma chi capiva i meccanismi della moneta e del credito non si stupì affatto.

Quando i cicli del credito raggiungono il loro limite, la risposta logica e classica da parte dei governi e delle banche centrali consiste nell’emettere molto debito e stampare moneta che verrà spesa in beni, servizi e asset di investimento al fine di mantenere in movimento l’economia. Così si è fatto durante la crisi del debito del 2008, quando i tassi d’interesse non potevano più essere abbassati perché erano già arrivati a zero. Ed è successo in pompa magna nel 2020 in reazione al crollo dovuto alla pandemia. Accadde anche in reazione alla crisi del debito del 1929-32, un’altra occasione in cui i tassi d’interesse avevano toccato lo zero. Nel momento in cui scrivo questo capitolo vengono creati più debito e più moneta che in ogni altro periodo dopo la Seconda guerra mondiale.

Chiariamo: stampare moneta e distribuirla perché venga spesa, anziché sostenere la spesa con la crescita del debito, non è un’opzione priva di vantaggi: la moneta si spende come il credito, ma all’atto pratico (diversamente che in teoria) non deve essere restituita. Non c’è niente di male in un aumento della crescita monetaria invece di un aumento della crescita di credito/debito, purché il denaro venga usato in modo produttivo. Il rischio è che non sia così. Se la moneta viene stampata in modo troppo aggressivo e non è usata produttivamente, i cittadini smetteranno di usarla come deposito di ricchezza e trasferiranno la loro ricchezza altrove.

La storia mostra che [image: ] non dobbiamo confidare nei governi perché ci proteggano dal punto di vista finanziario. Al contrario, dobbiamo aspettarci che la maggior parte dei governi abusi della propria posizione privilegiata come creatori e utenti di moneta e credito, per le stesse ragioni per cui potreste commettere voi quegli abusi se foste nei loro panni: perché non c’è un singolo decisore politico che governi l’intero ciclo. Ciascuno interviene in una parte o nell’altra e agisce nel proprio interesse alla luce delle circostanze del momento e di ciò che ritiene preferibile (compreso il mancato rispetto delle promesse, anche se la gestione collettiva dell’intero ciclo è cattiva).

Poiché all’inizio del ciclo del debito i governi sono considerati affidabili, hanno bisogno di denaro e lo vogliono quanto o più di chiunque altro, tipicamente contraggono più prestiti di chiunque altro. Nella fase avanzata del ciclo, nuovi leader politici e nuovi governatori della banca centrale devono rimborsare i debiti pur avendo meno stimolante nella fiala. Quel che è peggio, i governi devono anche salvare i debitori i cui fallimenti danneggerebbero il sistema: la sindrome del “too big to fail” (troppo grandi per fallire). Di conseguenza tendono a cacciarsi in guai molto più seri con il flusso di cassa rispetto a individui, aziende e altri soggetti.

Quasi sempre il governo contribuisce all’accumulazione di debito con le sue azioni e diventando a sua volta un grande debitore. Quando scoppia la bolla del debito, il governo salva se stesso e altri comprando asset e/o stampando moneta e svalutandola. Più è grave la crisi del debito, più le cose vanno in questo modo. Benché sia indesiderabile, il motivo per cui avviene è comprensibile. [image: ] Quando un soggetto può produrre moneta e credito e trasferirli a chiunque per rendere felice chiunque, è molto difficile resistere alla tentazione di farlo.5 È una tecnica classica: in tutto il corso della storia i governanti hanno accumulato debiti destinati a scadere molto dopo la fine del loro regno, lasciando ai successori l’onere di pagare il conto.

Stampare moneta e comprare asset finanziari (soprattutto obbligazioni) mantiene bassi i tassi d’interesse, il che stimola l’indebitamento e gli acquisti. Gli investitori che detengono obbligazioni sono incoraggiati a venderle. I tassi d’interesse bassi incoraggiano investitori, aziende e individui a contrarre prestiti e a investire in asset più redditizi, ottenendo ciò che vogliono attraverso pagamenti mensili che possono permettersi.

Questo conduce le banche centrali a stampare più moneta e a comprare più obbligazioni e altri asset finanziari, il che spesso riesce a far salire i prezzi degli asset finanziari ma è relativamente inefficiente nel portare la moneta, il credito e il potere d’acquisto nelle mani di chi ne ha più bisogno. È quello che è successo nel 2008 ed è quello che è successo per la maggior parte del tempo fino alla crisi causata dal coronavirus nel 2020. Quando la stampa di moneta e l’acquisto di asset finanziari non riescono a portare la moneta e il credito nella direzione in cui devono andare, il governo centrale prende denaro in prestito dalla banca centrale (che lo stampa) in modo da poterlo spendere secondo necessità. La Fed ha annunciato questo piano il 9 aprile 2020. Questo approccio, stampare moneta per comprare debito (detto “monetizzazione del debito”), è un modo politicamente più accettabile per spostare la ricchezza da chi ce l’ha a chi ne ha bisogno rispetto all’imposizione fiscale, perché chi è tassato è arrabbiato. Ecco perché le banche centrali finiscono sempre per stampare moneta e svalutare.

Quando i governi stampano molta moneta e comprano molto debito, fanno calare il valore di entrambi, il che essenzialmente impone una tassa a chi li possiede, semplificando le cose per debitori e mutuatari. Quando i detentori di moneta e di asset di debito capiscono cosa sta succedendo, cercheranno di vendere i loro asset di debito e/o di prendere denaro in prestito per accumulare debiti da rimborsare con denaro a buon mercato. Inoltre spesso spostano la loro ricchezza in depositi migliori, come l’oro e certi tipi di titoli azionari, o in un altro Paese che non ha gli stessi problemi. In quei periodi di solito le banche centrali continuano a stampare moneta e a comprare debito direttamente o indirettamente (per esempio facendolo comprare dalle banche) e proibiscono per legge il trasferimento di denaro in asset protetti dall’inflazione, valute alternative e luoghi alternativi.

Questi periodi di “reflazione” stimolano una nuova espansione della moneta e del credito che finanzia un’altra espansione economica (il che fa bene alle azioni) oppure svalutano la moneta in modo da produrre inflazione monetaria (il che fa bene agli asset protetti dall’inflazione, come oro, materie prime e obbligazioni legate all’inflazione). In una fase precoce del ciclo del debito a lungo termine, quando la quantità di debito circolante non è alta e c’è ancora molto margine di manovra per stimolare abbassando i tassi d’interesse (o, se quello non si può fare, stampando moneta e comprando asset finanziari), c’è una forte probabilità che la crescita del credito e dell’economia siano positive. Più avanti nel ciclo, quando la quantità di debito è elevata e non c’è molto margine per la stimolazione, aumenta molto la probabilità dell’inflazione monetaria accompagnata da una debolezza dell’economia.

La gente pensa che una valuta sia una realtà più o meno permanente e che “i contanti” siano l’asset più sicuro da detenere, ma non è così. [image: ] Tutte le monete si svalutano o muoiono, e quando ciò accade i contanti e le obbligazioni (che sono promesse di ricevere denaro) vengono svalutati o azzerati. Questo perché stampare molta moneta e svalutare il debito è il modo più facile per ridurre o azzerare gli oneri debitori.

Quando gli oneri debitori sono sufficientemente ridotti o eliminati, i cicli di espansione del credito/debito possono ricominciare, come vedremo nel prossimo capitolo.

Come ho spiegato a fondo nel mio libro I principi per capire le grandi crisi del debito, ci sono quattro leve su cui i governi possono intervenire per far calare i livelli di debito e servizio del debito in rapporto alle entrate e al flusso di cassa necessari per il servizio del debito:


1.Austerity (ridurre le spese)

2.Default e ristrutturazione del debito

3.Trasferimenti di moneta e credito da chi ne ha più del necessario a chi ne ha meno del necessario (per esempio aumentando le tasse)

4.Stampare moneta e svalutarla



Tipicamente queste leve progrediscono dall’una all’altra per motivi logici:


[image: ]L’austerity è deflazionistica e non dura a lungo perché è troppo dolorosa.

[image: ]Anche i default e le ristrutturazioni dei debiti sono deflazionistici e dolorosi, perché i debiti che vengono cancellati o ridotti di valore sono gli asset di qualcun altro; di conseguenza, default e ristrutturazioni sono dolorosi sia per il debitore, che finisce sul lastrico e si vede portare via gli asset, sia per il creditore, che perde ricchezza quando il debito viene svalutato.

[image: ]Il trasferimento di moneta e credito da chi ne ha più a chi ne ha meno del necessario (per esempio aumentando le tasse per ridistribuire la ricchezza) è politicamente difficile ma più tollerabile dei primi due interventi ed è tipicamente parte della risoluzione.

[image: ]Rispetto agli altri, [image: ] stampare moneta è il modo più comodo, meno compreso e più usato per ristrutturare i debiti.

[image: ]Anzi, a molte persone sembra buono anziché cattivo perché:

-Aiuta ad alleviare le strette del debito.

-È difficile identificare una parte lesa alla quale sia stata sottratta ricchezza per creare quella ricchezza finanziaria (in realtà la parte lesa sono i detentori della moneta e degli asset di debito).

-Nella maggior parte dei casi fa crescere il valore degli asset nella moneta svalutata in cui le persone misurano la loro ricchezza, quindi dà l’impressione che quelle persone diventino più ricche.



È quel che è successo durante la crisi del coronavirus, quando i governi e le banche centrali hanno emesso grandi quantità di moneta e credito. Osserviamo che non si sente mai nessuno lamentarsi della creazione di moneta e credito; anzi, la gente dice che i governi sarebbero avari e crudeli se non ne fornissero molto di più. Quasi nessuno si rende conto che i governi non hanno davvero questo denaro da distribuire. I governi non sono soggetti miliardari con montagne di soldi in casa; sono solo l’espressione collettiva del loro popolo, che alla fine dovrà pagare il conto della creazione e distribuzione del denaro. Ora immaginiamo cosa direbbero quegli stessi cittadini se i funzionari del governo tagliassero le spese per pareggiare il bilancio e chiedessero loro di fare lo stesso, mandandone sul lastrico molti, e/o se cercassero di ridistribuire la ricchezza dai ricchi ai poveri aumentando le tasse. La strada che passa per la produzione di moneta e credito è molto più accettabile dal punto di vista politico rispetto alle altre opzioni. È come se cambiassimo le regole del Monopoli per consentire alla banca di creare più denaro e ridistribuirlo ogni volta che troppi giocatori vanno a spianto e si arrabbiano.

Fase 6: poi c’è la corsa di ritorno alla hard money.

Quando viene spinto all’estremo, l’eccesso di stampa di valuta fiat conduce alla vendita di asset di debito e alla dinamica della “corsa alle banche”, che finisce per ridurre il valore della moneta e del credito, spingendo le persone a fuggire sia dalla valuta sia dal debito. La storia ci insegna che i risparmiatori ricorrono di preferenza all’oro, all’argento, ai titoli azionari che mantengono il valore reale e alle valute e agli asset di altri Paesi che non hanno gli stessi problemi. Alcuni pensano che debba esistere una valuta di riserva alternativa perché questa fuga possa concretizzarsi, ma non è vero, perché la stessa dinamica – crisi del sistema monetario e corsa ad asset alternativi – si è verificata in situazioni nelle quali non c’era una valuta alternativa (per esempio nella Cina delle dinastie e durante l’Impero romano). Ci sono molte realtà a cui si può correre quando la moneta viene svalutata, comprese le rocce (usate per l’edilizia) nella Repubblica di Weimar in Germania. Lo svilimento della valuta spinge le persone a fuggire da essa, e dal debito in essa denominato, per dirigersi altrove.

In questa fase del ciclo del debito solitamente c’è uno stress economico causato da grandi disparità di ricchezza e valori. Queste diseguaglianze conducono a tasse più alte e a lotte tra ricchi e poveri. I ricchi saranno tentati di spostarsi verso gli hard asset, verso altre valute e altri Paesi. Naturalmente i governi dei Paesi che subiscono questa fuga dal loro debito, dalla loro valuta e dalla loro nazione vogliono fermarla. Quindi rendono più difficile investire in asset come l’oro (per esempio proibendo per legge la detenzione di oro e le transazioni in oro), le valute estere (eliminando la possibilità di transazioni in esse) e i Paesi esteri (imponendo controlli sul cambio in modo da impedire che la valuta esca dal Paese). Alla fine il debito viene quasi azzerato, solitamente rendendo abbondante e a buon mercato la moneta con cui rimborsarlo, il che svaluta sia la moneta sia il debito.

Quando le svalutazioni e i default diventano così estremi che il sistema della moneta e del credito si spezza, generalmente i governi sono costretti a tornare a qualche forma di valuta forte per ricostruire la fiducia della popolazione nel valore del denaro come deposito di ricchezza. Molto spesso, ma non sempre, il governo lega la sua valuta all’oro o a una valuta di riserva forte con la promessa di consentire ai detentori di quella nuova moneta di convertirla in hard money. A volte quella hard money è la valuta di un altro Paese. Per esempio, negli ultimi decenni molti Paesi con valuta debole hanno legato la loro moneta al dollaro americano o hanno semplicemente dollarizzato la loro economia (cioè hanno iniziato a usare il dollaro come proprio mezzo di scambio e deposito di ricchezza).

Per riassumere: detenere debito come un asset che genera interesse è tipicamente redditizio all’inizio del ciclo del debito a lungo termine, quando non c’è molto debito circolante, ma nella fase avanzata del ciclo, quando circola molto debito che sta per essere svalutato o sta per andare in default, è rischioso in termini di tasso d’interesse. Insomma, detenere debito è un po’ come avere in mano una bomba a orologeria, che ci ricompensa finché ancora ticchetta e ci fa saltare in aria quando smette. Come abbiamo visto, questo grande scoppio (cioè un grande default o una grande svalutazione) avviene circa ogni 50-75 anni.

Questi cicli di accumulo e svalutazione dei debiti esistono da migliaia di anni e in certi casi sono stati istituzionalizzati. Per esempio, nell’Antico Testamento si menziona un giubileo che ricorreva ogni cinquant’anni, durante il quale i debiti venivano cancellati. Sapendo che il ciclo del debito avrebbe seguito quella scansione temporale, tutti potevano comportarsi in maniera razionale per prepararsi a quel momento.

L’obiettivo principale di questo libro è aiutarvi a capire questo ciclo del debito, in modo che siate preparati ad affrontarlo e non vi lasciate cogliere di sorpresa.

Paradossalmente, più ci si avvicina allo scoppio della bomba, che è anche il momento in cui il numero di titoli di proprietà circolanti è maggiore in relazione alla quantità di hard money e ricchezza tangibile esistente, e più la situazione è rischiosa, eppure la maggioranza delle persone si sente al sicuro. È perché quelle persone detengono il debito e ne hanno già tratto i relativi vantaggi. Più tempo è passato dall’ultimo scoppio e più i ricordi delle persone sono sbiaditi, anche mentre aumenta il rischio di detenere il debito e cala la convenienza. Per valutare correttamente il rischio/ricompensa di detenere una bomba a orologeria, bisogna essere sempre consapevoli della quantità di debito che dev’essere rimborsata in relazione alla quantità di hard money disponibile per rimborsarlo, dei pagamenti che vanno corrisposti in relazione al flusso di cassa a disposizione dei debitori e della quantità di interessi percepiti.

RIASSUNTO: IL CICLO DEL DEBITO A LUNGO TERMINE

Da migliaia di anni esistono tre tipi di sistema monetario:


[image: ]Tipo 1: hard money (per esempio monete di metallo)

[image: ]Tipo 2: moneta cartacea (titolo che certifica la proprietà della hard money)

[image: ]Tipo 3: moneta fiat



La hard money è il sistema più restrittivo perché non si può creare moneta se non aumenta la disponibilità di metallo o di altri materiali preziosi che la costituiscono. È più facile creare moneta e credito nel secondo tipo di sistema, quindi aumenta il rapporto tra i titoli di proprietà della hard money e l’effettiva hard money esistente, il che alla fine conduce a una corsa alle banche. Il risultato è a) i default, quando la banca chiude le porte e i correntisti perdono gli hard asset, e/o b) svalutazioni dei titoli di proprietà, per cui i correntisti ricevono meno valore. Nel terzo tipo di sistema i governi possono creare liberamente moneta e credito, il che funziona finché i cittadini continuano a nutrire fiducia nella valuta e smette di funzionare quando non si fidano più.

In tutto il corso della storia, i Paesi hanno compiuto una transizione dall’uno all’altro di questi sistemi per motivi logici. Quando un Paese ha bisogno di più denaro e credito di quanti ne abbia attualmente, per far fronte a debiti, guerre o altri problemi, passa naturalmente dal Tipo 1 al Tipo 2, o dal Tipo 2 al Tipo 3, in modo da avere maggiore flessibilità per stampare moneta. Poi la creazione di troppa moneta e debito ne fa calare il valore, inducendo le persone a sbarazzarsi del debito e del denaro come deposito di ricchezza per tornare agli hard asset (come l’oro e l’argento) e ad altre valute. Poiché tipicamente questo avviene quando ci sono conflitti sulla ricchezza e in certi casi una guerra in corso, tipicamente c’è anche il desiderio di uscire dal Paese. Queste nazioni devono ristabilire la fiducia nella loro valuta come deposito di ricchezza prima di poter ripristinare i loro mercati del credito.

Il seguente grafico illustra queste diverse transizioni. Ci sono molti esempi storici, dalla dinastia Song in Cina alla Germania di Weimar, di Paesi che hanno compiuto la transizione completa da un tipo di sistema monetario vincolato (Tipo 1 o Tipo 2) alla moneta fiat (Tipo 3), per poi tornare a una moneta vincolata quando la moneta fiat subisce iperinflazione.

[image: ]

Questo Big Cycle dura in genere dai 50 ai 75 anni; la sua conclusione è caratterizzata da una ristrutturazione dei debiti e del sistema monetario stesso. I cambiamenti improvvisi in queste ristrutturazioni – cioè i periodi di debito e crisi valutaria – sono in genere di breve durata, da pochi mesi a tre anni, a seconda di quanto il governo ci mette a intervenire. Tuttavia le loro ripercussioni possono durare a lungo, per esempio quando una valuta smette di essere una valuta di riserva. All’interno di tutti questi regimi valutari si svolgono tipicamente da due a quattro grandi crisi del debito, cioè grandi abbastanza da causare crisi bancarie e svalutazioni del debito di almeno il 30 per cento ma non abbastanza per far crollare il sistema valutario. Poiché investo in molti Paesi da quasi mezzo secolo, ne ho viste a dozzine. Si svolgono tutte allo stesso modo, come ho illustrato in modo più approfondito nel mio libro I principi per capire le grandi crisi del debito.

Nel prossimo capitolo spiegherò più nel dettaglio le cause e i rischi associati al mutare del valore della moneta, ricostruendo gli eventi davvero sconcertanti che sono accaduti in passato.

1.Esprimo più approfonditamente il mio punto di vista in proposito nei vari articoli disponibili su economicprinciples.org.

2.Mentre i debitori sono tipicamente disposti a pagare un interesse, che offre ai prestatori l’incentivo a prestare, oggi esistono alcuni asset di debito con tassi d’interesse negativi: una faccenda stramba che vedremo meglio più avanti.

3.“Monetizzata” significa che la banca centrale crea moneta per comprare debito.

4.A tal proposito, vi prego di tener conto che queste stime della durata dei cicli sono molto grossolane e che, per sapere in che punto di questi cicli ci troviamo, dobbiamo esaminare più le condizioni che non il lasso di tempo trascorso.

5.Alcune banche centrali hanno reso più difficile cedere a questa tentazione separandosi dal controllo diretto dei politici, ma quasi tutte le banche centrali devono salvare il loro governo, prima o poi, quindi si arriva sempre alla svalutazione.




CAPITOLO 4

LA VARIAZIONE DI VALORE DELLA MONETA

Questo capitolo approfondisce i concetti introdotti nel capitolo precedente per dimostrarne la coerenza con i casi reali da cui sono derivati. Nelle prossime pagine scenderemo più nel dettaglio nell’analisi dei meccanismi rispetto al Capitolo 3, ma questo capitolo è scritto per essere accessibile al lettore comune e, allo stesso tempo, abbastanza dettagliato da soddisfare le esigenze di economisti e investitori esperti.

Come abbiamo già visto, esistono sia un’economia reale sia un’economia finanziaria, strettamente intrecciate ma distinte tra loro. Ciascuna ha le sue dinamiche di domanda e offerta. In questa parte del libro, ci concentreremo sulle dinamiche di domanda e offerta dell’economia finanziaria, per stabilire cosa determina il valore della moneta.

La maggior parte delle persone vuole sapere se i suoi asset guadagnano o perdono e raramente presta molta attenzione al valore del denaro. Pensateci: quanto vi preoccupa la possibilità che la valuta cali? E quanto vi preoccupate della situazione dei vostri titoli azionari o degli altri asset? Se siete come la maggioranza delle persone, non pensate quanto dovreste al rischio valutario che correte.

Quindi ora parleremo dei rischi valutari.

TUTTE LE MONETE SI SVALUTANO O MUOIONO

Delle circa 750 monete esistite a partire dal 1700 ne rimangono solo il 20 per cento circa e tutte sono state svalutate. Se tornassimo per esempio al 1850, le valute principali del mondo non somiglierebbero affatto a quelle di oggi. Nel 1850 esistevano già il dollaro, la sterlina e il franco svizzero, ma le valute più importanti di quell’epoca sono sparite. In quella che oggi è la Germania avreste usato il fiorino o il tallero. Non esisteva lo yen, quindi in Giappone avreste forse usato il koban o il ryo. In Italia avreste usato una delle sei valute esistenti. Avreste usato monete diverse in Spagna, in Cina e in quasi ogni altro Paese. Alcune sono state completamente cancellate (quasi sempre in Paesi soggetti a iperinflazione e/o che avevano perso una guerra ed erano pesantemente indebitati) e sostituite da nuove valute. Alcune si sono unite in una nuova valuta che ha preso il loro posto (per esempio le singole monete europee si sono fuse nell’euro). E alcune continuano a esistere ma sono state svalutate, come la sterlina britannica e il dollaro americano.

RISPETTO A COSA SI SVALUTANO?

L’obiettivo della stampa di moneta è ridurre gli oneri debitori, quindi la cosa più importante contro cui le monete si svalutano è il debito (ovvero: si aumenta la quantità di moneta rispetto alla quantità di debito per semplificare ai debitori il compito di rimborsarlo). Il debito è una promessa di versare denaro, quindi dare più denaro a chi ne ha bisogno allevia il suo indebitamento. Cosa succederà poi dipende da dove vengono diretti questa moneta e questo credito appena creati. Nei casi in cui la riduzione del debito facilita il flusso di questa moneta e di questo credito verso la produttività e i profitti per le aziende, i prezzi reali delle azioni (cioè il valore dei titoli azionari al netto dell’inflazione) aumentano.

Quando la creazione di moneta danneggia i rendimenti attuali e futuri della liquidità e degli asset di debito, stimola la fuga da quegli asset verso altri che siano in grado di proteggere l’investitore dall’inflazione, come oro, materie prime, obbligazioni indicizzate all’inflazione e altre valute (comprese quelle digitali). Ne deriva un calo del valore della moneta, un processo che si autoalimenta. Nei frangenti in cui la banca centrale deve scegliere se permettere l’aumento dei tassi d’interesse reali (cioè il tasso d’interesse meno il tasso di inflazione) a scapito dell’economia (e suscitando la rabbia dell’opinione pubblica) oppure impedire l’aumento dei tassi d’interesse reali stampando moneta e comprando quegli asset liquidi e di debito, si sceglierà la seconda opzione. In questo modo si rinforzano i rendimenti negativi della liquidità e degli asset di debito.

Più avanzata è la fase del debt cycle a lungo termine in cui ciò avviene, più è probabile che si verifichi una rottura nel sistema monetario. La crisi è più probabile quando la quantità di debito e di moneta è già troppo grande per essere trasformata in valore reale per la quantità di beni e servizi cui quei titoli danno diritto, il livello dei tassi d’interesse reali abbastanza basso per salvare i debitori dal fallimento è inferiore al livello richiesto ai creditori per detenere il debito come valido deposito di ricchezza, e le leve normalmente impiegate dalla banca centrale – allocare capitali tramite modifiche ai tassi d’interesse (che io chiamo Monetary Policy 1, o MP1) e/o stampare denaro e comprare debito di alta qualità (Monetary Policy 2 o MP2) – non funzionano. In questo modo la politica monetaria funge da catalizzatore per un sistema politico che alloca le risorse in modo antieconomico.

Ci sono svalutazioni benefiche a livello sistematico (benché sempre costose per i detentori di moneta e debito) e ce ne sono di distruttive a livello sistemico, che danneggiano il sistema di allocazione del credito/dei capitali ma sono necessarie per cancellare il debito al fine di creare un nuovo ordine monetario. È importante saperle distinguere.

A tal fine inizierò mostrando come è cambiato il valore delle monete in rapporto sia all’oro sia a panieri di beni e servizi ponderati rispetto all’indice dei prezzi al consumo. Sono confronti rilevanti perché l’oro è la valuta alternativa eterna e universale, mentre il denaro serve a comprare beni e servizi e quindi il suo potere d’acquisto è di importanza assoluta. Accennerò inoltre a come cambia il valore di una moneta in relazione alle altre valute e al debito, e in relazione ai titoli azionari, perché anch’essi possono essere depositi di ricchezza. L’immagine che tutte queste misurazioni vanno a comporre è vagamente simile, purché la svalutazione sia abbastanza grave. Esistono molti altri depositi possibili di ricchezza (immobili, arte eccetera) ma l’oro è l’esempio perfetto per chiarire il mio pensiero.

IN RELAZIONE ALL’ORO

Il seguente grafico mostra i tassi di cambio spot delle tre principali valute di riserva in relazione all’oro a partire dal 1600. Le esamineremo tutte nel dettaglio più avanti. Per ora vorrei concentrarmi sia sui rendimenti della valuta spot sia sui rendimenti totali della liquidità che accumula interesse in tutte le valute principali a partire dal 1850.

VALUTE DI RISERVA CONTRO ORO (SPOT FX)

[image: ]

Come mostrano i due grafici seguenti tipicamente le svalutazioni avvengono in modo piuttosto repentino durante crisi del debito, che sono intervallate da periodi più lunghi di prosperità e stabilità. Ho seguito l’andamento di sei svalutazioni, ma naturalmente ce ne sono state molte altre nelle valute minori.

SPOT FX CONTRO ORO

[image: ]

Per confrontare correttamente i rendimenti della liquidità in una valuta con l’oro, dobbiamo tenere conto degli interessi che si otterrebbero con la liquidità. Il seguente grafico mostra il rendimento totale (cioè le variazioni di prezzo più l’interesse accumulato) della liquidità in ciascuna valuta principale rispetto all’oro.

RENDIMENTO TOTALE FX CONTRO ORO (LOG)

[image: ]

Ecco i risultati più interessanti:


[image: ]Le grandi svalutazioni sono improvvise e isolate, non evolutive. Negli ultimi 170 anni ci sono stati sei periodi in cui grandi valute si sono svalutate di molto (e molti di più per le valute minori).

[image: ]Negli anni Sessanta dell’Ottocento, durante la guerra civile, gli Stati Uniti sospesero la convertibilità dell’oro e stamparono moneta cartacea (i cosiddetti “greenback” o biglietti verdi) per favorire la monetizzazione dei debiti di guerra.

[image: ]Nel periodo in cui gli Stati Uniti tornarono ad agganciare il dollaro all’oro, a metà degli anni Settanta dell’Ottocento, un certo numero di altri Paesi entrò nel sistema aureo; la maggior parte delle valute restò fissa fino alla Prima guerra mondiale. Le principali eccezioni furono il Giappone (che si trovava in un sistema legato all’argento fino agli anni Novanta dell’Ottocento, il che condusse la sua moneta a svalutarsi rispetto all’oro perché in quel periodo i prezzi dell’argento erano in calo) e la Spagna, che spesso sospendeva la convertibilità per sostenere grandi deficit fiscali.

[image: ]Durante la Prima guerra mondiale i Paesi coinvolti accumularono enormi disavanzi che furono finanziati dalle banche centrali con la stampa di moneta e i prestiti. L’oro fungeva da moneta nelle transazioni estere, perché mancava la fiducia internazionale (e quindi il credito). Alla fine della guerra fu creato un nuovo ordine monetario in cui le valute dei Paesi vincitori vennero agganciate all’oro.

[image: ]Tuttavia, tra il 1919 e il 1922 vari Paesi europei, soprattutto quelli che avevano perso la guerra, furono costretti a stampare e svalutare la loro moneta. Il marco tedesco e il debito in marchi tedeschi crollarono tra il 1920 e il 1923. Anche alcuni dei Paesi vincitori della guerra avevano debiti da svalutare per ripartire con un nuovo inizio.

[image: ]Completata la ristrutturazione del debito, la ristrutturazione politica nazionale e quella geopolitica internazionale, negli anni Venti si ebbe un boom, soprattutto negli Stati Uniti, che fece gonfiare una bolla del debito.

[image: ]La bolla del debito scoppiò nel 1929, richiedendo alle banche centrali di stampare moneta e svalutarla per tutto il corso degli anni Trenta. Durante la Seconda guerra mondiale si rese di nuovo necessario stampare e svalutare per finanziare la spesa bellica.

[image: ]Nel 1944-45, alla fine della guerra, fu creato un nuovo sistema monetario che agganciava il dollaro all’oro e altre valute al dollaro. Le valute e i debiti della Germania, del Giappone e dell’Italia, oltre a quelli della Cina e di vari altri Paesi, vennero rapidamente e totalmente distrutti, mentre quelli di quasi tutti i vincitori della guerra vennero lentamente ma fortemente svalutati. Questo sistema monetario restò in vigore fino alla fine degli anni Sessanta.

[image: ]Nel 1968-73 (e in particolare nel 1971) l’eccessiva spesa e creazione di debito (soprattutto da parte degli Stati Uniti) richiesero di spezzare il legame tra dollaro e oro perché le richieste di incasso dell’oro superavano di molto la quantità di oro disponibile per riscattare i titoli.

[image: ]Questo portò a un sistema monetario fiat basato sul dollaro, che rese possibile il forte aumento di moneta e credito denominati in dollari che alimentò l’inflazione degli anni Settanta e condusse alla crisi del debito degli Ottanta.

[image: ]Dal Duemila in poi il valore della moneta è calato rispetto al valore dell’oro, a causa della creazione di moneta e credito e perché i tassi d’interesse sono rimasti bassi rispetto ai tassi di inflazione. Poiché il sistema monetario è fluttuante, non ha subito le rotture improvvise che subiva in passato; la svalutazione è stata più graduale e progressiva. Tassi d’interesse bassi e in certi casi negativi non sono bastati a compensare l’aumento della quantità di moneta e credito e la risultante inflazione (benché bassa).



Ora osserviamo questi eventi più da vicino.

I rendimenti delle valute (in debito a breve termine che accumula interessi) furono generalmente redditizi tra il 1850 e il 1913 in relazione ai rendimenti dell’oro. La maggior parte delle valute riuscì a restare fissa contro l’oro e l’argento, e i prestiti funzionavano bene per chi li contraeva e per chi li concedeva. In quel periodo di prosperità, coinciso con la Seconda rivoluzione industriale, i mutuatari trasformavano il denaro preso in prestito in utili che permettevano il rimborso dei loro debiti a tassi d’interesse più alti. Tuttavia fu un periodo difficile. Per esempio, ai primi del Novecento negli Stati Uniti un boom azionario speculativo finanziato con il debito causò una sovraesposizione, scatenando una crisi delle banche e dell’intermediazione. Ne derivò il Panico del 1907, in un periodo in cui le grandi disparità di ricchezza e altri problemi sociali (per esempio il movimento per il suffragio femminile e le lotte sindacali) causavano tensioni politiche. Il capitalismo versava in difficoltà e vennero aumentate le tasse per finanziare il processo di ridistribuzione della ricchezza. Nel 1913 furono istituite la Federal Reserve e l’imposta federale sui redditi.

Dall’altra parte del mondo, in Cina, si svolgevano le stesse dinamiche. Nel 1910 scoppiò una bolla del mercato azionario alimentata dai titoli legati alla produzione della gomma (l’equivalente cinese delle bolle sui titoli ferroviari che per tutto l’Ottocento avevano causato il panico negli Stati Uniti), causando un crac che è stato considerato un fattore del declino del debito/della moneta/dell’economia che avrebbe sancito il tramonto della Cina imperiale.

Tuttavia, per gran parte di quel periodo, nella maggioranza dei Paesi restarono in vigore i sistemi monetari di Tipo 2 (cioè quelli con banconote convertibili in moneta metallica) e i detentori di quelle banconote venivano remunerati con buoni tassi d’interesse senza che le valute venissero svalutate. Le grandi eccezioni furono la svalutazione condotta dagli Stati Uniti per finanziare i debiti legati alla Guerra civile negli anni Sessanta dell’Ottocento, le frequenti svalutazioni della moneta spagnola per via della sua debolezza come potenza globale e le forti svalutazioni della moneta giapponese dovute alla sua permanenza in un sistema agganciato all’argento sino agli anni Novanta dell’Ottocento, mentre i prezzi dell’argento calavano rispetto all’oro.

SPOT FX CONTRO ORO (1850-1913)

[image: ]

Nel 1914, quando scoppiò la Prima guerra mondiale, i Paesi contrassero molti prestiti per finanziarla. Questo condusse alle crisi e alle svalutazioni nella fase avanzata del debt cycle che avvennero quando si dovettero cancellare i debiti di guerra, distruggendo di fatto i sistemi monetari delle nazioni che avevano perso il conflitto. La Conferenza di pace di Parigi che pose fine alla guerra tentò di istituire un nuovo ordine internazionale imperniato sulla Società delle Nazioni, ma quei tentativi di cooperazione non riuscirono a prevenire le crisi del debito e l’instabilità monetaria causata dagli enormi indennizzi di guerra che le potenze sconfitte furono costrette a pagare, oltre ai cospicui debiti di guerra che le potenze alleate si dovevano tra loro (in particolare gli Stati Uniti).

La Germania subì un completo azzeramento del valore della moneta e del credito, che condusse all’iperinflazione più celebre della storia durante la Repubblica di Weimar (la descrivo nel dettaglio in Principi per capire le grandi crisi del debito). In quel periodo scoppiò anche la pandemia di influenza spagnola, tra il 1918 e il 1920. Con l’eccezione degli Stati Uniti, quasi tutti i Paesi svalutarono la loro moneta perché dovevano monetizzare almeno in parte i debiti di guerra. Se non l’avessero fatto non avrebbero potuto competere sui mercati internazionali con i Paesi che l’avevano fatto. La valuta cinese, basata sull’argento, crebbe molto in relazione all’oro (e alle monete legate all’oro) verso la fine della guerra, quando crebbero i prezzi dell’argento, e poi si svalutò meccanicamente quando i prezzi dell’argento calarono bruscamente nella deflazione postbellica negli Stati Uniti. Quel periodo di guerra e svalutazione che stabilì il nuovo ordine mondiale nel 1918 fu seguito da un periodo lungo e produttivo di prosperità economica, in particolare negli Stati Uniti, noto come i Roaring Twenties, “i ruggenti anni Venti”. Come tutti i periodi di questo tipo, condusse a grandi bolle del debito e degli asset e a marcate disparità di ricchezza.

SPOT FX CONTRO ORO (1913-1930)
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Diverse versioni degli stessi eventi accaddero nel corso degli anni Trenta. Tra il 1930 e il 1933 una crisi globale del debito causò contrazioni economiche che condussero alla stampa di moneta e a svalutazioni competitive in quasi ogni Paese, erodendo il valore del denaro alla vigilia della Seconda guerra mondiale. I conflitti interni sulla ricchezza nei diversi Paesi condussero a conflitti più aspri tra di loro. Tutte le nazioni coinvolte nel conflitto accumularono debiti di guerra mentre gli Stati Unti accumularono molta ricchezza sotto forma di oro durante il conflitto. Poi, nel dopoguerra, il valore della moneta e del debito fu completamente azzerato per gli sconfitti (Germania, Giappone e Italia) oltre che per la Cina, e fu gravemente svalutato per Regno Unito e Francia, che pure erano tra i vincitori. La guerra fu seguita da un nuovo ordine mondiale e da un periodo di prosperità. Non lo esamineremo, se non per dire che l’eccessivo indebitamento scatenò la successiva grande svalutazione, avvenuta tra il 1968 e il 1973.

SPOT FX CONTRO ORO (1930-1950)
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A metà degli anni Cinquanta il dollaro e il franco svizzero erano le uniche divise che valessero anche solo la metà del tasso di cambio del 1850. Come mostra il seguente grafico, la pressione al ribasso sulle monete e la pressione al rialzo sull’oro iniziarono nel 1968. Il 15 agosto 1971 il presidente Nixon pose fine al sistema monetario di Bretton Woods, svalutando il dollaro e abbandonando il sistema in cui il dollaro era coperto dall’oro per adottare un sistema monetario fiat. (Parlerò più nel dettaglio di questo episodio nel Capitolo 11).

SPOT FX CONTRO ORO (1966-1977)

[image: ]

Dopo il 2000 abbiamo assistito a una perdita più graduale e ordinata nel rendimento totale delle valute se misurato in oro, coerente con il generale calo dei tassi reali nei diversi Paesi.

[image: ]

Riassumendo:


[image: ]Il rendimento annuo medio della liquidità che accumula interessi tra il 1850 e oggi è stato dell’1,2 per cento, leggermente superiore al rendimento reale medio dell’oro, che è stato pari allo 0,9 per cento, anche se ci sono state enormi differenze di rendimento in vari periodi e nei vari Paesi.

[image: ]Avreste ottenuto un rendimento reale positivo detenendo buoni del Tesoro in circa metà dei Paesi in quel periodo e un rendimento reale negativo nell’altra metà. Nel caso della Germania i vostri averi si sarebbero azzerati due volte.

[image: ]Gran parte dei rendimenti reali della liquidità che accumula interessi si sarebbero prodotti nei periodi di prosperità, quando la maggior parte dei Paesi aderiva a un sistema aureo (per esempio durante la Seconda rivoluzione industriale, quando i livelli di debito e gli oneri di servizio del debito erano relativamente bassi e la crescita dei redditi era quasi pari alla crescita del debito).

[image: ]Il rendimento reale dei buoni del Tesoro dal 1912 (la moderna era fiat) è stato del -0,1 per cento. Il rendimento reale dell’oro nello stesso periodo è stato dell’1,6 per cento. Avreste ottenuto un rendimento reale positivo detenendo liquidità che produce interessi solo in circa metà dei Paesi in quell’arco di tempo, e avreste perso molto negli altri (oltre il 2 per cento l’anno in Francia, Italia e Giappone, e oltre il 18 per cento l’anno in Germania, per via dell’iperinflazione).



RENDIMENTI REALI DELLA VALUTA E DELL’ORO NEI PRINCIPALI PAESI DOPO IL 1850 (RISPETTO ALL’INDICE DEI PREZZI AL CONSUMO, ANNUALIZZATO)
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I dati relativi alla Svizzera partono dal 1851; i dati per Germania, Spagna e Italia partono dal 1879; i dati relativi al Giappone partono dal 1882; i dati sulla Cina iniziano dal 1926 (ed escludono il 1948-50). Il rendimento medio non è ribilanciato e non include la Cina.

Il prossimo grafico mostra i rendimenti reali dell’oro dal 1859 a oggi. Dal 1850 al 1971, l’oro ha reso (attraverso l’aumento del suo valore) una quantità più o meno pari alla quantità di moneta persa in media per l’inflazione, benché vi siano state ampie variazioni rispetto a quella media sia tra i Paesi (per esempio, la Germania ha registrato una forte sovraperformance dell’oro mentre nei Paesi con svalutazioni limitate, come gli Stati Uniti, i prezzi dell’oro non sono stati al passo con l’inflazione) sia nel corso del tempo (per esempio, le svalutazioni valutarie degli anni Trenta e le svalutazioni ai tempi della Seconda guerra mondiale che hanno fatto parte della formazione del sistema monetario di Bretton Woods nel 1944). Dopo la guerra l’oro ha mantenuto costante il suo prezzo in quasi tutti i Paesi, mentre moneta e credito si sono espansi fino al 1971. Poi, nel 1971, c’è stato il passaggio da un sistema monetario di Tipo 2 (banconote coperte dall’oro) a un sistema fiat di Tipo 3. Questo sganciamento delle valute dall’oro ha permesso alle banche centrali di creare liberamente moneta e credito. Questo ha provocato un aumento dell’inflazione e un calo dei tassi d’interesse reali, che ha condotto al grande aumento del prezzo reale dell’oro fino al 1980-81, quando i tassi d’interesse furono portati molto sopra il tasso d’inflazione, conducendo le valute a rafforzarsi e l’oro a calare fino al 2000. È stato allora che le banche centrali hanno abbassato i tassi d’interesse rispetto all’inflazione e, quando non hanno più potuto abbassare i tassi con i consueti metodi, hanno stampato moneta e comprato asset finanziari, sostenendo così i prezzi dell’oro.

RENDIMENTO REALE DELL’ORO CONTRO CPI (LOG)
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IL VALORE DELLE VALUTE IN RELAZIONE A BENI E SERVIZI

Finora abbiamo esaminato il valore di mercato delle valute in relazione al valore di mercato dell’oro. Viene quindi spontaneo chiedersi se l’oro sia un’unità di misura appropriata del valore. Il grafico successivo mostra il valore della moneta rapportato al paniere di beni e servizi dell’indice dei prezzi al consumo (CPI) in quelle valute, che riflette l’evoluzione del loro potere d’acquisto. Come è chiaramente visibile, le due guerre mondiali hanno provocato molti danni, e da allora l’andamento ha avuto alti e bassi. Per circa metà delle valute, la liquidità ha offerto un rendimento superiore al tasso di inflazione, per l’altra metà ha fornito rendimenti reali negativi. In tutti i casi si è assistito a marcate oscillazioni di circa dieci anni intorno a quelle medie. In altri termini: la storia ci insegna che è molto rischioso detenere valuta liquida come deposito di ricchezza, soprattutto nelle fasi finali di un ciclo del debito.

RENDIMENTO REALE DEI BUONI DEL TESORO (CONTRO CPI)
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LO SCHEMA RICORRENTE DEI PAESI CHE SVALUTANO E PERDONO LO STATUS DI VALUTA DI RISERVA

Una moneta che si svaluta e una moneta che perde il suo status di valuta di riserva non sono necessariamente la stessa cosa, anche se entrambe sono causate da crisi del debito. La perdita dello status di valuta di riserva è un prodotto delle grandi svalutazioni croniche. Come abbiamo già visto, aumentare la massa monetaria e il credito provoca una riduzione del valore della moneta e del credito. Questo è un male per chi detiene la moneta e il credito ma è un sollievo per i debitori. Quando la riduzione del debito permette alla moneta e al credito di generare produttività e profitti per le aziende, aumentano i prezzi reali dei titoli azionari. Ma c’è anche il rischio di danneggiare i rendimenti attuali e futuri della liquidità e degli asset di debito, a sufficienza per indurre i cittadini a disfarsene in favore di asset con protezione dall’inflazione e altre valute. A quel punto la banca centrale stampa moneta e compra liquidità e asset di debito, esacerbando i rendimenti negativi per chi li detiene. Più è avanzata la fase del debt cycle a lungo termine in cui ciò avviene, più si rischia una crisi della valuta e del sistema monetario. Le autorità e gli investitori devono saper distinguere tra le svalutazioni benefiche e quelle distruttive a livello sistemico.

Cosa hanno in comune queste svalutazioni?


[image: ]Tutte le economie nei casi principali che prenderemo in esame nel dettaglio nella Parte II hanno vissuto una classica dinamica di “corsa agli sportelli”, in cui alla banca centrale arrivano richieste di liquidità superiori all’ammontare disponibile. La valuta forte era tipicamente l’oro, ma fu il dollaro americano nel caso del declino della sterlina inglese come valuta di riserva, perché all’epoca la sterlina era agganciata al dollaro.

[image: ]Le riserve nette della banca centrale iniziano a calare prima dell’effettiva svalutazione, in certi casi con un anticipo di anni. Vale anche la pena di notare che in diversi casi i Paesi hanno sospeso la convertibilità prima dell’effettiva svalutazione del tasso di cambio. Il Regno Unito lo fece nel 1947, prima della svalutazione del 1949, e gli Stati Uniti lo fecero nel 1971.

[image: ]La corsa alla valuta e le svalutazioni avvengono tipicamente in parallelo a gravi problemi di debito, spesso legati alle spese di guerra (per esempio la Quarta guerra anglo-olandese per i Paesi Bassi, le due guerre mondiali per il Regno Unito e il Vietnam per gli Stati Uniti), che esercitavano pressione sulla banca centrale perché stampasse moneta. Le situazioni peggiori si verificano quando i Paesi perdono le guerre: tipicamente ciò conduce al collasso e alla ristrutturazione completa delle loro valute e delle loro economie. Tuttavia, i vincitori delle guerre che si ritrovano con debiti molto superiori agli attivi e con una riduzione della competitività (per esempio il Regno Unito dopo le guerre mondiali) perdono anche lo status di valuta di riserva, anche se più gradualmente.

[image: ]Tipicamente all’inizio le banche centrali reagiscono lasciando salire i tassi a breve termine ma ben presto, vedendo che l’economia è in sofferenza, cedono e aumentano la massa monetaria. Dopo la svalutazione della moneta, solitamente si procede a ridurre i tassi.

[image: ]I risultati divergono significativamente tra i vari casi, e una variabile essenziale è quanto potere economico e militare il Paese mantiene al momento della svalutazione. Più ne ha e più i risparmiatori saranno disposti a riporre lì i loro soldi. Più nello specifico, per le principali valute di riserva:

-Per gli olandesi, il collasso del fiorino fu catastrofico e relativamente rapido, svolgendosi in meno di dieci anni; l’effettiva circolazione del fiorino crollò rapidamente al termine della Quarta guerra anglo-olandese nel 1784. Il collasso coincise con l’inizio di un profondo declino dei Paesi Bassi come potenza mondiale, prima sconfitti dai britannici e poi invasi dalla Francia.

-Per il Regno Unito, il declino fu più graduale: la sterlina richiese due svalutazioni prima di perdere del tutto lo status di valuta di riserva dopo Bretton Woods, anche se nel periodo intermedio si verificarono periodici stress della bilancia dei pagamenti. Molti tra coloro che detenevano riserve in sterline continuarono a farlo a causa di pressioni politiche, e in quel periodo i loro asset sottoperformarono molto gli asset statunitensi.

-Nel caso degli Stati Uniti, le due svalutazioni improvvise (nel 1933 e nel 1971) e le svalutazioni più graduali contro l’oro avvenute dopo il 2000 non sono costate al dollaro il suo status di valuta di riserva.

-Tipicamente un Paese perde lo status di valuta di riserva quando è già in atto una perdita del primato economico e politico contro un rivale in ascesa, che crea una vulnerabilità (per esempio, i Paesi Bassi erano rimasti indietro rispetto al Regno Unito, il Regno Unito rispetto agli Stati Uniti), e ci sono molti debiti che la banca centrale monetizza stampando moneta e comprando debito pubblico. Questo porta a un indebolimento della valuta, in una corsa che si autoalimenta e che non può essere fermata perché i deficit fiscali e della bilancia dei pagamenti sono troppo grandi per poter essere colmati praticando tagli.



Nella Parte II ripercorreremo la storia degli ultimi cinquecento anni come un’unica vicenda segnata dalle ascese e dai declini degli imperi, scopriremo i motivi che hanno causato quegli eventi e vedremo in atto le stesse relazioni causa/effetto alla base dei diversi episodi storici. Prima però dobbiamo esaminare il Big Cycle dell’ordine/disordine interno ed esterno: lo faremo nei prossimi due capitoli.

1.A causa della carenza di dati, vari grafici in questo capitolo omettono la Cina.




CAPITOLO 5

IL BIG CYCLE DELL’ORDINE E DISORDINE INTERNO

Il modo in cui le persone si comportano è la causa principale dei risultati che ottengono. All’interno dei Paesi vigono sistemi o “ordini” per regolare il comportamento richiesto ai cittadini. Questi sistemi, e l’effettivo comportamento delle persone al loro interno, producono conseguenze. In questo capitolo esamineremo le relazioni causa/effetto eterne e universali che plasmano gli ordini interni e i comportamenti che orientano il passaggio da periodi di ordine a periodi di disordine.

Nel corso delle mie ricerche ho constatato che i mutamenti degli ordini interni (cioè i sistemi con cui i Paesi si governano internamente) e le trasformazioni dell’ordine mondiale (cioè i sistemi che allocano il potere tra i diversi Paesi) si verificano continuamente e ovunque, con modalità simili e sempre più interconnesse, e nel loro insieme raccontano un’unica grande storia che va dagli albori della civiltà fino a oggi. Esaminare molti casi correlati tra loro mi ha aiutato a individuare le regolarità che li governano e a immaginare il futuro sulla base di ciò che ho imparato. In particolare, ho visto che la lotta costante per la ricchezza e il potere ha prodotto sistemi/ordini interni ed esterni in continua evoluzione, e ho notato in che modo questi ordini interni ed esterni si influenzano a vicenda: l’intero (cioè l’ordine mondiale) funziona come una macchina del moto perpetuo, che si evolve continuando a fare sempre le stesse cose e quasi sempre per gli stessi motivi.

[image: ] Il fattore principale che influenza la maggioranza delle persone nella maggioranza dei Paesi nel corso del tempo è il conflitto sulla creazione, l’assegnazione e la distribuzione della ricchezza e del potere, benché gli esseri umani lottino tra loro anche per altre finalità, in particolare l’ideologia e la religione. Ho visto che queste lotte si svolgevano con modalità eterne e universali, e che avevano conseguenze profonde su tutti gli aspetti della vita delle persone, a iniziare dalle tasse e dall’economia, dai rapporti interpersonali nei periodi di boom e di crisi, di pace e di guerra; e dalla natura ciclica di questi eventi, simili alla marea che sale e scende.

Ho visto che, quando queste lotte assumevano la forma di una sana competizione che spronava a impiegare l’energia umana in attività produttive, generavano ordini interni efficaci e periodi di prosperità, e quando, al contrario, quelle energie si riversavano in distruttive lotte interne, producevano disordine e periodi difficili e dolorosi. Ho constatato che il passaggio da ordine produttivo a disordine distruttivo e viceversa tendeva a seguire cicli alimentati da relazioni logiche di causa-effetto, e che succedeva così in tutti i Paesi più o meno per le stesse ragioni. Ho visto che chi raggiungeva la grandezza ci riusciva grazie alla convergenza di grandi forze che agivano di concerto, mentre altri Paesi andavano in declino perché quelle forze si dissipavano.

Mentre scrivo queste pagine vedo aumentare il disordine in alcuni dei Paesi più importanti, in particolare negli Stati Uniti. Ho ritenuto utile mettere in prospettiva quel disordine, quindi ho costruito degli indici per misurarlo e ho condotto le ricerche che condivido in questo capitolo. Poiché il modo in cui gli Stati Uniti rispondono al loro disordine avrà conseguenze rilevanti per gli americani, per altri popoli del mondo e per quasi tutte le economie e i mercati, in questo capitolo mi concentro più sugli Stati Uniti che su altri Paesi.

Il seguente grafico semplificato mostra in maniera approssimativa la posizione di Stati Uniti e Cina nel tipico Big Cycle, misurata attraverso i fattori determinanti descritti in precedenza. Gli Stati Uniti si trovano in quello che chiamo Stadio 5, in cui ci sono cattive condizioni finanziarie e si intensificano i conflitti ma allo stesso tempo l’impero dominante ha ancora grandi punti di forza (per esempio la tecnologia e le forze armate) che però stanno calando in termini relativi. Generalmente si arriva a questo stadio dopo periodi caratterizzati da grandi eccessi di spesa, accumulo di debiti e ampliamento delle disparità di ricchezza e dei contrasti politici, e prima che scoppino rivoluzioni e guerre civili.

[image: ]

Per chiarire: non sto dicendo che gli Stati Uniti o altri Paesi siano inesorabilmente condannati a un periodo di marcato declino o ad altri conflitti interni ed esterni. Tuttavia dico che è importante osservare gli indicatori per comprendere ciò che sta succedendo e tutte le possibilità future. In questo capitolo esamino tali indicatori attingendo alle lezioni impartite da casi storici analoghi.

I SEI STADI DEL CICLO INTERNO

Tipicamente (ma non sempre) gli ordini interni si trasformano passando attraverso una sequenza di stadi relativamente costante, come la progressione di una malattia. Osservando i sintomi possiamo sapere in quale stadio si trova un Paese. Per esempio, come il cancro al terzo stadio differisce da quello al quarto stadio in ragione delle diverse condizioni che sussistono a causa e in conseguenza degli eventi avvenuti negli stadi precedenti, così vale anche per i diversi stadi del Big Cycle interno. Come nelle malattie, le diverse condizioni richiedono diverse reazioni e producono una diversa gamma di probabilità cui condurranno quelle reazioni. Per esempio, un insieme di circostanze vecchio e malato produce una gamma di possibilità e richiede azioni diverse rispetto a un insieme giovane e sano. Come per il cancro, è opportuno fermare la progressione prima che raggiunga gli stadi successivi.

Dallo studio della storia mi sembra di poter dedurre che gli stadi del modello ciclico di riferimento, che va dall’ordine interno al disordine interno e viceversa, si svolgano come segue:


[image: ]Nello Stadio 1 ha inizio il nuovo ordine e la nuova leadership consolida il potere, il che conduce allo…

[image: ]Stadio 2, in cui vengono costruiti e affinati i sistemi di allocazione delle risorse e le burocrazie governative, e se queste strutture funzionano bene conducono allo…

[image: ]Stadio 3, caratterizzato da pace e prosperità, che conducono allo…

[image: ]Stadio 4, in cui si verificano grandi eccessi di spesa e indebitamento, e si allargano i divari di idee politiche e di ricchezza, il che conduce allo…

[image: ]Stadio 5, in cui le condizioni finanziarie sono pessime e i conflitti sono intensi, il che conduce allo…

[image: ]Stadio 6, in cui scoppiano guerre civili e rivoluzioni, che conducono allo…

[image: ]Stadio 1, che conduce allo Stadio 2 eccetera, e l’intero ciclo si ripete.



Ogni stadio presenta una diversa serie di condizioni da affrontare. Alcune di queste circostanze sono molto più difficili di altre da risolvere. Per esempio, all’inizio del ciclo del debito a lungo termine, quando i governi hanno la possibilità di creare molto debito per finanziare la spesa, la situazione è più affrontabile rispetto alle fasi finali del ciclo, quando non c’è la possibilità di creare moneta e credito per finanziare la spesa. Per questi motivi la gamma di strade possibili da imboccare e le difficoltà che le autorità devono affrontare dipendono dalla fase del ciclo in cui si trova il Paese. Questi diversi stadi sollevano difficoltà diverse che richiedono diverse qualità, informazioni e competenze da parte dei leader per affrontarle come devono. A seconda di come le persone che affrontano queste circostanze (voi affrontate le vostre, i leader affrontano le circostanze collettive) le interpretano e vi si adattano, varierà l’esito finale, all’interno di una gamma di possibilità circoscritte dalle circostanze presenti. Le diverse culture affrontano tali circostanze ciascuna a modo suo. I leader e le culture che le capiscono e sanno adattarsi a esse produrranno risultati molto migliori degli altri. È qui che entrano in gioco i principi eterni e universali.

La durata di ciascuno stadio può variare molto, ma l’intero ciclo dura in genere cent’anni, pur con un ampio margine di variabilità e con grosse oscillazioni all’interno del ciclo. Come l’evoluzione in generale, anche l’evoluzione degli ordini interni avviene in modo ciclico: uno stadio conduce al successivo descrivendo una progressione di stadi che si ripetono e che, ripetendosi, continuano anche a evolversi verso livelli superiori di sviluppo. Per esempio, lo Stadio 1 (in cui il nuovo ordine interno viene creato dai nuovi leader che hanno assunto il potere tramite una guerra civile/rivoluzione) normalmente fa seguito allo Stadio 6 (la guerra civile/rivoluzione, che è il punto più basso del ciclo), e conduce allo stadio successivo, e così via fino allo Stadio 3 (che è la sommità del ciclo, caratterizzata da pace e prosperità), che poi si sovraespone negli stadi 4 e 5 e così via, conducendo al successivo nuovo ordine (Stadio 1). Questi eventi si ripetono continuamente nell’ambito di un’evoluzione verso l’alto. Ripeto: questo ciclo dura in genere cento anni, ma può durare molto più o molto meno. All’interno di ogni ciclo si svolgono altri cicli simili ma più piccoli. Per esempio, c’è un ciclo del debito a breve termine che conduce a bolle e recessioni più o meno ogni dieci anni; ci sono cicli politici di alternanza del potere tra la destra e la sinistra, che più o meno si verificano con la stessa frequenza, e così via. Ogni Paese li sta attraversando e i vari Paesi si trovano in stadi diversi. Per esempio, la Cina e l’India sono in fasi molto diverse rispetto agli Stati Uniti e alla maggior parte delle nazioni europee. Lo stadio in cui si trova un Paese rispetto agli altri influenza le relazioni internazionali e questo aspetto è il fattore principale che determina l’ordine mondiale. Vedremo meglio tutto ciò nell’ultimo capitolo di questo libro. L’evoluzione tipica del ciclo procede come illustrato nel seguente grafico.

[image: ]

Questo è il ciclo completo dell’ordine interno. Ma naturalmente il ciclo si ripete quando nuovi leader sostituiscono i vecchi e la sequenza ricomincia da capo. La rapidità con cui una nazione riesce a ricostruirsi e a raggiungere nuovi picchi di prosperità dipende da 1) quanto è stata violenta la guerra civile/rivoluzione che ha concluso il ciclo precedente e 2) quanto sono competenti i leader del nuovo ciclo che devono predisporre le condizioni per il successo.

Questi cicli si svolgono fin dagli albori della storia documentata (e probabilmente anche da prima), in una progressione nella quale una molteplicità di cicli, collegati uno all’altro, procede lungo una direttrice in crescita grazie ai progressi evolutivi che si accumulano nel tempo.

[image: ]

Per osservare l’evoluzione al livello del singolo Paese, prendiamo come esempio la Cina. Il seguente grafico mostra le mie stime dei poteri assoluti della Cina e dei suoi Big Cycle a partire dall’anno 600 circa. È un grafico estremamente semplificato (ci sono state molte più dinastie e molti più fattori di complessità), ma lo presento in questo modo per mostrare a grandi linee l’andamento di questa evoluzione.

LE GRANDI DINASTIE CINESI E I LORO STADI (CON L’EVOLUZIONE INDICATIVA VERSO L’ALTO)
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Il grafico successivo mostra i poteri relativi della Cina. Le differenze tra i grafici sono dovute al fatto che il primo mostra il potere assoluto mentre il secondo riporta il potere in relazione agli altri imperi.

LE GRANDI DINASTIE CINESI E I LORO STADI

[image: ]

Dal momento che i diversi Paesi si trovano in diversi stadi del ciclo, e poiché si sottraggono l’un l’altro ricchezza e potere politico internazionale, in ogni dato momento alcuni Paesi sono in ascesa mentre altri sono in declino. La conseguenza è che l’intero è meno volatile delle singole parti. In altri termini, le differenze hanno avuto un effetto diversificante che ha reso l’evoluzione del mondo intero più fluida dell’evoluzione di ogni singolo Paese. Lo si può constatare nel prossimo grafico, che è un aggiornamento del grafico sul PIL reale globale che ho inserito nel Capitolo 1. Questo grafico non è una rappresentazione astratta: è letteralmente la stima migliore che possediamo del PIL reale pro capite. All’interno di questo grafico ci sono l’ascesa e il declino dei grandi imperi (in particolare quello olandese, quello britannico e le dinastie Ming e Qing), numerose guerre e numerose bolle e crisi, tutti indicati dalle didascalie. Questi eventi non sono visibili nell’evoluzione a livello globale perché si diversificano a vicenda e perché hanno un impatto ridotto in confronto alle grandi tendenze generali, benché abbiano un impatto enorme dal punto di vista delle persone che li vivono.

PIL REALE PRO CAPITE GLOBALE (DOLLARI USA 2017, LOG)

[image: ]

Prima del 1870 il PIL reale globale è principalmente riferito ai Paesi europei, perché prima di allora sono disponibili dati limitati per le altre nazioni.

Ribadisco: le immagini del modello ciclico in sei stadi che ho appena dipinto sono versioni semplificate di ciò che avviene nella realtà. Ho voluto mostrarvi una versione semplificata che trasmettesse l’essenza delle diverse fasi per poi scendere nel dettaglio. Il ciclo procede grossomodo come l’ho descritto, ma non sempre va esattamente così. Per esempio, come in una malattia (mettiamo per esempio un cancro al terzo stadio), se ci troviamo in un certo stadio non significa che la progressione allo stadio successivo sia inevitabile. Ma lo studio della situazione ci fornisce informazioni preziose. Come per una malattia, certi sintomi permettono di identificare lo stadio in cui ci si trova e quindi i rischi e le possibili soluzioni che è necessario conoscere, e che sono diversi da quelle relative agli altri stadi. Per esempio, se ci si trova nello Stadio 5 significa che sussistono certe condizioni che rendono più probabile che il ciclo proceda fino allo Stadio 6 rispetto a quanto succederebbe se ci trovassimo nello Stadio 4 con le sue condizioni tipiche. Disponendo di indicatori chiari e obiettivi per identificare lo stadio in cui si trova ogni Paese (o Stato o città), e conoscendo le relazioni causa-effetto che producono i cambiamenti, si possono valutare meglio le diverse possibilità e ci si può posizionare di conseguenza, benché sia impossibile individuare le possibilità con una precisione assoluta.

A titolo di esempio, abbiamo compilato un indice del numero di campanelli d’allarme economici che sono esistiti in diverse epoche storiche – tra cui le forti diseguaglianze, l’alto indebitamento e i disavanzi, l’inflazione e il rallentamento della crescita – per mostrare fino a che punto sono predittivi nei confronti di successive guerre civili e rivoluzioni. Il seguente grafico mostra la probabilità stimata di un conflitto analogo a una guerra civile sulla base del numero di campanelli d’allarme presenti. Basandoci su ciò che abbiamo visto in passato stimiamo che, se sono presenti il 60-80 per cento dei campanelli d’allarme, ci sia una possibilità su sei di gravi conflitti interni. Quando sono presenti molte di queste condizioni (più dell’80 per cento) c’è circa una possibilità su tre che scoppi una guerra civile o una rivoluzione: quindi non è molto probabile, ma è comunque troppo probabile per stare sereni. Attualmente gli Stati Uniti si trovano nell’intervallo del 60-80 per cento.

PROBABILITÀ STORICA DI CONFLITTI INTERNI SULLA BASE DELLA PERCENTUALE DI INDICATORI ECONOMICI PEGGIORI DEL LIVELLO SOGLIA (>1Z)
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Non descriverò tutti i fattori in ciascuno stadio e nelle diverse configurazioni, ma evidenzierò le forze e i momenti di snodo cui è bene prestare la massima attenzione in ciascuno stadio, con un’enfasi particolare sull’attuale stato di disordine negli Stati Uniti e su come sta procedendo quella situazione.

Analisi dei sei stadi del ciclo

Ora esamineremo più nel dettaglio i sei tipici stadi, per imparare a riconoscerli quando li incontriamo e, quindi, ipotizzare cosa potrebbe succedere in seguito.

Stadio 1: inizia il nuovo ordine e la nuova leadership consolida il potere

Far scoppiare una guerra civile o fare una rivoluzione (anche pacifica) significa dare il via a un conflitto in cui una parte vince e l’altra perde e il Paese ne esce danneggiato. Lo Stadio 1 rappresenta i postumi della guerra: è un momento in cui i vincitori ottengono il controllo e i perdenti devono sottomettersi. I vincitori si sono dimostrati abbastanza forti da trionfare ma, in questa prima fase del nuovo ordine, devono essere anche abbastanza saggi per poter consolidare il potere e ricostruire il Paese.

Dopo aver conquistato il potere, i nuovi leader rastrellano quel che resta dell’opposizione e si contendono il potere tra di loro. Tipicamente le rivoluzioni attraversano due fasi: la prima è la lotta per rovesciare i leader e i sistemi in carica, la seconda è la rimozione delle persone che erano leali ai vecchi leader e la lotta per il potere tra i vincitori. Chiamerò “epurazione” la seconda parte e ne parlerò in questa sezione.

Questi periodi di consolidamento del potere o epurazione possono assumere molte forme e vari gradi di severità, a seconda dei livelli di conflitto tra i nuovi leader e la loro opposizione, della gravità dei conflitti tra i nuovi leader stessi e dei livelli di sviluppo dei diversi ministeri e burocrazie che hanno ereditato.

Questa è la fase in cui, in certi casi, gli oppositori superstiti vengono uccisi o incarcerati, perché i nuovi leader vogliono essere certi che i loro nemici non torneranno a combattere. Ed è in questa fase che i rivoluzionari vincitori si contendono il potere.

Questo stadio si è verificato dopo quasi tutte le guerre civili e le rivoluzioni. La sua intensità varia, solitamente in proporzione all’intensità della guerra civile/rivoluzione che ha preceduto questo stadio. Nei casi peggiori, le ostilità post-rivoluzionarie per il consolidamento del potere hanno prodotto alcuni dei periodi più violenti nella storia di un Paese: per esempio il Terrore dopo la Rivoluzione francese, il Terrore Rosso dopo la Rivoluzione russa del 1917 o la guerra civile cinese scoppiata dopo il 1949 e chiamata “Campagna anti-destra”. In alcuni casi queste epurazioni si sono verificate subito dopo la rivoluzione (per esempio il Terrore francese) mentre in altri casi si sono protratte in modo episodico per decenni (per esempio, la Rivoluzione culturale cinese è accaduta 17 anni dopo l’ascesa al potere del Partito Comunista cinese). Queste epurazioni servono a consolidare il potere e a perseguitare le persone percepite come avversari ideologici o nemici pubblici, e a volte sono più violente della rivoluzione stessa. Nei casi migliori, e se le condizioni lo permettono perché viene mantenuto il rispetto per il sistema, queste fasi sono analoghe al periodo successivo alla Guerra civile americana o alla pacifica rivoluzione di Roosevelt negli anni Trenta.

In questo stadio, i leader più efficaci sono i “consolidatori del potere”. Solitamente hanno qualità analoghe a quelle di chi è riuscito meglio nella rivoluzione della fase precedente: sono guerrieri forti e intelligenti, che vogliono e possono vincere a tutti i costi. Ma in questo stadio devono dar prova di grande astuzia politica perché i nemici sono molto meno visibili. L’imperatore Tai Zong della dinastia Tang e l’imperatore romano Augusto si comportarono benissimo in quella fase. Più di recente, leader come i Padri fondatori degli Stati Uniti, Napoleone in Francia e Otto von Bismark in Germania sono altri esempi di un passaggio efficace dal periodo bellico alla fase della ricostruzione.

Questo stadio si conclude quando è chiaro chi sono le nuove autorità e tutti sono stanchi di combattere e hanno iniziato a ricostruire.

Stadio 2: vengono costruiti e affinati i sistemi di allocazione delle risorse e le burocrazie statali

Io definisco questo stadio “prosperità precoce” perché segna l’inizio di un periodo di pace e prosperità.

Dopo aver abbattuto il vecchio ordine e consolidato il potere, o in contemporanea a quel processo, i nuovi leader devono iniziare a costruire un nuovo ordine per allocare meglio le risorse. È la fase in cui l’edificazione di sistemi e istituzioni acquista la massima importanza. È necessario progettare e creare un ordine che conduca le persone a remare tutte nella stessa direzione nel perseguimento di obiettivi analoghi e nel rispetto delle leggi e delle regole, e allocare efficacemente le risorse per stimolare un rapido aumento della produttività che vada a beneficio di tutti. Questa riprogettazione e ricostruzione va svolta anche dopo aver perso una guerra, perché il Paese deve comunque essere riedificato. Esempi di Paesi che si sono trovati in questa fase sono gli Stati Uniti nei quindici anni successivi alla Dichiarazione d’Indipendenza del 1776; la prima età napoleonica, appena successiva alla presa del potere da parte di Napoleone con un colpo di Stato alla fine della Rivoluzione francese nel 1999; il primo periodo di Rinnovamento Meiji in Giappone, subito dopo la rivoluzione politica del 1868; i periodi postbellici in Giappone, in Germania e nella maggior parte dei Paesi nei tardi anni Quaranta e in quasi tutti i Cinquanta; il periodo seguito alla guerra civile in Cina; e la Russia dopo il crollo dell’Unione Sovietica.

Un principio eterno e universale da tenere a mente in questo stadio è che [image: ] per avere successo il sistema deve produrre prosperità per la maggior parte delle persone, soprattutto per l’ampia classe media. Come spiega Aristotele nella Politica: “La più perfetta comunità politica è quella che si realizza fra i cittadini medi, e le città in cui la loro classe è più consistente e forte (meglio se è più forte delle altre due messe insieme, ma che lo sia almeno di una delle due) possono godere di un buon governo. […] Dove il ceto medio è numeroso, le sommosse e le sedizioni dei cittadini sono più rare. […] Senza [i cittadini delle classi medie], i poveri per il loro numero prevalgono, subentra il malcostume e le città vanno presto in rovina.”

I leader che riescono meglio in questo stadio sono solitamente molto diversi da quelli che hanno avuto successo negli Stadi 6 e 1. Io li chiamo “ingegneri civili”. Devono essere intelligenti, e possibilmente ancora forti e capaci di ispirare, ma soprattutto devono essere in grado di progettare e costruire un sistema che sia produttivo per la maggior parte delle persone, oppure devono sapersi scegliere collaboratori che ne siano capaci. Le diverse qualità dei leader necessarie per il successo negli Stadi rivoluzionari 6 e 1, e quelle necessarie in questa ricostruzione amministrativa nello Stadio 2, sono esemplificate da Winston Churchill e Mao, grandi “generali capaci di ispirare” e pessimi “ingegneri civili”. Esempi di ottimi leader in questa fase sono Konrad Adenauer in Germania, Lee Kuan Yew a Singapore e Deng Xiaoping in Cina, che hanno assunto il potere in seguito a guerre e hanno costruito sistemi in grado di produrre prosperità fino a molto dopo la loro morte.

I leader più straordinari sono quelli che hanno accompagnato i loro Paesi attraverso gli Stadi 6, 1 e 2 – cioè attraverso la guerra civile/rivoluzione, il consolidamento del potere e l’edificazione delle istituzioni e dei sistemi che hanno funzionato benissimo per molto tempo dopo di loro – e l’hanno fatto su larga scala. I migliori di tutti i tempi sono stati probabilmente Tang Taizong (uno dei rivoluzionari fondatori della dinastia Tang in Cina nel 600 d.C., alfiere di circa un secolo e mezzo di pace e prosperità che condusse la Cina a diventare il Paese più grande e più forte del mondo); l’imperatore Augusto (che divenne il primo imperatore di Roma nel 27 a.C. e diede avvio a circa due secoli di relativa pace e prosperità, durante i quali Roma divenne l’impero più grande del mondo); e Gengis Khan (che a partire dal 1206 fondò e governò l’Impero Mongolo, che in oltre un secolo di prosperità divenne l’impero più grande e forte del mondo, anche se la mancanza di una linea di successione chiara produsse guerre civili già subito dopo la sua morte).

Questa sequenza di ricostruzione si ripresenta continuamente in vari gradi a seconda dell’entità del cambiamento necessario. In alcuni casi si manifesta in seguito a rivoluzioni violente, quando va ricostruito quasi tutto, e in altri casi quando le istituzioni e i sistemi esistenti vanno semplicemente modificati per adattarsi al nuovo leader.

Stadio 3: c’è pace e prosperità

Chiamo questa fase “prosperità intermedia” ed è la parte più equilibrata nel ciclo dell’ordine interno. È un periodo in cui i cittadini hanno molte opportunità per poter essere produttivi, provano entusiasmo, collaborano, producono molto, diventano ricchi e sono ammirati per il loro successo. In questo stadio le condizioni vanno migliorando per quasi tutti, quindi la maggior parte della nuova generazione è più ricca della precedente, il che induce un diffuso ottimismo. La storia ci mostra che in questa fase, se si svolge nel modo giusto, c’è un accesso ampio e quasi paritario all’istruzione e una distribuzione dei posti di lavoro basata sul merito. I talenti provengono dalla gamma di cittadini più vasta possibile e ne risulta un sistema che la maggioranza ritiene equo. Imprenditori di successo, inventori e avventurieri producono nuove idee, conducono le loro società in direzioni nuove e diventano gli eroi che gli altri aspirano a essere, grazie al modo in cui hanno concepito idee nuove e rivoluzionarie, hanno migliorato la vita delle persone, e vengono ricompensati per questo. La crescita dell’indebitamento stimola la produttività e di conseguenza la crescita dei redditi reali, semplificando il servizio del debito e fornendo profitti in eccesso che rendono eccellenti i rendimenti azionari. Le entrate sono superiori alle spese e i risparmi superano le passività e finanziano gli investimenti futuri.

Lo Stadio 3 è un periodo entusiasmante, pieno di creatività, produttività ed energia.

Esempi di questo periodo sono quasi tutta l’età vittoriana in Gran Bretagna (gran parte dell’Ottocento, anche grazie alle invenzioni della Seconda rivoluzione industriale, che produssero un rapido aumento della prosperità); l’Impero tedesco alla fine dell’Ottocento (con una rapida industrializzazione, innovazioni tecnologiche e forze armate in rapido rafforzamento); e gli anni Sessanta negli Stati Uniti. Per esempio, il progetto di portare l’uomo sulla Luna esemplificava l’idea di una missione condivisa. Tutto il Paese tifava per la missione e si sentì più unito quando la Luna fu raggiunta.

Questo è il tempo del “visionario capace di ispirare”, un leader capace di a) ideare e trasmettere un’immagine di un futuro entusiasmante mai esistito prima, b) costruire realmente quel futuro, e poi c) usare la prosperità ottenuta per investire nel futuro. Ci riesce pur d) mantenendo solide le finanze ed e) instaurando eccellenti relazioni internazionali, potendo così proteggere o espandere il suo impero senza guerre debilitanti dal punto di vista finanziario o sociale. Alcuni esempi:


[image: ]Nell’epoca vittoriana dell’Impero britannico, nella seconda metà dell’Ottocento, il primo ministro William Gladstone simultaneamente mantenne alti livelli di produttività, impose severi controlli di bilancio che rafforzarono le finanze del Paese e sostenne la popolazione tanto da meritare il soprannome di “The People’s William”. Condusse anche una politica estera pacifica e prospera.

[image: ]Nell’Impero tedesco di fine Ottocento, il cancelliere Otto von Bismark unì le disparate popolazioni di 39 Stati e popoli di religioni diverse per costruire la Germania come Paese e potenza economica. Sotto di lui la Germania visse un boom economico e ottenne importanti successi nelle relazioni internazionali, traendo benefici a livello interno ed evitando grandi guerre debilitanti.

[image: ]Il primo ministro Lee Kuan Yew riuscì ad accompagnare Singapore attraverso questi stadi governando il Paese dal 1959 al 1990 e assumendo poi un ruolo da mentore fino alla sua morte nel 2015. Enunciò i principi e plasmò la cultura perché restasse efficace a lungo dopo di lui ed evitò le guerre senza perdere potere.

[image: ]Negli Stati Uniti nel dopoguerra John F. Kennedy, nei suoi brevi 34 mesi da presidente, dal 20 gennaio 1961 al 22 novembre 1963, ispirò il Paese ad andare sulla Luna, portò avanti il movimento per i diritti civili, dichiarò guerra alla povertà con il vicepresidente Lyndon Johnson e tenne fuori gli Stati Uniti dalle grandi guerre frenando al contempo l’opposizione all’Impero americano.

[image: ]In Cina, Deng Xiaoping operò una transizione da un sistema comunista debole e inefficiente a un capitalismo di Stato molto produttivo, trasformando rapidamente la psicologia della nazione per operare queste trasformazioni con slogan come “È glorioso essere ricchi” e “Non importa che il gatto sia bianco o nero, purché acciuffi il topo”; rafforzò l’economia e la finanza cinese, migliorò enormemente l’istruzione e la qualità della vita per la maggior parte dei cittadini, incrementò molto l’aspettativa di vita e ridusse i tassi di povertà; riuscì a superare conflitti politici interni e mantenne salda la sovranità cinese pur evitando i grandi conflitti esterni.



Più a lungo i Paesi restano in questo stadio e più a lungo durano i “bei tempi”.

In questa fase gli sviluppi a cui prestare attenzione e che riflettono i rischi e i pericoli che naturalmente si sviluppano e che minano il mantenimento dei buoni risultati, sono l’ampliamento dei divari di opportunità, reddito, ricchezza e valori accompagnati da ingiustizie e iniquità per la maggioranza, élite che vivono nel lusso e nel privilegio immeritato, un calo della produttività e una cattiva situazione finanziaria in cui si crea un eccesso di indebitamento. I grandi imperi e le grandi dinastie che sono riuscite a sostenersi sono rimaste nello Stadio 3 aggirando questi rischi. Chi non riesce ad aggirare questi rischi finisce nello Stadio 4, un periodo caratterizzato dagli eccessi. È la fase in cui la tentazione di fare tutto (e di prendere soldi in prestito per farlo) può condurre sull’orlo del conflitto.

Stadio 4: un periodo di eccessi

La chiamo la “fase della bolla di prosperità”. La descriverò brevemente perché abbiamo già accennato a questi elementi. Di solito:


[image: ]Aumenta rapidamente l’acquisto finanziato con il debito di beni, servizi e asset di investimento, finché la crescita del debito supera la capacità dei flussi di cassa futuri di provvedere al servizio del debito. Così nascono le bolle. Questi acquisti finanziati dal debito emergono perché investitori, imprenditori, intermediari finanziari, individui e politici tendono a dare per scontato che il futuro somiglierà al passato e quindi scommettono con forza sul proseguimento delle tendenze in corso. Pensano erroneamente che gli investimenti il cui prezzo è molto aumentato siano buoni anziché costosi, quindi prendono soldi in prestito per comprarli, il che fa salire i loro prezzi, il che alimenta la bolla. Questo perché, all’aumentare del valore dei loro asset, aumenta il loro patrimonio netto e il livello di spesa in rapporto al reddito, il che fa aumentare la capacità di indebitamento, il che sostiene il processo di ricorso alla leva finanziaria, e così prosegue la spirale finché non scoppiano le bolle. Esempi classici sono il Giappone nel 1988-90, gli Stati Uniti nel 1929, gli Stati Uniti nel 2006-07, il Brasile e molti altri produttori di materie prime in America Latina nel 1977-79.

[image: ]C’è uno spostamento nell’allocazione del denaro e del tempo, dagli investimenti redditizi verso il consumo e i beni di lusso. La riduzione del livello di investimento in infrastrutture, beni in conto capitale e ricerca & sviluppo rallenta gli incrementi di produttività del Paese e le sue città e infrastrutture invecchiano e sono meno efficienti.

[image: ]In questo stadio aumenta la spesa militare, al fine di espandere e proteggere gli interessi globali, soprattutto se il Paese è una potenza globale dominante.

[image: ]Si deteriorano le posizioni della bilancia dei pagamenti, che riflettono il crescente indebitamento e il calo della competitività. Se il Paese ha una valuta di riserva, contrarre questi prestiti è facile perché i risparmiatori dei Paesi senza valuta di riserva preferiscono risparmiare/prestare nella valuta di riserva.

[image: ]Ci sono forti divari di ricchezza e di opportunità e sorgono risentimenti tra le classi.



Durante questa fase, il miglior leader è il “leader esperto e disciplinato” che comprende e trasmette comportamenti che stimolano la produttività e mantengono solide le finanze del Paese. Questi sono i leader che inducono i cittadini a reinvestire continuamente una percentuale significativa dei loro introiti e del loro tempo per aumentare la produttività quando diventano più ricchi. Come si diceva, Lee Kuan Yew, l’ex primo ministro di Singapore, si assicurò che il suo Paese e i suoi compatrioti avessero la cultura necessaria per diventare istruiti, disciplinati e forti di carattere anche dopo aver raggiunto il successo e ottenuto la ricchezza. Leader come lui sono rari, però, perché opporsi all’esuberanza delle masse è molto impopolare. Quasi sempre, dopo essere diventato ricco, il Paese (e i suoi leader) diventa decadente, inizia a spendere troppo, contrae prestiti per finanziare un eccesso di consumi e perde competitività. Questo periodo di declino è esemplificato da leader come il famigerato imperatore Nerone (che sfruttò un incendio a Roma per confiscare terreni e costruirsi un grande palazzo), Luigi XIV (che all’apice del suo potere ingrandì il Palazzo di Versailles mentre la produttività calava e i sudditi soffrivano), e l’imperatore Wanli della dinastia Ming (che si ritirò dal governo attivo per concentrarsi sulla costruzione della sua immensa tomba).

Stadio 5: cattive condizioni finanziarie e conflitti intensi

L’influenza principale che si esercita su un Big Cycle è quella del debito, della moneta e dell’attività economica. Poiché ho già esposto nel dettaglio lo svolgimento di quel ciclo nei capitoli 3 e 4, non ci tornerò sopra. Tuttavia, per comprendere lo Stadio 5, dobbiamo sapere che fa seguito allo Stadio 3, in cui c’è pace e prosperità e le condizioni del debito e del credito sono positive, e allo Stadio 4, in cui eccesso e decadenza iniziano a far peggiorare le condizioni. Questo processo culmina nello stato più difficile e doloroso, il 6, quando i soldi finiscono e spesso scoppiano conflitti terribili che assumono la forma di una rivoluzione o di una guerra civile. Lo Stadio 5 è il periodo in cui le tensioni fra le classi, che vanno di pari passo con il peggioramento delle condizioni finanziarie, raggiungono il punto di rottura. Dal modo in cui i diversi leader, decisori politici e gruppi di persone affrontano il conflitto dipenderà la natura pacifica o violenta delle trasformazioni che il Paese dovrà affrontare.

Possiamo vedere i segnali di questa evoluzione nei vari Paesi. Quelli con condizioni finanziarie adeguate (cioè con entrate maggiori delle spese e attivi superiori ai passivi) sono relativamente in buona forma. Quelli che non le hanno sono relativamente in cattiva forma e vogliono procurarsi denaro dagli altri. Il problema è che quelli in cattiva forma sono molto più numerosi.

È evidente altresì che queste diverse condizioni sono responsabili delle differenze tra ciò che sta accadendo a questi Paesi, Stati, città, aziende e persone: cioè la loro istruzione, sanità, infrastrutture e benessere. Possiamo riscontrare anche grandi differenze culturali nel modo in cui i Paesi reagiscono alle condizioni stressanti: alcuni le affrontano in modo più armonioso di altri, che invece sono più inclini a combattere.

Poiché lo Stadio 5 è un momento cruciale del ciclo interno, e poiché è lo stadio in cui si trovano attualmente molti Paesi e soprattutto gli Stati Uniti, dedicherò maggiore attenzione allo studio delle dinamiche causa-effetto che si svolgono al suo interno e agli indicatori principali cui prestare attenzione nell’esaminare la sua progressione. Successivamente descriverò più nel dettaglio la situazione degli Stati Uniti.

La classica miscela tossica

[image: ] La classica miscela tossica di forze che genera i grandi conflitti interni è composta da 1) il fatto che il Paese (o lo Stato o la città) e la sua popolazione versano in cattive acque finanziarie (per esempio hanno molti debiti), 2) profonde disparità di reddito, ricchezza e valori all’interno di quell’entità, e 3) un grave shock economico negativo.

Questa confluenza di fattori genera tipicamente disordini, conflitti e a volte guerre civili. Lo shock economico può dipendere da molte ragioni, come bolle finanziarie che scoppiano, eventi naturali (pandemie, siccità o inondazioni) e guerre. Lo shock produce uno stress test finanziario. Le condizioni finanziarie (misurate dai redditi in relazione alle spese e dagli attivi in relazione ai passivi) che sussistono al momento dello stress test sono gli ammortizzatori. L’ampiezza dei divari di reddito, ricchezza e valori rappresenta il grado di fragilità del sistema. Quando si presentano i problemi finanziari, solitamente colpiscono dapprima il settore privato e poi quello pubblico. Poiché i governi non permetteranno mai ai problemi finanziari del settore privato di far affondare l’intero sistema, il fattore decisivo è la situazione finanziaria del governo. Quando il governo esaurisce il potere d’acquisto, c’è un collasso. Ma sulla strada che porta al collasso si svolgono molte lotte per il denaro e il potere politico.

Dallo studio di oltre cinquanta guerre civili e rivoluzioni appare chiaro che l’indicatore di tendenza più attendibile per questi eventi è l’insolvenza del governo unita a forti disparità di ricchezza. Questo perché, quando il governo non ha potere finanziario, non può salvare finanziariamente le entità del settore privato che deve salvare affinché il sistema continui a funzionare (come hanno fatto la maggior parte dei governi, a iniziare dagli Stati Uniti, alla fine del 2008), non può comprare ciò di cui ha bisogno e non può pagare le persone perché facciano ciò che va fatto. Il governo esaurisce il potere.

Un sintomo classico dello Stadio 5 e un indicatore di tendenza che segnala la perdita del potere di spesa e di indebitamento, e che costituisce una delle cause scatenanti del passaggio allo Stadio 6, è che il governo genera forti disavanzi che creano un debito superiore rispetto a quanto gli acquirenti (diversi dalla banca centrale del governo in questione) siano disposti a comprare. Quell’indicatore si attiva quando i governi che non possono stampare moneta devono aumentare le tasse e tagliare la spesa mentre quelli che possono stampare moneta ne stampano molta e comprano molto debito pubblico. Più nello specifico: quando il governo esaurisce i soldi (perché incorre in un forte deficit, avendo forti debiti e non avendo accesso a credito sufficiente), le sue opzioni sono limitate. Può aumentare le tasse e tagliare di molto la spesa, oppure può stampare molta moneta facendone calare il valore. I governi che hanno la possibilità di stampare moneta lo fanno sempre, perché è la soluzione meno dolorosa, ma conduce gli investitori a fuggire dalla moneta e dal debito che viene stampato. I governi che non possono stampare moneta devono aumentare le tasse e tagliare la spesa, il che induce chi ha i soldi a scappare dal Paese (o dallo Stato o dalla città) perché non vuole pagare più tasse e perdere servizi. Se queste entità incapaci di stampare moneta hanno anche una popolazione con forti divari di ricchezza, tipicamente quelle iniziative conducono a una qualche forma di guerra civile/rivoluzione.2

Al momento della stesura di queste pagine, la dinamica del debito di fine ciclo si sta svolgendo negli Stati Uniti al livello statale e federale, con la differenza che i governi statali non possono stampare moneta per pagare i debiti mentre il governo federale può farlo. Il governo federale e molti governi statali e cittadini hanno grandi disavanzi, molti debiti e grandi disparità di ricchezza, e la banca centrale (la Federal Reserve) ha il potere di stampare moneta. Quindi, mentre scrivo queste pagine, la banca centrale sta stampando molta moneta e compra molto debito pubblico federale, che finanza la spesa pubblica, che è molto superiore alle entrate del governo federale. Questo ha aiutato il governo federale e coloro che cerca di aiutare, ma è costato molto potere d’acquisto reale ai detentori di dollari e debito in dollari.

[image: ] I luoghi (città, Stati e Paesi) con le maggiori disparità di ricchezza, l’indebitamento più elevato e il maggiore calo delle entrate hanno le maggiori probabilità di vivere i conflitti più intensi. È interessante osservare che le città e gli Stati americani con il maggior reddito pro capite e i livelli di ricchezza più elevati tendono a essere anche quelli più indebitati e con le maggiori disparità di ricchezza: per esempio città come San Francisco, Chicago e New York e Stati come il Connecticut, l’Illinois, il Massachusetts, New York e il New Jersey.

Di fronte a queste condizioni, bisogna tagliare le spese o procurarsi più soldi in qualche altro modo. La domanda diventa allora: chi pagherà per risolvere il problema, i ricchi o i poveri? Ovviamente non possono essere i poveri a pagare. I tagli alle spese sono meno tollerabili per i più poveri, quindi deve aumentare la tassazione su chi è in condizioni di pagare di più, e così aumenta il rischio di guerra civile o rivoluzione. Quando però i ricchi capiscono che verranno tassati per pagare gli interessi sul debito e il debito stesso (ossia per ridurre o contenere i deficit) solitamente se ne vanno, innescando il processo di svuotamento. Attualmente in America questa è la ragione dello spostamento da certi Stati ad altri. Se le condizioni economiche sono negative, questo processo accelera. Queste circostanze sono il motore principale del ciclo fiscale.

[image: ] La storia dimostra che l’aumento delle tasse e la riduzione della spesa, quando ci sono grandi disparità di ricchezza e cattive condizioni economiche, sono il principale indicatore di possibili guerre civili o rivoluzioni. Non è necessario che siano violente, anche se possono esserlo.

Vedo svolgersi questi cicli nelle mie interazioni personali. Per esempio, vivo nello Stato del Connecticut, che ha il reddito pro capite più alto della nazione, le maggiori disparità di ricchezza e di reddito, uno dei debiti pro capite e degli obblighi pensionistici a ripartizione più alti. Vedo che i ricchi e i poveri sono concentrati sulle rispettive vite e si preoccupano poco gli uni degli altri perché non hanno molti contatti tra loro. Ho modo di vedere cosa succede nella vita degli uni e degli altri perché sono in contatto con la nostra comunità di persone abbienti e perché il lavoro di mia moglie per sostenere gli studenti liceali svantaggiati la porta in contatto con le comunità più povere. Vedo le condizioni terribili in cui versano quelle comunità e vedo che le persone benestanti, che appaiono agiate e decadenti agli occhi dei poveri, non si sentono ricche. Vedo che sono tutti concentrati sulle proprie battaglie: i più abbienti lottano per l’equilibrio vita/lavoro, per dare una buona istruzione ai loro figli eccetera, mentre i meno abbienti lottano per trovare lavoro, per mettere il cibo in tavola, per sfuggire alla violenza, per provare a dare un’istruzione di qualità ai loro figli e così via.3

Vedo che entrambi i gruppi hanno maggiori probabilità di formarsi un’impressione critica e stereotipata l’uno dell’altro, che li renderanno meno inclini a piacersi a vicenda o a vedersi in modo empatico come membri di un’unica comunità in cui dovrebbero aiutarsi a vicenda. Vedo quant’è difficile aiutarsi l’un l’altro per colpa di questi stereotipi e perché le persone abbienti non sentono di avere più del necessario e non pensano che i poveri meritino il loro sostegno finanziario, e ho paura di cosa potrebbe succedere in futuro a causa delle circostanze esistenti e di come è probabile che peggiorino. Ho visto da vicino come gli shock inflitti dal COVID-19 alla sanità e ai bilanci hanno fatto affiorare in superficie le terribili condizioni delle persone povere e stanno allargando i divari economici che potrebbero scatenare la classica dinamica della miscela tossica.

[image: ] Le medie aritmetiche non sono importanti. L’aspetto importante è il numero di persone che soffre e il loro potere. Chi favorisce politiche a vantaggio dell’intero (libero mercato, globalizzazione, progressi tecnologici che rimpiazzano le persone), senza pensare a cosa succede se l’intero non viene diviso in modo da andare a vantaggio della maggioranza delle persone, si lascia sfuggire il fatto che l’intero è a rischio. [image: ] Per ottenere la pace e la prosperità, una società deve alimentare una produttività che vada a vantaggio della maggioranza delle persone. Pensate che oggi le cose stiano così?

Quale percorso ci mostra la storia per un governo in bancarotta che voglia incrementare la produttività a vantaggio della maggioranza dei suoi cittadini? Ci mostra che la ristrutturazione e/o svalutazione sufficiente del debito creato in precedenza, e degli obblighi di spesa non debitori, aiuta molto. Questo avviene tipicamente negli Stadi 5 e 6. Una volta che la ristrutturazione o la svalutazione ha ridotto il peso dei debiti, cosa che solitamente avviene in modo doloroso, la riduzione del peso debitorio rende possibile la ricostruzione.

[image: ] Un ingrediente indispensabile del successo è che il debito e la moneta creati siano usati per incrementare la produttività e ottenere rendimenti positivi dagli investimenti, anziché essere semplicemente distribuiti senza generare un aumento della produttività e del reddito. Se il denaro viene distribuito senza produrre quei miglioramenti, la moneta verrà svalutata fino al punto da non lasciare molto potere d’acquisto al governo o a chiunque altro.

[image: ] La storia dimostra che concedere prestiti e allocare spese in direzioni che generano un aumento della produttività e del rendimento degli investimenti, in misura maggiore rispetto ai costi di indebitamento, determina un aumento del tenore di vita e consente il rimborso dei debiti. Se la quantità di moneta prestata per finanziare il debito è insufficiente, la banca centrale può benissimo stampare moneta e fungere da prestatore di ultima istanza purché il denaro sia investito in modo da generare un rendimento sufficiente per provvedere al servizio del debito. La storia dimostra, e la logica decreta, che investire bene nell’istruzione a tutti i livelli (compresa la formazione professionale), nelle infrastrutture e nella ricerca che porta a scoperte produttive è un metodo molto efficace. Per esempio, i grandi programmi di istruzione e infrastrutture hanno ottenuto quasi sempre buoni risultati (come nella dinastia Tang e in molte altre dinastie cinesi, nell’Impero romano, nel califfato degli Omayyadi, nell’Impero Mughal in India, nel Rinnovamento Meiji in Giappone, nei programmi educativi della Cina negli ultimi due decenni), pur avendo tempi di attesa lunghi. In effetti i miglioramenti dell’istruzione e delle infrastrutture, anche quelli finanziati dal debito, sono stati ingredienti essenziali dell’ascesa di quasi tutti gli imperi e il calo della qualità di questi investimenti ha quasi sempre contribuito al declino degli imperi. Se svolti bene, questi interventi possono compensare abbondantemente la classica miscela tossica.

La classica miscela tossica è solitamente accompagnata da altri problemi. Più sono presenti le seguenti condizioni e maggiore è la probabilità di un conflitto grave, come una guerra civile o una rivoluzione.

+ Decadenza

Se all’inizio del ciclo tende a esserci più investimento di tempo e denaro su attività produttive, nelle fasi successive del ciclo il tempo e il denaro sono destinati più ai lussi (le belle case, le opere d’arte, i gioielli, i vestiti). Questo processo inizia nello Stadio 4, quando quelle spese sono alla moda, ma nello Stadio 5 inizia ad apparire grottesco. Spesso quelle spese scriteriate sono finanziate con il debito, il che fa peggiorare le condizioni economiche. Il cambiamento psicologico che tipicamente accompagna questi cambiamenti è comprensibile. I ricchi sentono di aver guadagnato i loro soldi e di poterli spendere in beni di lusso se lo desiderano, mentre i poveri che soffrono considerano quell’atteggiamento ingiusto ed egoista. Oltre a stimolare risentimenti, le spese voluttuarie (distinte dai risparmi e dagli investimenti) riducono la produttività. [image: ] La cosa importante è come una società spende i suoi soldi. Quando spende per investire e ottenere produttività e guadagni, si prepara un futuro migliore rispetto a quando si spendono soldi per i beni di consumo.

+ Burocrazia

[image: ] All’inizio del ciclo dell’ordine interno la burocrazia è bassa ma poi aumenta nelle fasi successive del ciclo, rendendo più difficili alcuni processi decisionali delicati e necessari. Questo avviene perché la situazione tende a complicarsi man mano che si sviluppa, fino al punto in cui diventa impossibile anche fare cose palesemente buone: e allora si rende necessario il cambiamento rivoluzionario. In un sistema basato su leggi e su un contratto (che ha molti benefici) questo può diventare un problema, perché la legge può essere d’intralcio per chi vuole fare cose palesemente buone. Porterò un esempio che mi è molto vicino perché io e mia moglie ci teniamo molto.

Poiché la costituzione degli Stati Uniti non fa dell’istruzione una responsabilità del governo federale, è sempre stata una responsabilità dei governi statali e locali: il finanziamento delle scuole proviene dal gettito fiscale delle città e dei paesi. La situazione varia tra uno Stato e l’altro, ma tipicamente i bambini delle città e degli Stati più ricchi ricevono un’istruzione molto migliore di chi vive in una città o uno Stato povero. Questa situazione è chiaramente ingiusta e improduttiva, anche se la maggior parte delle persone è convinta che i ragazzi debbano avere pari opportunità di istruzione. Ma poiché questa struttura è così radicata nel nostro sistema politico, è quasi impossibile risolvere il problema senza rivoluzionare e reinventare il nostro approccio. Ci sono altri esempi di una burocrazia che intralcia l’adozione di misure semplici e produttive, ma qui non ho lo spazio e il tempo di parlarne. È un grave problema nell’America di oggi.

+ Populismo ed estremismo

Dal disordine e dallo scontento emergono dei leader con una personalità forte, anti-elitisti, che affermano di lottare per l’uomo comune. Si chiamano populisti. Il populismo è un fenomeno politico e sociale che fa appello alle persone comuni, convinte che le élite non rispondano alle loro preoccupazioni. Solitamente si sviluppa quando c’è un divario di ricchezza e di opportunità e quando le “élite dell’establishment” occupano posizioni di potere ma non lavorano per risolvere i problemi della maggior parte delle persone. I populisti conquistano il potere quando queste condizioni creano rabbia nelle persone comuni, secondo cui i potenti dovrebbero lottare per loro. I populisti possono essere di destra o di sinistra, sono molto più estremi dei moderati e tendono a fare appello alle emozioni della gente comune. Tendono a essere ostili anziché collaborativi, esclusivi anziché inclusivi. Questo conduce a grandi lotte tra populisti di sinistra e populisti di destra che vertono su divergenze inconciliabili. L’estremismo della rivoluzione da loro scatenata è variabile. Per esempio, negli anni Trenta il populismo di sinistra assunse la forma del comunismo e quello di destra prese la forma del fascismo, mentre negli Stati Uniti e nel Regno Unito si svolsero trasformazioni rivoluzionarie non violente. Più di recente, negli Stati Uniti, l’elezione di Donald Trump nel 2016 ha rappresentato uno spostamento verso il populismo di destra, mentre la popolarità di Bernie Sanders, Elizabeth Warren e Alexandria Ocasio-Cortez riflette la diffusione del populismo a sinistra. In molti Paesi ci sono movimenti politici che tendono sempre più al populismo. Si potrebbe dire che l’elezione di Joe Biden rifletta un desiderio di minore estremismo e maggiore moderazione, ma sarà il tempo a dircelo.

Il populismo e la polarizzazione possono fungere da indicatori. Più c’è populismo e polarizzazione e più è avanzato lo Stadio 5, più la nazione è vicina alla guerra civile e alla rivoluzione. Nello Stadio 5 i moderati diventano la minoranza. Nello Stadio 6 cessano di esistere.

+ Lotta di classe

Nello Stadio 5 si intensifica la lotta di classe. Questo perché, di norma, [image: ] durante i periodi di maggiori difficoltà e conflitti si tende a considerare le persone in modo stereotipato come membri di una o più classi e a considerare quelle classi come amiche o nemiche. Nello Stadio 5 questo fenomeno si fa sempre più vistoso. Nello Stadio 6 diventa pericoloso.

Un classico indicatore dello Stadio 5, che poi aumenta nello Stadio 6, è la demonizzazione degli appartenenti alle altre classi, che tipicamente produce una o più classi che fungono da capro espiatorio e che i più ritengono siano all’origine dei problemi. Questo induce a escludere, imprigionare o distruggere gli appartenenti a tali classi, il che avviene nello Stadio 6. I gruppi etnici, razziali e socioeconomici sono spesso demonizzati. L’esempio più classico e orrendo è il trattamento riservato dai nazisti agli ebrei, che furono incolpati di quasi tutti i problemi della Germania e perseguitati per questo. Nel Regno Unito i cattolici sono stati demonizzati e ridotti a capro espiatorio in vari periodi di stress, come la Rivoluzione gloriosa e la Guerra civile. I capitalisti ricchi sono frequentemente demonizzati, soprattutto quelli sospettati di arricchirsi a spese dei poveri. Demonizzazione e creazione di capri espiatori sono un sintomo e un problema classico che dobbiamo tenere d’occhio.

+ Perdita della verità nella sfera pubblica

Man mano che le persone diventano più polarizzate, emotive e politicamente motivate, non si sa più cosa è vero e cosa non lo sia a causa delle distorsioni dei media.

Nello Stadio 5, i cittadini coinvolti nella lotta tendono a collaborare con i media per manipolare le emozioni delle persone al fine di ricevere sostegno e distruggere l’opposizione. In altri termini: i media di sinistra si uniscono ad altre persone di sinistra, quelli di destra si uniscono alle persone di destra e il gioco si fa sporco. I media impazziscono e si trasformano in vigilantes: le persone vengono aggredite, giudicate e dichiarate colpevoli sui giornali, che rovinano loro la vita senza passare per giudici e giurie. Una mossa comune negli anni Trenta fra i populisti di sinistra (comunisti) e di destra (fascisti) consisteva nell’assumere il controllo dei media e creare “ministeri della propaganda”, i cui prodotti erano esplicitamente mirati a incitare la popolazione contro i gruppi che i governi consideravano “nemici dello Stato”. Il governo democratico del Regno Unito creò un “Ministero dell’Informazione” durante la Prima e la Seconda guerra mondiale per diffondere la propaganda del governo, e gli editori dei giornali venivano premiati dal governo se seguivano le sue indicazioni per vincere la guerra della propaganda4 e venivano criticati o danneggiati se non collaboravano. I rivoluzionari distorcevano analogamente la verità in ogni genere di pubblicazione. Durante la Rivoluzione francese i giornali diretti dai rivoluzionari propugnavano idee antimonarchiche e antireligiose, ma quando quei rivoluzionari presero il potere chiusero i giornali nemici durante il Terrore. Nei periodi in cui ci sono grandi disparità di ricchezza ed è diffuso il populismo, gli articoli contro le élite sono popolari e redditizi: soprattutto quelli contro le élite di sinistra sulle testate giornalistiche di destra e viceversa. La storia ci insegna che un aumento significativo di queste attività è un problema tipico dello Stadio 5, e che i media diventano un’arma potente, essendo anche in grado di infliggere altre punizioni.

È ben noto che ciò sta succedendo al momento in cui scrivo queste pagine. La verità percepita nei media, tradizionali e social, è a un livello più basso di ogni altro periodo della nostra vita. Per esempio, un sondaggio Gallup del 2019 ha appurato che solo il 13 per cento degli americani intervistati ripongono “molta” fiducia nei media e solo il 41 per cento di loro ha “abbastanza” o “molta” fiducia. Nel 1976 la percentuale degli americani che si fidava dei media era il 72 per cento. Non è un problema dei media di nicchia: è un problema dei media generalisti ed è un problema per l’intera società. Questo drammatico calo di affidabilità ha danneggiato anche le antiche icone del giornalismo come il Wall Street Journal e il New York Times, che hanno visto crollare le attestazioni di fiducia. Oltre ad avere motivazioni politiche, gli articoli sensazionalistici sono diventati economicamente redditizi in un periodo in cui il business dei media è in seri guai finanziari. Molti giornalisti con cui ho parlato condividono i miei timori, anche se tendono a non esprimerli apertamente. Tuttavia, riflettendo sul problema, Martin Baron, all’epoca direttore esecutivo del Washington Post, ha dichiarato: “Se c’è una società che non trova un accordo sui fatti fondamentali, come si fa ad avere una democrazia funzionante?” Questa dinamica impedisce la libertà di parola, perché le persone hanno paura di alzare la voce temendo di essere attaccate dai media tradizionali e sui social media con distorsioni mirate a distruggerle.

Anche persone molto capaci e potenti hanno ormai troppa paura dei media per parlare apertamente di questioni importanti o per candidarsi alle cariche pubbliche. Dato che la maggior parte delle figure di alto profilo viene fatta a pezzi, quasi tutti coloro con cui parlo ritengono pericoloso avere grande visibilità e lottare per la verità e la giustizia, soprattutto se si rischia di offendere persone abituate a combattere sui media. Benché non se ne parli in pubblico per paura di rappresaglie mediatiche, se ne parla moltissimo in privato. Per esempio, di recente sono stato a pranzo con un generale che aveva ricoperto fino a poco tempo prima un incarico politico molto prestigioso, e abbiamo parlato di cosa pensava di fare in futuro. Gli ho chiesto cosa lo appassionasse di più. Ha risposto: “Aiutare il mio Paese, ovviamente.” Gli ho chiesto se pensava di candidarsi alle elezioni, e mi ha spiegato che era disposto a morire per la patria ma non a candidarsi alle elezioni, per paura che i nemici usassero i media e i social media per danneggiare lui e la sua famiglia diffondendo bugie. Questo generale e quasi ogni altra persona autorevole che conosco hanno paura di parlare apertamente perché temono di scatenare attacchi da parte di estremisti che poi verrebbero amplificati dal sensazionalismo dei media. Molti amici mi dicono che sono pazzo a parlare così apertamente di questioni controverse come quelle che tratto in questo libro, perché inevitabilmente alcune persone o gruppi proveranno a distruggermi attraverso i media. Probabilmente hanno ragione, ma non mi lascerò dissuadere dai rischi.5

+ Svanisce il rispetto per le regole e inizia la lotta senza quartiere

[image: ] Regole e leggi funzionano solo quando sono limpide e cristalline, e la maggior parte delle persone vuole restare al loro interno tanto da essere disposta a scendere a compromessi per farle funzionare bene. Se entrambi questi fattori non sono perfetti, il sistema giuridico è in pericolo. Se le parti rivali non cercano neppure di essere ragionevoli e di prendere decisioni in maniera civile per ricercare il benessere dell’intero sistema, il che richiederà loro di rinunciare a cose che desiderano e che potrebbero vincere se si combattesse, ci sarà un qualche tipo di guerra civile che metterà alla prova i rispettivi poteri delle parti in gioco. In questa fase, l’obiettivo è vincere a tutti i costi e giocare sporco è la norma. Nell’ultima parte dello Stadio 5 la ragione viene abbandonata in favore della passione. [image: ] Quando vincere è l’unica cosa che conta, il combattimento si fa immorale. Quando ciascuno lotta per una causa e nessuno riesce a mettersi d’accordo su niente, il sistema è sull’orlo della guerra civile/rivoluzione.

Tipicamente ciò avviene in uno di questi due modi:


[image: ]Nel tardo Stadio 5 è frequente che i sistemi giudiziari e le forze dell’ordine vengano usati come armi politiche da chi riesce a controllarli. Inoltre si formano forze dell’ordine private ossia guardie del corpo che proteggono le persone da teppisti che le vogliono picchiare o derubare. Per esempio, il Partito nazista creò un’ala paramilitare prima di andare al governo, e la trasformò poi in una forza armata ufficiale quando i nazisti presero il potere. La British Union of Fascists, che ebbe breve vita negli anni Trenta, e il Ku Klux Klan negli Stati Uniti erano di fatto gruppi paramilitari. Sono casi frequenti, quindi possiamo vedere il loro sviluppo come un segnale del passaggio allo stadio successivo.

[image: ]Nel tardo Stadio 5 le proteste aumentano e diventano sempre più violente. Poiché non c’è sempre una demarcazione chiara tra una protesta sana e l’inizio di una rivoluzione, i leader non sanno fino a che punto consentire le proteste senza dare l’impressione di autorizzare una rivolta contro il sistema. Le autorità devono gestire bene queste situazioni. Un dilemma classico sorge quando le manifestazioni di protesta iniziano a trasformarsi in una rivoluzione. Sia concedere la libertà di protestare sia sopprimere le proteste sono decisioni rischiose per i leader, perché entrambe potrebbero rafforzare i rivoluzionari fino al punto di consentire loro di rovesciare il sistema. Nessun sistema permette alle persone di rovesciare il sistema stesso: quasi sempre il tentativo di farlo costituisce alto tradimento, tipicamente punibile con la morte. Ciò nonostante, è compito dei rivoluzionari rovesciare i sistemi: quindi i governi e i rivoluzionari si mettono alla prova a vicenda per scoprire dove sono i limiti. Quando si manifesta uno scontento diffuso, e i leader lo lasciano crescere, può ribollire fino al punto che, quando poi i leader cercano di metterci un coperchio sopra, lo scontento esplode. I conflitti nell’ultima parte dello Stadio 5 tendono a crescere progressivamente fino a innescare le lotte violente che determinano la transizione a quelli che gli storici definiscono periodi di guerra civile, e che io identifico come Stadio 6 del Big Cycle. [image: ] Il fatto che negli scontri muoia qualcuno è il segnale che si sta entrando nello stadio successivo e più violento, quello della guerra civile, che andrà avanti finché non sarà chiaro chi ha vinto e chi ha perso.



Questo mi conduce al mio principio successivo: [image: ] nel dubbio è meglio uscire: se non volete ritrovarvi in una guerra, civile o non, dovete andarvene finché le cose vanno ancora bene.

Ciò accade tipicamente alla fine dello Stadio 5. La storia dimostra che quando le cose si mettono male le porte tendono a chiudersi per chi vorrebbe andarsene. Lo stesso vale per gli investimenti e il denaro, perché in quei periodi i Paesi introducono controlli sui capitali e altre misure.

[image: ] Il passaggio dallo Stadio 5 (in cui ci sono pessime condizioni finanziarie e un intenso conflitto interno ed esterno) allo Stadio 6 (in cui scoppia la guerra civile) avviene quando il sistema che presiede alla risoluzione dei disaccordi smette di funzionare. In altri termini, accade quando il sistema è rotto e irreparabile, quando le persone sono violente tra loro e quando la leadership ha perso il controllo.

Come si può immaginare, è molto più difficile spezzare un sistema/ordine e costruirne uno nuovo piuttosto che operare cambiamenti rivoluzionari in un sistema/ordine esistente. Anche se è più traumatico, spezzare il sistema/ordine non è necessariamente una scelta peggiore.

Non è mai semplice decidere se conservare e restaurare qualcosa di vecchio che non funziona bene oppure buttarlo via e sostituirlo con uno nuovo, soprattutto quando il qualcosa di nuovo non è ben conosciuto e il vecchio è una cosa importante come un ordine nazionale. Tuttavia succede, anche se spesso non si tratta di una decisione razionale ma guidata dalle emozioni.

[image: ] Quando ci si trova nello Stadio 5 (come gli Stati Uniti oggi) la domanda principale è quanto il sistema riuscirà a piegarsi prima di spezzarsi. Il sistema democratico, che permette alla popolazione di fare praticamente tutto ciò che decide di fare, permette di “piegarsi” più agilmente, perché gli elettori possono cambiare i leader e se le cose vanno male possono incolpare solo se stessi. In questo sistema i cambi di regime possono accadere in modo pacifico. Tuttavia, il processo democratico basato su “un voto a testa” ha lo svantaggio di selezionare i leader tramite gare di popolarità, condotte da persone che quasi mai svolgono quell’attenta analisi delle capacità personali che svolgerebbe un’azienda al momento di assumere un nuovo dirigente. Inoltre è stato dimostrato che la democrazia smette di funzionare nei periodi di grande conflitto.

La democrazia richiede decisioni basate sul consenso e sul compromesso, e quindi richiede che molte persone con opinioni in conflitto collaborino efficacemente all’interno del sistema. Questo assicura che siano rappresentate le parti con un elettorato significativo; tuttavia, come tutti i grandi gruppi di persone con idee molto diverse tra loro (e che magari non si stanno simpatiche), il sistema non si presta a processi decisionali efficienti. [image: ] Il rischio principale per le democrazie è che determinino processi decisionali così frammentari e antagonistici da risultare inefficaci, provocando risultati negativi, che conducono a rivoluzioni guidate da autocrati populisti che rappresentano ampi segmenti della popolazione e che vogliono un leader forte che assuma il controllo del caos e faccia funzionare bene il Paese per loro.

Altro fattore da considerare: la storia ci mostra che nei periodi di conflitto intenso nelle democrazie federali (come gli Stati Uniti) tendono a sorgere ostilità tra gli Stati e il governo centrale sui rispettivi poteri. Sarebbe un indicatore da osservare, che negli Stati Uniti non si è ancora palesato più di tanto; se si verificasse, confermerebbe la progressione verso lo Stadio 6.

Ci sono troppi crolli di democrazie da studiare, o anche solo da descrivere. Ne ho esaminate diverse per analizzare gli elementi ricorrenti, ma non ho approfondito più di tanto e non ne parlerò qui. Dirò solo che i fattori elencati nella descrizione dello Stadio 5, quando vengono portati all’estremo – soprattutto una pessima situazione finanziaria, la decadenza, le lotte interne e i disordini, e/o grandi conflitti esterni – conducono a un insieme di condizioni disfunzionali e a una lotta per il potere guidata da un leader forte. Alcuni esempi sono Atene dai tardi 400 ai 300 a.C., la fine della Repubblica romana nel secolo precedente al 27 a.C.,6 la Repubblica di Weimar in Germania negli anni Venti e le democrazie deboli di Italia, Giappone e Spagna negli anni Venti e Trenta che si trasformarono in autocrazie di destra (fascismo) per portare ordine nel caos.

[image: ] Per poter ottenere i risultati migliori, i vari stadi richiedono diversi tipi di leader. Lo Stadio 5 è una congiuntura in cui una strada potrebbe portare alla guerra civile/rivoluzione e l’altra potrebbe condurre a una coesistenza pacifica e addirittura prospera.

Ovviamente il percorso pacifico e prospero è quello ideale, ma è molto più difficile da imboccare. Richiede un “conciliatore forte” che si impegni per unire il Paese, anche coinvolgendo l’altra parte nei processi decisionali e riplasmando l’ordine in un modo che appaia equo a più persone possibile e che funzioni bene (cioè che sia molto produttivo in modo da andare a vantaggio della maggioranza della popolazione). Ci sono pochi casi di questo genere nella storia ma preghiamo per vederne altri. Il secondo tipo è un “guerriero forte” che è in grado di portare il Paese attraverso l’inferno della guerra civile/rivoluzione.

Stadio 6: scoppiano le guerre civili

[image: ] Le guerre civili sono inevitabili: quindi, anziché dare per scontato che “qui non succederà”, è meglio stare all’erta e controllare gli indicatori che rivelano quanto manca alla prossima.

Mentre nella sezione precedente abbiamo parlato delle rivoluzioni non violente che si svolgevano all’interno dell’ordine, in questa sezione parleremo degli indicatori e degli elementi ricorrenti nelle guerre civili e rivoluzioni, che quasi sempre sono state violente e hanno rovesciato l’ordine stabilito precedente per sostituirlo con uno nuovo. Benché vi siano innumerevoli esempi che avrei potuto esaminare per illustrare il loro funzionamento, ho scelto i 29 che ritengo più significativi e che elenco nella seguente tabella. Ho suddiviso questo gruppo in casi che hanno prodotto grandi cambiamenti nel sistema/regime e casi che non li hanno prodotti. Per esempio, la Guerra civile negli Stati Uniti è stata molto cruenta e non è riuscita a rovesciare il sistema/ordine, quindi si trova nel secondo gruppo in fondo alla tabella, mentre quelle che hanno rovesciato il sistema/ordine si trovano in cima. Queste categorie sono ovviamente imprecise, ma anche stavolta non lasceremo che l’imprecisione ci impedisca di vedere ciò che non potremmo vedere se insistessimo a voler essere precisi. Quasi tutti questi conflitti, ma non tutti, si sono svolti nel modo descritto in questa sezione.

[image: ]

Un esempio classico di guerra civile che rovescia il sistema e deve crearne uno nuovo è la rivoluzione/guerra civile russa del 1917, che diede origine all’ordine interno comunista che successivamente entrò nello Stadio 5 alla fine degli anni Ottanta, venendo così spinto ad attuare cambiamenti rivoluzionari dall’interno del sistema – chiamati perestroika (cioè ristrutturazione) – che fallirono e furono seguiti dal collasso dell’ordine sovietico nel 1991. L’ordine nazionale comunista durò 74 anni (dal 1917 al 1991). Quell’ordine fu sostituito dal nuovo sistema/ordine che attualmente governa la Russia, e che, dopo il collasso del vecchio ordine, è stato costruito nei modi classici descritti in questo capitolo nella spiegazione degli Stadi 1 e 2.

Un altro esempio è il Rinnovamento Meiji, che derivò da una rivoluzione durata tre anni (1866-69) avvenuta perché i giapponesi erano isolati dal mondo esterno e non progredivano. Gli americani costrinsero i giapponesi ad aprirsi, il che spinse un gruppo di rivoluzionari a combattere e sconfiggere i governanti (guidati dai generali shōgun) in battaglia, il che condusse al rovesciamento dell’ordine nazionale allora diretto dalle quattro classi – l’esercito, gli agricoltori, gli artigiani e i mercanti – che avevano governato il Giappone. Questo vecchio ordine giapponese diretto da persone tradizionali era ultra-conservatore (per esempio, la mobilità sociale era proibita per legge) e fu sostituito dai rivoluzionari, che erano relativamente progressisti e ripristinarono i poteri di un imperatore modernizzatore. All’inizio di questo periodo vi furono molte vertenze, scioperi e rivolte causati come di consueto dalle disparità di ricchezza e dalle cattive condizioni dell’economia. Nel processo di riforma la leadership fornì un’istruzione elementare a tutti i bambini e le bambine, adottò il capitalismo e aprì il Paese al mondo esterno, adottando nuove tecnologie che resero il Paese molto competitivo e ricco.

Possiamo fare molti esempi analoghi di Paesi che hanno fatto le scelte giuste per produrre drastici miglioramenti, e altrettanti esempi di rivoluzionari che hanno fatto le scelte sbagliate infliggendo terribili sofferenze al loro popolo per decenni. A proposito, grazie alle sue riforme il Giappone ha potuto attraversare le fasi classiche del Big Cycle ottenendo grandissimo successo e ricchezze. Ma con il tempo è iniziata la decadenza, il sovraccarico e la frammentazione, c’è stata una depressione economica e il Paese ha combattuto guerre costose, e tutto ciò ha condotto a un classico declino. L’ordine Meiji e il suo Big Cycle classico sono durati 76 anni, dal 1868 al 1945.

[image: ] Guerre civili e rivoluzioni arrivano ineluttabilmente a trasformare in modo radicale l’ordine interno di un Paese. Prevedono una ridistribuzione completa della ricchezza e del potere politico che comprende una ristrutturazione completa del debito, della proprietà finanziaria e dei processi decisionali politici. Questi cambiamenti sono la conseguenza naturale della necessità di apportare grandi cambiamenti che non possono essere ottenuti all’interno del sistema esistente. Quasi tutti i sistemi vi si imbattono, perché quasi tutti i sistemi avvantaggiano alcune classi di persone a spese di altre, il che alla fine diventa intollerabile e determina una lotta per decidere la strada da seguire in futuro. Quando le disparità di ricchezza e di valori si allargano a dismisura, e si creano condizioni economiche negative tali per cui il sistema non funziona per la grande maggioranza delle persone, la gente lotterà per cambiare il sistema. Chi soffre di più dal punto di vista economico lotterà per ottenere più ricchezza e potere, togliendoli a coloro che li hanno e che traggono vantaggio dal sistema esistente. Naturalmente i rivoluzionari vogliono una trasformazione radicale del sistema, quindi sono disposti a violare le leggi imposte loro da chi ha il potere. Questi cambiamenti rivoluzionari tendono ad accadere in modo violento attraverso guerre civili, anche se, come abbiamo visto, possono realizzarsi pacificamente senza rovesciare il sistema.

I periodi di guerra civile sono tipicamente molto violenti. Di solito, all’inizio, queste guerre sono lotte di potere energiche e ordinate; tuttavia, man mano che la lotta e le emozioni si intensificano e le due parti sono disposte a tutto per vincere, i livelli di violenza accelerano in modo inaspettato, tanto che gli effettivi livelli di violenza presenti nelle guerre civili e nelle rivoluzioni dello Stadio 6 sarebbero stati considerati poco plausibili nello Stadio 5. Le élite e i moderati solitamente fuggono, vengono arrestati o uccisi. Mi è venuta la pelle d’oca leggendo la storia delle guerre civili e delle rivoluzioni, come la Guerra civile spagnola, quella cinese, la Rivoluzione russa e quella francese.

Come si svolgono? In precedenza ho descritto le dinamiche dello Stadio 5 che conducono al passaggio allo Stadio 6. Durante questo stadio tutte quelle dinamiche si intensificano moltissimo. Ora spiegherò come.

Come si svolgono le guerre civili e le rivoluzioni

Come abbiamo visto, il ciclo della costruzione di ricchezza e della formazione di disparità, che porta una piccolissima percentuale della popolazione a controllare un’enorme percentuale delle risorse, finisce per indurre la maggioranza povera a rovesciare la minoranza ricca tramite guerre civili e rivoluzioni. È andata così più volte di quanto si immagini.

Benché molte delle guerre civili e rivoluzioni abbiano spostato il potere dalla destra alla sinistra, molte altre hanno trasferito la ricchezza e il potere verso destra togliendoli dalle forze di sinistra. Tuttavia sono meno numerose e presentano caratteristiche diverse. Sono tipicamente avvenute quando gli ordini esistenti sono degenerati in anarchie disfunzionali e un’alta percentuale della popolazione ha sentito il desiderio di una leadership forte, di disciplina, di produttività. Esempi di rivoluzioni andate da sinistra a destra sono la Germania, la Spagna, il Giappone e l’Italia negli anni Trenta del Novecento; la caduta dell’Unione Sovietica negli anni Ottanta e primi Novanta; il golpe argentino che nel 1976 sostituì Isabel Perón con una giunta militare; e il colpo di Stato che condusse al Secondo Impero francese nel 1851. Tutti i casi che ho esaminato hanno funzionato o non hanno funzionato per la stessa ragione. Come quelli di sinistra, anche questi nuovi ordini interni hanno avuto successo quando hanno prodotto un miglioramento delle condizioni economiche per ampie fasce della popolazione, e sono falliti quando non l’hanno prodotto. Poiché la prosperità economica diffusa è il motivo principale del successo o del fallimento di un nuovo regime, le tendenze a lungo termine si sono indirizzate verso una maggiore ricchezza totale e una più ampia distribuzione della ricchezza (cioè migliori risultati economici e migliore stato di salute per la persona media). Questo quadro generale può risultare invisibile quando ci si trova immersi in una parte del Big Cycle.

Tipicamente, le persone al comando della guerra civile/rivoluzione erano (e sono) persone istruite e provenienti dal ceto medio. Per esempio, tre dei leader della Rivoluzione francese erano Georges-Jacques Danton, un avvocato cresciuto in una famiglia borghese; Jean-Paul Marat, medico, scienziato e giornalista di estrazione borghese; e Maximilien Robespierre, avvocato e politico di analoghe origini. Questa rivoluzione fu sostenuta inizialmente da molti aristocratici progressisti, come il Marchese de Lafayette, che provenivano da famiglie moderatamente benestanti. Allo stesso modo, i leader della Rivoluzione russa furono Vladimir Lenin, che aveva studiato giurisprudenza, e Lev Trockij, borghese e figlio di intellettuali. La Guerra civile cinese fu guidata da Mao, che proveniva da una famiglia moderatamente agiata e aveva studiato legge, economia e scienze politiche, e da Zhou Enlai, che proveniva da una famiglia di funzionari pubblici della classe media. Questi leader erano anche (e sono) carismatici e capaci di guidare gli altri e di collaborare alla creazione di grandi organizzazioni ben gestite che hanno il potere di scatenare le rivoluzioni. Se volessimo cercare i rivoluzionari del futuro, potremmo tenere d’occhio chi possiede quelle qualità. Con il tempo tendono a evolvere da intellettuali idealisti, che vogliono cambiare il sistema per renderlo più giusto, a rivoluzionari violenti che vogliono vincere a tutti i costi.

Tipicamente la fonte principale dei conflitti erano le ampie disparità di ricchezza in periodi economicamente difficili, ma c’erano sempre anche altri motivi di scontro che si sommavano generando una forte opposizione alla leadership e al sistema. Solitamente, nelle rivoluzioni, persone con quei diversi motivi di scontento si univano per produrre trasformazioni radicali; mostravano un fronte unito durante la rivoluzione, ma dopo averla vinta quasi sempre si contendevano il potere e tornavano a scontrarsi sui diversi temi.

Come abbiamo già visto, durante la fase del ciclo che prevede guerre civili e rivoluzioni il governo al potere aveva quasi sempre una carenza acuta di moneta, credito e potere d’acquisto. Tale carenza creava il desiderio di sottrarre il denaro a chi lo possedeva, che conduceva i ricchi a trasferirsi in luoghi e in asset sicuri, il che portava i governi a frenare quegli spostamenti imponendo controlli sui capitali – cioè controlli sui movimenti verso altre giurisdizioni (per esempio altri Paesi), verso altre valute, o verso asset più difficili da tassare e/o meno produttivi (per esempio l’oro).

A peggiorare ulteriormente le cose, quando si verificavano dei disordini interni era più probabile che i nemici stranieri aggredissero il Paese. Questo accade perché i conflitti interni causano vulnerabilità che rendono più probabili le guerre esterne. I conflitti interni dividono il popolo di un Paese, lo sottopongono a uno stress economico e richiedono attenzioni lasciando meno tempo ai leader per occuparsi di altre questioni: tutte cose che creano vulnerabilità di cui le potenze straniere possono approfittarsi. Questo è il motivo principale per cui le guerre interne ed esterne tendono a coincidere. Altre possibili ragioni: le emozioni si intensificano; i forti leader populisti che tendono ad assumere il potere in questi periodi sono guerrieri per natura; quando ci sono conflitti interni le autorità scoprono che una minaccia percepita da parte di un nemico esterno può radunare il Paese a sostegno del leader e quindi tendono a incoraggiare il conflitto; e le privazioni inducono i popoli e i Paesi a voler lottare per ciò di cui hanno bisogno, comprese le risorse appartenenti ad altre nazioni.

[image: ] Quasi tutte le guerre civili hanno visto la partecipazione di una qualche potenza straniera nel tentativo di influenzare il risultato a proprio vantaggio.

[image: ] L’inizio delle guerre civili e delle rivoluzioni non è chiaro mentre si verifica ma diventa ovvio quando ci si trova nel mezzo.

Gli storici assegnano date di inizio e fine alle guerre civili, ma sono date arbitrarie. La verità è che quasi nessuno all’epoca sa che è iniziata una guerra civile o che è finita, ma lo sanno tutti quando ci sono in mezzo. Per esempio, molti storici hanno designato il 14 luglio 1789 come il giorno di inizio della Rivoluzione francese perché una folla inferocita assaltò un’armeria e prigione chiamata Bastiglia. Ma in quel momento nessuno pensava che fosse l’inizio della Rivoluzione francese e nessuno aveva idea di quanta violenza avrebbe prodotto quella guerra civile. Anche se non sappiamo cosa sta per succedere, possiamo avere segnali imprecisi che ci aiutano a collocarci, a vedere la direzione in cui ci stiamo muovendo e a ipotizzare cosa succederà nella fase successiva.

Le guerre civili sono violentissime perché sono lotte all’ultimo sangue. Sono tutti estremisti perché ciascuno è costretto a schierarsi da una parte e a combattere: nei duelli a coltellate, anche i moderati restano sconfitti.

E se ci chiediamo quali siano i tipi di leader migliori per le guerre civili e le rivoluzioni, sono i “generali che ispirano”: persone abbastanza forti per ottenere sostegno e vincere le varie battaglie che devono vincere. Poiché la battaglia è violenta, devono essere abbastanza agguerriti e fare tutto il necessario per vincere.

Il periodo che gli storici delimitano come guerra civile dura solitamente qualche anno e determina i vincitori e i perdenti ufficiali, in base a chi riesce a occupare gli edifici governativi nella capitale. Ma come l’esordio, anche la fine delle guerre civili/rivoluzioni è meno chiaramente definita di come la dipingono gli storici. La lotta per consolidare il potere può proseguire a lungo dopo la fine ufficiale della guerra civile.

Tipicamente le guerre civili e le rivoluzioni sono molto dolorose ma spesso conducono a ristrutturazioni che, se ben svolte, possono gettare le fondamenta per un futuro migliore. Che aspetto avrà il futuro dopo la guerra civile/rivoluzione dipende da come vengono gestiti i passi successivi.

CONCLUSIONE

Lo studio della storia mi ha insegnato che nulla dura per sempre a parte l’evoluzione, e all’interno dell’evoluzione ci sono cicli che, come le maree, salgono e scendono e sono difficili da cambiare o da frenare. Per gestire bene questi cambiamenti è essenziale sapere in quale stadio del ciclo ci si trova e conoscere i principi eterni e universali per affrontarlo. Al mutare delle condizioni cambiano gli approcci migliori: cioè, cosa è meglio fare dipende dalle circostanze e le circostanze cambiano in continuazione, come abbiamo appena visto. Per questo motivo è un errore credere che un certo sistema economico o politico sia sempre il migliore, perché ci saranno certamente tempi in cui quel sistema non sarà il migliore possibile date le circostanze in atto, e se una società non si adatta è destinata a morire. Ecco perché è preferibile una riforma costante dei sistemi affinché si adattino al meglio. La prova del nove per ogni sistema è semplicemente quanto riesce a dare al popolo quello che vuole, e questo può essere misurato oggettivamente, come facciamo e continueremo a fare. Detto ciò, la lezione che la storia ci impartisce con più forza e più chiarezza è che le collaborazioni efficaci che instaurano relazioni win-win per ingrandire la torta e dividerla bene, in modo da garantire la felicità del maggior numero di persone, sono molto più gratificanti e meno dolorose delle guerre civili per la ricchezza e il potere che portano una delle forze in gioco a soggiogare l’altra.

1.Questo grafico si basa su un’analisi storica di nove grandi potenze (per un totale di circa 2200 anni di storia). La probabilità di conflitto si basa su grandi episodi di guerra civile, rivolta e rivoluzione ma esclude le rivoluzioni pacifiche che non hanno modificato il sistema esistente. L’analisi non tiene conto delle probabilità di guerra in un periodo in cui il Paese è già in preda al conflitto interno (e nei cinque anni successivi) per evitare di conteggiare i periodi in cui le condizioni economiche erano negative a causa del conflitto stesso.

2.Per chiarire: quando le finanze di un governo sono in cattive condizioni non significa necessariamente che esaurirà il potere d’acquisto. Significa però che c’è un rischio molto più alto che ciò avvenga rispetto a quello che ci sarebbe se il governo fosse in una posizione finanziaria forte.

3.Ovviamente questi due tipi di lotta non si equivalgono. Tuttavia, in entrambi i casi ho scoperto che le persone si concentrano sui loro problemi e sulle loro comunità e non capiscono la situazione in cui vivono le persone con cui non sono in contatto diretto. In molte comunità, le persone – e purtroppo soprattutto i bambini – sono disperatamente povere e trascurate. Mancano i soldi per le esigenze di base, dalle forniture scolastiche all’alimentazione e alla sanità, in un contesto di violenze e traumi che porta avanti un circolo vizioso in cui i bambini crescono malnutriti e traumatizzati in senso fisico e intellettuale; e quindi si ritrovano in svantaggio quando diventano adulti, e faticano di più a guadagnarsi da vivere, e così si perpetua il ciclo. Consideriamo questo fatto: un recente studio finanziato dalla nostra fondazione mostra che il 22 per cento degli alunni delle scuole superiori in Connecticut – lo Stato più ricco del Paese per reddito pro capite – sono “disinteressati” o “disconnessi”. Uno studente disinteressato è uno studente con una percentuale di assenze superiore al 25 per cento e che rischia la bocciatura. Uno studente disconnesso è un alunno che il sistema non riesce a tracciare perché ha interrotto gli studi. Immaginiamo le conseguenze a dieci anni di distanza e i costi umani e sociali di questo ciclo. La nostra società non ha posto un limite al peggioramento delle condizioni.

4.Il visconte Northcliffe, che negli anni della Prima guerra mondiale controllava poco meno di metà della circolazione di quotidiani nel Regno Unito, era noto per le posizioni antitedesche e nel 1918 fu nominato dal governo “Direttore della propaganda nelle nazioni nemiche.”

5.Cosa si può fare? I mezzi di informazione sono l’unico settore che opera senza controlli di qualità o vincoli al suo potere. Io e la maggior parte delle persone pensiamo che sarebbe terribile se il governo li regolamentasse; ma allo stesso tempo riteniamo che vada fatto qualcosa per risolvere il problema. Forse, se la gente protestasse abbastanza, i media potrebbero essere motivati a creare un organismo di autoregolamentazione per istituire un sistema di “rating” come ha fatto la Motion Picture Association per i film. Non so proprio cosa si debba fare, perché questo problema non rientra nelle mie sfere di competenza e non spetta a me offrire suggerimenti per la sua risoluzione; tuttavia non posso esimermi dal notare che viviamo in un’epoca in cui il sensazionalismo, il mercantilismo e il desiderio della politica di manipolare le opinioni hanno spodestato la correttezza e l’integrità giornalistica come obiettivi primari della maggior parte delle persone che lavorano nei media, e questo è un cancro che minaccia il nostro benessere. Se pensate che i fake media e la distorsione siano un problema e se siete interessati a cercare nei media/nella propaganda indizi di come ciò sta avvenendo, ecco alcuni segnali che potete cercare. Chiedetevi:

1.L’articolo consiste in accuse infondate ed emotivamente cariche, oppure i fatti sono suffragati da prove e vengono indicate le fonti? Quando i fatti vengono messi in secondo piano per creare una notizia emozionante e non vengono rivelate le fonti, non credeteci.

2.L’autore accetta risposte o argomentazioni contrarie alle sue asserzioni, ed è disposto a pubblicarle insieme al suo articolo?

3.Le accuse presentate nell’articolo sono coerenti con ciò che è stato identificato e dimostrato nel sistema giudiziario? Se certe persone o gruppi sono accusati dai media di aver fatto cose brutte, ma non sono stati accusati e condannati in tribunale per aver fatto quelle cose (dato che il sistema giuridico si attiene a un processo di valutazione delle prove per arrivare alla verità), chiedetevi quantomeno perché le cose stiano così, e probabilmente è meglio che non crediate alla notizia.

4.Se l’autore o la testata hanno dato prova in passato di nutrire pregiudizi, date per scontato che loro e i loro articoli siano faziosi.

6.La Repubblica romana e Atene avevano elementi democratici, ma non tutti i cittadini potevano partecipare o votare come eguali. Le democrazie esistono da millenni, ma solo di recente la maggior parte dei cittadini ha potuto votare. Per esempio, negli Stati Uniti, gli uomini afroamericani non potevano votare ovunque prima del 1879 e le donne di tutte le razze non votavano fino al 1920.




CAPITOLO 6

IL BIG CYCLE DELL’ORDINE E DISORDINE ESTERNO

Le relazioni tra le persone e le regole che le governano funzionano sostanzialmente nello stesso modo per gli ordini interni o esterni, con un’ampia sovrapposizione. Fino a poco tempo fa, anzi, non c’era distinzione tra ordini interni ed esterni perché non c’erano confini chiaramente definiti e reciprocamente riconosciuti tra i Paesi. Per questo motivo, il ciclo in sei stadi che conduce un Paese dall’ordine al disordine e viceversa, e che ho descritto nel capitolo precedente, funziona allo stesso modo nei diversi Paesi, con una sola, importante eccezione: [image: ] Le relazioni internazionali sono maggiormente influenzate dalle dinamiche di potere. Questo perché i sistemi di governance richiedono che siano efficaci e condivise 1) le leggi e la struttura legislativa, 2) la capacità di garantire il rispetto delle leggi (per esempio la polizia), 3) i modi per regolarne l’applicazione (per esempio la magistratura) e 4) le conseguenze chiare e specifiche, che al contempo siano proporzionali ai crimini e vengano imposte concretamente (per esempio pene pecuniarie e detentive). Tutti questi principi, tuttavia, non sono però altrettanto efficaci nel regolare le relazioni tra Paesi diversi.

Si è cercato di imporre regole più ferree all’ordine esterno (per esempio, tramite la Società delle Nazioni e le Nazioni Unite), ma quasi sempre questi tentativi sono falliti perché quelle organizzazioni non erano più ricche e potenti dei Paesi dominanti. Quando alcuni Paesi esercitano più potere dell’insieme dei Paesi, a dominare saranno i singoli Paesi più potenti. Per esempio, se Stati Uniti, Cina o altri Paesi hanno più potere delle Nazioni Unite, allora saranno Stati Uniti, Cina o altri Paesi, e non le Nazioni Unite, a prendere le decisioni. Questo perché il potere prevale e tra eguali è raro che potere e ricchezza vengano ceduti senza combattere.

Quando sorgono dispute tra Paesi potenti, non ci sono avvocati che presentino le loro ragioni a un giudice. Al contrario, i Paesi si minacciano a vicenda e raggiungono un accordo oppure entrano in conflitto. L’ordine internazionale segue la legge della giungla molto più di quanto segua la giurisprudenza internazionale.

Ci sono cinque tipologie principali di lotta tra Paesi: guerre commerciali/economiche, guerre per la tecnologia, guerre dei capitali, guerre geopolitiche e guerre militari. Iniziamo da una breve definizione di ciascuna.


1.Guerre commerciali/economiche: conflitti sui dazi doganali, sulle restrizioni all’import/export e altri modi di danneggiare economicamente un rivale.

2.Guerre per la tecnologia: conflitti su quali tecnologie possono essere condivise e quali sono custodite gelosamente perché importanti per la sicurezza nazionale.

3.Guerre geopolitiche: conflitti territoriali e alleanze che vengono risolti tramite negoziati e impegni espliciti e impliciti, non con il combattimento.

4.Guerre dei capitali: conflitti che derivano dall’imposizione di strumenti finanziari come le sanzioni (per esempio tagliare il flusso di moneta e credito punendo istituzioni e governi che li offrono) e con la limitazione all’accesso dall’estero ai mercati dei capitali.

5.Guerre militari: conflitti che comprendono l’uso effettivo delle armi e l’impiego di forze militari.



La maggior parte delle lotte tra nazioni rientra in una o più di queste categorie (la cyber warfare, per esempio, ha un ruolo in tutte e cinque). Vertono sulla ricchezza e il potere e sulle rispettive ideologie. Quasi nessuno di questi tipi di guerra prevede di sparare e uccidere, ma sono tutte contese di potere. Nella maggioranza dei casi, i primi quattro tipi di guerra si evolvono nel tempo dalla competizione intensa tra nazioni rivali fino allo scoppio di una guerra militare. Queste lotte e queste guerre, che implichino o meno l’uccisione di persone, rappresentano l’esercizio del potere da parte di un soggetto nei confronti di un altro. Possono essere lotte senza quartiere oppure sottoposte a vincoli, a seconda dell’importanza della questione e dell’equilibrio tra i poteri. Ma quando scoppia una guerra militare, tutte le altre quattro dimensioni verranno impiegate come armi.

Come abbiamo visto negli ultimi capitoli, tutti i fattori che orientano i cicli interni ed esterni tendono a migliorare o peggiorare all’unisono. Quando le cose si mettono male, ci sono più argomenti sui quali essere in disaccordo e quindi c’è una maggiore propensione a combattere. È la natura umana: ed è per questo che il Big Cycle alterna tempi buoni e tempi cattivi.

[image: ] Le guerre vere e proprie scoppiano molto spesso quando in ballo ci sono questioni “esistenziali” (sono cioè così fondamentali per la sopravvivenza del Paese che i cittadini sono pronti a lottare e morire per esse) che non si possono risolvere con mezzi pacifici. Le guerre che scoppiano in questo modo terminano con la chiara supremazia di uno dei contendenti.

Questa supremazia diventa poi la base di un nuovo ordine internazionale.

La seguente tabella mostra i cicli di pace e conflitti interni ed esterni in Europa a partire dal 1500, riflessi nel numero di morti che hanno provocato. Come si vede, ci sono stati tre Big Cycle di ascesa e declino dei conflitti, durati in media 150 anni l’uno. Le grandi guerre civili ed esterne durano poco ma sono solitamente il culmine dei lunghi conflitti che le hanno provocate. La Prima e la Seconda guerra mondiale, benché separatamente orientate dal ciclo classico, erano anche correlate tra loro.

STIMA DELLE MORTI CAUSATE IN EUROPA DAI CONFLITTI (% POP, MEDIA MOBILE 15 ANNI)

[image: ]

Come si può vedere, ciascun ciclo è composto da un periodo relativamente lungo di pace e prosperità (per esempio il Rinascimento, l’Illuminismo e la Rivoluzione industriale) che ha gettato i semi di guerre esterne violente e terribili (come la Guerra dei Trent’anni, le Guerre napoleoniche e le due Guerre mondiali). Sia i periodi di crescita (quelli di pace e prosperità) sia quelli di declino (i periodi di depressione e guerra) hanno influenzato il mondo intero. Non tutti i Paesi fioriscono quando prosperano le grandi potenze, perché alcuni guadagnano a spese di altri. Per esempio, il declino della Cina tra il 1840 circa e il 1949, il cosiddetto “Secolo dell’umiliazione”, fu causato dallo sfruttamento della Cina a opera delle potenze occidentali e del Giappone.

Proseguendo nella lettura, tenete a mente che [image: ] le due cose di cui possiamo essere più sicuri a proposito di una guerra sono che 1) non andrà come previsto e 2) sarà assai peggiore di quanto si potesse prevedere. È per questo che molti dei principi che mi accingo a esporre servono a scongiurare i conflitti a fuoco. Tuttavia i conflitti a fuoco si verificano, che vengano ingaggiati per ragioni buone o cattive. Sono profondamente convinto che la maggior parte delle guerre siano tragiche e si combattano per ragioni insensate, ma ce ne sono alcune che valgono la pena di essere combattute perché le conseguenze del non combatterle (cioè la perdita della libertà) sarebbero intollerabili.

LE FORZE ETERNE E UNIVERSALI CHE PRODUCONO I CAMBIAMENTI NELL’ORDINE ESTERNO

Come ho spiegato nel Capitolo 2, dopo l’interesse personale e la sopravvivenza, la principale motivazione per individui, famiglie, aziende, Stati e Paesi è la ricerca della ricchezza e del potere. Poiché la ricchezza equivale al potere nei termini della capacità di costruire forza militare, controllare i commerci e influenzare le altre nazioni, [image: ] la forza nazionale e quella militare vanno di pari passo. Ci vuole denaro per comprare armi (potenza militare) e ci vuole denaro per comprare il burro (spesa sociale nazionale). Quando un Paese non riesce a fornire queste due cose nella giusta quantità, diventa vulnerabile all’opposizione interna e straniera. Dal mio studio delle dinastie cinesi e degli imperi europei, ho imparato che [image: ] il potere di spendere più dei rivali è una delle forze più importanti che un Paese può avere. È così che gli Stati Uniti hanno sconfitto l’Unione sovietica nella Guerra fredda. Se si spende abbastanza e nei modi giusti, si riesce a evitare la guerra aperta. Il successo a lungo termine dipende dalla capacità di sostenere sia “le armi” sia “il burro” senza produrre gli eccessi che conducono al declino. In altri termini, un Paese dev’essere finanziariamente forte a sufficienza per garantire alla popolazione un buon tenore di vita e la difesa dai nemici esterni. I Paesi di maggiore successo riescono a fare tutto ciò da due o tre secoli. Nessuno è mai riuscito a farlo per sempre.

Il conflitto sorge quando la potenza dominante inizia a indebolirsi o una potenza emergente si avvicina al suo livello di forza, o entrambe le cose. [image: ] Il massimo rischio di guerra militare si ha quando entrambe le forze rivali hanno 1) una potenza militare grossomodo paragonabile e 2) divergenze inconciliabili ed esistenziali. Mentre scrivo queste pagine, il conflitto potenzialmente più esplosivo è quello tra Stati Uniti e Cina a proposito di Taiwan.

I Paesi in conflitto hanno di fronte una scelta molto difficile: combattere o tirarsi indietro. Entrambe le opzioni sono costose: combattere lo è in termini di vite umane e di denaro; tirarsi indietro lo è in termini di perdita dello status perché dà prova di debolezza. Quando due entità concorrenti hanno il potere di distruggersi a vicenda, ciascuna delle due deve confidare che l’altra non la ucciderà e non le farà del male. La corretta gestione del dilemma del prigioniero è però un’evenienza estremamente rara (cfr. l’appendice al Capitolo 2 per una spiegazione esaustiva).

Benché nelle relazioni internazionali non vigano regole, a parte quelle che i più potenti impongono a se stessi, alcuni approcci producono tuttavia risultati migliori di altri. Nello specifico, quelli che hanno maggiori probabilità di generare risultati win-win sono migliori di quelli che conducono a risultati lose-lose. Di qui l’importantissimo principio: [image: ] per ottenere più risultati win-win è necessario negoziare tenendo a mente quali sono i fattori più importanti per sé e per l’altro e saper raggiungere dei compromessi.1,2

Le collaborazioni efficaci volte a produrre relazioni win-win, che al contempo aumentano e suddividono bene la ricchezza e il potere, sono molto più appaganti e molto meno dolorose delle guerre in cui una potenza soggioga l’altra. Vedere il mondo con gli occhi dell’avversario, e comunicargli con chiarezza quali sono i nostri punti fermi (le cose su cui non siamo disposti a scendere a compromessi) è il segreto per riuscire in quest’impresa. [image: ] Vincere significa ottenere le cose più importanti senza perdere le cose più importanti: quindi le guerre sono stupide se costano, in termini di vite umane e di denaro, più di quanti benefici producano. Ma le guerre “stupide” accadono lo stesso, per motivi che spiegherò.

È troppo facile lasciarsi coinvolgere in guerre stupide a causa a) del dilemma del prigioniero, b) di un processo di escalation del tipo “occhio per occhio”, c) dei costi percepiti del tirarsi indietro per la potenza in declino e d) dei fraintendimenti che si creano quando i processi decisionali devono essere rapidi. Le grandi potenze rivali si trovano tipicamente ostaggio del dilemma del prigioniero; devono trovare un modo per assicurare all’avversario che non cercheranno di ucciderlo, onde evitare che l’avversario cerchi di uccidere loro. Le escalation “occhio per occhio” sono pericolose perché richiedono a ciascuna delle parti di proseguire la spirale in crescendo per non perdere ciò che il nemico ha catturato nell’ultima mossa. È come il gioco del pollo: se entrambi si spingono troppo oltre si scontreranno in un frontale.

Gli appelli mendaci ed emotivi che accendono gli animi aumentano i pericoli delle guerre stupide, quindi è meglio che i leader siano sinceri e precisi nell’illustrare la situazione e il modo in cui la affrontano (questo è essenziale soprattutto in una democrazia, in cui le opinioni della popolazione contano). I leader peggiori sono quelli insinceri ed emotivi nel relazionarsi con la loro popolazione, ed è peggio ancora se si appropriano dei media.

Il passaggio da relazioni win-win a lose-lose, e viceversa, tende a seguire un andamento ciclico. Le persone e gli imperi hanno maggiori probabilità di instaurare relazioni cooperative nei periodi buoni e di scontrarsi nei periodi cattivi. Quando la grande potenza in carica è in declino rispetto a una potenza in ascesa, tenderà naturalmente a voler mantenere lo status quo o le regole esistenti, mentre la potenza in ascesa vuole cambiarle perché siano in linea con l’evoluzione dei fatti nella realtà.

Come si suol dire, “in amore e in guerra tutto è lecito”: non so se per l’amore è vero, ma per la guerra lo è. Per esempio, nella Rivoluzione americana, quando i britannici si schieravano per la battaglia e i rivoluzionari americani sparavano loro addosso da dietro gli alberi, i britannici pensavano che fosse un’ingiustizia e si lamentavano. I rivoluzionari vinsero pensando che i britannici fossero stupidi e che la causa dell’indipendenza e della libertà giustificasse il cambiamento delle regole della guerra. È così che va il mondo.

Questo mi conduce a un ultimo principio: [image: ] conquista il potere, rispettalo e usalo saggiamente. Avere il potere è un bene perché il potere ha sempre la meglio sugli accordi, le regole e le leggi. Quando il gioco si fa duro, chi ha il potere di imporre la sua interpretazione delle regole e delle leggi, o di sovvertirle, otterrà sempre ciò che vuole. È importante rispettare il potere perché non è saggio combattere una guerra che si è destinati a perdere; è preferibile negoziare l’accordo migliore possibile (a meno di volersi dare al martirio, il che di solito si fa per stupide ragioni legate all’ego e non per sensate ragioni strategiche). È importante anche usare il potere in modo saggio. Il che non vuol dire necessariamente costringere gli altri a darci ciò che vogliamo, ovvero praticare il bullismo. Richiede di riconoscere che la generosità e la fiducia sono forze potenti e producono relazioni win-win, che sono estremamente più appaganti delle relazioni lose-lose. In altri termini, accade spesso che usare i “poteri forti” non sia la strada migliore e che sia preferibile usare il soft power.3

Quando pensiamo a come usare il potere con saggezza, è importante anche decidere quando ricercare un accordo e quando combattere. A tal fine occorre immaginare come il nostro potere potrebbe cambiare nel tempo. Quando il nostro potere è superiore a quello altrui è desiderabile usarlo per negoziare un accordo, per imporne l’applicazione o per combattere una guerra. Ovvero: vale la pena di combattere presto se il nostro potere relativo è in calo e di combattere più tardi se il nostro potere è in ascesa.

Se ci troviamo in una relazione lose-lose, dobbiamo tirarcene fuori in un modo o nell’altro, preferibilmente tramite la separazione o, se necessario, attraverso la guerra. Solitamente, per gestire bene il proprio potere è meglio non mostrarlo, per evitare che l’altro si senta minacciato e costruisca a sua volta un potere minaccioso, conducendo a un’escalation che mette in pericolo entrambi. Solitamente è meglio gestire il potere come un coltello nascosto che si possa tirar fuori in caso di scontro. Certe volte, però, fare mostra del proprio potere e minacciare di usarlo è il metodo più efficace per passare in vantaggio nei negoziati e impedire che scoppi una guerra. Sapere quali sono le cose più e meno importanti per l’avversario, e soprattutto quelle per cui è disposto a combattere oppure no, ci permette di tendere a un equilibrio che entrambe le parti considerino un’equa risoluzione di una disputa.

Benché sia generalmente desiderabile avere potere, è desiderabile anche non averne più del necessario. Questo perché il potere è dispendioso da mantenere, in particolare in termini di tempo e denaro. Inoltre il potere porta con sé il giogo delle responsabilità. Ho constatato spesso che le persone meno potenti sono molto più felici.

CASE STUDY: LA SECONDA GUERRA MONDIALE

Ora che abbiamo analizzato le dinamiche e i principi che orientano il ciclo dell’ordine interno ed esterno, derivati dall’osservazione di molti casi, vorrei esaminare brevemente la Seconda guerra mondiale perché fornisce l’esempio più recente della classica dinamica che conduce dalla pace alla guerra. Pur trattandosi di un singolo caso, mostra chiaramente come la confluenza dei tre grandi cicli – ciclo della moneta e del credito, ciclo dell’ordine e disordine interno, ciclo dell’ordine e disordine esterno – abbia creato le condizioni per una guerra catastrofica e abbia gettato le basi per un nuovo ordine mondiale. La storia di questo periodo è molto interessante di per sé ma è particolarmente importante perché offre lezioni che ci aiutano a pensare al nostro presente e al futuro possibile. Oggi gli Stati Uniti e la Cina stanno ingaggiando una guerra economica che potrebbe teoricamente evolvere in una guerra militare, e i confronti tra gli anni Trenta e oggi forniscono informazioni preziose su cosa potrebbe succedere e su come evitare una guerra terribile.

LA STRADA VERSO LA GUERRA

Per illustrare la situazione degli anni Trenta esaminerò lo scenario geopolitico precedente allo scoppio ufficiale della guerra in Europa nel 1939 e al bombardamento di Pearl Harbor nel 1941. Poi seguirò rapidamente l’andamento della guerra e l’inizio del nuovo ordine mondiale nel 1945, con gli Stati Uniti all’apice del loro potere.

La depressione globale che seguì il grande crash del 1929 provocò in quasi tutti i Paesi gravi conflitti interni sulla ricchezza e quindi l’ascesa di leader più populisti, autocratici, nazionalisti e militaristi. Questi spostamenti andarono o verso destra o verso sinistra e in vario grado, a seconda delle circostanze del Paese e della forza delle loro tradizioni democratiche o autocratiche. In Germania, Giappone, Italia e Spagna, circostanze economiche fortemente negative e tradizioni democratiche meno consolidate condussero a conflitti interni estremi e a una svolta verso i leader populisti/autocratici di destra (cioè fascisti), mentre l’Unione Sovietica e la Cina, anch’esse in pessime situazioni economiche e senza esperienza di democrazia, si rivolsero a leader populisti/autocratici di sinistra (cioè comunisti). Stati Uniti e Regno Unito avevano tradizioni democratiche molto più forti e condizioni economiche meno gravi, quindi divennero più populisti e autocratici di prima ma non tanto quanto le altre nazioni.

Germania e Giappone

Se in precedenza la Germania aveva dovuto sobbarcarsi terribili debiti di riparazione in seguito alla Prima guerra mondiale, nel 1929 iniziava a emergere da sotto quel giogo tramite il Piano Young, che prevedeva una consistente riduzione del debito e l’uscita delle truppe straniere dalla Germania entro il 1930.4 Ma la depressione globale colpì duramente la Germania, portando la disoccupazione quasi al 25 per cento, causando enormi fallimenti e povertà diffusa. Com’è tipico, sorse un contrasto tra i populisti di sinistra (comunisti) e i populisti di destra (fascisti). Adolf Hitler, il leader dei populisti/fascisti, fece leva sul senso di umiliazione nazionale per alimentare il furore nazionalista, dipingendo come nemici i Paesi che avevano imposto il Trattato di Versailles. Redasse un programma nazionalista in 25 punti e raccolse il sostegno popolare. In reazione alle lotte interne e al desiderio di restaurare l’ordine, Hitler fu nominato cancelliere nel gennaio 1933 facendo leva sul sostegno al Partito nazista da parte degli industriali che temevano i comunisti. Due mesi dopo, il Partito nazista ottenne la maggioranza dei voti e dei seggi al Parlamento tedesco (il Reichstag).

Hitler si rifiutò di pagare altri debiti di guerra, uscì dalla Società delle Nazioni e nel 1934 assunse il controllo autocratico della Germania. Ricoprendo i ruoli paralleli di cancelliere e presidente, divenne il leader supremo del Paese. Nelle democrazie c’è sempre qualche legge che permette ai leader di assumere poteri speciali; Hitler se li prese tutti. Invocò l’articolo 48 della Costituzione di Weimar per porre fine a molti diritti civili e sopprimere l’opposizione politica dei comunisti, e impose l’approvazione del Decreto dei pieni poteri, che gli permetteva di istituire leggi senza il benestare del Reichstag e del presidente. Era spietato con gli oppositori: censurò o assunse il controllo di giornali e radio, creò una polizia segreta (la Gestapo) per sradicare e schiacciare l’opposizione, privò gli ebrei dei diritti di cittadinanza, confiscò i fondi della Chiesa protestante e arrestò i membri del clero che gli si opponevano. Dichiarò superiore la razza ariana e proibì ai non ariani di lavorare nella pubblica amministrazione.

Hitler adottò lo stesso approccio autocratico/fascista per ricostruire l’economia tedesca, unito ad ambiziosi programmi di stimolo fiscale e monetario. Privatizzò le aziende statali e incoraggiò gli investimenti societari, agendo aggressivamente per aumentare il tenore di vita degli ariani tedeschi. Per esempio, fondò Volkswagen per produrre auto economiche e accessibili e diresse la costruzione delle Autobahn. Finanziò questo forte aumento della spesa pubblica costringendo le banche a comprare titoli di Stato. I debiti prodotti erano rimborsati dagli utili delle aziende e dalla banca centrale (la Reichsbank) che monetizzava il debito. Queste politiche fiscali funzionarono abbastanza bene al servizio degli obiettivi di Hitler. Ecco un altro esempio di come contrarre prestiti nella propria valuta e aumentare il proprio indebitamento e il disavanzo possa risultare molto produttivo se il denaro preso in prestito viene usato per investimenti che accrescono la produttività e generano un flusso di cassa più che sufficiente per il servizio del debito. E anche se il flusso di cassa non copre il cento per cento del servizio del debito, può avere grande efficacia di costo nel perseguimento degli obiettivi economici del Paese.

Quanto agli effetti economici di queste politiche, quando Hitler assunse il potere nel 1933 il tasso di disoccupazione era al 25 per cento; nel 1938 era pari a zero. Il reddito pro capite aumentò del 22 per cento nei primi cinque anni e la crescita reale media fu dell’8 per cento tra il 1934 e il 1938. Come mostrano i seguenti grafici, i titoli tedeschi guadagnarono quasi il 70 per cento con una crescita stabile tra il 1933 e il 1938, fino allo scoppio della guerra.

[image: ]

Nel 1935 Hitler iniziò a costruire le forze armate, rendendo il servizio militare obbligatorio per gli ariani. La spesa militare della Germania aumentò molto più rapidamente che in ogni altro Paese perché l’economia tedesca aveva bisogno di grosse risorse per aumentare il suo potere militare.

Come la Germania, anche il Giappone fu colpito con inusuale durezza dalla depressione e reagì diventando più autocratico. Il Giappone era particolarmente vulnerabile alla depressione perché, in quanto nazione-isola senza risorse naturali adeguate, faceva affidamento sulle esportazioni per ottenere la disponibilità economica per importare i beni di prima necessità. Quando le sue esportazioni calarono di circa il 50 per cento tra il 1929 e il 1931, il Giappone si ritrovò economicamente devastato. Nel 1931 il Giappone finì sul lastrico: cioè fu costretto ad attingere alle sue riserve auree, abbandonando il sistema aureo e facendo fluttuare la sua valuta, che si svalutò così tanto da lasciare il Giappone senza potere d’acquisto. Queste terribili condizioni e questi ampi divari di ricchezza condussero a una lotta tra la destra e la sinistra. Nel 1932 si rafforzò moltissimo il nazionalismo e il militarismo di destra, nella speranza che l’ordine e la stabilità economica potessero essere ripristinati con la forza. Il Giappone si lanciò alla conquista delle risorse naturali (cioè petrolio, ferro, carbone e gomma) e delle risorse umane (schiavitù) di cui aveva bisogno strappandole ad altri Paesi, invadendo la Manciuria nel 1931 e avanzando in Cina e in Asia. Come con la Germania, si può affermare che il percorso seguito dal Giappone, cioè l’aggressione militare per ottenere risorse necessarie, avesse una maggiore efficienza di costo rispetto alle classiche pratiche commerciali e politiche economiche. Nel 1934 ci fu una grave carestia in alcune parti del Giappone che peggiorò ulteriormente la turbolenza politica e rafforzò il movimento militarista, nazionalista ed espansionista di destra.

Negli anni successivi, l’economia pianificata e fascista del Giappone si rafforzò con la costruzione di un complesso militare-industriale per proteggere le sue basi in Estremo Oriente e nella Cina settentrionale e per sostenere le proprie escursioni in altri Paesi. Come in Germania, anche in Giappone la maggior parte delle aziende restavano private ma la loro produzione era controllata dal governo.

Che cos’è il fascismo? Consideriamo le seguenti tre grandi scelte che un Paese deve fare per selezionare un approccio alla governance: 1) processi decisionali ascendenti (democratici) o discendenti e verticistici (autocratici); 2) proprietà dei mezzi di produzione capitalista o comunista (con il socialismo come opzione intermedia); 3) individualismo (che attribuisce la massima importanza al benessere dell’individuo) o collettivismo (che dà la priorità al benessere dell’insieme). Selezionate in ciascuna categoria l’opzione che vi sembra ottimale per i valori e le ambizioni del vostro Paese e avrete il vostro approccio preferito. Il fascismo è autocratico, capitalista e collettivista. I fascisti pensano che la leadership autocratica verticistica, in cui il governo dirige la produzione delle aziende private in modo da subordinare la gratificazione individuale al successo nazionale, sia il modo migliore per rendere più ricchi e più potenti il Paese e il suo popolo.

Gli Stati Uniti e gli Alleati

Negli Stati Uniti dopo il 1929 i problemi di indebitamento divennero insormontabili per le banche, impedendo loro di concedere prestiti all’estero e danneggiando i mutuatari internazionali. Allo stesso tempo, la depressione determinò un calo della domanda che condusse al crollo delle importazioni statunitensi e delle vendite agli Stati Uniti da parte di altri Paesi. Al calare delle entrate crollò la domanda e si crearono nuovi problemi di credito, innescando una spirale economica vertiginosa. Gli Stati Uniti reagirono virando verso il protezionismo per proteggere i posti di lavoro: aumentarono i dazi con il passaggio dello Smoot-Hawley Tariff Act nel 1930, che peggiorò ulteriormente le condizioni economiche in altri Paesi.

[image: ] Spesso, durante i periodi negativi, si alzano i dazi doganali per proteggere le aziende e i posti di lavoro ma il risultato è una riduzione dell’efficienza perché la produzione non avviene là dove potrebbe avvenire con la massima efficienza. In ultima analisi, i dazi creano debolezza nell’economia globale, perché le guerre dei dazi inducono i Paesi che li impongono a perdere esportazioni. I dazi vanno tuttavia a vantaggio dei settori che proteggono e possono creare sostegno politico per i leader che li impongono.

L’Unione Sovietica non si era ancora ripresa dalla devastante rivoluzione e dalla guerra civile del 1917-22, da una guerra persa contro la Germania, da un’altra guerra costosa contro la Polonia e da una carestia nel 1921, e per tutti gli anni Trenta fu tormentata da epurazioni politiche e difficoltà economiche. Anche la Cina soffrì per una guerra civile, la povertà e una carestia nel 1928-30. Così, quando nel 1930 le cose peggiorarono e arrivarono i dazi, in quei Paesi le condizioni cattive divennero condizioni disperate.

A peggiorare ulteriormente le cose, negli anni Trenta gli Stati Uniti e l’Unione Sovietica furono colpiti dalla siccità. [image: ] Gli eventi naturali distruttivi (come siccità, carestie ed epidemie) causano spesso periodi di grandi difficoltà economiche che, uniti ad altre condizioni avverse, conducono a fasi di grande conflitto. Anche a causa di politiche estreme implementate dal governo, in Unione Sovietica morirono milioni di persone. Allo stesso tempo, le lotte politiche interne e le paure della Germania nazista condussero all’epurazione di centinaia di migliaia di persone accusate di spionaggio e fucilate senza processo.

[image: ] Le depressioni deflazionistiche sono crisi del debito causate dal fatto che i debitori non hanno abbastanza denaro per provvedere al servizio del debito. Inevitabilmente conducono alla stampa di moneta, alla ristrutturazione del debito e a programmi di spesa pubblica che incrementano l’offerta, riducendo in questo modo il valore, della moneta e del credito. L’unica domanda è quanto tempo impiegheranno le autorità per prendere queste iniziative.

Nel caso degli Stati Uniti ci vollero tre anni e mezzo dal crash dell’ottobre 1929 alle iniziative di Franklin D. Roosevelt nel marzo 1933. Nei primi cento giorni del suo mandato, Roosevelt lanciò enormi programmi di spesa pubblica alimentati da un forte aumento delle tasse e forti deficit di bilancio finanziati dal debito monetizzato dalla Federal Reserve. Istituì programmi per favorire l’occupazione, un’assicurazione per i disoccupati, sostegni dalla Social Security e iniziative favorevoli ai sindacati. Dopo la legge fiscale del 1935, all’epoca ribattezzata “legge Soak the Rich” (affoga i ricchi), l’aliquota marginale massima per gli individui salì al 75 per cento (rispetto al 25 per cento del 1930). Nel 1941 l’aliquota personale massima era all’81 per cento e quella societaria al 31 per cento, rispetto al 12 per cento del 1930. Roosevelt impose anche una serie di altre tasse ma, nonostante questi prelievi e la crescita dell’economia che contribuì a incrementare il gettito fiscale, i disavanzi di bilancio aumentarono da circa l’un per cento del PIL a circa il 4 per cento, a causa dell’enorme aumento della spesa.5 Dal 1933 alla fine del 1936 il mercato azionario rese oltre il 200 per cento e l’economia crebbe a un ritmo elevato con un tasso reale medio di circa il 9 per cento.

Nel 1936 la Federal Reserve restrinse la moneta e il credito per combattere l’inflazione e rallentare un’economia surriscaldata, inducendo la fragile economia americana a ripiombare in recessione e le altre grandi nazioni a indebolirsi con lei, inasprendo ulteriormente le tensioni nel Paese e tra i Paesi.

Intanto in Europa il conflitto tra populisti di sinistra (comunisti) e di destra (fascisti) esplodeva nella violenta Guerra civile spagnola. Il fascista Franco, con il sostegno di Hitler, riuscì a epurare l’opposizione di sinistra.

[image: ] Nei periodi di grave crisi economica, con grandi disparità di ricchezza, si verificano solitamente delle ridistribuzioni della ricchezza di portata rivoluzionaria. Quando avvengono pacificamente, sono ottenute tramite un forte aumento delle tasse per i ricchi e un grande incremento dell’offerta di moneta che svaluta i titoli dei debitori; quando avvengono con violenza, sono ottenute imponendo la confisca degli asset. Negli Stati Uniti e nel Regno Unito ci furono ridistribuzioni della ricchezza e del potere politico, ma il capitalismo e la democrazia furono mantenuti. In Germania, Giappone, Italia e Spagna andò diversamente.

[image: ] Prima che scoppi una guerra militare spesso c’è una guerra economica. Altrettanto tipico, prima di una guerra vera e propria, è un decennio circa di guerre tecnologiche, geopolitiche e dei capitali, durante il quale le potenze in lotta si intimidiscono a vicenda saggiando i limiti dei rispettivi poteri. Se il 1939 e il 1941 segnarono l’esordio ufficiale della guerra in Europa e nel Pacifico, in realtà quei conflitti erano iniziati circa dieci anni prima. Oltre ai conflitti tra Paesi per motivi economici e alle trasformazioni politiche che ne derivarono, tutte quelle nazioni dovettero affrontare crescenti conflitti economici con l’estero per spartirsi una torta sempre più piccola. Poiché è il potere, e non le leggi, a governare le relazioni internazionali, Germania e Giappone divennero più espansionisti e iniziarono a sfidare Regno Unito, Stati Uniti e Francia nella concorrenza sulle risorse e per l’influenza sui territori.

Prima di ripercorrere gli eventi della guerra calda, vorrei elencare le tattiche più usate quando gli strumenti economici e dei capitali vengono usati come armi. Queste tattiche erano e sono tuttora:


1.Congelamento e sequestro dei beni: impedire a un nemico/rivale di usare o vendere asset esteri su cui fa affidamento. Si può andare dal congelamento degli asset di gruppi interni a un Paese (per esempio le attuali sanzioni imposte dagli Stati Uniti ai Guardiani della Rivoluzione islamica o l’iniziale congelamento degli asset operato dagli americani ai danni del Giappone nella Seconda guerra mondiale) fino a misure più severe come il ripudio unilaterale del debito o la confisca degli asset di un Paese (per esempio, alcuni politici americani hanno avanzato la possibilità di non pagare i debiti degli Stati Uniti alla Cina).

2.Blocco dell’accesso ai mercati dei capitali: impedire a un Paese di accedere ai propri mercati dei capitali o a quelli di un’altra nazione (per esempio, nel 1887 la Germania proibì l’acquisto dei titoli e del debito russo per impedire che la Russia si rafforzasse militarmente; oggi gli Stati Uniti minacciano di fare lo stesso con la Cina).

3.Embargo/blocchi: bloccare il commercio di beni e/o servizi nel proprio Paese e in certi casi con Paesi terzi neutrali allo scopo di indebolire il Paese colpito o impedirgli di ottenere beni essenziali (per esempio, l’embargo petrolifero degli Stati Uniti al Giappone e il blocco dell’accesso al Canale di Panama alle sue navi durante la Seconda guerra mondiale) o il blocco delle esportazioni dal Paese colpito verso altre nazioni, allo scopo di ridurre le sue entrate (per esempio il blocco imposto dalla Francia al Regno Unito nelle Guerre napoleoniche).



Per scoprire come queste tattiche sono state applicate dal 1600 a oggi, le informazioni sono disponibili su economicprinciples.org.

SCOPPIA LA GUERRA CALDA

Nel novembre 1937, Hitler incontrò in segreto i suoi alti funzionari per annunciare i suoi progetti per l’espansione della Germania al fine di ottenere risorse e unificare la razza ariana. Quindi li mise in atto, dapprima con l’annessione dell’Austria e poi conquistando una parte dell’allora Cecoslovacchia che conteneva risorse petrolifere. L’Europa e gli Stati Uniti assistettero con circospezione a quegli sviluppi, non volendo lasciarsi coinvolgere in un altro conflitto armato a così poca distanza dalla devastazione della Prima guerra mondiale.

Come in tutte le guerre, le incognite erano molto più numerose dei fatti noti perché a) le nazioni rivali entrano in guerra solo quando la loro potenza è più o meno equivalente (altrimenti sarebbe assurdo e suicida per la nazione più debole) e b) ci sono troppe azioni e reazioni possibili da anticipare. L’unica cosa che si sa all’inizio di una guerra calda è che probabilmente sarà molto dolorosa e forse rovinosa. Di conseguenza, i leader intelligenti vanno in guerra solo se la nazione rivale li ha costretti a scegliere tra combattere o perdere tirandosi indietro. Per gli Alleati quel momento arrivò il primo settembre 1939, quando la Germania invase la Polonia.

La Germania sembrava inarrestabile; in rapida successione conquistò la Danimarca, la Norvegia, i Paesi Bassi, il Belgio, Lussemburgo e la Francia, e rafforzò le sue alleanze con il Giappone e l’Italia, che avevano nemici comuni ed erano ideologicamente allineati. Conquistando rapidamente nuovi territori (per esempio la Romania, ricca di petrolio), l’esercito di Hitler riuscì a conservare le risorse petrolifere esistenti e a guadagnarne altre. La sete di risorse naturali, e la loro acquisizione, restò uno dei motori principali della macchina da guerra nazista quando le campagne si rivolsero contro la Russia e in Medio Oriente. La guerra con i sovietici era inevitabile: l’unica domanda era quando sarebbe scoppiata. La Germania e l’Unione sovietica avevano firmato un patto di non aggressione, ma nel giugno 1941 la Germania invase la Russia e si ritrovò a combattere una guerra estremamente costosa su due fronti.

Nel Pacifico, nel 1937, il Giappone espanse l’occupazione della Cina assumendo con violenza il controllo di Shanghai e Nanchino, uccidendo un numero di civili e combattenti disarmati stimato in 200.000 nella sola Nanchino. Gli Stati Uniti restavano isolazionisti, ma fornirono al governo di Chiang Kai-shek aerei caccia e piloti per contrastare i giapponesi, sondando così il terreno di guerra. I rapporti tra USA e Giappone iniziarono a farsi più tesi. Un soldato giapponese a Nanchino schiaffeggiò il console americano, John Moore Allison, e i caccia giapponesi affondarono una cannoniera americana.

Nel novembre 1940, Roosevelt fu rieletto dopo una campagna elettorale basata sulla promessa di tenere gli Stati Uniti fuori dalla guerra, anche se gli Stati Uniti stavano già prendendo iniziative per proteggere i loro interessi economici, soprattutto nel Pacifico, sostenendo economicamente i Paesi con cui simpatizzavano e imponendo sanzioni agli altri. All’inizio del 1940 il ministro della guerra Henry Stimson aveva imposto aggressive sanzioni economiche al Giappone, culminate nell’Export Control Act del 1940. A metà di quell’anno gli Stati Uniti trasferirono alle Hawaii la Flotta del Pacifico. A ottobre gli USA inasprirono l’embargo, proibendo l’esportazione “di tutto il ferro e l’acciaio verso destinazioni diverse dalla Gran Bretagna e dalle nazioni dell’Emisfero Occidentale.” Il piano era tagliare fuori il Giappone dalle risorse per costringerlo a ritirarsi dai territori conquistati.

A marzo del 1941 il Congresso approvò il Lend-Lease Act, che permetteva agli Stati Uniti di prestare o noleggiare i rifornimenti bellici alle nazioni che riteneva compissero azioni “cruciali per la difesa degli Stati Uniti”, tra cui la Gran Bretagna, l’Unione Sovietica e la Cina. Aiutare gli Alleati era vantaggioso per gli Stati Uniti sia dal punto di vista geopolitico sia da quello economico, perché guadagnavano molto bene dalla vendita di armi, cibo e altre merci a quei Paesi presto destinati ad allearsi con loro, e che faticavano a mantenere alta la produzione durante una guerra. Ma le motivazioni degli americani non erano soltanto mercenarie. La Gran Bretagna stava per finire i soldi (cioè l’oro), quindi gli Stati Uniti le permisero di prorogare i pagamenti a dopo la guerra (in alcuni casi i pagamenti furono cancellati del tutto). Benché non fosse una dichiarazione esplicita di guerra, il Lend-Lease pose fine di fatto alla neutralità statunitense.

[image: ] Quando i Paesi sono deboli, i nemici ne approfittano per ottenere un guadagno. La Francia, i Paesi Bassi e la Gran Bretagna avevano colonie in Asia. Messi a dura prova dalla guerra in Europa, queste nazioni non riuscirono a difendersi dai giapponesi. A partire dal settembre 1940 il Giappone invase diverse colonie nel Sudest asiatico, a iniziare dall’Indocina Francese, aggiungendo quella che chiamò “Area di risorse meridionale” alla sua sfera di influenza. Nel 1941 il Giappone si impadronì delle riserve petrolifere nelle Indie Orientali olandesi.

Questa espansione territoriale giapponese rappresentava una minaccia per le ambizioni statunitensi nel Pacifico. Tra luglio e agosto del 1941 Roosevelt reagì congelando tutti gli asset giapponesi negli Stati Uniti, chiudendo il Canale di Panama alle navi giapponesi e imponendo un embargo delle esportazioni di petrolio e gas naturale verso il Giappone. In questo modo cancellò tre quarti dei commerci giapponesi e l’80 per cento del suo petrolio. Il Giappone calcolò che avrebbe esaurito il petrolio entro due anni, e che quindi si trovava nella posizione di dover scegliere se tirarsi indietro o attaccare gli Stati Uniti.

Il 7 e 8 dicembre 1941 il Giappone lanciò attacchi coordinati contro le forze militari americane di stanza a Pearl Harbor e nelle Filippine. Fu l’inizio della guerra dichiarata nel Pacifico, che coinvolse gli Stati Uniti anche nella guerra in Europa. Benché il Giappone non avesse un piano esplicito per vincere la guerra, i leader giapponesi più ottimisti ritenevano che gli Stati Uniti avrebbero perso perché combattevano su due fronti e perché il loro sistema politico individualistico/capitalista era inferiore ai sistemi autoritari/fascisti del Giappone e della Germania con il loro complessi militari industriali. Inoltre i giapponesi pensavano di essere più disposti a sopportare il dolore e a morire per il loro Paese, un elemento molto importante per decretare la vittoria di un rivale sull’altro. [image: ] In guerra, la capacità di sopportare il dolore è ancora più importante della capacità di infliggerlo.

LE POLITICHE ECONOMICHE IN TEMPO DI GUERRA

Così come vale la pena di esaminare le diverse tattiche della guerra economica, è anche utile conoscere le diverse politiche economiche adottate dai Paesi durante una guerra. Il controllo del governo viene esteso a quasi ogni settore, man mano che il Paese sposta le sue risorse dalla ricerca del profitto alla potenza militare: per esempio il governo stabilisce a) quali merci possono essere prodotte, b) quali merci si possono vendere e comprare e in quali quantità (razionamento), c) quali merci si possono importare ed esportare, d) prezzi, salari e profitti, e) l’accesso ai propri asset finanziari e f) la possibilità di portare i propri soldi fuori dal Paese. Poiché le guerre sono costose, di solito il governo g) emette molto debito che viene monetizzato, h) fa affidamento su moneta non creditizia come l’oro per le transazioni internazionali perché il suo credito non viene accettato, i) governa in modo più autocratico, j) impone vari tipi di sanzioni economiche ai nemici, anche tagliando il loro accesso ai capitali, e k) subisce l’imposizione delle stesse sanzioni a opera dei nemici.

Quando gli Stati Uniti entrarono nella guerra in Europa e nel Pacifico dopo l’attacco a Pearl Harbor, nella maggior parte dei Paesi furono messe in atto le classiche politiche economiche dei periodi bellici da parte di leader i cui approcci più autocratici godevano di ampio sostegno nella popolazione. La seguente tabella mostra questi controlli economici in ciascuno dei Paesi principali.

CONTROLLI ECONOMICI DURANTE LA GUERRA

[image: ]

I movimenti del mercato durante gli anni della guerra calda furono pesantemente influenzati dai controlli imposti dal governo e dal risultato delle battaglie per i vari Paesi, con l’oscillazione delle probabilità di vittoria e sconfitta. La tabella successiva mostra i controlli sui mercati e sui flussi di capitali che furono attuati dai Paesi principali durante la guerra.

NORMATIVE CHE INFLUENZANO GLI ASSET

[image: ]

La chiusura dei mercati azionari era frequente in diversi Paesi e impediva agli investitori in azioni di accedere ai loro capitali. Va anche ricordato che, durante la guerra, moneta e credito non erano comunemente accettati tra Paesi non alleati a causa di una comprensibile diffidenza sull’effettivo valore della moneta. Come abbiamo visto, l’oro – o in certi casi l’argento o il baratto – è la vera moneta di scambio durante le guerre. In quei frangenti i prezzi e i flussi di capitali sono generalmente controllati, quindi è difficile capire quale sia il vero prezzo di molte cose.

Poiché chi esce sconfitto da una guerra perde quasi sempre tutta la sua ricchezza e il suo potere, i movimenti dei mercati azionari rimasti aperti negli anni del conflitto erano orientati principalmente dal risultato delle battaglie principali, che faceva oscillare la possibilità di vittoria o sconfitta per ciascuna delle parti in conflitto. Per esempio, i titoli azionari tedeschi sovraperformarono all’inizio della Seconda guerra mondiale, quando la Germania conquistava nuovi territori e si affermava come potenza militare dominante, e sottoperformarono dopo che le potenze alleate come USA e UK fecero svoltare le sorti della guerra. Dopo la Battaglia delle Midway nel 1942, i titoli degli Alleati crebbero quasi ininterrottamente fino alla fine della guerra, mentre i titoli dell’Asse restarono stabili o scesero. Come si può vedere nel grafico, i mercati azionari di Germania e Giappone vennero chiusi alla fine della guerra, non riaprirono per circa cinque anni e alla riapertura erano praticamente azzerati, mentre i titoli americani restarono molto forti.

INDICE DI RENDIMENTO DEI TITOLI AZIONARI (USD)
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È difficile tutelare i propri averi durante una guerra, perché le normali attività economiche si riducono, investimenti tradizionalmente sicuri diventano rischiosi, la mobilità dei capitali è limitata e le tasse sono alte quando cittadini e Paesi lottano per sopravvivere. Proteggere gli averi dei ricchi non è una priorità rispetto alla necessità di redistribuire la ricchezza per farla arrivare dove serve di più. Quanto agli investimenti, conviene vendere tutto il debito e comprare oro, perché le guerre vengono finanziate contraendo prestiti e stampando moneta, il che svaluta il debito e la moneta, e perché c’è una giustificabile riluttanza ad accettare il credito.

CONCLUSIONE

Ogni potenza mondiale vive il suo momento di gloria, grazie all’unicità delle sue circostanze e alla natura del suo carattere e della sua cultura (se, per esempio, possiede elementi essenziali come una spiccata etica del lavoro, l’intelligenza, la disciplina, l’istruzione eccetera), ma alla fine vanno tutte in declino. Alcune ci vanno con più grazia di altre, con meno traumi, ma ci vanno comunque. I declini traumatici possono condurre ad alcuni dei periodi peggiori della storia, in cui aspre lotte per la ricchezza e il potere si dimostrano estremamente costose sia in termini economici sia di vite umane.

Questo ciclo non si verifica solo se nelle fasi più ricche e potenti i Paesi rimangono produttivi, guadagnano più di quanto spendono, fanno funzionare bene il sistema per la maggior parte della popolazione, trovano modi per creare e sostenere relazioni win-win con i rivali più importanti. Diversi imperi e dinastie sono durati per secoli e gli Stati Uniti, arrivati a 245 anni, si stanno dimostrando uno dei più longevi.

Nella Parte Seconda del libro parlerò degli Stati Uniti, dei due imperi con valuta di riserva che li hanno preceduti e di quello che forse li seguirà. Proseguendo la trattazione, spero che questa spiegazione del Big Cycle e dei tre cicli che lo compongono possa aiutarvi a individuare gli schemi ricorrenti nella storia e a capire cosa annunciano. Ma prima di approfondire lo studio della storia vorrei illustrare il ruolo di questi tre grandi cicli nel mio approccio agli investimenti.

1.Per fare un esempio molto semplificato di un approccio win-win: se ciascun Paese sceglie le dieci cose che vuole di più, o contro cui vuol essere protetto, e assegna 100 punti in totale a seconda di quanto le vuole, può scoprire quali sarebbero i compromessi migliori. Per esempio, immagino che la lista della Cina vedrebbe in una delle prime posizioni la riunificazione con Taiwan: così in alto che i cinesi sarebbero disposti ad andare in guerra per ottenerla. Non riesco a immaginare che “impedire che tale riunificazione avvenga pacificamente” possa essere altrettanto in alto sulla lista stilata dagli Stati Uniti, dove invece qualcos’altro si situerebbe molto in alto, tanto da indurre gli americani a trovare un compromesso che accontenti ambo le parti.

2.Potrà sembrare ingenuo da parte mia, ma vorrei che si potesse sfruttare la forza del disaccordo ragionato per affrontare i conflitti USA/Cina. Per esempio, immagino che sarebbe splendido se i leader o i rappresentanti di ciascun Paese avessero una serie di occasioni pubbliche in cui esprimere i propri disaccordi, come i dibattiti in televisione che precedono le elezioni presidenziali americane, e che la popolazione di entrambi i Paesi potesse ascoltare per conoscere il punto di vista di tutti. Sono certo che ci renderebbe tutti più informati e più empatici e aumenterebbe la probabilità di una risoluzione pacifica.

3.Per esempio, benché io abbia sempre avuto il potere di prendere decisioni in modo autocratico in Bridgewater, di cui sono proprietario, ho scelto di non esercitare questo potere. Ho invece ideato e messo in pratica un sistema basato sulla meritocrazia delle idee (che ho descritto nel mio libro I principi del successo). Inoltre, ho scelto di essere molto più generoso con i colleghi di quanto fosse strettamente necessario, mantenendo al contempo standard estremamente elevati perché sapevo che agire in tal modo avrebbe prodotto le straordinarie relazioni e i risultati che abbiamo ottenuto: molto più di quanto avremmo ottenuto se avessi usato i miei “poteri forti”. Quindi è importante ricordare che le relazioni eccellenti conferiscono grande autorità e sono profondamente appaganti in sé e per sé. Non c’è nulla di più utile e benefico, per il singolo e per la collettività, della cooperazione tra persone capaci che hanno a cuore il rispettivo benessere e sono disposte a dare il massimo.

4.Gli sviluppi specifici e i dettagli su questo periodo sono inclusi nel mio libro I principi per capire le grandi crisi del debito.

5.Gli eventi della Grande Depressione sono narrati molto più nel dettaglio nel mio libro I principi per capire le grandi crisi del debito.




CAPITOLO 7

INVESTIRE NELL’OTTICA DEL BIG CYCLE

Il modo con il quale gestisco la mia vita consiste nel cercare di capire come funziona il mondo, formulando principi che mi consentono di affrontarlo nel miglior modo possibile. Le ricerche che condivido in questo libro sono state condotte a tale scopo. Naturalmente, quando osservo tutto ciò di cui abbiamo parlato finora, rifletto su come tutto ciò si applica e ha effetti sui miei investimenti. Per essere sicuro di agire nel modo giusto, ho bisogno di capire come il mio approccio avrebbe funzionato in passato. Se non sono in grado di spiegare cos’è successo in passato o se non ho una strategia per affrontarlo, mi considero pericolosamente negligente.

Come abbiamo visto, negli ultimi cinquecento anni ci sono stati Big Cycle caratterizzati da grandi accumuli e grandi perdite di ricchezza e potere, e tra questi il fattore più importante è stato il ciclo del debito. Dal punto di vista di un investitore, potremmo chiamarlo Big Investing Cycle. Ho pensato di dover conoscere questi cicli abbastanza bene da poter modificare o diversificare in modo tattico il mio portafoglio per proteggermi e/o per approfittarne. A questo scopo ho bisogno di conoscere i cicli e, se possibile, di capire in che punto del ciclo si trovano i diversi Paesi.

Nei miei circa cinquant’anni come macro investor globale, ho scoperto molte verità eterne e universali che costituiscono i miei principi di investimento. Non li illustrerò nel dettaglio (ne parlerò nel mio prossimo libro Principles: Economics and Investing) tuttavia voglio descrivere un principio di particolare rilevanza.

[image: ] Tutti i mercati sono influenzati da quattro fattori determinanti: crescita, inflazione, premi per il rischio e tassi di sconto.

Questo perché ogni investimento è lo scambio di un pagamento forfettario oggi con un pagamento futuro. A quanto ammonteranno quei pagamenti futuri dipende dalla crescita e dall’inflazione; la quantità di rischio che gli investitori sono disposti a correre investendo in essi anziché detenere la liquidità è il premio per il rischio; ciò che valgono oggi, il cosiddetto “present value”, è determinato dal tasso di sconto.1

L’evoluzione di questi quattro fattori determinanti orienta l’evoluzione del rendimento degli investimenti. Ditemi cosa farà ciascuno di questi quattro fattori e vi dirò cosa faranno gli investimenti. Sapendo questo, posso connettere ciò che succede nel mondo con ciò che succede nei mercati e viceversa, e so come ponderare gli investimenti in modo che il mio portafoglio non sia troppo sbilanciato in direzione di un particolare contesto, che è il segreto di una buona diversificazione.

I governi influenzano questi fattori attraverso le politiche fiscali e monetarie. Di conseguenza, le interazioni tra ciò che i governi vogliono far accadere e ciò che effettivamente accade determinano l’andamento dei cicli.2 Per esempio, quando crescita e inflazione sono troppo basse le banche centrali creano più moneta e credito, generando potere d’acquisto che all’inizio spinge la crescita economica e poi, dopo un certo lasso di tempo, fa aumentare anche l’inflazione. Quando le banche centrali frenano la crescita della moneta e del credito, accade il contrario: rallentano sia la crescita dell’economia sia l’inflazione.

Tra le iniziative dei governi e quelle delle banche centrali, volte a influenzare i rendimenti del mercato e le condizioni economiche, c’è una differenza. I governi centrali stabiliscono da dove proviene e dove finisce la moneta da utilizzare, perché possono tassare e spendere ma non possono creare moneta e credito. Le banche centrali, invece, possono creare moneta e credito ma non possono decidere come distribuirli nell’economia reale. Le azioni dei governi centrali e delle banche centrali influenzano l’acquisto e la vendita di beni, servizi e asset di investimento, facendo salire o scendere i loro prezzi.

A mio giudizio, ogni asset di investimento riflette questi fattori in modo diverso, in base agli effetti sui suoi flussi di cassa futuri. Ogni asset di investimento è un mattone che va a costruire un portafoglio, e la difficoltà consiste nel mettere insieme un portafoglio adeguato alla luce di questi fattori. Per esempio, quando la crescita è più forte del previsto, a parità di altre condizioni, è probabile che i prezzi dei titoli azionari crescano; e quando crescita e inflazione sono superiori al previsto è probabile che i prezzi delle obbligazioni scendano. Il mio obiettivo è riunire questi mattoni in un portafoglio ben diversificato e strategicamente orientato verso gli eventi mondiali, attuali e futuri, che influenzano questi quattro fattori. I mattoni possono essere suddivisi per Paese, per bias ambientale o scendendo fino al livello dei singoli settori e aziende. Quando questo principio ispira un portafoglio ben bilanciato, finisce per somigliare al prossimo grafico. È attraverso questa lente che osservo la storia degli eventi, la storia dei mercati e il comportamento dei portafogli.

Mi rendo conto che il mio approccio è diverso da quello della maggior parte degli investitori per due ragioni. Primo, molti investitori non vanno a ricercare periodi analoghi nel passato perché pensano che la storia e i rendimenti del passato siano sostanzialmente irrilevanti. Secondo, non guardano i rendimenti degli investimenti attraverso la lente che ho appena descritto. Ritengo che queste prospettive forniscano a me e a Bridgewater un vantaggio competitivo, ma spetta a voi decidere se impiegarle o meno.

I MATTONI CHE COMPONGONO UN PORTAFOGLIO BEN DIVERSIFICATO
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La maggioranza degli investitori basa le proprie aspettative in base alle esperienze acquisite nel corso della propria vita, e i più diligenti esaminano la storia per scoprire come le loro regole decisionali avrebbero funzionato negli anni Cinquanta o Sessanta. Non conosco investitori e decisori di politica economica – e ne conosco molti, e conosco i migliori – che abbiano una conoscenza approfondita di ciò che è successo in passato e perché è successo. La maggior parte degli investitori che osserva i rendimenti a lungo termine utilizza quelli degli Stati Uniti e del Regno Unito (i Paesi che hanno vinto le due guerre mondiali) e li considera rappresentativi del resto. Questo perché non ci sono molti mercati azionari e obbligazionari che siano sopravvissuti alla Seconda guerra mondiale. Ma questi Paesi e periodi non sono rappresentativi a causa del “bias del sopravvissuto”. Osservando i rendimenti di Stati Uniti e Regno Unito si osservano due Paesi fortunatissimi in un’epoca pacifica e produttiva, la parte migliore del Big Cycle. Ma se non si scopre cos’è successo negli altri Paesi e nelle epoche precedenti si avrà una prospettiva distorta.

Ragionando a partire da ciò che sappiamo sui Big Cycle e tornando indietro anche solo di qualche decennio, osservando anche gli eventi avvenuti in luoghi diversi, otteniamo una prospettiva profondamente diversa.

Nei trentacinque anni prima del 1945 quasi tutta la ricchezza fu distrutta o confiscata in quasi ogni Paese, e in alcuni Paesi molti capitalisti furono uccisi o imprigionati per la rabbia nei loro confronti quando i mercati dei capitali e il capitalismo fallirono. Se ripercorriamo gli eventi degli ultimi secoli, vediamo che questi cicli estremi di boom e crollo accadevano con regolarità (come nella Seconda rivoluzione industriale e la Gilded Age tra fine Ottocento e primo Novecento), seguiti da periodi di transizione (come il periodo 1900-1910, con l’aumento dei conflitti interni e dei conflitti internazionali per la ricchezza e il potere) che conducevano a grandi guerre e periodi di crisi dell’economia (come tra il 1910 e il 1945). Vediamo inoltre che le relazioni di causa-effetto, alla base di quell’alternanza di boom e crisi, ora sono più allineate con la crisi di fine ciclo e i periodi di ristrutturazione piuttosto che con il boom di inizio ciclo e i periodi di costruzione.

Mi prefiggo semplicemente di provare a capire cosa è successo in passato e di mostrarvelo nel modo più efficace. È quello che ora tenterò di fare. Partirò dal 1350, anche se la storia inizia molto prima.

IL BIG CYCLE DEL CAPITALISMO E DEI MERCATI

Fin verso il 1350 i prestiti a interesse erano proibiti sia nel cristianesimo sia nell’islam – e nell’ebraismo erano banditi all’interno della comunità islamica – a causa dei terribili problemi che provocavano, perché la natura umana spingeva le persone a prendere in prestito più di quanto potessero restituire, il che creava tensioni e spesso violenza tra prestatori e debitori. A seguito di questa carenza di prestiti, la moneta era “hard currency” (“valuta forte”, oro e argento). Circa un secolo dopo, nell’Era delle esplorazioni, i viaggiatori giravano il mondo per raccogliere oro e argento e altri “hard asset” per guadagnare più denaro. Era così che si costruivano all’epoca le grandi fortune. Gli esploratori e i loro finanziatori si dividevano i profitti. Era un sistema efficiente, basato sugli incentivi, per diventare ricchi.

L’alchimia dei prestiti per come la conosciamo oggi nacque in Italia verso il 1350. Le regole relative ai prestiti cambiarono e si iniziò a fare soldi in modi nuovi: depositi di contanti, obbligazioni e azioni molto simili a quelle che usiamo oggi. La ricchezza si trasformò in una serie di promesse di versare denaro: quella che chiamo “ricchezza finanziaria”.

Pensiamo all’impatto enorme che hanno avuto l’invenzione e lo sviluppo dei mercati azionari e obbligazionari. Prima di allora, tutta la ricchezza era tangibile. Pensiamo a quanta più “ricchezza finanziaria” è stata creata con la nascita di questi mercati. Per immaginare la differenza, chiedetevi quanta “ricchezza” avreste oggi se non esistessero i vostri depositi di liquidità e i titoli azionari e obbligazionari che possedete, cioè promesse di pagarvi in futuro. Non avreste granché. Vi sentireste poveri, e vi comportereste diversamente: per esempio accumulereste più risparmi in ricchezza tangibile. È più o meno così che andava prima che esistessero i conti correnti, le obbligazioni e le azioni.

Con le invenzioni e la crescita della ricchezza finanziaria, il denaro non era più vincolato da un legame con l’oro e l’argento. Poiché la moneta e il credito, e con essi il potere di spesa, erano meno vincolati, gli imprenditori che avevano buone idee potevano fondare un’azienda e prendere soldi in prestito e/o vendere un pezzo di quelle aziende vendendo azioni per ricevere denaro con cui comprare il necessario. Potevano farlo perché le promesse di pagare diventavano denaro che assumeva la forma di voci in bilancio. Intorno al 1350 chi era capace di fare ciò, e i più famosi erano la famiglia Medici di Firenze, poteva creare soldi. Se possiamo creare credito – mettiamo per esempio il quintuplo del denaro realmente esistente (cosa che le banche possono fare) – possiamo produrre molto potere d’acquisto in modo da non aver più bisogno della stessa quantità dell’altro tipo di denaro (oro e argento). La creazione di nuove forme di moneta era ed è tuttora una sorta di alchimia. Chi poteva creare moneta e usarla – banchieri, imprenditori e capitalisti – diventava molto ricco e potente.3

Questo processo di espansione della ricchezza finanziaria continua ancora oggi, tanto che la hard money (oro e argento) e le altre forme di ricchezza tangibile (per esempio gli immobili) hanno perso importanza rispetto alla ricchezza finanziaria. Naturalmente, però, più promesse si fanno sotto forma di ricchezza finanziaria e più aumenta il rischio che quelle promesse non vengano mantenute. È questa la forza che alimenta il classico Big Cycle del debito/della moneta/dell’economia.

Pensiamo a quanta ricchezza finanziaria esiste oggi in relazione alla ricchezza reale, e immaginiamo cosa accadrebbe se noi e tutti coloro che la possiedono cercassimo realmente di convertirla in ricchezza reale: cioè di venderla per comprare cose. Sarebbe come una corsa agli sportelli. Non potrebbe succedere. Azioni e obbligazioni hanno troppo valore rispetto a ciò che permetterebbero di comprare. Ricordate però che con la moneta fiat le banche centrali possono stampare e fornire la moneta necessaria per rispondere alla domanda. Questa è una verità eterna e universale.

Ricordate inoltre che la moneta cartacea e gli asset finanziari (per esempio azioni e obbligazioni), che sono essenzialmente promesse di pagamento, non servono a granché; è utile solo ciò che con essi si può comprare.

Come abbiamo visto nel dettaglio nel Capitolo 3, quando viene creato del credito si genera potere d’acquisto in cambio di una promessa di ripagare il debito. Questa è una misura di stimolo a breve termine ma depressiva a lungo termine. In questo modo si generano dei cicli. In tutto il corso della storia il desiderio di ottenere denaro (prendendolo in prestito o vendendo azioni) e il desiderio di risparmiarlo (investendo attraverso la concessione di prestiti o l’acquisto di azioni) sono sempre rimasti in una relazione simbiotica. Questo ha condotto a una crescita sotto forma di potere d’acquisto ma, con il tempo, a un numero di promesse di pagamento superiore a quante se ne potessero rispettare, con crisi poi innescate da promesse non mantenute associate a default sul debito e crolli del mercato azionario.

È allora che i banchieri e i capitalisti vengono impiccati, metaforicamente e letteralmente; grandi quantità di ricchezza e di vite umane vengono spazzate via e, per cercare di alleviare la crisi, viene emessa molta moneta fiat (moneta che può essere stampata e non possiede un valore intrinseco).

IL QUADRO PIÙ COMPLETO DEL BIG CYCLE DAL PUNTO DI VISTA DI UN INVESTITORE

Sarebbe troppo complesso per voi e per me esaminare tutti gli eventi storici significativi tra il 1350 e oggi, ma vi mostrerò cosa sarebbe successo se aveste iniziato a investire nel 1900. Prima però voglio spiegare come penso al rischio, perché evidenzierò questi rischi nei dati che vi mostrerò.

A mio giudizio, il rischio di un investimento è non guadagnare soldi a sufficienza per rispondere alle nostre esigenze. Non è la volatilità misurata con la deviazione standard, che è il criterio usato da quasi tutti.

A mio avviso, i tre rischi principali per la maggioranza degli investitori sono: che i loro portafogli non diano i rendimenti necessari per le loro esigenze di spesa; che i loro portafogli vadano in rovina e che un’elevata percentuale della loro ricchezza venga loro sottratta (per esempio attraverso una tassazione elevata).

I primi due rischi sembrano analoghi, ma sono diversi perché è possibile ottenere rendimenti medi più alti di quanto richiesto ma anche attraversare uno o due periodi di perdite devastanti.

Per guardare le cose dalla giusta prospettiva, ho immaginato di andare indietro nel tempo fino al 1900 per vedere come sarebbero andati i miei investimenti in ogni decennio da allora. Ho scelto di studiare le dieci potenze più grandi del 1900 e di ignorare i Paesi meno affermati, perché erano più propensi a generare risultati negativi. Ciascuno di questi Paesi era o sarebbe potuto diventare un impero grande e ricco, e investire in ciascuno di essi appariva ragionevole soprattutto per chi desiderasse un portafoglio diversificato.

Sette di questi dieci Paesi almeno una volta hanno subito un azzeramento quasi completo della loro ricchezza e anche gli altri paesi hanno trascorso decenni terribili per i rendimenti degli asset, situazioni che hanno rischiato di distruggerli finanziariamente. Due delle grandi nazioni sviluppate – Germania e Giappone, sulla cui vittoria a tratti si sarebbe facilmente potuto scommettere – videro distrutta quasi tutta la loro ricchezza nelle guerre mondiali, insieme a molte vite umane. Ho notato che molti altri Paesi avevano risultati simili. Gli Stati Uniti e il Regno Unito (e alcuni altri) erano i casi di maggior successo, ma anche loro hanno assistito a drammatiche distruzioni di ricchezza.

Se non avessi esaminato questi rendimenti nel periodo precedente all’affermarsi del nuovo ordine mondiale nel 1945, non avrei visto quei periodi di distruzione. E se non fossi tornato indietro di cinquecento anni e in tutto il mondo, non avrei capito che le stesse cose sono successe ripetutamente quasi ovunque.

I numeri in questa tabella sono rendimenti reali annualizzati per ciascun decennio: significa che, per il decennio intero, le perdite sono circa otto volte maggiori di quanto mostrato e i guadagni sono circa 15 volte maggiori.4

I RENDIMENTI DEGLI ASSET NELLE GRANDI POTENZE

(Rendimenti reali, finestra di 10 anni, annualizzati)
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I RENDIMENTI DELLE ATTIVITÀ FINANZIARIE DEI PAESI PIÙ IMPORTANTI

(Rendimenti reali, finestra di 10 anni, annualizzati) FRANCIA
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Il prossimo grafico dipinge forse un quadro più chiaro, perché mostra quale percentuale dei Paesi ha subito perdite su un portafoglio azionario/obbligazionario 60/40 in periodi di cinque anni.

PERCENTUALE DEI PORTAFOGLI CHE HANNO PERSO L’X% NELL’ARCO DI CINQUE ANNI, PER PAESE (PORTAFOGLIO 60/40, RENDIMENTI REALI)
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La seguente tabella illustra nel dettaglio i casi peggiori di investimenti in grandi Paesi. Noterete che gli Stati Uniti non compaiono in questa tabella perché non sono stati fra i casi peggiori. Gli Stati Uniti, il Canada e l’Australia sono gli unici Paesi a non aver vissuto lunghi periodi in perdita.

LE PEGGIORI ESPERIENZE PER GLI INVESTITORI (NEI PAESI PRINCIPALI)

Casi più gravi di rendimenti reali 60/40 al di sotto del -40% in un intervallo ventennale
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Naturalmente mi chiedo come avrei affrontato questi periodi se li avessi vissuti. Sono certo che, anche se avessi visto i segnali di pericolo che enumero in questo libro, non avrei mai saputo prevedere con sicurezza risultati così terribili: come ho già detto, sette Paesi su dieci hanno visto azzerare la loro ricchezza. All’inizio del Novecento, anche guardandosi indietro di parecchi decenni, non sarebbe stato possibile prevedere l’immediato futuro perché c’erano molte ragioni di ottimismo sulla base di quanto avvenuto nella seconda metà dell’Ottocento.

Oggi si pensa che la Prima guerra mondiale dovesse essere facile da prevedere negli anni immediatamente precedenti, ma non è così. Prima della guerra, per cinquant’anni non c’era stato quasi alcun conflitto tra le grandi potenze del mondo. In quei cinquant’anni il mondo aveva vissuto la più grande crescita dell’innovazione e della produttività che avesse mai visto, e che aveva condotto a un’enorme ricchezza e prosperità. La globalizzazione aveva toccato nuove vette, le esportazioni globali erano cresciute di diversi multipli nei cinquant’anni precedenti la Prima guerra mondiale. Le nazioni erano più interconnesse che mai. Gli Stati Uniti, la Francia, la Germania, il Giappone e l’Austria-Ungheria erano imperi in rapida ascesa, che compivano straordinari progressi tecnologici. Il Regno Unito era ancora la potenza dominante a livello mondiale. La Russia si stava industrializzando rapidamente. Tra i Paesi mostrati nella tabella sulle peggiori esperienze per gli investitori, solo la Cina era visibilmente in declino. Le alleanze forti tra le potenze europee erano viste come un mezzo per mantenere la pace e l’equilibrio dei poteri. Nel 1900 il futuro appariva splendido, a parte il fatto che le disparità di ricchezza e i risentimenti erano in aumento e l’indebitamento era cresciuto a dismisura.

Tra il 1900 e il 1914 queste condizioni si deteriorarono e aumentarono le tensioni internazionali. Poi arrivarono i periodi di pessimi rendimenti che ho appena descritto.

Ma non si trattò solo di pessimi rendimenti.

Fu enorme anche l’impatto delle ricchezze confiscate, delle pesanti imposizioni fiscali, dei controlli sui capitali e della chiusura dei mercati. La maggior parte degli investitori di oggi non ha mai fatto esperienza di queste cose e le considera poco plausibili perché non le vede studiando i decenni passati. La seguente tabella mostra in quali decenni si sono svolti questi eventi. Naturalmente i casi più gravi di confisca delle ricchezze si verificarono in periodi caratterizzati da grandi disparità di ricchezze e conflitto interno sulla ricchezza, quando le condizioni economiche erano cattive e/o c’era una guerra.

PERIODI DI CONFISCA DELLE RICCHEZZE
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PERIODI CON CONTROLLI SUI CAPITALI RIGIDI/IN AUMENTO
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Il prossimo grafico mostra la percentuale dei grandi Paesi che hanno chiuso i propri mercati azionari nel corso del tempo. Le chiusure dei mercati erano frequenti durante le guerre, e ovviamente nelle nazioni comuniste i mercati sono rimasti inattivi per un’intera generazione.

CHIUSURE DEI MERCATI AZIONARI NELLE GRANDI ECONOMIE Totale
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Le parti negative di tutti i cicli svoltisi prima del 1900 erano analogamente negative. Quel che è peggio, questi periodi di lotta interna ed esterna per la ricchezza e il potere hanno provocato la morte di molte persone.

Anche gli investitori fortunati che si trovavano nei Paesi vincitori delle guerre (come gli Stati Uniti, che per due volte sono stati il vincitore principale) hanno dovuto affrontare altri due venti contrari: il market timing e le tasse.

Molti investitori vendono vicino ai minimi, quando le cose vanno male, perché hanno bisogno di soldi e perché tendono a farsi prendere dal panico; tendono invece a comprare in prossimità dei massimi perché hanno più denaro a disposizione e si lasciano trascinare dall’euforia. Ciò significa che i loro rendimenti effettivi sono peggiori dei rendimenti del mercato che ho citato. Uno studio recente ha evidenziato che gli investitori statunitensi hanno sottoperformato i titoli statunitensi di circa l’1,5 per cento l’anno tra il 2000 e il 2020.

MORTI NEI GRANDI CONFLITTI VIOLENTI (% POPOLAZIONE)

INTERNI ED ESTERNI
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Quanto alle tasse, questa tabella stima l’impatto medio della tassazione per gli investitori nella S&P 500 in tutti gli intervalli ventennali (usando le aliquote fiscali medie di oggi per il primo quintile in tutto il corso del periodo analizzato). Le diverse colonne rappresentano diversi modi di investire nel mercato azionario americano, compreso un fondo pensione tax-deferred (in cui le tasse vengono pagate solo al termine dell’investimento) e la scelta di detenere titoli azionari fisici e di reinvestire annualmente i dividendi come se le azioni fossero detenute in un conto di intermediazione. È vero che queste diverse possibilità prevedono diverse conseguenze fiscali (i piani pensionistici sono meno tassati delle altre opzioni), ma tutti mostrano un impatto significativo, soprattutto nei rendimenti reali, in cui le tasse possono erodere una porzione significativa dei rendimenti. Gli investitori statunitensi hanno perso in tasse, in media, circa un quarto dei loro rendimenti reali sui titoli azionari in ciascun intervallo ventennale.

IMPATTO DELLA TASSAZIONE SUI RENDIMENTI TOTALI DEI TITOLI S&P PER INTERVALLI VENTENNALI SUCCESSIVI
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UN RIESAME DEL GRANDE CICLO DEI MERCATI DEI CAPITALI

Ho già spiegato come funziona il classico Big Cycle del debito e dei mercati dei capitali. Per ribadire: nella fase crescente il debito sale e la ricchezza finanziaria aumenta fino al punto in cui le promesse di pagamenti futuri (cioè i valori della liquidità, delle obbligazioni e delle azioni) non possono essere mantenute. Ciò fa sorgere problemi di debito (del tipo “corsa agli sportelli”), che inducono a stampare moneta per tentare di alleviare i problemi legati al mancato rimborso dei debiti e al calo dei prezzi azionari. Ciò conduce alla svalutazione della moneta e, conseguentemente, a un calo della ricchezza finanziaria rispetto alla ricchezza reale, finché il valore reale (corretto per l’inflazione) degli asset finanziari torna a essere più basso rispetto alla ricchezza tangibile. Poi il ciclo ricomincia. È una descrizione molto semplificata, ma basta a farsi un’idea: nella fase calante di questo ciclo ci sono rendimenti reali negativi per gli asset finanziari rispetto agli asset reali e le cose vanno male. È la parte anti-capitale, anticapitalista del ciclo che prosegue fino a raggiungere l’estremo opposto.

Questo ciclo si riflette nelle due tabelle seguenti. La prima mostra il valore totale degli asset finanziari in relazione al valore totale degli asset reali. La seconda mostra invece il rendimento reale della moneta (cioè della liquidità). Uso cifre relative agli Stati Uniti anziché globali perché sono quelle con la maggiore continuità a partire dal 1900. Come si può vedere, quando c’è molta ricchezza finanziaria in relazione alla ricchezza reale, i rendimenti reali della ricchezza finanziaria, soprattutto liquidità e asset di debito (come le obbligazioni), sono scarsi. Questo perché i tassi d’interesse e i rendimenti per i detentori del debito devono essere bassi per offrire sollievo a chi è troppo indebitato e per cercare di stimolare la crescita del debito al fine di stimolare l’economia. È la classica parte conclusiva del ciclo del debito a lungo termine, e si verifica quando si stampa più moneta per ridurre il peso debitorio e vengono creati nuovi debiti per incrementare il potere d’acquisto. In questo modo si svaluta la moneta. Quando il valore degli asset finanziari diminuisce fino a diventare a buon mercato rispetto agli asset reali, si raggiunge l’estremo opposto e si ha un nuovo rovesciamento, in cui tornano pace e prosperità. In questo modo il ciclo riprende la fase di crescita, con gli asset finanziari che garantiscono rendimenti reali eccellenti.

PERCENTUALE DEGLI ASSET FINANZIARI DEGLI STATI UNITI RISPETTO AL TOTALE DEGLI ASSET
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RENDIMENTO REALE DEI TITOLI DI STATO (CONTRO IPC)
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Come abbiamo già visto, nei periodi di svalutazione della moneta gli hard asset acquistano valore rispetto alla liquidità. Per esempio, la prossima tabella mostra che i periodi in cui il valore del classico portafoglio 60/40 (ossia 60 per cento azioni e 40 per cento obbligazioni) è diminuito sono stati i periodi in cui è aumentato il prezzo dell’oro. Non sto dicendo che l’oro sia un investimento buono o cattivo: sto semplicemente descrivendo i meccanismi dell’economia e del mercato e il modo in cui si sono manifestati in passato nei movimenti del mercato e nei rendimenti per gli investitori, allo scopo di condividere la mia prospettiva su cos’è accaduto e su cosa potrebbe accadere.

RENDIMENTI DELL’ORO DURANTE I PERIODI DI RIBASSO 60/40

[image: ]

Una delle domande più importanti che gli investitori devono porsi è se l’ammontare degli interessi che ricevono compensi il rischio di svalutazione che affrontano.

Il classico Big Cycle debito/moneta/mercati dei capitali, che si è ripetuto in ogni tempo e in ogni luogo e che si riflette nelle tabelle che ho appena riportato, è visibile nei valori relativi di 1) moneta reale/tangibile e ricchezza reale/tangibile e 2) moneta finanziaria e ricchezza finanziaria.

La moneta e la ricchezza finanziarie hanno valore solo nella misura in cui ci forniscono la moneta e la ricchezza reali, cioè che possiedono un valore reale (intrinseco). Il modo in cui questi cicli hanno sempre funzionato è che, nelle loro fasi ascendenti, la quantità di moneta e ricchezza finanziarie (cioè debito creato e attivi azionari) aumentano in relazione alla quantità di moneta e ricchezza reali di cui costituiscono titolo di proprietà. Aumentano perché a) produrli e venderli è redditizio per i capitalisti che creano e vendono asset finanziari, b) l’aumento della moneta, del credito e di altri asset dei mercati dei capitali è un modo efficace con cui le autorità possono creare prosperità perché alimenta la domanda, e c) crea l’illusione che le persone siano più ricche perché i valori dichiarati degli investimenti finanziari salgono quando cala il valore della moneta e degli asset di debito. In questo modo i governi e le banche centrali hanno sempre creato più titoli di proprietà di moneta/ricchezza reale di quanti si sarebbero mai potuti scambiare con ricchezza e moneta reali.

Nelle parti ascendenti del ciclo, azioni, obbligazioni e altri asset di investimento crescono al calare dei tassi d’interesse, perché il calo dei tassi d’interesse fa aumentare i prezzi degli asset a parità di altre condizioni. Inoltre, introdurre più moneta nel sistema fa alzare la domanda di asset finanziari, abbassando i premi per il rischio. Quando questi investimenti salgono a causa di tassi d’interesse più bassi e della presenza di più moneta nel sistema, appaiono più attraenti proprio mentre scendono i tassi d’interesse e i rendimenti futuri attesi degli asset finanziari. Più titoli di proprietà circolano, in relazione a ciò di cui costituiscono proprietà, più elevato è il rischio. Tale rischio dovrebbe essere compensato da un tasso d’interesse più alto, ma tipicamente non succede perché in quel momento le condizioni appaiono buone e il ricordo delle crisi del debito e dei mercati è sbiadito.

I grafici che vi ho mostrato in precedenza per descrivere l’andamento dei cicli non dipingerebbero un quadro completo della situazione se non fossero accompagnati da alcuni grafici sui tassi d’interesse. I prossimi quattro diagrammi mostrano i tassi d’interesse a partire dal 1900: il rendimento reale delle obbligazioni (cioè corretto per l’inflazione), il rendimento nominale delle obbligazioni (cioè non corretto per l’inflazione), e i tassi monetari nominali e reali per Stati Uniti, Europa e Giappone al momento in cui scrivo queste pagine. Come si può vedere, prima erano molto più alti e oggi sono molto bassi. Al momento della stesura di queste pagine i rendimenti reali dei titoli sovrani in valuta di riserva sono vicini al minimo storico e i rendimenti nominali sono intorno allo zero, anch’essi vicini al minimo storico. Come si può notare, il rendimento della liquidità è ancora più basso, anche se non negativo come nei periodi di grande monetizzazione, 1930-45 e 1915-20. I rendimenti nominali della liquidità sono vicini ai minimi storici.

Cosa significa tutto questo per gli investimenti? L’obiettivo di un investimento è conservare il denaro in un deposito di ricchezza che si possa convertire successivamente in potere d’acquisto. Quando una persona investe, effettua un pagamento forfettario in cambio di pagamenti che riceverà in futuro. Vediamo quanto conviene questa operazione nel momento in cui scrivo queste pagine. Se oggi versaste cento dollari, quanti anni dovreste aspettare per riaverli indietro e iniziare a guadagnarci sopra? Nelle obbligazioni americane, giapponesi, cinesi ed europee dovreste aspettare rispettivamente circa 45, 150 e 30 anni9 per riavere indietro i vostri soldi (probabilmente ricevendo rendimenti nominali bassi o nulli) e in Europa, al momento della stesura di queste pagine, probabilmente non riavreste mai indietro i soldi dato che i tassi d’interesse nominali sono negativi. Tuttavia, poiché vi prefiggete di accumulare potere d’acquisto, dovete tenere conto dell’inflazione. Mentre scrivo, negli Stati Uniti e in Europa potreste non riavere mai indietro il vostro potere d’acquisto (e in Giappone ci vorrebbero più di 250 anni).
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A dire il vero, in questi Paesi con tassi d’interesse reali negativi, avete quasi la certezza che in futuro avrete molto meno potere d’acquisto. Anziché ricevere un pagamento inferiore all’inflazione, perché non comprare invece della roba – roba qualsiasi – che pareggi l’inflazione o faccia di meglio? Ci sono molti investimenti per i quali prevedo rendimenti assai superiori all’inflazione. Le seguenti tabelle mostrano questi periodi di recupero per chi detiene liquidità e titoli di Stato negli Stati Uniti, in termini nominali e reali. Come si può vedere, sono i periodi più lunghi della storia e sono palesemente un lasso di tempo ridicolo.
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CONCLUSIONE

In questo capitolo ho descritto il Big Cycle visto dalla prospettiva di un investitore a partire dal 1900. Osservando la situazione mondiale degli ultimi cinquecento anni e quella cinese degli ultimi millequattrocento, ho visto ripetersi gli stessi cicli sostanzialmente per le stesse ragioni.

Come abbiamo già visto, i periodi terribili precedenti al 1945 e all’affermazione del nuovo ordine mondiale sono tipici della fase tarda di transizione del Big Cycle, quando si verificano trasformazioni rivoluzionarie e ristrutturazioni. Tuttavia questi periodi orribili sono stati più che compensati da straordinari periodi di ascesa seguiti alla dolorosa transizione dal vecchio al nuovo ordine. Poiché questi eventi sono già accaduti molte volte in passato, e poiché non so dire con certezza cosa accadrà in futuro, non posso investire senza tutelarmi contro l’eventualità che cose del genere accadano e che io mi sbagli.

1.Il tasso di sconto è il tasso d’interesse usato per calcolare il valore odierno di una somma di denaro nel futuro. Per calcolarlo si stabilisce quale somma di denaro di oggi, investita a quel tasso d’interesse (cioè il tasso di sconto) varrebbe una certa cifra in un momento specifico del futuro.

2.Se i governi e i loro sistemi smettono di funzionare, prendono il potere forze non governative: un’evoluzione completamente diversa di cui non parlerò in questa sede.

3.Oggi possiamo vedere all’opera questa specie di alchimia nelle valute digitali.

4.Con la crescita composta nell’arco di un decennio, i guadagni sono maggiori delle perdite perché si continua ad accumulare sui guadagni; mentre man mano che si subiscono perdite e ci si avvicina allo zero, le perdite percentuali future sono meno importanti in termini di dollari. Il confronto tra guadagni e perdite annualizzati rappresenta la crescita composta di guadagni annualizzati medi del 10 per cento e perdite annualizzate medie del -5 per cento. Con variazioni più estreme, i moltiplicatori cambiano a partire da lì.

5.Per Cina e Russia, i dati sulle obbligazioni antecedenti al 1950 sono modellati usando i rendimenti di obbligazioni in hard currency detenute come se coperte sulla valuta locale da un investitore locale; azioni e obbligazioni sono modellate come full default allo scoppio della rivoluzione. I rendimenti annualizzati ipotizzano un intero arco di dieci anni anche se i mercati sono rimasti chiusi durante quel decennio.

6.I casi di scarso rendimento degli asset in Paesi più piccoli come Belgio, Grecia, Nuova Zelanda, Norvegia, Svezia, Svizzera e nei Paesi emergenti sono esclusi da questa tabella. Osserviamo che, per brevità, è incluso il peggiore intervallo ventennale per ciascun Paese/periodo (per esempio, includere la Germania nel 1903-23 impedisce di includere la Germania nel 1915-35). Per i nostri portafogli 60/40 abbiamo ipotizzato un ribilanciamento mensile nell’arco dei vent’anni dell’intervallo.

7.Benché questo diagramma non sia esaustivo, includo i casi in cui sono riuscito a trovare prove chiare di ciascuna occorrenza nell’arco dei vent’anni. Ai fini di questa analisi, la confisca delle ricchezze è definita come un esteso sequestro di asset privati, compresa la vendita forzata, non economica e su larga scala da parte di un governo (o dei rivoluzionari nel caso di una rivoluzione). I controlli rilevanti sui capitali sono definiti come restrizioni significative sullo spostamento del denaro da parte degli investitori da e verso altri Paesi e asset (ma non include misure mirate e dirette solo a singoli Paesi, come le sanzioni).

8.L’impatto della tassazione per il metodo del 401(k) applica un’aliquota del 26 per cento sul reddito (il tasso effettivo medio federale per il primo quintile del Congressional Budget Office per il 2017) alla conclusione di ogni periodo ventennale di investimento (cioè crescita dell’investimento non tassato). L’impatto della tassazione per il metodo dell’intermediazione tassa separatamente i dividendi (alla stessa aliquota del 26 per cento) e le plusvalenze, con imposte su tutte le plusvalenze (al 20 per cento) sia dal capitale sia dal reinvestimento dei dividendi alla conclusione di ciascun periodo ventennale e compensando le perdite contro le plusvalenze.

9.Sulla base dei livelli di agosto 2021 del rendimento nominale dei titoli trentennali (considerato come rendita a tempo indeterminato).





PARTE II







COME HA FUNZIONATO IL MONDO NEGLI ULTIMI CINQUECE NTO ANNI






CAPITOLO 8

GLI ULTIMI CINQUECENTO ANNI IN ESTREMA SINTESI

Nella prima parte del libro ho descritto quello che ritengo essere il funzionamento della macchina del moto perpetuo. In questa seconda parte mostrerò ciò che la macchina ha prodotto negli ultimi cinque secoli di storia. Anche stavolta inizierò riassumendo il tutto in estrema sintesi. Questo capitolo pone le basi per gli altri capitoli della Parte seconda che descriveranno nel dettaglio lo svolgimento del Big Cycle nei Paesi Bassi, in Gran Bretagna, negli Stati Uniti e in Cina. Infine, nella Parte terza, cercherò di scrutare nel futuro spiegando cosa dice il mio modello su alcuni dei Paesi leader di oggi. Prima però dobbiamo tornare indietro fino al Cinquecento, per scoprire com’era fatto il mondo.

IL MONDO NEL 1500

Il mondo nel 1500 era molto diverso da oggi ma funzionava allo stesso modo. Questo perché da allora a oggi le cose si sono sì evolute, ma nel modo in cui l’avevano sempre fatto: con una generale tendenza evolutiva al rialzo, che ha determinato il progresso, e un certo numero di Big Cycle che hanno causato temporanee battute d’arresto e oscillazioni.

Ecco alcune delle differenze principali tra il mondo del 1500 e quello di oggi.

Il mondo era molto più “grande”. Cinquecento anni fa si potevano percorrere a cavallo una quarantina di chilometri al giorno; oggi si può andare da un capo all’altro del mondo nello stesso arco di tempo. Gli astronauti delle missioni Apollo sono andati e tornati dalla Luna molto più rapidamente di quanto ci voleva nel 1500 per andare da Parigi a Roma. Di conseguenza, le aree geografiche di influenza erano molto più ristrette e quindi il pianeta sembrava molto più grande. L’Europa era un mondo, la Russia era un altro, la Cina e dintorni erano un universo ancora più remoto. Stati che col senno di poi ci appaiono piccoli e numerosi non lo sembravano all’epoca, perché non esistevano gli odierni confini nazionali e c’erano lotte incessanti tra vicini che si contendevano la ricchezza e il potere nella loro zona.

Nel Cinquecento, tuttavia, quel quadro stava cambiando in fretta. Le potenze europee erano entrate appieno nell’Era delle esplorazioni, guidata da portoghesi e spagnoli, che le aveva messe in contatto con imperi lontani. Come tutti i periodi di grande evoluzione, l’Era delle esplorazioni fu resa possibile da novità tecnologiche che potevano crea re nuova ricchezza: in questo caso l’invenzione di navi capaci di circumnavigare il mondo per accumulare ricchezze con il commercio e con le razzie. I ricchi sovrani finanziavano le spedizioni degli esploratori in cambio di una percentuale del bottino.

I Paesi non esistevano: i territori erano governati da famiglie. Nel 1500 non c’erano Stati sovrani con dei confini e un ordine costituito. Non erano ancora stati inventati. C’erano grandi territori appartenenti a una famiglia, chiamati regni, guidati da dinastie di re e imperatori che erano in lotta quasi costante con i vicini per contendersi le ricchezze e il potere. Quando un regno conquistava e occupava un territorio sufficientemente ampio, prendeva il nome di impero. Poiché l’ordine costituito era centrato sulle famiglie, i regni e le dinastie dell’epoca potevano ereditare altre terre se un sovrano moriva senza eredi, come avviene oggi per l’eredità di una famiglia o di un’azienda a conduzione familiare. I matrimoni combinati erano un modo razionale per far sì che l’impero restasse nelle mani di un gruppo familiare ristretto anziché frazionarsi e dissiparsi con le generazioni successive.

Religioni e leader religiosi erano molto più potenti; la scienza come la conosciamo oggi non esisteva. Nella maggior parte del mondo, le élite (cioè la piccola percentuale della popolazione che possedeva gran parte della ricchezza e del potere) erano composte dai monarchi, il cui potere era ritenuto provenire dalla divinità, dal clero, che rappresentava la divinità, e dai nobili proprietari terrieri, che spadroneggiavano sui contadini trattandoli per lo più come bestiame. I sovrani avevano ministri, burocrazie ed eserciti che controllavano e difendevano i loro territori per conto loro.

Europei e cinesi si trovavano ai capi opposti del mondo e non avevano quasi contatti tra di loro, eppure le loro società funzionavano più o meno allo stesso modo, benché le istituzioni cinesi fossero più grandi, più sviluppate e meno religiose di quelle europee.

Il mondo era molto meno egualitario. Non c’era ancora l’idea che tutte le persone andassero a) trattate come eguali e b) giudicate dalla legge. Era così sia all’interno di un regno sia tra i diversi regni: in ambo i casi il potere era esercitato attraverso le armi e la violenza. Fino al Tre-Quattrocento, la servitù della gleba (cioè il fatto che i contadini venissero trattati sostanzialmente come proprietà dei loro signori) ha continuato a esistere in quasi tutta l’Europa occidentale, quindi per la maggioranza delle persone l’unico modo per esercitare il potere era la ribellione aperta. Nel Cinquecento le cose erano cambiate quasi ovunque, ma i diritti concessi alla gente comune rimasero scarsi fino all’Illuminismo.

GLI IMPERI DEL MONDO NEL CINQUECENTO

Europa


[image: ]La dinastia familiare degli Asburgo governava la Spagna e tutti i territori controllati dalla Spagna, più una serie di territori che formavano il Sacro Romano Impero, e che comprendevano parti di quelli che oggi chiamiamo Paesi Bassi, Belgio, Italia, Germania e Austria. Era l’impero più potente del mondo occidentale.

[image: ]La dinastia familiare dei Valois (in seguito Borbone), principale rivale degli Asburgo, controllava la Francia. Le due famiglie erano quindi perennemente in lotta.

[image: ]La dinastia Tudor regnava in Inghilterra, un Paese che non era ancora una potenza di primo piano in Europa ma stava acquisendo sempre più forza.

[image: ]Firenze, Venezia e Milano, solitamente governate come repubbliche dalle famiglie più eminenti, erano le protagoniste del progresso. Gran parte delle innovazioni finanziarie, commerciali, intellettuali e artistiche nell’Europa del Cinquecento provenivano da questi Stati. Erano città molto ricche e svolsero un ruolo di primo piano nel plasmare l’Europa e il mondo Occidentale in quel periodo e nei secoli successivi, grazie alle idee rivoluzionarie che promossero, e di cui parlerò meglio in seguito.

[image: ]Lo Stato Pontificio era dominato dal papa e dalla Chiesa cattolica. In tutta l’Europa cristiana, le relazioni tra sovrani, nobili e clero seguivano la formula tipica: le élite si sostenevano a vicenda per orientare a proprio vantaggio l’ordine costituito. Di conseguenza la Chiesa riuscì ad accumulare grandi ricchezze, sottraendole in particolare ai contadini poveri che davano soldi al papato (con il sistema delle decime) e lavoravano senza retribuzione nei terreni agricoli di proprietà della Chiesa.

[image: ]La dinastia dei Rjurikidi, e poi i Romanov, governavano la Russia, che era una potenza periferica e appariva remota agli europei.

[image: ]L’Impero ottomano, che prendeva il nome dalla famiglia regnante, aveva il suo fulcro a Costantinopoli, che aveva conquistato nel 1453.



Inoltre, in tutta Europa c’erano molte centinaia, se non migliaia, di Stati governati da famiglie. Combattevano tra loro senza sosta perché ciascuno di loro doveva continuamente difendersi dai vicini. Allea ti e nemici cambiavano in continuazione. La seguente illustrazione mostra le principali potenze europee nel 1550. C’erano molti altri piccoli stati che non è stato possibile inserire nella mappa.
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Asia

La dinastia Ming controllava quasi tutta la Cina ed era l’impero più potente e avanzato del mondo. Come gli imperi europei, era controllato da una sola famiglia con un imperatore per “mandato divino”. L’imperatore era a capo di una burocrazia gestita e protetta da ministri e leader militari che operavano in relazione simbiotica (benché a volte conflittuale) con le famiglie dei nobili proprietari terrieri al cui servizio lavoravano i contadini. Nel 1500 la dinastia Ming si avvicinava al suo picco massimo ed era molto in vantaggio sul l’Europa in termini di ricchezza, tecnologia e potere. Esercitava un’enorme influenza culturale e politica su tutto l’Estremo Oriente e il Giappone.1

All’epoca gli studiosi del confucianesimo si trovavano quasi in vetta alla gerarchia sociale, e quindi potevano fare carriera politica. Per farsi strada si doveva studiare il confucianesimo in modo approfondito e superare esami molto competitivi. Le decisioni politiche erano spesso basate sulle interpretazioni degli ideali confuciani da parte dei governanti. Il “neo-confucianesimo”, che era dominante all’epoca, andava in direzione di un approccio al pensiero più razionale, filosofico, accademico e umanistico. Questo modo di ragionare pragmatico, scientifico e basato sulle evidenze era uno dei motivi principali del forte vantaggio accumulato dalla Cina rispetto all’Europa nel Medioevo. Studiosi e scienziati esercitavano un grande potere, che condusse a importanti progressi tecnologici (la polvere da sparo, la stampa, l’architettura e altro). I tassi di alfabetizzazione erano estremamente alti rispetto ad altre aree del mondo e la Cina vantava anche una cultura medica avanzata. Per esempio, organizzò un ampio programma per contrastare la diffusione del vaiolo tramite una forma primitiva di vaccinazione, secoli prima dell’Europa. Il suo sistema finanziario era relativamente ben sviluppato con le antesignane delle odierne aziende e banche, una lunga storia di impiego (anche errato) della moneta cartacea e mercati finanziari relativamente sofisticati. Ed era molto forte dal punto di vista militare: la dinastia Ming aveva la marina più grande del mondo e un esercito permanente di un milione di uomini.

Nel suo splendido libro Ascesa e declino delle grandi potenze, lo storico Paul Kennedy lo descrive bene:


Di tutte le civiltà dell’epoca pre-moderna nessuna appariva più progredita, nessuna veniva giudicata più raffinata di quella della Cina. La sua notevole popolazione – 100-130 milioni nel XV secolo in confronto ai 50-55 dell’Europa –; la sua straordinaria cultura; le sue pianure eccezionalmente fertili e irrigate, collegate fin dall’XI secolo da un meraviglioso sistema di canali; e il suo compatto e gerarchizzato apparato amministrativo diretto da una colta burocrazia confuciana diedero alla società cinese una coesione e una raffinatezza tali da suscitare l’invidia dei visitatori stranieri.



Paradossalmente l’enorme ricchezza e potere della dinastia Ming potrebbe aver contribuito alla sua caduta. Credendo di non aver bisogno di nient’altro, gli imperatori posero fine all’esplorazione del mondo, chiusero le porte della Cina e si ritirarono in una vita di piaceri delegando la gestione del governo ai ministri e agli eunuchi, e ne conseguirono lotte interne disfunzionali, corruzione, debolezza e vulnerabilità agli attacchi. Ci fu un allontanamento dagli studi scientifici, dal pragmatismo e dall’innovazione in favore di un’erudizione pedante. Come vedremo nel Capitolo 12, questo fattore contribuì al declino della Cina rispetto all’Europa.
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Nel resto dell’Asia, il Cinquecento trascorse all’insegna della frammentazione. L’India era suddivisa in vari regni, come il Sultanato di Delhi nel Nord e l’impero di Vijayanagara al Sud. Non era un impero di grande importanza, ma stava per diventarlo, perché nel 1520 l’Impero Moghul iniziò la sua conquista dell’India che la condusse a diventare una delle grandi potenze mondiali. Analogamente, il Giappone nel 1500 era frammentato in molte entità politiche, visse una guerra civile ed era isolato, quindi neanch’esso era una potenza importante.

Il Medioriente


[image: ]L’impero ottomano, che abbiamo già menzionato, alla metà del Cinquecento giunse a controllare gran parte del Medioriente e trovò il suo rivale più accanito nella nuova dinastia safavide della Persia (l’odierno Iran).



Le Americhe


[image: ]Gli imperi più grandi erano l’impero azteco in Messico (la cui capitale, Tenochtitlán, aveva probabilmente più abitanti di qualsiasi città europea dell’epoca) e l’impero inca in Sudamerica. Presto però arrivarono gli europei, che devastarono queste due potenze e formarono nuove colonie, tra cui i primi semi di quelli che 276 anni dopo sarebbero diventati gli Stati Uniti.



L’Africa


[image: ]Un continente grande tre volte l’Europa era suddiviso in dozzine di regni, spesso separati da grandi aree scarsamente popolate. Il più grande nell’anno 1500 era l’impero Songhai dell’Africa occidentale, centro di commerci e studi islamici.



Così andavano le cose nel 1500. L’ordine mondiale stava per cambiare drasticamente.

CHE COS’È SUCCESSO DAL 1500 A OGGI

Come si può immaginare, ci sono troppe cose importanti che sono successe dal 1500 a oggi per enumerarle tutte in questa sede. Tuttavia posso elencare i modi principali in cui il mondo è cambiato da allora, sottolineando i temi portanti e le svolte che approfondirò nei prossimi capitoli. I cambiamenti più importanti hanno riguardato l’evoluzione del pensiero che ha spinto le persone a cambiare il loro comportamento, in particolare per quanto riguarda la condivisione della ricchezza e del potere. Questi cambiamenti hanno orientato lo svolgimento della storia. È facile identificare i principali periodi di trasformazione perché tendono generalmente a chiamarsi “rivoluzioni” o “età” (ma a volte hanno altri nomi).

In questo breve riassunto degli ultimi cinquecento anni è possibile notare sia l’evoluzione complessiva sia i cicli. Come si vedrà, ci sono stati 1) numerosi cambi di mentalità che hanno prodotto un progresso costante nell’arco dei secoli e 2) molti cicli con periodi pacifici e prosperi alternati a depressioni e guerre che hanno segnato la fine di un vecchio ordine e l’inizio di uno nuovo.

La rivoluzione commerciale (1100-1500)

La rivoluzione commerciale ha rappresentato il passaggio da un’economia basata unicamente sull’agricoltura a un’economia che includeva il commercio di una varietà di merci. Questa evoluzione era iniziata nel XII secolo e nel Cinquecento era centrata sulle città-Stato italiane a causa della confluenza di due fattori che avevano permesso loro di accumulare enormi ricchezze. Il primo erano le guerre tra l’Europa cristiana e l’impero ottomano, che rallentavano sensibilmente i commerci via terra (soprattutto di spezie e beni di lusso) tra l’Europa e il resto del mondo, creando un’opportunità importante per i commerci marittimi. Il secondo fattore è che un certo numero di città-Stato italiane aveva creato governi repubblicani modellati sulla Repubblica romana, più creativi e reattivi di quelli del resto d’Europa, permettendo lo sviluppo di una classe mercantile forte.

Venezia è un ottimo esempio, perché il suo sistema di governo prevedeva numerosi pesi e contrappesi per assicurare un approccio più meritocratico rispetto al resto d’Europa. Il leader di Venezia, chiamato doge, non aveva il diritto di scegliere un successore e non poteva nominare al governo i suoi familiari. I nuovi dogi venivano scelti con una votazione da una serie di comitati i cui membri, in alcuni casi, erano estratti a sorte tra centinaia di famiglie aristocratiche. Gli italiani produssero mercati dei capitali ben funzionanti, sostenuti dai progressi della contabilità e da istituzioni imparziali che garantivano il rispetto degli accordi. I prestiti contratti dai privati e dai governi non erano una novità, ma verso il Cinquecento tendevano ad assumere la forma di accordi bilaterali tra cittadini ricchi, e l’insolvenza (a volte seguita da condanne all’esilio e a morte) era molto comune. Poiché chi guadagnava con i commerci – la classe mercantile – poteva trarre vantaggio da un sistema finanziario ben funzionante in cui i risparmi potevano essere investiti per alimentare la produttività, nacquero molte innovazioni finanziarie tra cui i mercati del credito.

Grazie ai proventi dei commerci e alla necessità di una valuta standardizzata, le monete coniate nelle città-Stato italiane, e in particolare il fiorino d’oro a Firenze, che avevano un valore solido e ben riconosciuto, iniziarono a essere accettate come valute globali. Con queste monete affidabili, le città-Stato svilupparono un efficace mercato dei prestiti e un mercato delle obbligazioni quotate. All’inizio del XII secolo Venezia creò un’obbligazione perpetua con una cedola del 5 per cento che il governo avrebbe emesso (contraendo prestiti) o ricomprato a seconda della situazione finanziaria del momento. I mercanti di Venezia possedevano le obbligazioni ed esercitavano un’influenza significativa sul governo, quindi il default poteva essere solo un’estrema ratio. La storia secolare dell’obbligazione ispirava fiducia nei prestatori; le istituzioni per lo scambio nei mercati secondari la resero una forma di investimento liquido. La capacità di contrarre prestiti in tempi rapidi e a tassi ragionevoli portò grande prosperità a Venezia. Anche se alla fine la città diventò insolvente, dopo aver perso una serie di guerre intorno al 1500, i mercati delle obbligazioni liquide si diffusero altrove, per esempio nei Paesi Bassi e nel Regno Unito.

Il Rinascimento (1300-1600)

Un nuovo modo di pensare, modellato principalmente sull’antica Grecia e l’antica Roma, si diffuse nelle città-Stato italiane intorno al 1300 e attraversò l’Europa fino al Seicento, in un periodo chiamato “Rinascimento”. Gli intellettuali rinascimentali prediligevano l’uso della ragione e della logica anziché affidarsi all’intenzione divina per spiegare come funziona il mondo. Questo spostamento contribuì a una straordinaria successione di scoperte scientifiche che condussero in Europa a enormi progressi nell’arte e nella tecnologia. Tutto iniziò nelle città-Stato del Nord Italia, dove le ricchezze create dalla rivoluzione commerciale stimolarono innovazioni nel commercio, nella produzione e nelle banche, promossi dal razionalismo e dalla creatività. Il Rinascimento è stato una delle classiche manifestazioni storiche del ciclo autoalimentante che ho descritto nel Capitolo 5: periodi di pace in cui creatività e commercio si rafforzano a vicenda per produrre un boom economico e grandi progressi.

Nel mezzo di tutto ciò, e a promuovere questi progressi, c’erano famiglie come i Medici, che erano mercanti e banchieri, non sovrani feudali, e usavano le loro ricchezze per promuovere le arti, l’architettura e la scienza.2 Accanto al fiorire delle arti e dell’architettura si ebbero enormi progressi nella scienza, nella tecnologia e negli affari. La conoscenza e le idee si diffusero rapidamente dopo l’invenzione della stampa a caratteri mobili alla metà del Quattrocento.

PRODUZIONE DI LIBRI E MANOSCRITTI NEI PRINCIPALI PAESI EUROPEI (MILIONI)
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A proposito, molte innovazioni del Rinascimento europeo esistevano in Cina già da secoli, perché i cinesi avevano scoperto molto prima gli elementi fondamentali per la loro produzione: per esempio la stampa, il metodo scientifico e la meritocrazia. Possiamo intendere il neo-confucianesimo cinese, descritto più sopra, come la versione cinese del Rinascimento: perché, come il Rinascimento europeo, condusse a un modo di pensare basato sulla logica e sulle evidenze e a visioni del mondo più creative e meno religiose.

Le nuove idee si diffusero in Europa tra la fine del Cinquecento e l’inizio del Seicento anche grazie a figure come Shakespeare e Francesco Bacone in Inghilterra, Cartesio in Francia ed Erasmo nei Paesi Bassi. Il tenore di vita aumentò molto, ma più per le élite che per il volgo.

In Italia, questo periodo di relativa pace e prosperità condusse infine a eccessi, decadenza e declino: le città-Stato divennero meno competitive e le loro condizioni economiche deteriorarono.

L’era delle esplorazioni e il colonialismo (1400-1700)

L’era delle esplorazioni iniziò nel Quattrocento, quando gli europei cominciarono a circumnavigare il pianeta in cerca di ricchezze, stabilendo i primi contatti con molti popoli e finendo per far rimpicciolire il mondo. Coincise più o meno con il Rinascimento, perché le novità tecnologiche del Rinascimento si tradussero in progressi nella costruzione delle navi e nella navigazione, e le ricchezze che quelle navi riportarono indietro finanziarono ulteriori progressi nel corso del Rinascimento.

Le famiglie regnanti sostenevano quelle esplorazioni redditizie e si dividevano i profitti con gli esploratori. Per esempio Enrico il Navigatore, fratello del patriarca della famiglia reale portoghese, finanziò alcuni dei primi viaggi e creò un impero commerciale in Africa e in Asia. La Spagna seguì il suo esempio, conquistando e colonizzando rapidamente ampie porzioni dell’emisfero occidentale, compresi gli imperi azteco e inca, ricchi di metalli preziosi.

Portogallo e Spagna erano rivali, ma il mondo ancora inesplorato era vastissimo e le dispute che sorgevano venivano mediate con successo. L’integrazione della Spagna nell’Impero asburgico e il suo controllo di redditizie miniere d’argento la rese più forte del Portogallo nel Cinquecento e, per un periodo di circa sessant’anni a partire dalla fine del Cinquecento, il sovrano asburgico regnò anche sul Portogallo. Entrambi tradussero la propria ricchezza in un’età dell’oro per l’arte e la tecnologia. L’impero spagnolo si estese a tal punto da essere chiamato “l’impero su cui non tramonta mai il sole”, un’espressione in seguito usata per descrivere i possedimenti britannici.

Man mano che le nazioni europee riuscivano a trovare nuovi modi per rendere più redditizie le esplorazioni, l’ascesa del commercio globale trasformava le loro economie. In particolare, l’afflusso di nuove ricchezze (soprattutto argento) verso l’Europa alimentò la crescita dei prezzi di beni e servizi di base.

È stata chiamata la “Rivoluzione dei prezzi”: l’Europa, dopo secoli di prezzi stabili, assistette a una serie di raddoppi dei prezzi a intervalli di pochi decenni: il che ci ricorda che l’impatto economico delle grandi trasformazioni se ci si basa sulle proprie esperienze recenti, non è sempre prevedibile.

Le esplorazioni condussero l’Europa a commerciare con (e a sfruttare) l’Asia e in particolare Cina, Giappone e il subcontinente indiano. I portoghesi furono i primi esploratori ad avvicinarsi alla Cina nel 1513, benché altri europei come Marco Polo fossero già stati in contatto con quel Paese.
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Gli Europei rimasero sbalorditi dalla qualità delle porcellane, della seta e di altre merci cinesi, che divennero molto ricercate, ma i cinesi non erano interessati ad acquistare prodotti occidentali, che consideravano inferiori. Tuttavia accettavano di buon grado di essere pagati in argento, che era denaro in Cina come in Europa. Come vedremo, la Cina lottò per secoli contro le carenze dei metalli preziosi che le servivano per mantenere una massa monetaria sufficiente. Tuttavia gli europei non avevano abbastanza argento da scambiare e i cinesi non erano interessati ad altre merci, il che provocò infine le Guerre dell’oppio e altre vicende interessanti che esamineremo più avanti.

La dinastia cinese Ming ebbe una sua versione dell’Età delle esplorazioni ma la abbandonò. A partire dal primo Quattrocento l’imperatore Ming Yongle permise al suo ammiraglio più fidato, Zheng He, di condurre sette grandi spedizioni navali – “viaggi alla ricerca di tesori” – in tutto il mondo. Benché non si trattasse di spedizioni a fini colonialistici (e non è chiaro fino a che punto fossero a fini commerciali), queste missioni navali aiutarono la Cina a proiettare il suo potere all’estero. La marina militare di Yongle era la più sofisticata al mondo, con navi più grandi e meglio costruite di quelle che qualsiasi Paese europeo sarebbe stato in grado di costruire per almeno un altro secolo.

L’influenza internazionale della Cina, indicata dal numero di città straniere in relazioni tributarie formali con lei, crebbe rapidamente. Tuttavia, gli imperatori Ming scelsero di porre fine a questi viaggi e di richiudere l’impero su se stesso: forse perché le spedizioni militari e navali di Yongle erano costose, o forse perché gli imperatori pensavano di avere già in Cina tutte le risorse necessarie e che quindi non ci fosse bisogno di quelle esplorazioni.

CONTEGGIO APPROSSIMATIVO DELLE AREE TRIBUTARIE (BASATO SUI VIAGGI TRIBUTARI NELL’ARCO DI TRENT’ANNI)
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Il risultato di questa ritirata fu un’Età dell’isolazionismo in Cina e anche in Giappone, dove fu chiamata Sakoku. Per diversi secoli Cina e Giappone si allontanarono progressivamente dall’apertura verso gli stranieri, e andarono verso il distacco e l’isolamento.

La Riforma (1517-1648)

A partire dall’inizio del Cinquecento, in Europa i movimenti religiosi protestanti avviarono una rivoluzione contro la Chiesa cattolica romana, che contribuì a una serie di guerre e al crollo dell’ordine europeo allora esistente, che, come abbiamo visto, era composto da sovrani, nobili e clero in relazioni simbiotiche. La Riforma puntò il dito sul potere e la corruzione della chiesa di Roma e promosse una religiosità personale in cui ognuno interagiva direttamente con Dio, senza l’autorità delle gerarchie ecclesiastiche. All’epoca molti vescovi e cardinali vivevano come principi nei loro palazzi e la Chiesa vendeva le “indulgenze” (una teorica riduzione del tempo da trascorrere in purgatorio). La Chiesa cattolica era una nazione tanto quanto una religione: governava direttamente una parte sostanziosa dell’Italia moderna (lo Stato Pontificio).

La Riforma iniziò nel 1517, quando Martin Lutero pubblicò le Novantacinque tesi opponendosi al monopolio papale sull’interpretazione della Bibbia e al potere del papa in generale. Quando rifiutò di abiurare fu dichiarato eretico e scomunicato. Le sue idee – e quelle di altri teologi – si affermarono ugualmente in ampie porzioni d’Europa, grazie al sostegno politico di molti aristocratici e alla nuova tecnologia della stampa a caratteri mobili. Questo nuovo sviluppo, accanto alle consuete lotte di potere, disgregò l’ordine mondiale che vigeva in Europa.

In quasi tutte le grandi potenze del mondo cristiano, l’impatto immediato della Riforma fu un aumento dei conflitti interni e dell’instabilità, e l’instabilità aumentò anche tra un Paese e l’altro. Le guerre di religione si intrecciarono alle guerre contro l’ordine costituito e contro le élite. Ci fu una lunga guerra civile in Francia, in cui morirono circa tre milioni di persone, e poi un’estesa guerra civile nel Regno Unito. Alla fine, la Riforma procurò ai protestanti molti nuovi diritti e libertà e minò il potere del Sacro Romano Impero e degli Asburgo, lasciando la Germania solcata da profonde divisioni che avrebbero continuato a inasprirsi fino al termine della violentissima Guerra dei Trent’anni a metà del Seicento, oltre a causare un secolo di guerre civili. Come spesso accade, la grande guerra determinò la nascita di un nuovo ordine, che fu seguito da un periodo di pace e prosperità.

Il nuovo ordine mondiale dopo la Guerra dei Trent’anni (1648)

In superficie, la Guerra dei Trent’anni oppose nazioni protestanti a nazioni cattoliche; tuttavia la situazione era complicata da più ampi interessi geopolitici legati alla ricchezza e al potere, che contribuivano alla formazione delle alleanze. Alla fine del conflitto fu stabilito il nuovo ordine con la Pace di Westfalia. Le novità più importanti furono la creazione di confini geografici e il diritto sovrano dei popoli di decidere cosa accadeva nei loro territori. Come accade di frequente dopo le grandi guerre e la nascita di nuovi ordini, ci fu un lungo periodo di pace tra i Paesi, in cui gli olandesi emersero dal caos come principale potenza economica mondiale. Tuttavia, le battaglie per la ricchezza e il potere – in particolare tra le monarchie in declino e i loro sudditi – continuarono in tutto il continente.

L’invenzione del capitalismo (XVII secolo)

A iniziare dagli olandesi, lo sviluppo di mercati azionari aperti a un vasto pubblico permise ai risparmiatori di trasferire il loro potere d’acquisto agli imprenditori, che potevano usarlo in modo produttivo e redditizio. La conseguenza fu un netto miglioramento dell’allocazione delle risorse e un effetto stimolativo sulle economie, con la creazione di nuovo potere d’acquisto. Ne derivarono inoltre i cicli dei mercati dei capitali. Nella creazione del capitalismo convergevano molti elementi diversi, tra cui una serie di sviluppi economici e finanziari correlati tra loro, in particolare lo sviluppo di mercati delle quotazioni azionarie e obbligazionarie come quello di Amsterdam nel 1602 e la prima emissione obbligazionaria della Bank of England (per finanziare la guerra con la Francia) nel 1694. Assieme ai progressi della Rivoluzione scientifica, l’invenzione del capitalismo fu uno dei motivi principali della forte accelerazione della crescita del PIL reale, come si può vedere nella tabella riportata nel Capitolo 1. Vedremo meglio nel prossimo capitolo le profonde conseguenze di questa innovazione.

La Rivoluzione scientifica (XVI-XVII secolo)

La Rivoluzione scientifica fu un’estensione dello spostamento, avvenuto nel Rinascimento, dalla ricerca della verità nella religione alla ricerca della verità nella razionalità, e della spinta promossa della Riforma verso l’autonomia di pensiero e l’opposizione all’autorità. Questi fattori condussero allo sviluppo del metodo scientifico, che aiutò l’umanità a capire meglio il mondo, stabilì protocolli per l’indagine dei fenomeni naturali e promosse molte scoperte che condussero a un aumento del tenore di vita.

Il metodo scientifico nacque con Francesco Bacone all’inizio del Seicento, benché molti progressi importanti nell’astronomia – soprattutto il lavoro di Copernico e Galileo – si fossero verificati prima, nel Cinquecento. Queste scoperte promossero una notevole espansione delle conoscenze degli europei sul sistema solare, per la prima volta dopo l’antichità greco-romana, e in molti altri campi come l’anatomia, la matematica, la fisica (per esempio, le leggi del moto di Isaac Newton). I governi europei iniziarono a sostenere e finanziare queste ricerche: l’esempio più famoso è la Royal Society, fondata nel Regno Unito nel 1660, che si dimostrò fondamentale per la promozione degli scambi di idee e scoperte (Newton ne fu il presidente dal 1703 al 1727). Nei secoli successivi, le scoperte della Rivoluzione scientifica contribuirono alla crescita dell’economia e a una maggiore competitività delle grandi potenze europee, in particolare il Regno Unito. Le idee e i metodi che erano stati alla base della rivoluzione vennero applicati a molti più ambiti attraverso il movimento noto come Illuminismo.

La prima Rivoluzione industriale (XVIII-XIX secolo)

A partire dal Settecento, nel Regno Unito molte società concessero nuove libertà ai loro cittadini, consentendo loro di essere più creativi e produttivi e fornendo loro nuovi capitali, conducendo alla nascita di nuovi processi produttivi basati sulle macchine: iniziò così, per la prima volta da millenni, un periodo prolungato di miglioramenti diffusi della produttività. Le prime in ordine di tempo furono le invenzioni che aumentarono la produttività agricola, conducendo a un boom demografico e all’aumento dell’urbanizzazione grazie al calo dell’intensità di lavoro in agricoltura. Sempre più persone andavano a vivere nelle città e l’industria poté contare su un flusso costante di forza lavoro, creando un circolo virtuoso e spostando gli equilibri della ricchezza e del potere fra i vari Paesi. Le nuove popolazioni urbane avevano bisogno di nuovi tipi di beni e servizi, che richiedevano al governo di ingrandirsi e di spendere di più per gli alloggi, l’igiene pubblica e l’istruzione, oltre alle infrastrutture per il nuovo sistema capitalista industriale, come i tribunali, le autorità di regolamentazione e le banche centrali. Il potere si spostò nelle mani dei burocrati dei governi centrali e dei capitalisti che controllavano i mezzi di produzione.

Dal punto di vista geopolitico questi sviluppi favorirono soprattutto il Regno Unito, da dove provenivano molte delle innovazioni più importanti. Il Regno Unito raggiunse i Paesi Bassi nella produzione pro capite intorno al 1800, prima di superarli a metà Ottocento, quando l’Impero britannico si avvicinava al picco della quota di produzione mondiale (circa il 20 per cento).

L’illuminismo e l’età delle rivoluzioni (XVII-XVIII secolo)

Anche noto come “Età della ragione”, l’Illuminismo fu essenzialmente l’applicazione del metodo scientifico al comportamento umano. Questa corrente di pensiero si diffuse in Europa nel Sette-Ottocento, in seguito alla riduzione del potere monarchico ed ecclesiastico e all’aumento dei diritti dell’individuo che aveva caratterizzato i movimenti intellettuali precedenti. Nuove aree di studio, come l’economia, si espansero grazie a studiosi come Adam Smith, mentre figure come John Locke e Montesquieu spinsero la filosofia politica in nuove direzioni. In particolare, le idee illuministiche di questi e altri studiosi promuovevano la razionalità e le libertà intellettuali e minavano i poteri monarchici e religiosi, creando un movimento teso al rovesciamento delle monarchie chiamato “Età delle rivoluzioni”. Questa ondata di sollevazioni investì l’America, la Francia, la Spagna, la Germania, il Portogallo e l’Italia. Come spesso accade, questi sovvertimenti condussero alcune nazioni a ricercare leader forti che portassero ordine nel caos. Nel caso della Francia quel leader fu Napoleone, che cambiò il corso non solo della storia francese ma di quella europea, perché cercò di conquistare l’intero continente. Napoleone fu il classico grande dittatore benevolo che convertì il caos in ordine e prosperità ed espanse l’impero grazie alle sue capacità militari. E poi, come tanti prima e dopo di lui, puntò troppo in alto e cadde.

Le guerre napoleoniche e il nuovo ordine mondiale che seguì (1803-1815)

Le guerre napoleoniche durarono dal 1803 al 1815, quando la Gran Bretagna e i suoi alleati sconfissero Napoleone e i suoi alleati. Come al solito, i vincitori si radunarono – al Congresso di Vienna – per delineare un nuovo ordine mondiale. Furono tracciati nuovi confini per garantire gli equilibri di potere, affinché nessuna potenza europea diventasse troppo dominante e non scoppiassero nuove guerre. I britannici emersero come impero dominante e, come sempre accade dopo una guerra e la creazione di un nuovo ordine, ci fu un lungo periodo di pace e prosperità: la Pax Britannica.

Le potenze occidentali entrano in Asia (XIX secolo)

Il Regno Unito e altre potenze occidentali portarono le loro navi da guerra fino in India, Cina e Giappone tra la metà del Settecento e il primo Ottocento, causando stravolgimenti nel corso della loro storia. All’epoca Cina e Giappone erano isolazionisti. L’India era controllata dall’Impero Moghul, che si era espanso diventando una potenza significativa in Asia meridionale ma visse un rapido declino nel Settecento. Le potenze occidentali, che all’epoca erano militarmente molto più avanzate, volevano costringere tutti e tre i Paesi a commerciare con loro. I cinesi cercarono di opporsi ai britannici ma persero; di conseguenza i giapponesi si aprirono ai commerci quando nel 1853 il comandante americano Matthew Perry entrò nella Baia di Tokyo con quattro navi da guerra. Questi sviluppi portarono infine alla caduta della dinastia Qing, alle dimissioni del governo giapponese e al consolidamento dell’autorità britannica sull’India. Soprattutto in Giappone e Cina, ne derivò anche la consapevolezza della necessità di modernizzarsi, che stimolò il Rinnovamento Meiji in Giappone e il Movimento di autorafforzamento in Cina. Questa iniziativa ebbe molto successo in Giappone ma non in Cina, che continuò a soffrire in quello che i cinesi chiamano il “Secolo dell’umiliazione”.

Seconda rivoluzione industriale (1850-primi del Novecento)

A iniziare dalla metà dell’Ottocento si svolse una seconda grande ondata di innovazione, centrata inizialmente sulla locomotiva a vapore (per esempio nelle ferrovie) e poi su elettricità, telefonia, parti di ricambio per i macchinari di produzione e altre innovazioni all’inizio del nuovo secolo. Mentre la Prima rivoluzione industriale si era svolta principalmente nel Regno Unito, la seconda avvantaggiò soprattutto gli Stati Uniti. Come spesso accade, questo periodo produsse sia grandi ricchezze sia grandi disparità di ricchezza, il che generò eccessi nei mercati dei capitali portando a un’epoca detta Gilded Age (età dell’oro) negli Stati Uniti.

L’invenzione del comunismo (1848)

L’invenzione e lo sviluppo del comunismo alla metà dell’Ottocento fu una reazione al capitalismo e ai divari di ricchezza che aveva creato, e al fatto che gli effetti positivi delle rivoluzioni industriali andassero più a vantaggio dei proprietari delle nuove tecnologie che non dei lavoratori. I conflitti tra i comunisti e le autorità costituite si intensificarono intorno alla fine del secolo e condussero a varie grandi rivoluzioni nel Novecento, comprese la Russia e la Cina dove i comunisti andarono al governo.

Arriviamo così al Ventesimo secolo, che ha attraversato due volte il Big Cycle di boom, crisi, guerra e nuovo ordine: a quanto pare ci troviamo nelle ultime fasi del secondo ciclo. Poiché ne tratto estesamente ai Capitoli 10-13, e poiché quegli eventi sono molto più familiari alla maggior parte dei lettori, concluderò qui questa panoramica generale e passerò a parlare della storia dei Paesi Bassi: come gli olandesi divennero il primo impero globale con valuta di riserva.

1.A proposito, l’esistenza di relazioni familiari in una dinastia cinese non deve farci pensare a rapporti di affetto e cura, dato che, come in Europa, le lotte tra i membri di una famiglia per il controllo delle dinastie erano violente e spesso mortali.

2.La famiglia Medici, che governò e fece crescere Firenze in questo periodo (benché tecnicamente Firenze sia rimasta una repubblica per gran parte del loro dominio), si era arricchita con gli affari e le banche. I Medici usarono la loro ricchezza, il loro potere e la loro intelligenza per accumulare ancora più ricchezza e potere e per contribuire enormemente al progresso delle arti e delle scienze. Inoltre acquisirono un grande potere politico in Europa. Per esempio, dalla famiglia Medici provennero quattro papi. Un certo numero di componenti della famiglia erano a loro volta artisti e leader politici che volevano aiutare non solo i ricchi ma anche le classi medie e i poveri della città. Tuttavia, come accade in molte famiglie e monarchie multigenerazionali, dopo alcune generazioni un capofamiglia e capo di Stato debole, insieme agli eccessi percepiti in un periodo di stress economico, condussero a una rivoluzione. I Medici persero il controllo di Firenze in diverse occasioni. Tornarono poi al potere per i successivi tre secoli e il Rinascimento proseguì, ma a metà del XVI secolo si trovarono in difficoltà a causa di guerre, nuove rotte dei commerci e prestiti insoluti, tutti fattori che danneggiarono le loro finanze, e a causa del cambiamento delle norme sociali e delle prassi politiche.




CAPITOLO 9

IL BIG CYCLE DI ASCESA E DECLINO DELL’IMPERO OLANDESE E IL FIORINO

Dopo una serie di tentate rivolte a metà del Cinquecento, gli olandesi, che erano sotto il controllo della Spagna asburgica, nel 1581 riuscirono finalmente a conquistare un’indipendenza di fatto. Dal 1625 e fino al suo collasso nel 1795 l’Impero olandese accumulò ricchezza e potere sufficienti per eclissare gli Asburgo e la Cina, diventando la potenza più ricca del mondo.

L’ascesa dell’Impero olandese va attribuita a tutte le ragioni classiche illustrate nei capitoli precedenti, con un picco intorno al 1650 in quella che è ricordata come l’Età dell’oro olandese. Benché le piccole dimensioni del territorio e della popolazione le impedissero di imporsi come potenza militare dominante sul continente europeo, compensò ampiamente con una miscela di forza economica, acume finanziario e una marina militare forte e capace di difendere il vasto impero di colonie e stazioni commerciali in tutto il mondo. Così la sua valuta, il fiorino olandese, poté affermarsi come prima valuta di riserva globale.

Il seguente grafico mostra gli otto fattori che alimentarono l’ascesa e poi il declino dell’Impero olandese.

I PAESI BASSI: INDICE DEI FATTORI DETERMINANTI PRINCIPALI

[image: ]

Quello che il grafico non mostra è il declino della precedente grande potenza, l’Impero asburgico, visibile invece nel grafico successivo, che copre l’intero arco dell’Impero olandese con l’indicazione degli eventi più importanti. I numeri contrassegnano le date approssimative dei sei stadi del ciclo dell’ordine interno.

La storia inizia con il declino degli Asburgo spagnoli, che avviò il primo stadio del Big Cycle olandese.

L’ARCO OLANDESE 1550-1850
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LA TRANSIZIONE DALL’IMPERO SPAGNOLO/ASBURGICO ALL’IMPERO OLANDESE

I nuovi imperi sorgono quando quelli vecchi si indeboliscono ed entrano in decadenza. La storia dell’Impero olandese iniziò quando l’Impero asburgico divenne debole, decadente e sovradimensionato, come è classico che accada.

Dal 1519 al 1556, l’imperatore del Sacro Romano Impero e sovrano dell’Impero asburgico fu Carlo V. L’unione dei territori sotto il suo controllo – che comprendevano gran parte dei moderni Paesi Bassi, Belgio, Italia, Germania, Austria e Spagna – faceva dell’Impero asburgico l’impero familiare più potente d’Europa. La Spagna era diventata molto forte1 grazie alla ricchezza e al potere accumulati nell’Età delle esplorazioni. La flotta spagnola era di gran lunga la marina militare più potente d’Europa. Il conio d’argento della Spagna si avvicinò a diventare una valuta di riserva: veniva usato persino in Cina. Le cose iniziarono a cambiare intorno alla metà del Cinquecento quando i semi del declino, piantati nello stadio di massimo successo, iniziarono a germinare e cominciò a prepararsi un cambiamento rivoluzionario.

ARCO DELLA SPAGNA ASBURGICA (XVI-XVII SECOLO)
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PERCENTUALE DELLA PRODUZIONE GLOBALE
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Il declino degli Asburgo seguì lo schema classico: scoppiarono rivolte contro le élite e fu rovesciato l’ordine costituito. Come abbiamo visto nel capitolo precedente, con la Riforma affiorarono nuove idee religiose e si verificò una ribellione contro la Chiesa di Roma che era percepita come decadente e sfruttatrice. All’epoca la Chiesa cattolica e il Sacro Romano Impero avevano grandi ricchezze e potere politico ed erano parte integrante dell’ordine costituito. La rivoluzione scoppiò quando a questo ordine si opposero una serie di comunità religiose, che nel loro insieme formavano la corrente del protestantesimo. Martin Lutero pubblicò le Novantacinque tesi nel 1517, opponendosi all’interpretazione papale della Bibbia e al potere del papa in generale. Quando si rifiutò di abiurare venne dichiarato eretico e scomunicato. Le sue idee si diffusero ugualmente in Europa grazie al sostegno politico di molti nobili e alla nuova tecnologia della stampa a caratteri mobili.

Era un periodo di difficoltà economiche, in cui i conflitti si andavano intensificando e creavano instabilità e terribili guerre civili,2 culminate infine nella violenta Guerra dei Trent’anni a metà Seicento. A esserne più danneggiati furono il Sacro Romano Impero e gli Asburgo.

Carlo V non riuscì a prevenire l’impatto rivoluzionario della Riforma e, con essa, i danni inferti all’ordine esistente. Nel 1555 fu costretto a firmare la Pace di Augusta, che indebolì il Sacro Romano Impero e la dinastia asburgica. Abdicò e divise i suoi possedimenti in due parti: il Sacro Romano Impero, che passò al fratello Ferdinando, e gran parte del resto dell’Impero asburgico – soprattutto la Spagna, ma anche Paesi Bassi, Belgio, pezzi importanti dell’Italia e le colonie spagnole d’oltremare – che andò al figlio Filippo II. Da quel momento in poi il declino seguì il copione classico:


[image: ]L’impero era sovraesposto dal punto di vista militare. Non solo la Spagna dovette affrontare una lunga rivolta contro il suo dominio impopolare nei Paesi Bassi, ma doveva lottare anche contro l’Impero ottomano e i piccoli Stati italiani, francesi e inglesi. Erano guerre costose, che danneggiarono la dinastia asburgica già prima della Guerra dei Trent’anni.

[image: ]La pessima situazione delle finanze nazionali causò la classica miscela tossica di aumento della tassazione, stampa di moneta e crescita dell’indebitamento. Filippo II fu inadempiente sui debiti per quattro volte durante il suo regno.

[image: ]Le classi medio-basse soffrivano per l’aumento dei prezzi dei generi alimentari, che crescevano a ritmi mai visti a causa della Rivoluzione dei prezzi.

[image: ]Crebbero i conflitti interni, per tutti i motivi menzionati.

[image: ]La leadership si deteriorò. Filippo II e suo figlio Filippo III preferivano la bella vita alla fatica di governare e finirono per stampare moneta per colmare i grandi disavanzi, provocando inflazione e sofferenza economica. Le persone intorno a loro si comportavano più o meno allo stesso modo.



Il prossimo grafico mostra il valore della valuta più diffusa nei termini dell’argento. Aggiungere metalli vili a basso costo alla massa monetaria era il modo più usato per “stampare” e svalutare la moneta a partire dai primi del Seicento.

VALUTA SPAGNOLA MARAVEDÍ (GRAMMI D’ARGENTO, INDICIZZATO)
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Gli eventi del Cinquecento non segnarono la fine dell’impero asburgico, e neppure delle sue pretese di dominio sui Paesi Bassi (per quello si sarebbe dovuta attendere la fine della Guerra dei Trent’anni nel 1648), ma crearono le condizioni per l’ascesa degli olandesi.

L’ASCESA

Dal 1581 fin verso il 1625, l’Impero olandese crebbe attraversando le classiche fasi di un impero in ascesa che abbiamo visto nel Capitolo 1. Più nel dettaglio:


[image: ]Guidati da Guglielmo il Taciturno, gli olandesi si rivoltarono con successo contro la Spagna nella Guerra degli Ottant’anni, che culminò nel 1581 con l’indipendenza della Repubblica delle Sette Province Unite. Guglielmo, in pratica il padre della nazione, era un abile comandante militare che riuscì a unire le varie province olandesi contro gli spagnoli.

[image: ]Mentre spagnoli e olandesi continuavano a combattere nei decenni successivi, gli olandesi conquistarono l’indipendenza e furono gettati i semi dell’ascesa di una Repubblica olandese più unificata (soprattutto allorché Filippo II interruppe i commerci con gli olandesi, costringendoli a espandersi all’estero per conto proprio).

[image: ]Poiché la repubblica era organizzata in modo da consentire un certo grado di sovranità a ciascuna delle province sottostanti, l’ascesa dell’Impero olandese fu guidata da un gruppo di statisti anziché da un singolo monarca o leader. Benché i nobili ricoprissero i ruoli più importanti, questo sistema prevedeva pesi e contrappesi e creò una partnership efficace.

[image: ]La cultura olandese attribuiva grande valore all’istruzione, al risparmio, al merito e alla tolleranza.

[image: ]La rottura con la Spagna permise agli olandesi di creare una società più aperta e creativa.

[image: ]Gli olandesi inventarono navi capaci di circumnavigare il mondo per accumulare ricchezze, inventarono il capitalismo che poteva finanziare queste e altre imprese produttive, e idearono molte altre novità rivoluzionarie che li resero ricchi e potenti. Fondarono la prima mega-corporation del mondo, la Compagnia olandese delle Indie Orientali, che era responsabile di circa un terzo dei commerci mondiali.3 L’apertura degli olandesi alle nuove idee, persone e tecnologie coadiuvò la loro rapida ascesa.

[image: ]Per sostenere i commerci il governo olandese aumentò gli investimenti militari, permettendo al Paese di controllare una fetta ancora più grande dei commerci frenando i britannici in diversi conflitti militari.

[image: ]Gli olandesi crearono inoltre la prima valuta di riserva del mondo a parte l’oro e l’argento, il fiorino olandese, sostenuto da un innovativo sistema bancario e valutario nato con la fondazione della Banca di Amsterdam.4



Grazie a questi fondamentali solidi, gli olandesi divennero ricchi: il reddito pro capite nei Paesi Bassi raggiunse più del doppio delle altre potenze europee. Gli olandesi continuarono a investire pesantemente in istruzione e infrastrutture per consolidare il successo. Il tasso di alfabetizzazione arrivò al doppio della media mondiale. Gli olandesi continuarono a sviluppare i mercati dei capitali e Amsterdam divenne il centro finanziario più importante del mondo. Gli olandesi fecero tutto ciò con una popolazione di appena uno o due milioni di persone. I seguenti grafici mettono in prospettiva l’unicità dell’istruzione, dell’innovazione e del commercio olandese nel Seicento e l’impatto di queste forze sui redditi degli olandesi, tutti temi che affronteremo più avanti nel corso di questo capitolo. In breve, gli olandesi erano cittadini con un’istruzione impeccabile, alacri lavoratori e persone dotate di grande creatività: furono responsabili di circa un quarto delle grandi invenzioni del mondo durante la fase del loro picco, iniziato poco prima dell’indipendenza dalla Spagna.
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GRANDI INVENZIONI (PER MILIONE DI ABITANTI)
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PIL REALE PRO CAPITE (IN DOLLARI USA 2017)
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Per riassumere, le due invenzioni più importanti degli olandesi furono 1) navi molto affidabili capaci di circumnavigare il mondo, e che, con le abilità militari acquisite nelle guerre combattute in Europa, permisero loro di accumulare grandi ricchezze, e 2) il capitalismo che alimentò quelle imprese.

Il ciclo dei mercati dei capitali nei Paesi Bassi

Gli olandesi hanno inventato il capitalismo per come lo conosciamo oggi. È stata una fortuna per gli olandesi e una fortuna per il mondo ma, come quasi tutte le grandi invenzioni, ha portato con sé alcune conseguenze potenzialmente letali. Se la produzione, il commercio e la proprietà privata esistevano già prima, non esisteva però la possibilità per un gran numero di persone di comprare collettivamente un titolo di proprietà di imprese redditizie attraverso i mercati azionari pubblici. Gli olandesi crearono questa possibilità quando inventarono la prima azienda quotata della storia (la Compagnia olandese delle Indie Orientali) e la prima Borsa valori nel 1602.

Come tante altre invenzioni, questi sviluppi dei mercati dei capitali sorsero dalla necessità e dall’interesse personale. I viaggi in tutto il mondo alla ricerca di nuove rotte commerciali erano rischiosi, quindi era ragionevole che i mercanti volessero vendere ad altri una parte del rischio legato al viaggio in cambio di una quota dei profitti futuri. L’introduzione delle quote azionarie nei viaggi degli olandesi, a metà del Cinquecento, fu una vera rivoluzione. Fino al 1600 queste azioni erano detenute solo da un numero ristretto di mercanti, non avevano grande trasparenza ed erano illiquide, quindi la loro attrattiva per gli investitori esterni era limitata.

La creazione della Borsa valori di Amsterdam nell’agosto 1602 e la quotazione della Compagnia olandese delle Indie Orientali fece diffondere molto di più la proprietà dei titoli azionari (a un certo punto, oltre un adulto olandese su cinquanta possedeva azioni) e le regole chiare imposte sulla proprietà e il trasferimento delle azioni resero il mercato molto più trasparente. La Compagnia olandese delle Indie Orientali fu un’invenzione altrettanto rivoluzionaria. Fu la prima corporation internazionale del mondo, con molte caratteristiche ancora oggi tipiche delle aziende: azionisti, un logo aziendale, un consiglio di amministrazione eccetera. I mercati dei capitali permettevano agli investitori di risparmiare, ai commercianti di raccogliere fondi e a tutti di avere un mercato liquido in cui i trasferimenti di capitali potessero avvenire in modo facile ed efficiente, rendendo possibile l’accumulazione della ricchezza. Al loro picco massimo all’inizio del Settecento, i dividendi della Compagnia olandese delle Indie Orientali rappresentavano quasi l’un per cento del PIL dei Paesi Bassi.

Soprattutto, gli olandesi prevalsero sulla concorrenza spagnola e portoghese e vinsero il primo premio: una quota più elevata dei commerci tra Europa e Asia, in particolare in Cina e in Indonesia, che erano molto redditizi.

DIVIDENDI DELLA COMPAGNIA OLANDESE DELLE INDIE ORIENTALI (% PIL)
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Oltre a creare un mercato azionario, gli olandesi svilupparono un sistema bancario innovativo che crebbe rapidamente e iniziò a finanziare il commercio internazionale dei mercanti olandesi e non. Prima di queste innovazioni bancarie olandesi, la situazione valutaria internazionale era caotica.

Alla fine del Cinquecento circolavano nei Paesi Bassi circa ottocento monete diverse, estere e nazionali, molte delle quali erano svilite (cioè le monete contenevano una percentuale inferiore di metallo prezioso) e difficili da distinguere dai falsi. C’era quindi incertezza sul valore della moneta, che rendeva il commercio internazionale più lento e costoso.

Nel 1609 nacque la Banca di Amsterdam come “banco di cambio” per tutelare i creditori commerciali dall’inaffidabile moneta-merce che era in circolazione. La Banca di Amsterdam promosse iniziative per generare stabilità monetaria e finì per portare il sistema finanziario olandese e la sua moneta, cioè le lettere di credito della banca, al cuore della finanza globale. È importante notare che questo fiorino bancario, benché coperto da valuta forte, era essenzialmente moneta di Tipo 2. Quindi il fiorino si impose come autentica valuta di riserva, la prima nel suo genere.

Grazie a questo sistema il fiorino rimase efficace sia come mezzo di scambio sia come deposito di ricchezza. Le cambiali della Banca di Amsterdam migliorarono il suo status di valuta di riserva. Il commercio nel Baltico e con la Russia si basava interamente sul fiorino e sulle cambiali della Banca di Amsterdam per la fissazione dei prezzi e la regolazione dei contratti.5

GRAMMI DI ARGENTO PURO NEL FIORINO
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Il nuovo ordine mondiale: la Guerra dei Trent’anni e la Pace di Westfalia

Poi arrivò la Guerra dei Trent’anni (1618-48). Benché gli olandesi avessero svolto un ruolo relativamente minore nel conflitto europeo, vale la pena di raccontare nel dettaglio questa guerra perché fu molto importante per gli ordini interni ed esterni dell’intera Europa. Ed è anche un caso classico del funzionamento correlato degli ordini interni ed esterni.

Entrarono in gioco tutte le classiche dinamiche dell’equilibrio dei poteri. In questo caso la Guerra dei Trent’anni fu una classica lotta per le ricchezze e il potere, solo molto più lunga del solito. Da un lato c’era l’imperatore cattolico dell’Austria asburgica, che era alleato con i territori cattolici tedeschi (in particolare la Baviera) oltre che con la Spagna e lo Stato Pontificio. Dall’altra parte c’erano i nobili protestanti tedeschi, alleati in diversi momenti con la Danimarca, i Paesi Bassi, la Svezia e la Francia. La lotta verteva sul denaro, sulla religione (protestanti contro cattolici) e sulla geopolitica. Le alleanze erano molto complesse: per esempio la monarchia francese – pur essendo cattolica e pur avendo il cardinale Richelieu a guidare la linea politica6 – fu alleata (dapprima in segreto, poi apertamente) con la Svezia luterana e con i Paesi Bassi, a maggioranza calvinista. Questo perché il denaro e la geopolitica erano più importanti delle ideologie religiose.

Gli Asburgo persero la guerra e restarono gravemente indeboliti. Il trattato che stabilì il nuovo ordine internazionale, la Pace di West falia, espanse l’autonomia dei singoli principi del Sacro Romano Impero erodendo ulteriormente la già limitata autorità dell’imperatore austriaco sugli altri Stati. Soprattutto, l’accordo siglato in Westfalia inventò i Paesi come li conosciamo, cioè conferì agli Stati la sovranità entro i rispettivi confini geografici (ovvero la facoltà di decidere quale religione seguire, quali lingue parlare e quali regole stabilire) e impose il rispetto di quei confini per impedire future conquiste repentine di territori (senza, naturalmente, la consapevolezza di far scoppiare una grande guerra). L’emergere dell’idea di Stato condusse al nazionalismo e alla ricerca degli interessi nazionali, che riplasmarono il concetto di equilibrio dei poteri tra Stati rivali. Inoltre, rese molto meno potenti le autorità religiose.

La pace di Westfalia fu la conseguenza di quello che chiamo “lo sfinimento bellico” e contribuì a un lungo periodo di pace e prosperità. Come tutti i grandi conflitti, la Guerra dei Trent’anni produsse una devastante perdita di vite umane, proprietà e ricchezze. Un quarto della popolazione europea morì in battaglia, di malattia o di fame. Poiché le guerre sono molto più brutte di quanto possa immaginare anche chi le caldeggia con più entusiasmo, conducono a trattati che ridefiniscono l’ordine costituito e sono seguiti da periodi di pace, fino alla successiva grande guerra.

Gli olandesi trassero grande beneficio dal nuovo equilibrio dei poteri e da quel periodo di relativa stabilità; e soprattutto erano protetti dalla minaccia del dominio asburgico.

Va anche detto che [image: ] le guerre sono devastanti dal punto di vista finanziario; questo vale per i vincitori e molto di più per gli sconfitti. Per esempio, la Francia, benché “vincitrice” e coinvolta solo indirettamente per gran parte della guerra, visse problemi finanziari e un’instabilità tale da generare ribellioni diffuse. L’impero asburgico, essendo lo sconfitto, ne uscì ancora peggio. Rispetto agli spagnoli e ai francesi, gli olandesi subirono meno danni finanziari, trassero vantaggio dalla pace che alimentò l’Età dell’oro olandese e si avvantaggiarono dei progressi in campo militare avvenuti durante la guerra: unita alle capacità commerciali della Compagnia olandese delle Indie Orientali, questa combinazione di potenza militare e mercantile fece espandere il dominio olandese in tutto il mondo.

LA VETTA

L’età dell’oro olandese condusse i Paesi Bassi a “fare la bella vita” a tal punto da indebolire la propria situazione finanziaria. Inoltre sorsero altre potenze che iniziarono a sfidarli. L’avvento del capitalismo, unito ai nuovi approcci dell’Illuminismo, condusse a una trasformazione economica chiamata Rivoluzione industriale, che ebbe il suo centro in Gran Bretagna. Gli olandesi, che nel Seicento erano stati leader indiscussi dell’innovazione, del commercio e della ricchezza, non riuscirono a tenersi al passo. Alla fine, il costo di mantenere un impero in declino e sovradimensionato divenne insostenibile.

Il seguente grafico ripercorre alcuni dei momenti principali.

SITUAZIONE DEI PAESI BASSI RISPETTO AD ALTRE GRANDI POTENZE (STIMA)
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(A)Gli olandesi dichiarano l’indipendenza dalla Spagna

(B)Fondazione della Compagnia olandese delle Indie Orientali, della Banca di Amsterdam e della Borsa valori

(C)Prima e seconda Guerra anglo-olandese

(D)Guerra dei Sette anni e crisi bancaria del 1763

(E)Quarta guerra anglo-olandese, panico bancario di Amsterdam

(F)Nazionalizzazione della Compagnia olandese delle Indie Orientali, caduta dell’impero olandese

Giunti sulla vetta, gli olandesi videro invertirsi molti degli ingredienti di cui abbiamo parlato finora:


[image: ]Si erose il vantaggio nell’istruzione e nella tecnologia.

[image: ]Gli olandesi divennero meno competitivi in generale e tramite il declino della Compagnia delle Indie Orientali.

[image: ]Nel Settecento, la Rivoluzione industriale condusse i britannici a rimpiazzare gli olandesi come principale potenza economica e finanziaria d’Europa.

[image: ]Il rallentamento della crescita economica rispetto ad altre potenze rese più difficile il mantenimento di un impero così vasto (soprattutto dal momento che era controllato da una nazione così piccola). L’aumento dei conflitti militari (nel tentativo di proteggere le grandi ricchezze accumulate in tutto il mondo) lasciò gli olandesi sovraesposti e sovraindebitati.

[image: ]Tutto questo pose le basi per il declino dello status del fiorino come valuta di riserva, che finì per deteriorarsi dopo che gli olandesi ebbero perso una guerra (e con essa risorse importanti) contro i britannici.

[image: ]Con l’Impero olandese indebolito, si erose il suo centro finanziario, soprattutto dopo una serie di crisi del debito e la corsa agli sportelli della banca centrale e alla valuta.



La Pace di Westfalia portò relativa pace e stabilità in Europa, ma gli olandesi restarono impegnati in una serie di conflitti per tutto il tempo in cui rimasero un impero, perché gli avversari si accorgevano dei loro punti deboli e li attaccavano, soprattutto con guerre marittime per gli interessi commerciali. Ecco un breve riassunto delle guerre combattute dagli olandesi per costruire e poi per mantenere il loro impero:


[image: ]Guerra degli Ottant’anni (1566-1648): fu la rivolta dei Paesi Bassi protestanti contro la Spagna cattolica. Gli olandesi dichiararono per la prima volta l’indipendenza nel 1581, ma la realizzarono appieno solo quando la Pace di Westfalia (1648) pose fine alla Guerra dei Trent’anni e alla Guerra degli Ottant’anni.

[image: ]La Prima guerra anglo-olandese (1652-54): fu un conflitto commerciale che iniziò quando il parlamento inglese approvò il Navigation Act del 1651, imponendo che tutte le merci provenienti dalle colonie americane venissero trasportate da navi inglesi. Questa guerra creò un sostanziale stallo e non riuscì a risolvere la rivalità commerciale tra le nazioni.

[image: ]La guerra danese-svedese (1657-60): iniziò quando la Svezia dichiarò guerra alla Danimarca, alleata con i Paesi Bassi, minacciando le redditizie rotte del commercio baltico. Gli olandesi sconfissero gli svedesi.

[image: ]La Seconda guerra anglo-olandese (1665-67): Inghilterra e Paesi Bassi furono coinvolti in un’altra disputa commerciale, che si concluse con la vittoria degli olandesi.

[image: ]La Guerra franco-olandese (1672-78) e la Terza guerra anglo-olandese (1672-74): anche queste furono guerre commerciali. Gli olandesi sventarono i piani francesi di conquista dei Paesi Bassi e li costrinsero a ridurre alcuni dazi doganali, ma a un costo altissimo.

[image: ]La Quarta guerra anglo-olandese (1780-84): i britannici mossero guerra per rappresaglia contro il sostegno olandese delle colonie durante la Rivoluzione americana. Il conflitto terminò con una grave sconfitta per gli olandesi, che accelerò la fine del fiorino come valuta di riserva.



Paradossalmente, a sottrarre il potere ai Paesi Bassi fu una vittoria militare, che diede avvio a quasi un secolo di pace. Nel 1688 Guglielmo III d’Orange sposò Maria II, figlia dell’impopolare re d’Inghilterra, e invase l’Inghilterra riuscendo a conquistare il potere. Fu chiamata Rivoluzione gloriosa e creò un nuovo ordine interno in Gran Bretagna. Fu certamente un bene per gli olandesi, nel breve periodo, avere Guglielmo III sul trono britannico, ma le conseguenze secondarie dell’integrazione economica e della cooperazione militare svolsero un ruolo di primo piano nel declino del potere economico olandese e del fiorino nel secolo successivo.

Dopo il 1688, mentre la Gran Bretagna diventava più competitiva, i mercanti olandesi spostarono l’attività a Londra, accelerando la sua ascesa come centro finanziario internazionale. L’alleanza permetteva inoltre ai mercanti inglesi di accedere al commercio con i Paesi Bassi. Guglielmo III si trasferì in Inghilterra anziché concentrarsi sul governo dei Paesi Bassi. Quando morì senza eredi nel 1702, la connessione diretta tra le due nazioni si spezzò e le varie province che erano rimaste unificate sotto di lui iniziarono a separarsi. L’Inghilterra e i Paesi Bassi continuarono a stringere alleanze militari contro i francesi per gran parte degli ottanta e più, fino alla Quarta guerra anglo-olandese, ma a metà del Settecento cominciavano a darsi fastidio a vicenda operando in molti degli stessi mercati.

A metà Settecento l’impero olandese non era più l’impero dominante nel mondo. In particolare, la Gran Bretagna aveva tratto insegnamenti dalle innovazioni olandesi e aveva investito nell’istruzione per affinare le capacità dei suoi cittadini. Queste abilità, unite all’applicazione del capitalismo, condussero ai progressi che diedero vita alla Rivoluzione industriale, apportando miglioramenti costanti per massimizzare l’efficienza della produzione, come la standardizzazione degli input e lo spostamento della produzione dai singoli artigiani alle fabbriche. Condusse inoltre a invenzioni radicalmente innovative, che permisero ai britannici di diventare più produttivi, conquistare più quote dei commerci e costruire potenza militare.

Inoltre, come è classico che accada, man mano che si arricchivano gli olandesi divennero meno competitivi: per esempio i loro salari erano più alti che in altre parti d’Europa. La Compagnia olandese delle Indie Orientali perse il suo vantaggio competitivo. La crescita economica olandese rallentò rispetto alle altre potenze, e per gli olandesi diventò più difficile mantenere il loro vasto impero. L’aumento dei conflitti militari per proteggere quelle grandi ricchezze li lasciò sovraesposti.

Così, a partire da circa il 1725 e fin verso il 1800 il declino finanziario si svolse con le classiche modalità. I seguenti grafici mostrano l’ascesa e il declino della Banca di Amsterdam.
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Come nel modello classico, lo status di valuta di riserva del fiorino rimase forte anche mentre gli altri punti di forza dei Paesi Bassi iniziavano a declinare. Poiché le cambiali erano il veicolo dominante nel credito commerciale internazionale, tutti i mercanti che volevano commerciare con gli olandesi erano costretti ad aprire un conto alla Banca di Amsterdam, il che fece sì che circa il 40 per cento del commercio globale si svolgesse ad Amsterdam con cambiali bancarie. L’importanza degli olandesi nel commercio e nelle transazioni finanziarie, le politiche della Banca di Amsterdam che rendevano il fiorino molto efficace sia come mezzo di scambio sia come deposito di ricchezza, e il fatto che le entità commerciali e le banche olandesi insistessero per usarlo sono tutti fattori che cementarono il ruolo del fiorino come prima valuta di riserva globale.7 Gli olandesi ebbero quindi lo “straordinario privilegio” di potersi indebitare moltissimo.

IL DECLINO

Intorno al 1750 i britannici (e i francesi) divennero più forti degli olandesi, sia perché il loro potere era cresciuto e sia perché gli olandesi erano diventati più deboli. Come nello schema classico, gli olandesi a) si indebitarono più pesantemente, b) vissero molte lotte interne per la ricchezza8 e c) si indebolirono militarmente. Tutto ciò li rese vulnerabili al declino e agli attacchi.

Al calare degli introiti dall’estero, i ricchi risparmiatori olandesi spostarono la loro liquidità in investimenti britannici, che erano più attraenti grazie alla forte crescita e ai rendimenti più alti.9 Ciò nonostante, il fiorino rimase ampiamente usato come valuta di riserva in tutto il mondo. Come abbiamo visto, lo status di valuta di riserva tende a decadere più lentamente rispetto agli altri fattori dell’ascesa e del declino degli imperi. Anche in questo caso, com’è tipico, una grande potenza in ascesa sfidò la grande potenza in carica dichiarandole guerra.

A partire dagli anni Settanta del Settecento gli inglesi iniziarono a interferire con i commerci marittimi olandesi, e il conflitto subì un’escalation quando gli olandesi scambiarono armi con le colonie durante la Rivoluzione americana. Per rappresaglia, nel 1781 gli inglesi infersero un duro colpo alla marina militare olandese nei Caraibi, conquistando i territori olandesi lì e anche nelle Indie Orientali. Dopo aver perso metà delle sue navi e l’accesso alle principali rotte commerciali, la Compagnia olandese delle Indie Orientali dovette contrarre forti prestiti con la Banca di Amsterdam per restare a galla. Le potenze rivali interpretarono la sconfitta degli olandesi come un’opportunità per sottrarre loro altre quote dei commerci navali. I blocchi britannici nei Paesi Bassi e nelle Indie Orientali causarono una crisi di liquidità. Le conseguenze finanziarie di questi eventi sono visibili nei seguenti grafici.

BILANCIO DELLA COMPAGNIA OLANDESE DELLE INDIE ORIENTALI (% PIL)
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PROFITTI E PERDITE DELLA COMPAGNIA OLANDESE DELLE INDIE ORIENTALI (MILIONI DI FIORINI)
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Le perdite economiche e i forti debiti condussero la banca centrale, com’è classico che avvenga, a stampare più moneta. Mentre la Banca di Amsterdam emetteva sempre più moneta cartacea per elargire prestiti alla Compagnia delle Indie, divenne presto chiaro che non c’erano oro e argento a sufficienza per coprire le richieste. Scattò così la classica dinamica della “corsa agli sportelli”, in cui gli investitori scambiavano la moneta cartacea con metalli preziosi. Quando si esaurirono le scorte di metalli preziosi della banca, l’offerta di fiorini aumentò vertiginosamente mentre crollava la domanda, come mostra il seguente grafico.

RISERVE DELLA BANCA DI AMSTERDAM (% PIL)
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Il grafico successivo mostra questo repentino aumento di prestiti concessi dalla banca in tutto il corso della Quarta guerra anglo-olandese. (Come riferimento, il bilancio intero all’inizio della guerra era di circa 20 milioni di fiorini bancari circolanti, quindi si trattava di un’espansione di circa il 50 per cento del bilancio dell’istituto di credito). La Banca di Amsterdam non ebbe scelta; la Compagnia olandese delle Indie Orientali era troppo grande per fallire, perché il governo faceva affidamento sui suoi prestiti.

I tassi d’interesse crebbero e la Banca di Amsterdam dovette svalutare, minando la credibilità del fiorino come deposito di ricchezza.11 Di conseguenza la sterlina britannica rimpiazzò il fiorino olandese come principale valuta di riserva.

PRESTITI IN ESSERE DELLA BANCA DI AMSTERDAM (MILIONI DI FIORINI)
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Quel che successe agli olandesi era il classico ciclo dell’ascesa e caduta degli imperi descritto nel Capitolo 1 e rispecchiava il funzionamento della moneta, del credito e del debito illustrato nel Capitolo 3. La Banca di Amsterdam iniziò con un sistema monetario di Tipo 1 (metalli preziosi) che si trasformò in un sistema di Tipo 2 (moneta cartacea legata ai metalli preziosi). Come al solito, questa transizione si svolse in un periodo di stress finanziario e conflitti militari. Fu rischiosa perché minò la fiducia nella valuta e aumentò il rischio di una dinamica di panico bancario, che è esattamente ciò che poi accadde. I depositi alla Banca di Amsterdam (le disponibilità di debito a breve termine) erano da quasi due secoli un affidabile magazzino di ricchezza. Iniziarono a scambiarsi a un forte sconto con le monete di fiorino (che erano fatte d’oro e d’argento). La banca usò i suoi depositi di monete e metalli preziosi (cioè le sue riserve) per comprare la valuta sul mercato aperto al fine di sostenere il valore dei depositi, ma non aveva riserve sufficienti di valuta estera per farlo a tempo indeterminato. I conti coperti da monete presso la banca crollarono da 17 milioni di fiorini nel marzo 1780 ad appena 380.000 fiorini nel gennaio 1793, perché i proprietari di quelle monete d’oro e d’argento le richiedevano indietro. La corsa agli sportelli segnò la fine dell’Impero olandese e del fiorino come valuta di riserva. Nel 1791 il controllo della la banca fu assunto dalla Città di Amsterdam, e nel 1795 il governo rivoluzionario francese rovesciò la Repubblica Olandese sostituendola con uno Stato cliente. Dopo essere stata nazionalizzata nel 1796, rendendo privo di valore il suo titolo azionario, la Compagnia olandese delle Indie Orientali fu sciolta nel 1799.

I seguenti grafici mostrano i tassi di cambio tra il fiorino, la sterlina e l’oro. Quando divenne chiaro che la banca non aveva più alcuna credibilità, gli investitori si orientarono su altri asset e altre valute.12

IL FIORINO OLANDESE
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(A)Fiorino stabile per gran parte della fase di declino.

(B)La Quarta guerra anglo-olandese porta alla stampa di moneta e a un’iniziale pressione sul fiorino (corsa agli sportelli della Banca di Amsterdam).

(C)Breve periodo di stabilizzazione, gli investitori cercano rifugi sicuri all’inizio della Rivoluzione francese.

(D)I francesi rovesciano gli olandesi; i conti della banca vengono praticamente azzerati.
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Il grafico successivo mostra i rendimenti delle azioni della Compagnia olandese delle Indie Orientali a partire da diversi anni. Come per la maggior parte delle aziende che vivono una bolla, all’inizio ottenne risultati eccellenti e sembrava avere ottimi fondamentali, quindi attrasse ancora più investitori anche dopo che i fondamentali ebbero iniziato a indebolirsi. Alla fine il crollo dei fondamentali e l’eccessivo indebitamento decretarono la sua fine.

RENDIMENTI TOTALI DELLA COMPAGNIA OLANDESE I. O. PER ANNO DI INVESTIMENTO INIZIALE (100 = RICCHEZZA DI PARTENZA, INTERVALLI DI 50 ANNI, LOGARITMICA)
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Come spesso accade, il rendimento degli asset di investimento nell’impero in declino cala in relazione al rendimento degli investimenti nell’impero in ascesa. I rendimenti degli investimenti nella Compagnia britannica delle Indie Orientali, per esempio, erano molto superiori a quelli nella Compagnia olandese delle Indie Orientali, e i rendimenti dei titoli di Stato olandesi erano pessimi rispetto a quelli britannici.
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PREZZI DELLE OBBLIGAZIONI OLANDESI (RENDITE A TERMINE)
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Il declino dell’Impero olandese condusse al successivo Big Cycle della storia mondiale: l’ascesa e il declino dell’Impero britannico e della sua valuta di riserva. Questa storia – che in pratica è la stessa dei Paesi Bassi, ma si svolse un secolo più tardi e in una forma più tecnologicamente avanzata, con persone che indossavano vestiti diversi e parlavano un’altra lingua – verrà raccontata nel prossimo capitolo.

1.Nel 1500 il territorio dell’odierna Spagna era stato in parte unificato, dopo oltre 500 anni di conflitti tra regni cristiani e potenze islamiche che avevano governato gran parte dell’area dal 700 d.C. in poi. I due regni più grandi, Castiglia e Aragona, si unirono nel 1469 con il matrimonio dei rispettivi sovrani, che nel 1492 riconquistarono l’ultimo regno musulmano di Spagna, Granada. L’emergente potenza spagnola aveva un esercito forte e legami molto stretti con la chiesa cattolica: porzioni significative della Reconquista della Spagna ai danni dei musulmani assunsero la forma di crociate sostenute dal papa, e le autorità religiose e monarchiche erano spesso allineate, come nel caso dell’Inquisizione spagnola.

2.Per esempio, le guerre di religione in Francia provocarono milioni di morti tra il 1550 e il 1600, mentre l’Inghilterra cambiò religione in modo violento più volte nel corso del Cinquecento, a seconda di quale sovrano saliva al trono. Anche più avanti, le devastanti guerre civili inglesi di metà Seicento furono profondamente influenzate dalle contese di religione.

3.Stima approssimativa basata sui miei calcoli.

4.In questo capitolo, quando parliamo del “fiorino”, intendiamo generalmente le banconote in fiorini, che venivano usate dalla Banca di Amsterdam, e non la moneta fisica (anch’essa chiamata “fiorino”) che era fatta di metallo prezioso (cioè moneta di Tipo 1).

5.Nel 1650 era frequente che, per esempio, un mercante di Londra pagasse merce importata da Mosca con una cambiale coperta dal suo deposito ad Amsterdam. Sia il numero di conti sia la base dei depositi della banca continuarono ad aumentare fino al 1650.

6.Il cardinale Richelieu era il leader più importante nella Francia dell’epoca, primo ministro dal 1624 al 1642. Era un uomo brillante che fu consigliere dei due pretendenti al trono francese: la regina madre e suo figlio, il giovane Luigi XIII (strano ma vero). Richelieu aveva le sue idee su come doveva funzionare un ordine interno, e cioè che lo Stato dovesse essere onnipotente – più importante di quello che avrebbero preferito i sovrani, il clero o la nobiltà. Oltre a saper pensare in grande e fare progetti ambiziosi, era anche un ottimo amministratore che faceva funzionare bene il sistema. Migliorò l’efficienza nell’intero regno, incassando i tributi ed esercitando potere sulla nobiltà e sulle autorità locali. Ideò il concetto di interesse nazionale e quello di equilibrio dei poteri, per esempio mirando a far sì che la Francia controbilanciasse l’egemonia asburgica. Non era passato molto tempo dalla prima circolazione delle idee di Machiavelli. Il suo obiettivo di mantenere l’Europa centrale divisa ed equilibrata (perché se si fosse unita avrebbe dominato sulle altre aree) funzionò dal 1624 alla Rivoluzione francese (per altre informazioni cfr. Henry Kissinger, Ordine mondiale).

7.I dati disponibili sui pagamenti sostengono la tesi per cui il fiorino rappresentasse una quota elevata dei commerci globali: il valore annuale dei pagamenti effettuati attraverso la banca toccò negli anni Sessanta del Settecento il picco di circa una volta e mezzo il PIL annuo della Repubblica Olandese (e alcune stime parlano di un numero doppio). Percentuali analoghe per il Regno Unito nel 1868 e gli Stati Uniti nel 1955 erano del 3,6 e del 2,7 rispettivamente.

8.Un buon esempio è la popolarità del movimento dei patrioti nei Paesi Bassi in quel periodo.

9.In quel periodo ci fu un generale aumento degli investimenti esteri da parte degli olandesi. Tra gli esempi: l’acquisto di azioni della Compagnia britannica delle Indie Orientali e le rendite a termine (obbligazioni) vendute dalla City di Londra agli investitori olandesi. Per una descrizione più approfondita cfr. Hart, Jonker, e Van Zanden, A Financial History of the Netherlands.

10.Questo grafico mostra solo i risultati finanziari della Compagnia olandese delle Indie Orientali riferiti in patria, cioè nei Paesi Bassi. Non include le parti del reddito e del debito relative alle sue attività in Asia ma include i suoi introiti dalle merci procurate in Asia e vendute in Europa.

11.La Banca di Amsterdam precorreva i tempi usando registri contabili anziché veri “soldi di carta”. Cfr. Quinn e Roberds, “The Bank of Amsterdam Through the Lens of Monetary Competition”.

12.I dati storici suggeriscono che nel 1795 i depositi bancari si scambiassero a uno sconto del -25 per cento rispetto alle vere monete. Cfr. Quinn e Roberds, “Death of a Reserve Currency”.

13.Per rappresentare appieno la probabile situazione economica del titolare di un deposito alla Banca di Amsterdam, abbiamo ipotizzato che ciascuno avesse ricevuto la sua quota pro-rata dei metalli preziosi ancora presenti nel caveau della banca alla sua chiusura (era circa il 20 per cento dell’ammontare complessivo coperto, e di qui la svalutazione approssimata all’80 per cento del totale).




CAPITOLO 10

IL BIG CYCLE DI ASCESA E DECLINO DELL’IMPERO BRITANNICO E DELLA STERLINA

Le trasformazioni dell’ordine mondiale si verificano quando c’è uno scontro tra due o più Paesi (o alleanze tra Paesi) di potere comparabile e uno dei due vince e diventa abbastanza dominante per stabilire le nuove regole, che costituiscono il nuovo ordine mondiale. Prima che ciò accada, il Paese in ascesa deve mettersi in una posizione di forza paragonabile a quella del Paese dominante in carica. Quindi, l’ascesa di ogni grande Paese inizia molto prima che diventi una vera potenza. Analogamente, la storia del suo declino si protrae molto oltre il momento in cui smette di essere una grande potenza. Ciò si riflette nel grafico di questa pagina, che mostra la versione semplificata dei cicli relativi agli imperi olandese, britannico, americano e cinese di cui ho parlato e che qui riproduco.

CAMBIAMENTI DELL’ORDINE MONDIALE (ESEMPIO TEORICO)
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L’ascesa dell’impero britannico iniziò molto prima che diventasse protagonista: prima dovette potenziare l’istruzione, le istituzioni e le tecnologie per diventare più competitivo e poi dovette sfidare e sconfiggere gli olandesi. Il prossimo grafico riporta la mia valutazione delle otto unità di misura del potere per l’impero britannico tra il 1600 e oggi. Come si vede, competitività, istruzione e innovazione/tecnologia crebbero marcatamente all’inizio del Seicento e continuarono ad aumentare costantemente dal Sei all’Ottocento, per poi mieterne i risultati tra il Sette e il Novecento quando la produzione industriale del Regno Unito, la sua quota dei commerci mondiali e le sue forze armate si espansero all’unisono. Con il tipico ritardo, ci fu poi lo sviluppo dei mercati finanziari britannici e del centro finanziario di Londra e, con un ulteriore scarto temporale, la sterlina spodestò il fiorino come valuta di riserva globale.

REGNO UNITO: INDICE DEI FATTORI DETERMINANTI PRINCIPALI
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Il declino dei Paesi Bassi alla fine del Settecento eliminò il principale competitor del Regno Unito nel commercio e nella finanza, ma l’ascesa dei britannici non si concretizzò fino ai primi dell’Ottocento perché avevano un’ultima grande potenza rivale da sconfiggere: la Francia, guidata da Napoleone. Con le Guerre napoleoniche, il generale corso puntava a conquistare l’intera Europa e a fare della Francia la potenza dominante. Si generò così la consueta rivalità e la tipica dinamica della lotta per il potere che ho descritto nell’appendice al Capitolo 2, con le diverse alleanze e l’escalation progressiva. Più avanti in questo capitolo tratterò brevemente la vicenda francese, anch’essa celebre, perché contribuì all’ascesa dell’impero britannico; per il momento tuttavia passerò subito al sodo, ovvero dirò che la Gran Bretagna vinse perché condusse una guerra efficace sia sul piano economico sia su quello militare. Poi, seguendo il tradizionale copione del Big Cycle sugli eventi successivi alle guerre che creano una nuova potenza dominante, i vincitori stabilirono un nuovo ordine mondiale seguito da un lungo periodo – in questo caso cent’anni – di relativa pace e prosperità. Fu in quel periodo che l’impero britannico divenne il più grande di sempre. Al suo apice, con appena il 2,5 per cento della popolazione mondiale concentrato nel Regno Unito, l’impero britannico produceva oltre il 20 per cento del reddito mondiale e controllava oltre il 20 per cento delle terre emerse del mondo e oltre il 25 per cento della popolazione globale.

Ma sto correndo troppo. Come abbiamo visto nel grafico precedente, l’ascesa dei britannici era iniziata intorno al 1600, quindi dobbiamo partire da lì. Il prossimo grafico ripercorre gli eventi principali nell’arco temporale. I numeri indicano l’approssimativa corrispondenza con le sei fasi del ciclo dell’ordine interno.

ARCO DEL REGNO UNITO, 1600-OGGI
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L’ASCESA

Al fine di preparare il terreno per l’ascesa del Regno Unito dobbiamo prima descrivere la sua situazione, oltre a quella generale dell’Europa, alla fine del Seicento. All’inizio di quel secolo entrambi avevano vissuto profondi conflitti che avevano trasformato o rovesciato gli ordini esistenti. Come si è visto nel capitolo precedente, in Europa la Guerra dei Trent’anni produsse grande devastazione e grandi trasformazioni, perché fu una guerra tra ideologie, religioni e classi economiche che creò un nuovo ordine europeo attraverso la Pace di Westfalia, che delineò i Paesi per come li conosciamo oggi e disegnò un’Europa frammentata, conducendo a scelte diverse nei diversi Paesi. La Gran Bretagna aveva le sue lotte interne per la ricchezza e il potere, che assunsero la forma della Guerra civile, una prosecuzione violenta delle secolari battaglie tra le classi, e della Rivoluzione gloriosa, che con meno violenza condusse Guglielmo III, un sovrano olandese, a diventare re d’Inghilterra. Ciò che tutti questi conflitti hanno in comune è che indebolirono la monarchia e rafforzarono il parlamento. Inoltre stabilirono i termini delle relazioni tra i regni di Inghilterra, Scozia e Irlanda. Nello specifico, la Guerra civile inglese condusse alla condanna e all’esecuzione del re Carlo I e alla sostituzione della monarchia con il Commonwealth of England sotto il controllo del generale che aveva guidato la rivolta, Oliver Cromwell.

Questi conflitti imposero lo Stato di diritto a scapito del potere monarchico, creando un nuovo equilibrio di poteri tra il re e il parlamento che gettò le basi per la successiva ascesa della Gran Bretagna, perché un parlamento forte permetteva una selezione moderatamente meritocratica dei leader nazionali, dato che il primo ministro doveva ottenere la fiducia del parlamento anziché essere soltanto un favorito del sovrano. Gli statisti che guidarono la Gran Bretagna durante l’ultima fase della sua ascesa e il picco – come William Pitt il Vecchio e suo figlio William Pitt il Giovane, Robert Peel, William Gladstone e Benjamin Disraeli – lasciarono il segno sulla nazione. Tutti costoro provenivano da famiglie di mercanti, non dalla nobiltà terriera.

Questo rivoluzionario consolidamento dell’autorità parlamentare fu fortemente influenzato dal nuovo pensiero illuministico sulla divisione dei poteri e sui meccanismi del governo che si era diffuso in tutta Europa a partire dalla fine del Seicento, anche sulla scorta delle precedenti riflessioni scientifiche dell’inglese Francesco Bacone (1561-1626). Al cuore di questo nuovo umanesimo c’era l’idea che la società dovesse basarsi sulla ragione e la scienza, e che il potere del governo provenisse dal popolo e non da Dio.

Il libero dibattito e lo scetticismo erano incoraggiati. I progressi dell’istruzione di base (che fece aumentare i tassi di alfabetizzazione), la diffusione delle idee attraverso i materiali a stampa (le prime enciclopedie e dizionari furono stampati in massa proprio in quest’epoca) e un numero crescente di élite internazionali (persone di cultura in diversi Paesi che erano in contatto tra loro) crearono una nuova e più ampia “sfera pubblica” di riflessione sulla politica e la società. Gli intellettuali di quest’epoca produssero idee e concetti che ancora oggi sono importanti per il mondo occidentale.

Le idee dell’Illuminismo influenzarono in modo diverso i vari Pae si: da monarchi più autocratici, come Caterina la Grande in Russia, alla forma di governo più rappresentativa adottata dai Padri fondatori in America. Il Regno Unito, in particolare, poteva contare su istituzioni politiche forti e sullo Stato di diritto teorizzati dall’Illuminismo, oltre all’enfasi sulla scienza, che rese possibili grandi scoperte.

Questi punti di forza non generarono una prosperità immediata, ma con il tempo il rispetto del sistema britannico per lo Stato di diritto, unito a un’istruzione solida, gettò le basi del vantaggio competitivo nel commercio e nelle innovazioni che avrebbe condotto all’ascesa dell’impero britannico.

Allo stesso tempo, l’Inghilterra si rafforzò dal punto di vista finanziario, creando un’autorità fiscale potente e centralizzata che permise allo Stato di incrementare il proprio reddito rispetto ai Pae si rivali. Nel Settecento il carico fiscale in Gran Bretagna era quasi il doppio di quello francese. La creazione della Bank of England nel 1694 contribuì a standardizzare e aumentare la liquidità del debito pubblico britannico, incrementando la capacità di indebitamento. Coerentemente con queste riforme, nel primo Settecento il rendimento dei titoli di Stato calò drasticamente, sia in assoluto sia in relazione ad altri Paesi.
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ENTRATE PUBBLICHE GBR (% PIL)
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Ai primi del Settecento c’erano molti altri segni classici di un impero in ascesa. I prossimi grafici confrontano la leadership della Gran Bretagna nell’innovazione con i principali rivali dell’epoca.
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La Rivoluzione industriale

Una popolazione istruita, una cultura della creatività e la disponibilità di capitali per sostenere finanziariamente lo sviluppo di idee nuove – e soprattutto di nuove macchine che potevano svolgere con più efficienza il lavoro di molte persone – generarono una grande ondata di competitività e prosperità. Le risorse geologiche dell’Inghilterra, ferro e carbone, contribuirono molto a questa trasformazione economica, detta “Prima rivoluzione industriale”. Come abbiamo visto nel Capitolo 8, questa serie di eventi trasformò l’Europa da una società principalmente agraria e rurale, in cui la maggior parte degli abitanti era povera e il potere era appannaggio delle élite dei proprietari terrieri, in una società urbana e industriale in cui l’intera popolazione diventò più ricca (anche se le élite se ne avvantaggiavano in maniera sproporzionata) e il potere era appannaggio dei capitalisti e dei burocrati del governo centrale. Dal punto di vista geopolitico, questi vantaggi condussero i britannici a sorpassare gli olandesi, affermandosi come principale potenza economica e finanziaria in Europa intorno al 1750, trent’anni prima che il Regno Unito sconfiggesse gli olandesi in battaglia e si imponesse come impero leader del mondo.

La rivoluzione della produttività iniziò con l’agricoltura. Le nuove macchine fecero aumentare la produttività, ridussero l’intensità del lavoro agricolo e resero il cibo più abbondante e meno costoso, determinando un boom demografico. Nel loro insieme queste forze indussero molte persone a trasferirsi nelle città, a tutto vantaggio dell’industria, che poté giovarsi di un’offerta di forza lavoro sempre più abbondante. La Rivoluzione industriale non consistette solo nelle nuove invenzioni, come la macchina a vapore, ma anche nell’affinamento di idee precedenti per rendere la produzione più efficiente, come la standardizzazione degli input e lo spostamento della produzione dai singoli artigiani alle fabbriche. L’abbondanza della forza lavoro e dell’energia e i mercati globali interconnessi contribuirono alla nuova ondata di innovazione. Ecco un elenco che dà un’idea delle tempistiche e del ritmo dell’innovazione nel Regno Unito:


[image: ]1720: invenzione del motore a vapore.

[image: ]1719: fondazione della prima fabbrica di seta.

[image: ]1733: invenzione della spoletta volante (congegno per la tessitura automatica).

[image: ]1764: invenzione della giannetta (spinning jenny), macchina filatrice a fusi multipli.

[image: ]1765: invenzione del condensatore separato (per i motori a vapore).

[image: ]1769: invenzione del telaio idraulico (per il filatoio meccanico).

[image: ]1785: invenzione del telaio meccanico; sviluppo della raffinazione del ferro.

[image: ]1801: invenzione della locomotiva a vapore su ruote.

[image: ]1816: brevetto della locomotiva a vapore su binari.

[image: ]1825: avvio della costruzione di ferrovie sulla linea Manchester-Liverpool.



Attraverso queste innovazioni rivoluzionarie nell’agricoltura e nell’industria l’Europa divenne urbana e industriale, con merci prodotte dalle macchine nelle fabbriche di città. La nuova popolazione urbana richiedeva nuove tipologie di beni e servizi, che richiedevano al governo di ingrandirsi e di spendere per cose come gli alloggi, l’igiene e l’istruzione, oltre a costruire le infrastrutture necessarie per il nuovo sistema capitalistico industriale, come tribunali, autorità di regolamentazione, banche centrali. Il potere era nelle mani dei burocrati del governo centrale e dei capitalisti che controllavano i mezzi di produzione.

Il Regno Unito fu responsabile di molte delle innovazioni più importanti e usò i nuovi metodi di produzione per superare le altre nazioni e diventare la principale superpotenza mondiale. Come si evince dalla produzione pro capite, il tenore di vita del Regno Unito raggiunse quello dei Paesi Bassi intorno al 1800 e lo superò a metà Ottocento, quando il Regno Unito si avvicinò al picco massimo della sua quota della produzione mondiale (intorno al 20 per cento). In parallelo a questa crescita economica – e contribuendovi ulteriormente – il Regno Unito divenne leader del commercio mondiale, superando nettamente i Paesi Bassi a fine Settecento e mantenendo quella posizione per tutto l’Ottocento. Allo stesso tempo, per l’intero XIX secolo la produzione accelerò in tutti i Paesi. La maggior parte delle nazioni del mondo si trovavano negli stadi 3 e 4 del ciclo dell’ordine interno.

PIL REALE PRO CAPITE (IN DOLLARI USA, 2017)
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Naturalmente, essendo diventato una potenza economica di rilevanza mondiale, il Regno Unito doveva disporre di forze armate in grado di difendere e sostenere i suoi interessi. La forza militare – soprattutto la marina – aiutò i britannici a creare le sue colonie e a sottrarne alcune alle altre potenze europee, oltre a mantenere il controllo delle rotte globali dei commerci. La redditività dell’impero compensava ampiamente la spesa militare perché sosteneva le attività economiche. Grazie alle innovazioni finanziarie della Bank of England e al collasso del fiorino, Londra divenne il primo centro finanziario mondiale e la sterlina divenne la valuta di riserva del mondo. In altri termini, la Gran Bretagna seguì le fasi classiche del Big Cycle di un impero in ascesa.

Inoltre strappò agli olandesi anche il primato negli scambi con la Cina. Con la Rivoluzione industriale, in Europa non c’era più molta domanda di merci di lusso dalla Cina, ma era alta la domanda di una materia prima: il tè. La Cina, dal canto suo, non era interessata alle merci europee e continuava a chiedere di essere pagata in metalli preziosi. Così furono gettati i semi del grande conflitto sino-britannico che condusse alle Guerre dell’oppio e al Secolo dell’umiliazione cinese. Chi avrebbe potuto immaginarlo?

La storia dell’ascesa della Gran Bretagna è ovvia, con il senno di poi. È facile guardarsi alle spalle e descrivere cos’è successo, ma tutt’altra cosa è sapersi preparare bene a un evento analogo avendolo previsto e vedendolo arrivare. Mi chiedo cosa avrei pensato se mi fossi trovato in quel contesto. Mi domando se, osservando le letture dei miei indicatori e sistemi, e riflettendo sulle situazioni, avrei scommesso bene. Ecco perché è così importante per me avere i dati e le regole decisionali per scoprire cosa avrei fatto e quali risultati avrei ottenuto. Ora so cosa gli indicatori mi avrebbero mostrato all’epoca e so che avrebbero dipinto il quadro che ho appena descritto, e da ciò deduco che all’epoca non sarebbe apparso evidente che l’impero britannico era destinato a diventare l’impero dominante nel mondo. Se vivessi ai primi del Settecento e osservassi i miei indicatori, vedrei gli olandesi ancora al picco e la Francia dei Borbone come altra potenza in ascesa, e avrei visto condizioni rialziste per entrambi quei Paesi.

Perché non i francesi?

All’inizio del Settecento la Francia era all’avanguardia nell’istruzione e nella cultura, patria dell’Illuminismo con filosofi celebri come Voltaire e Montesquieu, e ospitava un importante polo editoriale; quindi i miei indicatori avrebbero mostrato che i francesi erano altrettanto forti degli olandesi e dei britannici. Dal 1720 al 1780 raddoppiò il numero di libri d’arte e scienze pubblicati a Parigi. All’aumentare della quantità di informazioni aumentava anche l’alfabetizzazione; nell’arco del Settecento i tassi di alfabetizzazione in Francia quasi raddoppiarono.
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Inoltre la Francia sarebbe apparsa economicamente forte, nella prima fase di risalita di un Big Cycle del debito. Di lì a poco un boom degli investimenti si sarebbe trasformato in una bolla, che poi sarebbe esplosa. All’epoca, l’economista francese più famoso era John Law (scozzese di nascita), secondo cui la creazione di nuova moneta poteva stimolare l’economia. Nel 1716 fondò una banca nazionale che poteva emettere moneta cartacea coperta da terreni, oro, argento e buoni del Tesoro. Così iniziò la fase ascendente del ciclo. I capitali originari di quella banca, la Banque Générale, provenivano dagli azionisti che sedevano anche nel consiglio di amministrazione. La Francia aveva un mercato azionario dal 1673, quando l’Ordinanza sui commerci (Ordonnance du commerce) del ministro delle finanze Jean-Baptiste Colbert era stata codificata in un codice di commercio,1 quindi aveva tutti gli ingredienti per una classica ascesa dei mercati dei capitali. Allo stesso tempo Law istituì anche la Compagnia dell’Occidente (o Compagnia del Mississippi), una società commerciale con diritti di monopolio nella Louisiana francese (metà degli attuali Stati Uniti). Law permise l’utilizzo del debito pubblico francese per l’acquisto di azioni della Compagnia del Mississippi. Con una nuova compagnia nata per sfruttare le entusiasmanti opportunità della nuova frontiera, e una banca e le risorse finanziarie del governo pronte a sostenere quell’impresa, gli ingredienti giusti c’erano tutti. All’espandersi della compagnia, i detentori del debito pubblico colsero l’occasione di convertire quel debito in azioni. Ne derivò un investimento che veniva considerato eccellente. Voi l’avreste comprato? Io l’avrei comprato? Se non l’avessimo comprato ci saremmo pentiti? Il titolo crebbe molto, finendo per diventare una classica bolla. Quando la bolla scoppiò, sia le azioni sia i titoli di Stato persero rapidamente il loro valore, per la ragione classica: i crediti in essere su asset reali erano molto superiori agli asset reali a copertura dei crediti.

Naturalmente i cittadini francesi fuggivano dalla carta moneta in svalutazione verso il conio in valuta forte. Nuove leggi proibivano i tassi d’interesse superiori al cinque per cento, quindi solo i debitori più affidabili e gli investimenti più stabili potevano ricevere capitale. Di conseguenza, per le nuove aziende diventò quasi impossibile ricevere finanziamenti: non c’era moneta reale a sufficienza.

Oltre a ciò, e com’è tipico che avvenga, le guerre costose facevano peggiorare le condizioni economiche. Ecco una lista parziale delle guerre che la Francia combatté in quel periodo:


[image: ]Guerra della Lega di Augusta (1688-97): la Francia, sotto la guida di Luigi XIV, si espanse nell’attuale Germania occidentale, dando guerra all’Inghilterra, alla Spagna, all’Austria e a vari Stati tedeschi.

[image: ]Guerra di successione spagnola (1701-14): la Francia, alleata con la Spagna, lottava contro un’alleanza tra Inghilterra, Austria e Paesi Bassi per contestare l’eredità al trono spagnolo. La guerra finì con l’erede francese sul trono di Spagna, ma furono necessarie varie concessioni alle altre potenze (come la rinuncia ai territori spagnoli in Italia e Belgio, che andarono all’Austria, e concessioni coloniali e commerciali da parte della Francia all’Inghilterra e ai Paesi Bassi).

[image: ]Guerra di successione austriaca (1740-48): la Francia, alleata con Spagna, Prussia e altri principati germanici, combatté contro Austria e Regno Unito in sostegno delle ambizioni territoriali dei principi tedeschi ai danni dell’Austria.

[image: ]Guerra dei sette anni (1756-63): la Francia, alleata con l’Austria, la Svezia e la Russia, lottò contro Gran Bretagna e Prussia per i territori tedeschi e per le colonie francesi e britanniche, soprattutto in Nordamerica (è anche chiamata guerra franco-indiana).

[image: ]Rivoluzione americana (1775-83): Francia e Spagna si allearono con le forze rivoluzionarie americane contro il governo britannico.



Alcune di queste guerre produssero guadagni territoriali e strategici per la Francia, ma si rivelarono molto più costose che redditizie e finirono per danneggiare gravemente le finanze del governo francese. Senza un sistema finanziario moderno, la Francia aveva più difficoltà della Gran Bretagna a finanziare il proprio governo attraverso il debito, quindi doveva fare più affidamento su una tassazione elevata, una misura sempre impopolare. Un esempio di come la posizione finanziaria inferiore della Francia influenzava la sua posizione geopolitica sono le diverse esperienze dei britannici e dei francesi durante la Rivoluzione americana. I francesi finanziarono interamente lo sforzo bellico tramite prestiti con tassi d’interesse almeno doppi rispetto a quelli del governo britannico. Così i pagamenti a servizio del debito per i francesi crebbero fino a oltre 14 milioni di sterline rispetto ai 7 milioni della Gran Bretagna (entrambi i Paesi avevano un debito pubblico intorno ai 220 milioni di sterline). Poiché la nobiltà, il clero e anche certe città privilegiate pagavano meno tasse, fu imposto un carico fiscale gravoso sul resto della società, esacerbando la già marcata disparità di reddito tra i francesi. Molti lavoratori non riuscivano più a far fronte alle necessità di base. Quindi peggiorarono i conflitti di classe.

Oltre all’estrema disparità di reddito, ai vertici della società c’era corruzione e sfoggio di ricchezza. La corte di re Luigi XVI era famigerata per le spese frivole, come il famoso hameau di Maria Antonietta, una fattoria ornamentale costruita senza badare a spese nei giardini di Versailles. Due grandi conflitti armati – la Guerra dei sette anni e la Rivoluzione americana – provocarono gravi disavanzi. Durante la Rivoluzione americana i deficit ammontavano al 2-3 per cento del PIL e circa un terzo del gettito fiscale annuo della Francia. Nel frattempo, la Rivoluzione americana stimolò un’ulteriore diffusione delle idee illuministiche di libertà ed eguaglianza, mentre i magri raccolti del 1788 e del 1789 condussero a un forte aumento del prezzo del pane e provocarono carestie. Era una ricetta per la rivoluzione.

A causa del sistema inefficiente e non rappresentativo che guidava i processi decisionali politici in Francia, il governo non riuscì a raccogliere i fondi necessari e a concretizzare i cambiamenti necessari. Le decisioni dell’ancien régime potevano essere minate – e spesso lo erano – in qualsiasi livello inferiore. Nobiltà e clero si opponevano alle decisioni che li danneggiavano e riuscirono a ritagliarsi grandi privilegi. Le autorità locali (dette parlements) erano necessarie per promulgare le normative fiscali, ma spesso si rifiutavano di farlo. La cosa più simile a un corpo legislativo erano gli Stati Generali, in cui i rappresentanti dei tre “stati” francesi (clero, nobiltà e popolo), convocati dal sovrano, si incontravano per approvare certe leggi. Il loro consenso era considerato necessario per approvare le nuove leggi in materia fiscale; tuttavia i loro poteri e le procedure erano poco chiari, e restavano senza risposta alcune domande fondamentali, per esempio sulle modalità di selezione dei rappresentanti e sui voti assegnati a ciascuno dei ceti. Nel 1789 il Terzo Stato, che rappresentava il popolo, ovvero il 98 per cento degli abitanti del Paese, formò una sua assemblea, alla quale invitò i membri del Primo e del Secondo Stato. Per impedire l’incontro di questa Assemblea Nazionale, il re fece chiudere il salone in cui doveva riunirsi.

Scoppiarono proteste, ribellioni, insurrezioni. Nel 1791 una neoeletta Convenzione Nazionale dichiarò la Francia una repubblica, e a gennaio 1793 Luigi XVI (ormai noto come “cittadino Louis”) fu condannato a morte. Come spesso avviene nelle rivoluzioni, la violenza iniziò poco dopo, con l’epurazione di chi era considerato troppo poco zelante. Si stima che tra venti e trentamila persone siano state giustiziate durante il Terrore. Nel 1795 la Francia era sul lastrico e l’assegnato – la moneta che stampava per finanziare la spesa pubblica – era in iperinflazione.

INFLAZIONE IN FRANCIA (MEDIA QUINQUENNALE)
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In un’altra dinamica classica, la rivoluzione provocò una reazione contraria, in cui i leader rivoluzionari vennero a loro volta arrestati e fu scritta e approvata una nuova costituzione. Il nuovo sistema, il Direttorio, si dimostrò inefficace e fu immediatamente paralizzato dai problemi economici. Tuttavia il governo continuò a stampare moneta e costrinse i cittadini ricchi a finanziarlo. Alla fine la spirale inflazionistica fu interrotta dall’introduzione della valuta forte acquisita con il successo delle campagne militari di Napoleone in Italia e la decisione di dichiarare bancarotta su due terzi del debito pubblico. Successive misure, come un aumento delle tasse, migliorarono ulteriormente le condizioni del fisco. Nel 1796, in una cerimonia pubblica, il governo distrusse le macchine da conio che aveva usato per stampare la moneta.

VALUTA FRANCESE E ORO (INDICIZZATO, LOG.)
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L’avvento di Napoleone

La bolla, le grandi disparità di ricchezza e le forti spese di guerra condussero alla crisi e poi alla rivoluzione, che spazzò via il vecchio ordine e ne instaurò uno nuovo. Il nuovo ordine era composto da leader rivoluzionari in lotta tra loro, e dopo dieci anni di doloroso caos si rese necessario un leader forte che assumesse il controllo. Era tutto coerente con il classico, melodrammatico copione che si era svolto innumerevoli volte in passato. Proprio quando c’era bisogno di lui, Napoleone entrò in scena: era il classico eroe che coglie al volo l’occasione. Si era fatto un’eccellente reputazione come comandante militare, in una Francia che cercava di diffondere il suo sistema repubblicano in tutta Europa, ed era una figura molto popolare. Così, nel 1799, con un colpo di Stato, si insediò come primo console e poi come imperatore, ed esercitò poteri dittatoriali fino al 1814. Armato di un potere centralizzato e di un ampio sostegno, stabilizzò l’economia e professionalizzò il governo; la Francia era vista da molti come un impero in ascesa e un rivale formidabile per le altre potenze europee.

Quando Austria e Russia dichiararono guerra alla Francia, Napoleone ottenne alcune importanti vittorie militari. Ben presto controllava Spagna, Portogallo, Italia e gran parte della Germania. Non racconterò qui la storia delle Guerre napoleoniche; dirò solo che anche Napoleone, come altri leader, finì per strafare. La sua invasione della Russia fece volgere contro di lui le sorti della guerra. Alla fine la Francia fu sconfitta. La Gran Bretagna e la Russia furono i vincitori principali.

Va notato che un fattore significativo in quella guerra fu la grande forza finanziaria del Regno Unito, che gli permise di prestare molto denaro alla coalizione antifrancese europea. Furono quelle risorse finanziarie e la potenza navale a far sì che la Gran Bretagna restasse in gara nonostante le ripetute sconfitte subite e quelle dei suoi alleati.

Un nuovo ordine mondiale: il Congresso di Vienna

Ormai sapete come vanno queste cose: dopo una guerra i vincitori si riuniscono e creano un nuovo ordine mondiale. Andò così anche al Congresso di Vienna. Come avevano fatto in Westfalia i vincitori della Guerra dei Trent’anni, la quadruplice alleanza di Gran Bretagna, Austria, Prussia e Russia riorganizzò l’ordine mondiale in proprio favore al Congresso di Vienna (1814-15), creando un sistema di pesi e contrappesi tra le potenze europee che avrebbe retto più o meno per un secolo. L’importanza geopolitica di questi sviluppi è ben descritta da Henry Kissinger:


Non avrà appagato tutte le speranze di una generazione idealista, ma le diede qualcosa di forse ancor più prezioso: un periodo di stabilità che permise di realizzare quelle speranze senza una grande guerra o una rivoluzione permanente. […] Il periodo di stabilità che ne seguì fu la riprova che era stato costruito un ordine “legittimo”, un ordine accettato da tutte le grandi potenze, che di lì in poi cercarono aggiustamenti al suo interno anziché cercare di rovesciarlo.



Tutte le grandi potenze erano rappresentate a Vienna, ma le decisioni più importanti furono negoziate dal gruppo ristretto e dalla Francia stessa. Come gli Stati Uniti alla Conferenza di pace di Parigi dopo la Prima guerra mondiale, e nei negoziati dopo la Seconda, il Regno Unito non si prefiggeva di conquistare molti nuovi territori. Il suo obiettivo primario era affrontare gli squilibri di potere in Europa che avevano condotto alle guerre. Aree in precedenza occupate da Stati deboli e divisi, come Italia, Germania e Paesi Bassi, videro un significativo consolidamento territoriale al fine di controbilanciare Stati più centralizzati come la Francia, mentre gli accordi sulla navigazione dei fiumi internazionali sostennero l’espansione dei commerci. Dal punto di vista tattico, i Trattati di Parigi miravano a contenere ma non a distruggere la Francia, che perse pochissimi territori.2

Le potenze vincitrici erano tutte monarchie, e molte delle loro politiche mirarono a ripristinare il vecchio status quo (per esempio riportando i Borbone sul trono di Francia). Tuttavia le nuove idee illuministiche continuavano a esercitare la loro influenza. I governi diventavano più rappresentativi e più fondati sullo Stato di diritto, benché in vario grado (la Russia zarista restò quasi interamente autocratica). In Inghilterra la liberalizzazione fu il risultato di riforme graduali, mentre nel continente europeo una serie di rivoluzioni (in particolare quelle liberali del 1848) stimolarono i cambiamenti. Con il tempo, i movimenti nazionalisti condussero all’unificazione di Germania e Italia e alla destabilizzazione degli imperi multietnici, quello austriaco e quello ottomano.

La potenza britannica si avvicina al culmine

Nessuna potenza beneficiò della nuova stabilità più dell’impero britannico. Non solo i suoi principali rivali economici e militari si indebolirono, ma l’equilibrio dei poteri permise al Regno Unito di evitare costosi conflitti militari con i Paesi vicini e di concentrarsi sul commercio e sulle colonie, una linea politica nota come “splendido isolamento” che gettò le basi per il suo “Secolo imperiale”. Ovviamente ci furono alcuni periodi economici negativi (per esempio il Panico del 1825 nel Regno Unito, e quelli del 1837 e del 1873 negli Stati Uniti), e ci furono conflitti militari (per esempio la Guerra di Crimea tra la Russia, da un lato, e l’Impero ottomano con una coalizione di potenze dell’Europa occidentale dall’altro), ma non abbastanza significative da alterare il quadro generale, un periodo di grande prosperità con i britannici al comando. Come abbiamo visto, al loro picco intorno al 1870 i britannici producevano il 20 per cento del reddito mondiale e controllavano il 40 per cento delle esportazioni, il 20 per cento delle terre emerse e il 25 per cento della popolazione mondiale. E la sterlina, ovviamente, divenne l’indiscussa valuta di riserva del mondo. I grafici alla prossima pagina illustrano il dominio britannico.

Dal punto di vista geopolitico il Regno Unito continuò a espandersi per tutto l’Ottocento, giungendo a ricomprendere Canada, Australia, India e grandi aree dell’Africa.3 E anche dove l’impero britannico non assumeva esplicitamente il controllo, sempre di più era in grado di intervenire all’estero per ottenere accesso commerciale a condizioni disomogenee (per esempio le Guerre dell’oppio contro la Cina si conclusero con un trattato che permetteva al Regno Unito di esportare oppio in Cina benché le leggi locali cinesi lo proibissero). Mantenere queste colonie garantiva al Regno Unito una fonte sicura di materie prime, ricchezza e reddito, e accordi commerciali preferenziali. Questo grafico lo mostra chiaramente.

DIMENSIONI DELL’IMPERO BRITANNICO (% DEL MONDO, STIMA)
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LA VETTA

Lo status della sterlina come valuta di riserva completava il dominio britannico nell’espansione coloniale, nel potere militare, nei commerci globali e nei flussi di investimento. La quota britannica delle esportazioni globali aumentò con la Rivoluzione industriale e l’espansione dell’impero, toccando il picco massimo intorno al 1850 con circa il 40 per cento delle esportazioni. E la quota dei commerci denominati in sterline era maggiore del giro d’affari del solo Regno Unito: dal 1850 al 1914, circa il 60 per cento del commercio globale era denominato in sterline. Questa serie di condizioni gettò le basi del declino che caratterizza la fase del picco nel Big Cycle.

GBR, QUOTA DELLE ESPORTAZIONI MONDIALI (% TOTALE)
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Anche al calare della sua quota delle esportazioni, il Regno Unito mantenne in attivo le partite correnti in tutto il corso di questo periodo. Dopo il 1870 si trattò di un persistente disavanzo commerciale finanziato dai rendimenti degli investimenti esteri. Il reddito proveniente dall’attivo delle partite correnti finanziava una quota sempre maggiore di investimenti internazionali quando nuovi Paesi mostrarono occasioni di investimento attraenti.

INVESTIMENTI INTERNAZIONALI (% PIL PAESI SVILUPPATI)
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Nel 1818 la banca inglese Rothschild concesse il suo primo grande prestito a un governo, quello della Prussia. Man mano che la sterlina diventava più liquida, seguì un’ondata di altri mutuatari sovrani; il debito globale, i commerci internazionali e i flussi di capitali erano sempre più denominati in sterline.4 La fiducia nella sterlina era sostenuta dalla gestione economica della Bank of England, che sempre più operava come “prestatore di ultima istanza” per mitigare gli effetti delle corse agli sportelli.5
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Anche mentre l’impero britannico continuava a estendere il suo potere territoriale e finanziario negli ultimi decenni dell’Ottocento, erano già evidenti i germi del suo declino, guidati dai classici fattori: 1) calo della competitività, 2) aumento delle diseguaglianze e dei conflitti, 3) ascesa di nuovi rivali, soprattutto Germania e Stati Uniti.

Il calo della competitività

Il principale fattore della crescita economica nella seconda metà dell’Ottocento fu la Seconda rivoluzione industriale, un lungo periodo di innovazioni in cui la scienza e l’ingegneria svolsero un ruolo primario, con la creazione di materiali sintetici e nuove leghe e l’uso di nuove fonti energetiche come il petrolio e l’elettricità. Furono inventati il telefono e la lampadina a incandescenza e, di lì a poco, l’automobile. Migliorarono i trasporti, le comunicazioni e le infrastrutture, e l’ascesa del capitalismo aziendale fece aumentare la produttività. Il risultato fu un netto aumento della produzione per lavoratore nei Paesi che riuscirono a effettuare il passaggio con efficienza: principalmente gli Stati Uniti e la Germania. Il Regno Unito non riuscì a tenersi al passo, anche se le invenzioni britanniche erano state alla base di molti di quei nuovi sviluppi. Non riuscendo a riorganizzare le sue industrie, il Regno Unito vide un brusco calo della produzione per lavoratore rispetto alle altre grandi potenze industriali. Nei prossimi grafici si evidenzia questa drastica svolta nell’innovazione e nel potere economico.
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L’aumento delle diseguaglianze

I vantaggi dell’industrializzazione nel Regno Unito furono distribuiti in modo molto squilibrato, producendo livelli estremi di diseguaglianza. Alla fine dell’Ottocento il primo un per cento della popolazione possedeva oltre il 70 per cento della ricchezza, più che nelle nazioni comparabili. Il primo dieci per cento dei britannici possedeva ben il 93 per cento delle sue ricchezze.7 Come vediamo nel grafico successivo, il picco della disparità di ricchezza coincise con il picco dell’impero britannico intorno al 1900, che fu l’inizio dell’ondata successiva di conflitto sulla ricchezza e il potere a causa di forti divari di ricchezza e delle classiche condizioni del Big Cycle in fase avanzata descritto nella Parte Prima.

DISPARITÀ DI RICCHEZZA, REGNO UNITO (PERCENTUALE DI RICCHEZZA NELLE MANI DELL’1 PER CENTO)
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La combinazione di cambiamento sociale e inasprimento delle diseguaglianze generò forti tensioni. La reazione politica dell’Inghilterra a metà Ottocento fu centrata su leggi riformiste che espansero il diritto di voto e contennero la corruzione che aveva reso meno democratiche le elezioni. All’inizio del Novecento quelle riforme politiche furono seguite da riforme sociali, con l’introduzione di un sistema pensionistico pubblico, dell’assicurazione per le spese mediche e la disoccupazione e del pranzo gratuito nelle scuole. Anche il sindacalismo era in ascesa e aumentava il potere di contrattazione dei lavoratori. Nel 1911 circa il 25 per cento degli uomini idonei era iscritto al sindacato, e il Partito laburista divenne una forza significativa in politica. Questo maggiore potere assunse la forma di scioperi sempre più diffusi: per esempio, il primo sciopero nazionale dei minatori nel 1912, che portò alla fissazione del salario minimo per quella categoria.

Emergono rivali geopolitici

Oltre ai problemi interni, il Regno Unito doveva affrontare avversari all’estero: l’impero britannico competeva per l’influenza con la Francia in Africa, con la Russia in Medioriente e in Asia Centrale e con gli Stati Uniti nelle Americhe. La sua rivalità principale, tuttavia, era con la Germania. Gli Stati Uniti, l’altra grande potenza in ascesa, restavano beatamente isolazionisti con un grande oceano che permetteva loro di ignorare quasi del tutto i conflitti in Europa.

Quando iniziò il nuovo ordine mondiale al Congresso di Vienna, la Germania era ancora divisa in piccoli stati. L’Impero austriaco degli Asburgo esercitava grande influenza, ma la Prussia era in rapida ascesa e aveva uno degli eserciti più forti d’Europa. Nel secolo successivo riuscì a unificare gli altri Stati germanici, diventando una potenza di prim’ordine. Ci riuscì grazie in larga parte alla brillante leadership strategica e diplomatica di Otto von Bismarck8 e agli altri ingredienti classici del successo: un’ottima istruzione e la competitività.

Una volta unificata, la Germania visse il classico circolo virtuoso di una potenza in ascesa. Poiché considerava l’istruzione un elemento cruciale nella sua missione per colmare le distanze economiche con i britannici, la nuova Germania – e gli Stati suoi predecessori – costruì le scuole da zero, concentrandosi sull’insegnamento di nozioni commerciali pratiche e di competenze scientifiche di alto livello, teoriche e applicate. A partire dagli anni Sessanta dell’Ottocento, l’educazione primaria fu resa obbligatoria per tutti e imposta per legge. La Germania fondò anche tre nuove università di ricerca.

SPESA PER L’ISTRUZIONE PUBBLICA (% PIL) GBR DEU FRA
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Per creare una cultura dell’innovazione, il governo tedesco offrì credito alle grandi aziende, oltre a consulenze e assistenza tecnica; concesse sovvenzioni a inventori e imprenditori immigrati; regalò attrezzature e permise sconti ed esenzioni sui dazi di importazione per i macchinari industriali. Inoltre la Germania difese con forza lo Stato di diritto, con l’obiettivo esplicito dello sviluppo economico.
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Grazie a queste iniziative, la percentuale tedesca della produzione industriale mondiale aumentò da circa il 5 al 13 per cento tra il 1860 e il 1900 mentre le quote delle altre potenze europee restavano stabili o calavano. Nel 1900 il PIL della Germania aveva superato quello britannico (escluso il suo impero), anche se la Gran Bretagna era ancora la prima nazione al mondo per i commerci.

QUOTE RELATIVE DELLA PRODUZIONE INDUSTRIALE MONDIALE
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Bismarck era un eccellente diplomatico che dava la priorità allo sviluppo economico e alla diplomazia con i rivali internazionali, ma i suoi successori si rivelarono meno abili e più aggressivi. Quando Guglielmo II divenne imperatore nel 1888, costrinse Bismarck a dimettersi e adottò una politica volta a trasformare la Germania in una potenza mondiale. Questo indusse altre potenze, soprattutto Russia e Regno Unito, ad allinearsi progressivamente con la Francia (un’aspra rivale della Germania fin dalla Guerra franco-prussiana del 1871), nel tentativo di contenere la Germania. Guglielmo iniziò a potenziare le forze armate tedesche, in particolare la marina, dando avvio a una corsa agli armamenti con il Regno Unito. Così iniziò una nuova rivalità tra grandi potenze.

Il Regno Unito mantenne il vantaggio navale, ma la corsa agli armamenti mise a dura prova le finanze dei diversi Paesi e destabilizzò ulteriormente l’ordine geopolitico. La rivalità tra Regno Unito e Germania era solo una delle tante conflittualità che stavano sorgendo in Europa: Francia e Germania erano in disaccordo, la Germania era sempre più preoccupata per l’industrializzazione della Russia, Austria e Russia si contendevano l’influenza sui Balcani. Benché queste nazioni fossero collegate da matrimoni e commerci più che in passato, e benché quasi nessuno lo ritenesse possibile, nel 1914 la polveriera esplose e divenne guerra aperta. Fu la “Prima” guerra mondiale perché per la prima volta il mondo era diventato così piccolo e così interconnesso che quasi tutte le sue parti erano in contatto tra loro, in un modo o nell’altro.
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Data la complessità e le proporzioni della Prima guerra mondiale, e i fiumi d’inchiostro già versati in proposito, mi limiterò a tentare di trasmettere un concetto fondamentale: fu orribile. La guerra provocò la morte di circa 8,5 milioni di soldati e 13 milioni di civili, lasciando l’intera Europa esausta, indebolita e indebitata. In Russia scoppiò la rivoluzione nel 1917; nel 1918 arrivò l’influenza spagnola, che si stima abbia ucciso 20-50 milioni di persone in tutto il mondo nell’arco di due anni. Come percentuale della popolazione europea, più persone morirono in questo periodo che nelle Guerre napoleoniche o nella Guerra dei Trent’anni. Ma poi il conflitto finì e fu creato il nuovo ordine mondiale.

Nel 1919, i vincitori – Stati Uniti, Gran Bretagna, Francia, Giappone e Italia – si incontrarono alla Conferenza di pace di Parigi per stabilire il nuovo ordine mondiale con il Trattato di Versailles. Gli Stati Uniti, ora riconosciuti come prima potenza, svolsero un ruolo di primo piano nei negoziati. In effetti il termine “nuovo ordine mondiale” fu coniato per descrivere la visione del presidente americano Woodrow Wilson di un sistema di governance globale (la Società delle nazioni, che però fallì quasi subito). Se il Congresso di Vienna del 1815 aveva creato un ordine relativamente sostenibile, i termini della Conferenza di Parigi fecero l’opposto: resero inevitabile una seconda guerra, benché sul momento non apparisse chiaro. Le potenze sconfitte (Germania, Austria-Ungheria, l’Impero ottomano e la Bulgaria) videro smembrati i loro territori e furono condannate e pagare riparazioni di guerra ai vincitori. Il peso di quei debiti contribuì a una depressione inflazionistica in Germania che durò dal 1920 al 1923. Altrove, gran parte del mondo entrò in un decennio di pace e prosperità, i “ruggenti anni Venti”. Come è tipico, i debiti e le disparità di ricchezza che si accumularono in quegli anni finirono poi per deflagrare nel 1929, causando la Grande Depressione. Questi due grandi cicli di espansione e contrazione furono insolitamente ravvicinati, pur seguendo le fasi classiche. Non farò una digressione sugli anni Venti in questa sede perché ne parlo altrove nel libro. Proseguirò quindi il resoconto a partire dalla Depressione.

La Grande Depressione, unita ai forti squilibri di ricchezza, condusse all’ascesa del populismo e dell’estremismo in quasi tutti i grandi Paesi. In alcune nazioni – per esempio Stati Uniti e Regno Unito – si ebbe una grande redistribuzione della ricchezza e del potere politico, in un sistema capitalista e democratico. In altri Paesi, soprattutto quelli con un’economia più debole (Germania, Giappone, Italia, Spagna), dittatori populisti assunsero il controllo e cercarono di espandere i loro imperi.

Nel modello classico, prima dello scoppio di una guerra, si vive quasi sempre un decennio di schermaglie economiche, tecnologiche, geopolitiche e relative ai capitali. Il periodo tra la depressione e la Seconda guerra mondiale riflette questa regola. Diventando più espansionisti, Germania e Giappone competevano sempre più contro il Regno Unito, gli Stati Uniti e la Francia per le risorse e l’influenza sui territori. Alla fine quelle tensioni sfociarono nella guerra.

La Seconda guerra mondiale, seguita dopo soli due decenni alla Prima, fu ancora più costosa in termini di vite umane e denaro. Germania e Giappone persero e Stati Uniti, Regno Unito e Unione Sovietica vinsero, benché dal punto di vista economico si fosse trattato di una sconfitta anche per Regno Unito e Unione Sovietica, mentre gli Stati Uniti guadagnarono moltissimo in termini relativi. Il PIL pro capite in Germania e Giappone ne uscì almeno dimezzato, e le valute di quei Paesi collassarono dopo la guerra, come mostrano i seguenti grafici. Com’è tipico, i vincitori della guerra si riunirono per istituire un nuovo ordine mondiale nel 1945.
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IL DECLINO

La vittoria degli Alleati nel 1945 produsse un marcato spostamento della ricchezza e del potere, da cui emersero gli Stati Uniti come impero dominante del mondo, com’era accaduto ai britannici dopo le Guerre napoleoniche. I britannici restarono fortemente indebitati, con un impero enorme che era più costoso da mantenere che redditizio, numerosi rivali più competitivi di loro, e una popolazione con grandi disparità di ricchezza e quindi conflitti politici.

La sterlina impiegò altri vent’anni a perdere completamente il suo status di valuta di riserva internazionale. Come la lingua inglese è così profondamente intessuta nel business internazionale e nelle comunicazioni diplomatiche che sarebbe difficile sostituirla, lo stesso vale per le valute di riserva. Le banche centrali degli altri Paesi continuarono a detenere una percentuale significativa delle proprie riserve in sterline per tutti gli anni Cinquanta, e nel 1960 un terzo dei commerci internazionali era ancora denominato in sterline. Ma la sterlina andava perdendo status sin dalla fine della guerra, perché gli investitori accorti riconoscevano il grande contrasto tra le condizioni finanziarie britanniche e americane, il maggiore indebitamento del Regno Unito e le sue riserve nette più basse, che rendevano una cattiva idea detenere debito in sterline.

Il declino della sterlina fu un processo lungo, con una serie di forti svalutazioni. Dopo il fallimento dei tentativi di renderla convertibile nel 1946-47, nel 1949 la sterlina fu svalutata del 30 per cento contro il dollaro. Nel breve periodo la cosa funzionò, ma nei due decenni successivi il calo della competitività della Gran Bretagna causò ripetuti problemi alla bilancia dei pagamenti, culminati con la svalutazione del 1967. In quel periodo il marco tedesco prese il posto della sterlina come seconda valuta di riserva più detenuta al mondo. I seguenti grafici illustrano la situazione.

[image: ]

La sospensione della convertibilità della sterlina nel 1947 e la sua svalutazione nel 1949

Gli anni Quaranta sono spesso definiti “anni di crisi” per la sterlina. La guerra richiese al Regno Unito di contrarre enormi prestiti con i suoi alleati e con le colonie, e quei debiti andavano ripagati in sterline. Al termine della guerra il Paese non poteva far fronte ai debiti senza aumentare le tasse o tagliare la spesa pubblica, quindi fu costretto a stabilire che i suoi asset di debito (cioè le sue obbligazioni) non potevano essere vendute proattivamente dalle sue ex colonie. Gli Stati Uniti volevano che il Regno Unito ripristinasse la convertibilità prima possibile, perché le restrizioni riducevano la liquidità nell’economia globale, danneggiando i profitti delle esportazioni americane. La Bank of England, dal canto suo, era impaziente di rimuovere i controlli sui capitali per riportare la sterlina al suo ruolo di valuta degli scambi internazionali, per aumentare la redditività del settore finanziario a Londra e per incoraggiare gli investitori internazionali a risparmiare ancora in sterline. Nel 1946 fu raggiunto un accordo per cui gli Stati Uniti avrebbero concesso al Regno Unito un prestito di 3,75 miliardi di dollari (circa il 10 per cento del PIL britannico) per proteggerlo nel caso di una possibile corsa alla sterlina. Come previsto la sterlina subì una forte pressione di vendita quando fu introdotta una parziale convertibilità nel luglio 1947, e il Regno Unito e i Paesi dell’Area della sterlina ricorsero all’austerity per mantenere l’aggancio della sterlina al dollaro. Furono imposte restrizioni all’importazione di beni di lusso, furono tagliate le spese per la difesa, vennero ridotte le riserve in dollari e in oro e si strinsero accordi con le economie della sterlina perché non diversificassero le loro riserve passando al dollaro. Il primo ministro Clement Attlee tenne un discorso accorato facendo appello allo spirito di sacrificio dei tempi di guerra:


Stiamo combattendo un’altra battaglia per la Gran Bretagna. Questa battaglia non può essere vinta da pochi. Richiede uno sforzo collettivo da parte dell’intera nazione. Sono certo che questo impegno sarà condiviso da tutti e che anche stavolta ne usciremo vincitori.



Immediatamente dopo il discorso, la corsa alla sterlina accelerò. Alla fine di agosto fu sospesa la convertibilità, con grande disappunto degli Stati Uniti e di altri investitori internazionali che avevano comprato asset in sterline in vista della convertibilità. Il governatore della banca centrale del Belgio minacciò di interrompere le transazioni in sterline, richiedendo un intervento diplomatico. La svalutazione arrivò due anni dopo, quando le autorità britanniche e americane capirono che la sterlina non poteva tornare alla convertibilità al tasso attuale. La competitività tornò, le partite correnti migliorarono e, nella seconda metà degli anni Cinquanta, fu ripristinata la piena convertibilità. I seguenti grafici illustrano questa progressione.

[image: ]

GBR PARTITE CORRENTI (% PIL)
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La svalutazione non condusse a un panico e alla fuga dalla sterlina, anche se i fondamentali restavano negativi, perché una percentuale molto alta degli asset britannici era detenuta dal governo americano, che era disposto a incassare la svalutazione pur di ripristinare la convertibilità, e dalle economie dell’Area della sterlina, come l’India e l’Australia, le cui valute erano ancorate alla sterlina per motivi politici. Tuttavia l’immediato dopoguerra chiarì agli osservatori accorti che la sterlina non sarebbe tornata allo stesso ruolo internazionale che svolgeva prima della Seconda guerra mondiale.

Il fallimento degli sforzi internazionali per sostenere la sterlina negli anni Cinquanta e Sessanta e la svalutazione del 1967

La svalutazione del 1949 servì nel breve periodo, ma la sterlina si trovò ripetutamente in difficoltà con la bilancia dei pagamenti. La situazione appariva preoccupante alle autorità internazionali, che temevano che un collasso del valore della sterlina o un rapido spostamento sul dollaro potesse danneggiare gravemente il nuovo sistema monetario Bretton Woods (particolarmente alla luce della Guerra fredda e dei timori sul comunismo). Di conseguenza si cercò di proteggere la sterlina e di preservare il suo ruolo come fonte di liquidità internazionale. Inoltre il Regno Unito stabilì che tutti i commerci all’interno del Mercato comune dovessero essere denominati in sterline e che tutte le sue valute fossero agganciate alla sterlina. Il risultato fu che, per gli anni Cinquanta e i primi Sessanta, il Regno Unito venne considerato una potenza economica regionale e la sterlina una valuta di riserva regionale. Tuttavia quelle misure non risolsero il problema: il Regno Unito era troppo indebitato e troppo poco competitivo; non poteva pagare i debiti e continuare a comprare le necessarie importazioni. La sterlina dovette essere svalutata di nuovo nel 1967. A quel punto, anche i Paesi dell’Area della sterlina erano restii a detenere riserve in sterline, a meno che il Regno Unito avesse garantito il loro valore sottostante in dollari.
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Dopo la svalutazione, la fiducia nella sterlina era gravemente minata. Le banche centrali iniziarono a vendere le loro riserve di sterline e a comprare dollari, marchi tedeschi e yen, anziché semplicemente accumulare meno sterline. La quota media di sterline nelle riserve delle banche centrali crollò nel giro di due anni. I Paesi che continuarono a detenere una percentuale elevata delle loro riserve in sterline dopo il 1968 detenevano di fatto dollari, perché lo Sterling Agreement del 1968 garantiva il 90 per cento del loro valore in dollari.

[image: ]

L’Europa dopo la Seconda guerra mondiale

Come abbiamo visto ripetutamente, gli altissimi costi della guerra spingono i Paesi a creare nuovi ordini mondiali nel tentativo di scongiurare nuovi conflitti. Naturalmente il nuovo ordine mondiale gira sempre intorno al vincitore, che spesso è il nuovo impero in ascesa. Dopo la Seconda guerra mondiale, si trattava chiaramente degli Stati Uniti.

Gli elementi geopolitici più importanti dell’ordine postbellico erano:


[image: ]Gli Stati Uniti erano la potenza dominante, e quindi di fatto la polizia globale. Naturalmente sorsero quasi subito tensioni tra gli Stati Uniti e la seconda potenza mondiale, l’Unione Sovietica. Gli Stati Uniti e i loro alleati formarono un’alleanza militare chiamata NATO e gli Stati sovietici strinsero il Patto di Varsavia, e le due coalizioni si affrontarono nella Guerra fredda.

[image: ]Le Nazioni Unite furono fondate allo scopo di risolvere le dispute internazionali. Prevedibilmente, il loro quartier generale fu situato nel cuore dell’impero in ascesa (in questo caso a New York) e il suo organo di potere principale, il Consiglio di sicurezza, era dominato dai vincitori.



Gli elementi finanziari più importanti del nuovo ordine mondiale erano:


[image: ]Il sistema monetario di Bretton Woods, che fissò il dollaro come valuta di riserva per il mondo.

[image: ]Il FMI e la Banca mondiale, pensati per sostenere il nuovo sistema finanziario globale.

[image: ]New York come nuovo centro finanziario globale.



Dal punto di vista europeo, l’aspetto fondamentale del nuovo ordine mondiale era il passaggio da un equilibrio dei poteri in cui dominavano le grandi potenze europee a un mondo in cui erano sovrastate da nuove superpotenze molto più grandi di un singolo Stato europeo (in particolare quando le loro colonie ottennero l’indipendenza). Alla luce di queste pressioni e della chiara lezione impartita dalle guerre mondiali sui costi delle divisioni, il valore dell’unità europea era evidente. Di qui scaturì il nuovo ordine europeo che gradualmente si trasformò nell’Unione Europea.

La storia di Robert Schuman, uno dei fondatori dell’UE, contribuisce a chiarire com’è nata l’Europa. Il padre di Schuman era un cittadino francese che era diventato cittadino tedesco quando la sua regione di origine, l’Alsazia-Lorena, era stata annessa dai tedeschi nel 1871. Schuman nacque cittadino tedesco ma divenne francese quando l’Alsazia-Lorena venne restituita alla Francia dopo la Prima guerra mondiale. Come politico durante la Seconda guerra mondiale si unì al governo di Vichy per poi abbandonarlo per militare nella Resistenza francese. Terminò la guerra come fuggitivo con una taglia di centomila marchi tedeschi sulla testa. Uno dei principali collaboratori di Schuman era Konrad Adenauer, il primo cancelliere della Germania Ovest nel dopoguerra. Sindaco centrista, i nazisti l’avevano estromesso dalla vita politica e inviato in un campo di concentramento nel 1944. Dopo l’elezione a cancelliere come cristiano-democratico nel 1949, le sue politiche si incentrarono sulla ricostruzione dell’economia tedesca, sulla riconciliazione con le altre potenze europee e sull’opposizione al comunismo. Il progetto di Schuman e Adenauer, insieme agli altri fondatori dell’UE, era rendere la guerra “non semplicemente impensabile, ma materialmente impossibile”.

Il loro primo passo fu creare la Comunità europea del carbone e dell’acciaio. Può sembrare un patto economico di portata ristretta, ma il suo obiettivo esplicito era la creazione di una federazione europea. Dalla “Dichiarazione Schuman”:


La fusione delle produzioni di carbone e di acciaio assicurerà subito la costituzione di basi comuni per lo sviluppo economico, prima tappa della Federazione europea, e cambierà il destino di queste regioni che per lungo tempo si sono dedicate alla fabbricazione di strumenti bellici di cui più costantemente sono state le vittime.



L’accordo creò organismi sovranazionali – un’Alta autorità, un’Assemblea comune e una Corte di giustizia – che sottomettevano i singoli Paesi alle loro decisioni e normative, potevano imporre tasse, concedere prestiti e istituire programmi di welfare. Sei nazioni firmarono l’accordo e altre si associarono in seguito. Quindi diventò un’unione doganale (nel 1957, con il Trattato di Roma), aprì i confini delle nazioni (nel 1985 con l’Accordo di Schengen) e infine si accordò sul quadro di un’unione politica ed economica, comprendente una cittadinanza europea condivisa (nel 1992, con il Trattato di Maastricht).

Come prevede il modello classico, questo nuovo ordine geopolitico europeo si accompagnò a un nuovo ordine finanziario/economico. Il Trattato di Maastricht gettò le basi per una nuova moneta comune (l’euro) e per regole economiche comuni, comprese quelle sui deficit dei governi. L’integrazione dei 27 Stati membri (con oltre 400 milioni di persone), molti dei quali in passato erano stati in guerra tra loro, è un’impresa straordinaria, che pone l’UE sullo stesso piano delle altre grandi potenze.

L’EUROZONA IN CONFRONTO A STATI UNITI E CINA

[image: ]

Le relative crisi dell’Unione Europea all’inizio del Ventunesimo secolo si sono verificate per i motivi classici che conducono ai declini in un Big Cycle, riflessi nelle otto unità di misura del potere e negli altri indicatori descritti nel Capitolo 2. Sono gli stessi motivi per cui altri imperi hanno vissuto crisi. Più nello specifico, il debito europeo è ingente, la sua economia è fondamentalmente debole, i suoi conflitti interni sono relativamente intensi, la sua vitalità e il livello di inventiva sono relativamente deboli, la sua forza militare non è elevata. Le disparità di reddito e di ricchezza tra gli Stati membri e all’interno di ciascuno hanno alimentato l’ascesa dei populisti, molti dei quali si oppongono all’Unione Europea, tanto che sono riusciti a farne uscire il Regno Unito. In breve, dalla sua posizione di impero dominante fino a non molto tempo fa, l’Europa nel suo insieme (e il Regno Unito al suo interno) è passata al rango di potenza secondaria.
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Rivolgiamo ora l’attenzione alla potenza americana e a quella cinese.

1.Quella legge creò società per azioni monopolistiche per il commercio nelle Indie Orientali e Occidentali. L’ordinanza di Colbert era motivata dal desiderio di finanziare le compagnie commerciali con fondi privati e non tramite il governo.

2.Il Trattato di Parigi del 1814 vide la Francia ripristinare i confini del 1792, cioè riprendersi una parte dei territori coloniali che il Regno Unito le aveva sottratto durante le guerre. Il Trattato di Parigi del 1815, dopo il ritorno di Napoleone dall’esilio e dopo la seconda e definitiva sconfitta, era meno favorevole: richiedeva alla Francia di pagare un cospicuo indennizzo, di accettare un esercito di occupazione e di cedere alcuni altri territori, ma le lasciava comunque la grande maggioranza delle terre che controllava all’epoca della Rivoluzione francese.

3.Una dimensione cruciale della prima espansione britannica fu il ruolo svolto dalla British East India Company, che a partire da fine Settecento e per tutto l’Ottocento consolidò il suo controllo politico ed economico dell’attuale India, Pakistan e Bangladesh. Questa vasta area restò sotto il controllo privato della compagnia finché una grande ribellione nel 1857 condusse la corona britannica a intervenire per rivendicare il suo dominio sull’India.

4.A livello internazionale esistevano ampi patrimoni privati in sterline, ma vale la pena di osservare che per gran parte dell’Ottocento non c’erano grandi patrimoni di banche centrali, in particolare rispetto al ruolo che il dollaro svolge oggi nei portafogli delle banche centrali. Fino alla fine della Prima guerra mondiale, gli attivi delle banche centrali in valute diverse dalla propria erano generalmente in metalli preziosi.

5.Il Panico del 1866 dimostra bene questa tesi. Per semplificare: i mercati monetari di Londra erano i più liquidi per la finanza commerciale ma, dopo dieci anni di boom, molti prestatori erano sovraesposti e uno dei più grandi tra loro (Overend, Gurney & Co.) fallì. Era l’equivalente ottocentesco di Lehman Brothers. Tuttavia la crisi si risolse in pochi giorni, perché la Bank of England si dimostrò pronta a fungere da prestatore di ultima istanza e quindi frenò la perdita di fiducia nel sistema.

6.La quota del PIL relativa alla sterlina comprende il reddito dei Paesi controllati dall’impero britannico.

7.In confronto, il primo un per cento del Regno Unito di oggi ha circa il 20 per cento della ricchezza e il primo 10 per cento ne ha circa il 50 per cento.

8.Benché la Prussia, e in seguito l’Impero tedesco, fossero monarchie e facessero capo alla famiglia Hohenzollern, Bismarck esercitava poteri enormi, essendo stato nominato dal sovrano dapprima ministro presidente di Prussia, e poi cancelliere della Germania dall’unificazione del 1871 fino al 1890. Come scrive lo storico Eric Hobsbawm, “[Bismarck] rimase campione mondiale imbattuto nel gioco degli scacchi diplomatici multilaterali per quasi vent’anni a partire dal 1871”.

9.Questo grafico mostra il tasso di cambio ufficiale tra dollaro e marco oltre al tasso non ufficiale (del mercato nero) che si basava sulle effettive transazioni tra New York e la Germania in quel periodo. Il tasso non ufficiale mostra che il vero valore del marco stava crollando.




CAPITOLO 11

IL BIG CYCLE DI ASCESA E DECLINO DEGLI STATI UNITI E DEL DOLLARO

Questo capitolo ripercorre l’ascesa degli Stati Uniti nel corso del Big Cycle iniziato nell’Ottocento. Poiché la storia degli Stati Uniti come impero leader è ancora in corso ed è assolutamente rilevante, esaminerò il suo Big Cycle più nel dettaglio di quanto abbia fatto per gli olandesi e i britannici, soprattutto per quanto riguarda lo status del dollaro come valuta di riserva globale e le forze economiche e di politica monetaria che l’hanno influenzato.

Il grafico alla pagina successiva mostra le otto tipologie di potere che compongono l’arco complessivo degli Stati Uniti. In questi grafici si può leggere la storia dell’ascesa e del declino degli Stati Uniti a partire dal 1700. Il forte sviluppo e l’eccellenza nell’istruzione condussero a progressi e innovazioni tecnologiche, alla competitività sui mercati mondiali e all’aumento della produzione economica, tutti fattori che alimentarono lo sviluppo dei mercati finanziari e permisero agli Stati Uniti di imporsi come centro finanziario, di conquistare la leadership nella forza militare e nei commerci internazionali e, con un significativo ritardo, determinarono l’emergere del dollaro come valuta di riserva. I vantaggi relativi per l’educazione, la competitività e i commerci si sono ridotti, mentre quelli nell’innovazione e nella tecnologia, nello status di valuta di riserva, nei mercati finanziari e nello status di centro finanziario restano marcati. Ciò che questi grafici non mostrano sono le deviazioni nel reddito e nelle condizioni di bilancio oltre che i conflitti interni, due fattori molto preoccupanti. (Per un quadro attuale più completo cfr. l’ultimo capitolo di questo libro.)

STATI UNITI: INDICE DEI FATTORI DETERMINANTI PRINCIPALI
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Il prossimo grafico combina tutti i fattori per tracciare l’arco complessivo degli Stati Uniti da prima della Guerra d’indipendenza, segnalando gli eventi principali. I numeri indicano la collocazione approssimativa dei sei stadi del ciclo dell’ordine interno.

ARCO DEGLI STATI UNITI, 1750-OGGI
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Ora esamineremo la storia degli Stati Uniti dall’inizio al momento della stesura di queste pagine.

L’ASCESA

Come tutti i nuovi Paesi e dinastie, gli Stati Uniti attraversarono il consueto processo di rivoluzione e post-rivoluzione in cui crearono un nuovo ordine interno con le seguenti fasi: 1) un gruppo coordinato di leader forti lotta per assumere il controllo, 2) quel gruppo vince e consolida il controllo, 3) la nuova leadership esprime una visione che è condivisa dalla popolazione, ma poi 4) si divide in fazioni che entrano in conflitto sulle modalità con le quali il governo deve implementare quella visione. Alla fine queste fazioni 5) si accordano su un sistema per il controllo e lo esprimono in una serie di accordi (nel caso degli Stati Uniti, dapprima negli Articoli della Confederazione e poi nella Costituzione), 6) stabiliscono le varie funzioni governative (per esempio il sistema monetario e creditizio, il sistema giuridico, i sistemi legislativi, le forze armate eccetera) e 7) assegnano i compiti alle diverse persone e fanno funzionare il tutto. Gli Stati Uniti hanno fatto queste cose in maniera estremamente pacifica, attraverso negoziati, con un rispetto quasi totale degli accordi e un buon progetto di governance che ha dato loro un ottimo punto di partenza.

Nel grafico che mostra gli otto tipi di potere, si può notare che il rapido aumento dei livelli di istruzione precedette i grandi progressi nell’innovazione, nella tecnologia e nella competitività, che durarono fino alle due guerre mondiali, con un’interruzione durante la Guerra civile americana. Ci furono molti alti e bassi nella moneta e nel debito a livello nazionale ed estero, nelle condizioni economiche e militari: non li ripercorrerò nel dettaglio ma osservo che seguono gli schemi archetipici orientati dalle stesse relazioni basilari di causa-effetto già descritte in questa sede. L’ascesa degli Stati Uniti è stata particolarmente pronunciata dopo la Seconda guerra mondiale, ma in realtà era iniziata alla fine dell’Ottocento. È da qui che inizieremo il racconto.

Dopo la Guerra civile americana ci fu la Seconda rivoluzione industriale, uno di quei periodi in cui la ricerca pacifica di ricchezza e prosperità genera grandi progressi nel reddito, nella tecnologia e nella ricchezza, in Inghilterra, in Europa continentale e negli Stati Uniti.

Negli Stati Uniti, questi progressi furono finanziati da un sistema di capitalismo liberista che produsse molta ricchezza ma anche molte disparità. Queste disparità produssero scontento e, nell’Era progressista, determinarono iniziative per spezzare i grandi monopoli (“trust busting”) e aumentare le tasse per i ricchi, a iniziare dall’approvazione nel 1913 di un emendamento costituzionale che permetteva al governo federale di riscuotere imposte sul reddito. I nuovi punti di forza degli Stati Uniti si riflettevano nell’aumento delle loro quote della produzione economica e dei commerci globali, oltre alla loro crescente forza finanziaria (esemplificata dall’ascesa di New York come nuovo centro finanziario del mondo), alla persistente leadership nell’innovazione e al diffuso utilizzo dei suoi prodotti finanziari.

La lunga ascesa del dollaro e i mercati dei capitali americani

Il percorso del dollaro verso lo status di valuta di riserva dominante del mondo fu irto di ostacoli. Nel primo secolo di vita degli Stati Uniti il loro sistema finanziario era gravemente sottosviluppato. Le banche funzionavano come nella maggior parte delle nazioni, come ho descritto nei Capitoli 3 e 4: il denaro veniva depositato in banche che, nel loro insieme, prestavano molta più moneta di quanta ne avessero. Questo schema Ponzi non funzionò, quindi le banche non riuscirono a far fronte agli impegni contratti e svalutarono la moneta. Gli Stati Uniti non avevano una banca centrale che controllasse i mercati finanziari o agisse da prestatore di ultima istanza. Gli Stati Uniti attraversarono numerosi cicli di boom e di crisi, con molti investimenti (in terreni, ferrovie eccetera) finanziati con il debito che non venivano rimborsati, portando alla perdita dei crediti e a una stretta creditizia. Di conseguenza ci furono frequenti episodi di panico riguardanti il sistema bancario. Nella sola New York si verificarono otto significative corse agli sportelli tra il 1836 e il 1913, ed erano comuni anche gli episodi di panico bancario a livello regionale. Il motivo era che il sistema bancario era molto frammentario e aveva una quantità rigida di moneta, nessuna assicurazione sui depositi e un sistema di riserve piramidale (in cui poche grandi banche a New York fungevano da “corrispondenti” o detenevano riserve per un’alta percentuale delle banche del Paese) che innalzava il rischio di contagio dopo il fallimento di una banca.

Come Londra, anche New York era un centro commerciale ben affermato molto prima di diventare un centro finanziario globale, uno sviluppo che però non si verificò fino al Novecento. Solo due istituti di credito americani entravano nella lista delle venti banche più grandi del mondo nel 1913, ai posti 13 e 17, mentre le banche britanniche occupavano nove posti, compresi tre dei primi cinque. In confronto, a questo punto della loro storia gli Stati Uniti avevano una produzione economica molto superiore a quella del Regno Unito, e i due Paesi erano testa a testa nella quota di mercato delle esportazioni.

Molte delle innovazioni finanziarie più importanti nell’emergente centro finanziario di New York derivarono dalle sue necessità di essere un grande polo commerciale. Le banche di investimenti nacquero negli Stati Uniti e si affermarono nell’Ottocento come camera di compensazione per i capitali – in gran parte provenienti dall’Europa – che finanziavano il boom americano in quel periodo. Come era avvenuto in precedenza a Londra, le compagnie di assicurazione si svilupparono più rapidamente delle banche; nel periodo prebellico i principali trust assicurativi erano più grandi di qualsiasi banca.

Il fatto che l’economia statunitense fosse più dinamica e in rapido mutamento rispetto ai mercati europei e britannici si rifletteva anche nel suo mercato azionario, che visse un boom subito dopo la Guerra civile. Come abbiamo visto, la seconda metà dell’Ottocento fu un periodo di pace e prosperità che è stato chiamato Seconda rivoluzione industriale o Gilded Age, ma anche “epoca dei baroni ladroni” (robber barons) perché fu il periodo in cui fiorirono il capitalismo e l’innovazione, si allargarono moltissimo le disparità di ricchezza e crebbero i risentimenti. Il contraccolpo iniziò intorno al 1900 e nel 1907 ci fu una classica crisi del debito. Questa turbolenza condusse nel 1913 alla creazione del sistema bancario centrale della Federal Reserve. Nel 1910 la capitalizzazione del mercato azionario americano aveva sorpassato quella della Gran Bretagna. Nuovi settori e aziende salirono rapidamente alla ribalta, come US Steel, le acciaierie fondate nel 1901 che appena quindici anni dopo divennero l’azienda più valutata d’America.

Poi la Prima guerra mondiale, la guerra che in pochi si aspettavano e che nessuno pensava potesse durare così a lungo, iniziò nel 1914 e finì nel 1918. Gli Stati Uniti non parteciparono per gran parte del conflitto e furono l’unico grande Paese a mantenere la convertibilità con l’oro durante la guerra. Non solo le economie e i mercati d’Europa restarono duramente colpiti dalle spese per la guerra, ma le politiche implementate dai governi europei minarono ulteriormente la fiducia nelle loro valute. Al contrario, la posizione relativamente migliore degli Stati Uniti in senso finanziario ed economico permise al Paese di trarre vantaggio dalla guerra. Il fatto che i debiti di guerra degli Alleati fossero dovuti in larga parte agli Stati Uniti stimolò l’impiego del dollaro per denominare i debiti sovrani mondiali.

Seguendo il tipico copione, le potenze vincitrici – in questo caso Stati Uniti, Gran Bretagna, Francia, Giappone e Italia – si incontrarono dopo la guerra per allestire il nuovo ordine mondiale. Quell’incontro, detto Conferenza di pace di Parigi, si svolse all’inizio del 1919, durò sei mesi e condusse al Trattato di Versailles. I territori delle potenze sconfitte (Germania, Austria-Ungheria, Impero ottomano e Bulgaria) vennero smembrati e messi sotto il controllo degli imperi vincitori. Le potenze sconfitte finirono pesantemente indebitate con le potenze vincitrici per rimborsare i costi sostenuti per la guerra. Quei debiti erano pagabili in oro.

TASSO SPOT FX CONTRO USD (INDICIZZATO)
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Dal punto di vista geopolitico gli Stati Uniti trassero un vantaggio dal ruolo di primo piano che svolsero nel plasmare il nuovo ordine mondiale, pur restando più isolazionisti mentre la Gran Bretagna continuava a espandere il suo impero coloniale. Il sistema monetario nell’immediato dopoguerra era in divenire. La maggior parte dei Paesi cercava di ripristinare la convertibilità con l’oro, ma la stabilità rispetto all’oro arrivò solo al termine di un periodo di forti svalutazioni e inflazione.

Come da copione, dopo la guerra e con un nuovo ordine mondiale, arrivò un periodo di pace e prosperità, con grandi innovazioni e forte produttività, e un boom dei mercati dei capitali che, soprattutto nell’ultima parte della fase ascendente, produsse un elevato indebitamento e marcate disparità di ricchezza. Nei ruggenti anni Venti fu creato molto debito (promesse di fornire moneta cartacea convertibile in oro) per comprare asset speculativi (in particolare azioni). Per frenare questa tendenza, la Federal Reserve mise in atto nel 1929 una stretta monetaria che fece scoppiare la bolla e diede avvio alla Depressione, che mise in sofferenza quasi tutte le economie, producendo lotte per la ricchezza dentro e tra i Paesi, e che nel giro di un decennio condussero alla guerra.

Nel Capitolo 6 ho analizzato a fondo i prodromi e lo svolgimento della Seconda guerra mondiale come esempio della fase bellica del Big Cycle dell’ordine/disordine esterno. L’aspetto importante da ricordare qui è che la vittoria degli Alleati nel 1945 produsse il successivo cambiamento dell’ordine mondiale, che determinò un netto spostamento della ricchezza e del potere. In termini relativi gli Stati Uniti uscirono vincitori anche perché i combattimenti si svolsero quasi interamente fuori dal territorio americano, che quindi non fu fisicamente danneggiato, e perché il numero di morti tra gli americani fu relativamente basso rispetto agli altri grandi Paesi.

LA VETTA

Il sistema geopolitico e militare nel Dopoguerra

Seguendo la sceneggiatura standard, le potenze vincitrici si incontrarono per determinare il nuovo ordine mondiale e i suoi nuovi sistemi monetari e di credito.

Stati Uniti, Russia (allora Unione Sovietica) e Gran Bretagna uscirono dalla guerra come potenze leader, e tra loro gli Stati Uniti erano di gran lunga i più ricchi e i più potenti dal punto di vista militare. Germania, Giappone e Italia furono praticamente distrutti; la Gran Bretagna era praticamente in bancarotta e la Francia era stata devastata dalla guerra e aveva contribuito ben poco alla vittoria. In Cina era in corso una guerra civile, che riprese subito dopo la resa del Giappone. Benché nell’immediato dopoguerra vi fosse stata una cooperazione relativamente efficace tra Stati Uniti e Russia, le due grandi potenze con ideologie opposte non ci misero molto a entrare in una “guerra fredda”. Il prossimo grafico mostra gli indici aggregati del potere relativi a Stati Uniti, Regno Unito, Russia e Cina a partire dalla fine della Seconda guerra mondiale. Come si vede, la Russia cresce in relazione agli Stati Uniti fino al 1980 ma non arriva mai a essere altrettanto potente, pur essendolo molto più della Cina. Dopo il 1980 inizia il suo declino, mentre la Cina dà avvio a una rapida ascesa e gli Stati Uniti proseguono nel loro declino graduale.

POSIZIONE RELATIVA DEI GRANDI IMPERI
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La divisione tra i blocchi controllati dai russi e dagli americani era chiara fin dall’inizio. Il presidente Henry Truman enunciò quella che oggi è chiamata Dottrina Truman in un discorso del marzo 1947:


Ogni nazione deve scegliere fra due diversi sistemi di vita. La scelta, troppo spesso, non è libera affatto. Un sistema di vita è fondato sulla volontà della maggioranza, ed è caratterizzato da libere istituzioni, governo rappresentativo, libere elezioni, garanzie di libertà individuale, libertà di parola e di religione, libertà dall’oppressione politica. L’altro sistema si fonda sulla volontà di una minoranza imposta con la forza alla maggioranza. Poggia sul terrore e l’oppressione, sul controllo della stampa e della radio, su elezioni prefabbricate e sulla soppressione delle libertà personali. Io credo che debba essere politica degli Stati Uniti sostenere i popoli liberi che resistono ai tentativi di soggiogamento effettuati da minoranze armate o mediante pressioni esterne.



Come ho spiegato nel Capitolo 6, rispetto alla governance nazionale, [image: ] le relazioni internazionali sono determinate da dinamiche di potere puro. Questo avviene perché all’interno di un Paese ci sono leggi e standard di comportamento, mentre tra un Paese e l’altro il fattore più importante è il potere puro e leggi, regole e anche trattati condivisi e organizzazioni di arbitraggio (come la Società delle Nazioni, le Nazioni Unite e l’Organizzazione mondiale del commercio) non rivestono grande autorità. Per questo è così importante avere forze armate efficaci e alleanze militari forti.

Nel 1949, 12 Paesi nel blocco filoamericano (e altri che sarebbero arrivati in seguito) formarono la NATO (North Atlantic Treaty Organization), un’alleanza militare, e nel 1954 fu creata la Southeast Asia Treaty Organization (SEATO) con Stati Uniti, Regno Unito, Australia, Francia, Nuova Zelanda, Filippine, Thailandia e Pakistan. Otto Paesi dello schieramento sovietico formarono nel 1955 il Patto di Varsavia.

Come mostra il prossimo grafico, gli americani e i sovietici realizzarono enormi investimenti per costruire i loro arsenali nucleari e diversi altri Paesi li imitarono. Oggi sono undici le nazioni che possiedono armi nucleari o stanno per possederle, in varie quantità e gradi di capacità. Il possesso di armi nucleari, ovviamente, rappresenta un grande asso nella manica al tavolo da gioco internazionale; quindi, è comprensibile che alcune nazioni vogliano averle e che alcune nazioni non vogliano che altre le abbiano. Non ci sono state guerre nucleari, ma gli Stati Uniti hanno combattuto numerose guerre convenzionali dalla Seconda guerra mondiale a oggi, in particolare la Guerra di Corea negli anni Cinquanta, la Guerra del Vietnam nei Sessanta e Settanta, le due Guerre del Golfo nel 1990 e nel 2003 e il conflitto in Afghanistan dal 2001 al 2021. Sono state costose in termini di soldi, vite umane e sostegno popolare per gli Stati Uniti. È valsa la pena di combatterle? Spetta ad altri stabilirlo. L’Unione Sovietica, che aveva un’economia molto più piccola e debole degli Stati Uniti, fu condotta al fallimento dalle spese sostenute per competere militarmente con l’avversario e mantenere il suo impero.

ARSENALI NUCLEARI (NUMERO TESTATE, LOG.)
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Naturalmente, la potenza militare non si basa soltanto sulle armi nucleari, e molto è cambiato dalla Guerra fredda a oggi. Non sono un esperto di questioni militari, ma ho parlato con alcuni esperti e sono indotto a credere che, benché gli Stati Uniti restino la potenza militare più forte nel complesso, non siano dominanti in tutto il mondo e sotto tutti i profili, e che sempre più spesso la loro forza militare venga sfidata. È ragionevole ipotizzare che gli Stati Uniti perderebbero una guerra contro la Cina e la Russia nelle loro aree geografiche di forza – o che almeno subirebbero danni inaccettabili – e anche contro alcune potenze di secondo piano. Non siamo più ai vecchi tempi, subito dopo il 1945, quando gli Stati Uniti erano l’unica potenza dominante. Ci sono un certo numero di scenari ad alto rischio, ma secondo me il più preoccupante è quello in cui la Cina agisce con forza per assumere il controllo di Taiwan.

Quale sarà il prossimo grande conflitto militare? Le nuove tecnologie lo renderanno molto diverso dai precedenti. Nel modello classico, il Paese che vince una guerra spende di più, investe di più e vive più a lungo degli avversari. Ma è un equilibrio delicato.

[image: ] Poiché il governo che spende per le forze armate può spendere di meno per i programmi sociali, e poiché le tecnologie militari vanno a braccetto con le tecnologie del settore privato, il rischio militare più grande per le potenze leader è quello di perdere le guerre legate all’economia e alla tecnologia.

Nelle relazioni internazionali le transazioni si svolgono più a distanza, quindi è meno facile rendere la valuta artificialmente a buon mercato, danneggiando chi la detiene; perciò le valute scambiate a livello internazionale hanno maggiori probabilità di avere un valore più alto. Questo aspetto diventa rilevante quando le valute sono un deposito di ricchezza sotto forma di debito denominato in esse. A volte c’è troppo debito nel mondo ed è nell’interesse dei governi svalutare le loro monete. In quei momenti può essere preferibile l’oro (e più di recente le valute digitali). Inoltre, in quelle fasi è più probabile che i governi mettano fuorilegge quelle valute alternative, benché non possano proibirle completamente. Quando smettono di funzionare i sistemi monetari e di credito basati sulle valute fiat, si tende sempre a passare a sistemi monetari basati sulla “hard money”.

I sistemi monetari ed economici del Dopoguerra

Per quanto riguarda il sistema monetario ed economico, ce n’era uno per i Paesi alleati con gli Stati Uniti e uno per il blocco sovietico, e poi c’erano alcuni Paesi non allineati, con le loro valute non allineate che non erano accettate da molte nazioni. Nel 1944 i rappresentanti di 44 nazioni si riunirono a Bretton Woods, nel New Hampshire, per creare un sistema monetario che legava il dollaro all’oro e le altre valute al dollaro. Il sistema dell’Unione Sovietica era basato sul rublo, che nessuno voleva. [image: ] Le transazioni tra i Paesi sono molto diverse dalle transazioni all’interno di un Paese.

I governi vogliono controllare il denaro usato entro i loro confini perché incrementando e riducendo la sua offerta, il costo del ricorso al credito e il suo valore, un governo esercita un potere enorme.

Poiché la moneta e l’economia sono così importanti voglio tornare sull’argomento, parlando di come funziona e sta funzionando il sistema. Nel sistema monetario del Dopoguerra, all’interno dei Paesi le persone e le aziende usavano la carta moneta controllata dal governo. Quando volevano comprare qualcosa da un altro Paese, solitamente scambiavano la carta moneta del loro Paese con quella dell’altro, con l’aiuto della loro banca centrale che regolava in oro il pagamento con la banca centrale dell’altro Paese. Se costoro fossero stati americani, avrebbero pagato in dollari e il venditore di un altro Paese avrebbe cambiato quei dollari in valuta locale presso la sua banca centrale, oppure li avrebbe conservati pensando che fossero migliori depositi di ricchezza rispetto alla propria valuta. Il risultato era che l’oro usciva dalle riserve della banca centrale americana ed entrava in quelle della banca centrale dell’altro Paese, e i dollari si accumulavano all’estero.

In seguito all’Accordo di Bretton Woods, il dollaro divenne la valuta di riserva principale al mondo. Era naturale che fosse così, perché le due guerre mondiali avevano reso gli Stati Uniti di gran lunga il Paese più ricco e potente. Alla fine della Seconda guerra mondiale, gli Stati Uniti avevano ammassato le maggiori riserve di oro e moneta della loro storia: circa due terzi di tutta la moneta e l’oro nelle mani dei governi del mondo, l’equivalente di otto anni di importazioni. Anche dopo la guerra continuarono a guadagnare molto denaro con le esportazioni.

Le economie d’Europa e il Giappone erano rimaste distrutte dalla guerra. Per aiutarli, e per frenare la diffusione del comunismo, gli Stati Uniti fornirono loro enormi pacchetti di aiuti (detti piano Marshall e piano Dodge), che a) aiutavano le nazioni devastate, b) favorivano anche l’economia americana, visto che quei Paesi usavano il denaro per comprare merci americane, c) aumentavano l’influenza geopolitica americana e d) rafforzavano la posizione del dollaro come valuta di riserva dominante del mondo.

Quanto alla politica monetaria, dal 1933 al 1951 la quantità di moneta, il costo della moneta (cioè i tassi d’interesse) e le sue destinazioni d’uso erano stabiliti dalla Federal Reserve, al servizio dei grandi obiettivi del Paese e non del libero mercato.1 Più nello specifico, la Fed stampava molta moneta per comprare debito, limitava i tassi d’interesse che i prestatori potevano imporre e decideva in che modo poteva essere spesa quella moneta; quindi l’inflazione alta non portò i tassi d’interesse a livelli inaccettabili e le regolamentazioni del governo impedirono che altre opzioni di investimento diventassero molto più attraenti del debito in cui il governo voleva che i cittadini risparmiassero. Dopo una breve recessione postbellica dovuta al declino della spesa militare, gli Stati Uniti entrarono in un lungo periodo di pace e prosperità, situazione che spesso si verifica all’inizio di un nuovo Big Cycle.

La recessione postbellica vide raddoppiare il tasso di disoccupazione (fin verso il 4 per cento) perché circa 20 milioni di persone dovevano trovare lavoro fuori dalle forze armate e dai settori del loro indotto. Allo stesso tempo, però, la fine del razionamento, che aveva limitato l’acquisto dei beni, alimentò un boom della spesa al consumo. Inoltre, i veterani potevano contrarre mutui a prezzo di favore, quindi si ebbe un boom immobiliare. Il ritorno alle attività redditizie fece aumentare la domanda di forza lavoro, quindi la disoccupazione calò molto in fretta. Le esportazioni andavano bene perché i piani Marshall e Dodge alimentavano la domanda di merci americane dall’estero; inoltre, il settore privato americano divenne globale e investì all’estero dal 1945 a tutti gli anni Settanta. Le azioni erano a buon mercato e i rendimenti erano alti; il risultato fu un bull market pluridecennale che consolidò il dominio di New York come centro finanziario del mondo, attraendo ancora più investimenti e rafforzando ulteriormente il dollaro come valuta di riserva. Tutto questo era classico: era la fase ascendente e autoalimentante del Big Cycle.

In America c’erano soldi a sufficienza per migliorare l’istruzione, inventare favolose tecnologie (per esempio quelle che permisero di andare sulla Luna) e molto altro. Il mercato azionario toccò l’apice nel 1966, l’anno che rappresentò la fine dei bei tempi. Fu in quel periodo che iniziai a trovarmi personalmente in contatto con gli eventi. Ho iniziato a investire a dodici anni, nel 1961. Ovviamente non avevo idea di cosa stessi facendo e non capivo quanto fossimo fortunati io e i miei coetanei. Sono nato nel momento giusto e nel posto giusto. Gli Stati Uniti erano leader mondiali nella produzione industriale, quindi la forza lavoro era preziosa. La maggior parte degli adulti riusciva a trovare un buon lavoro e i loro figli potevano studiare all’università e fare carriera senza limitazioni. Poiché la maggioranza degli americani apparteneva alla classe media, la maggioranza degli americani era felice.

Inoltre, gli Stati Uniti presero tutte le classiche iniziative per aiutare il mondo a dollarizzarsi. Le banche americane aumentarono il giro d’affari e i prestiti nei mercati esteri. Nel 1965 solo 13 banche statunitensi avevano sedi all’estero; nel 1970 erano 79 e nel 1980 quasi tutte le grandi banche avevano almeno una sede in un altro Paese, e il numero totale di sedi estere era arrivato a 787. Ci fu un boom di prestiti internazionali. Tuttavia, com’è altrettanto tipico, a) coloro che prosperavano si esposero troppo, operando finanziariamente in modo imprudente mentre b) la concorrenza globale aumentava, soprattutto da Germania e Giappone. Di conseguenza l’attività creditizia e le finanze degli Stati Uniti iniziarono a deteriorarsi mentre scomparivano i surplus commerciali.

Gli americani non si preoccuparono di quanto sarebbero costati i viaggi spaziali, la “Guerra alla povertà”, la guerra in Vietnam. Poiché si sentivano molto ricchi e il ruolo del dollaro come valuta di riserva sembrava sicuro, gli americani pensavano di potersi permettere una politica di “guns and butter” (burro e pistole) a tempo indeterminato. Alla fine dei Sessanta la crescita del PIL reale era vicina allo zero, l’inflazione era intorno al 6 per cento, il tasso d’interesse dei buoni del Tesoro a breve termine era verso l’8 per cento e la disoccupazione era intorno al 4 per cento. In quel decennio i titoli azionari americani rendevano l’8 per cento annuo mentre le obbligazioni erano in difficoltà. Il prezzo ufficiale dell’oro restava fisso in dollari, con un lieve aumento del prezzo di mercato nella seconda parte del decennio, e le materie prime restavano deboli con un rendimento dell’un per cento annuo.

Gli anni Settanta: sorge il problema della bilancia dei pagamenti, crescita bassa e inflazione alta

Come illustrato nel Capitolo 3, quando vengono introdotti i titoli di possesso della hard money (cioè banconote o moneta cartacea) all’inizio il numero di titoli di possesso equivale alla hard money che si trova nelle banche. Tuttavia, i detentori dei titoli di possesso e le banche scoprono ben presto le meraviglie del credito e del debito. I detentori del debito sono contenti di poter prestare alla banca quei titoli cartacei di possesso in cambio del pagamento di un interesse. Le banche che contraggono quei prestiti sono contente perché possono prestare soldi ad altri soggetti che pagano un tasso d’interesse più alto, e quindi trarne un profitto. Chi prende in prestito i soldi dalla banca è contento perché ottiene un potere d’acquisto che prima non aveva, e l’intera società è contenta perché aumentano i prezzi degli asset e la produttività.

Dopo il 1945 le banche centrali estere potevano scegliere se detenere debito, che fruttava interessi, o detenere oro, che non ne fruttava. Poiché il debito denominato in dollari era considerato prezioso come l’oro, era convertibile in oro e fruttava interessi, tra il 1945 e il 1971 le banche centrali ridussero le loro riserve auree rispetto alle riserve di debito denominato in dollari. Come abbiamo visto nel Capitolo 4, questa iniziativa degli investitori è un comportamento classico che si interrompe quando a) i titoli di possesso della moneta reale (cioè l’oro) diventano molto superiori alla quantità di moneta reale custodita nelle banche e b) si può vedere che la quantità di moneta reale nelle banche (cioè le riserve auree) sta calando. Da quel momento in poi non c’è tasso d’interesse abbastanza alto perché convenga detenere il debito (cioè i titoli di possesso della “hard money”) anziché scambiare la propria moneta cartacea con l’oro. A quel punto si scatena la corsa agli sportelli e deve verificarsi un default e una ristrutturazione del debito. È questo meccanismo ad aver causato la rottura del sistema monetario Bretton Woods con il dollaro agganciato all’oro.

Nel 1969-70, mentre l’inflazione accelerava e l’economia si indeboliva, la Fed non riuscì più a mantenere una politica monetaria restrittiva, quindi la bilancia dei pagamenti peggiorò e il dollaro scese in picchiata. Anziché andare in attivo, gli Stati Uniti incorsero in deficit della bilancia dei pagamenti insostenibilmente elevati (cioè compravano più dal resto del mondo di quanto vendessero al resto del mondo). Nell’estate del 1971 gli americani che viaggiavano in Europa avevano difficoltà a scambiare i loro dollari con marchi tedeschi, franchi francesi e sterline britanniche. L’amministrazione Nixon aveva promesso di non “svalutare” il dollaro, ma ad agosto 1971 gli Stati Uniti smisero di onorare i pagamenti in oro e offrirono invece della moneta cartacea. La crescita della moneta e del credito non erano più vincolate: era iniziato il decennio della stagflazione. Nel frattempo, altri Paesi industrializzati avevano ritrovato la loro forza economica, diventando molto competitivi sui mercati mondiali.

Anziché vedere questi problemi come anticipazioni del futuro prossimo, gli americani li videro come un intoppo momentaneo. Invece, con il passare del decennio, i problemi economici e quelli politici si alimentarono a vicenda. La Guerra del Vietnam e lo scandalo Watergate si trascinarono a lungo, mentre il prezzo del petrolio aumentava a causa dell’OPEC e i prezzi degli alimentari salivano a causa della siccità. All’aumentare dei costi, gli americani contraevano più prestiti per mantenere il tenore di vita e la Fed permise una crescita accelerata della massa monetaria per rispondere all’elevato indebitamento e impedire che i tassi d’interesse raggiungessero livelli inaccettabili.

I dollari prodotti da questi disavanzi andarono a Paesi che erano in surplus di bilancio, i quali li depositarono nelle banche americane, che li prestarono a nazioni produttrici di materie prime in America Latina e altrove. Le associazioni savings and loan (casse di risparmio) contraevano prestiti short per concedere mutui a lungo termine e altri prestiti, sfruttando lo spread positivo tra i tassi short (a cui prendevano in prestito) e i tassi long (a cui prestavano) come fonte di profitti. L’inflazione e i suoi effetti sui mercati si manifestarono in due grandi ondate, precedute e seguite da periodi di estrema restrittività della politica monetaria, forti cali del mercato azionario e profonde recessioni. Nei primi anni Settanta la maggior parte degli americani non aveva esperienza di inflazione, quindi non ne avevano paura e la lasciarono crescere. Alla fine del decennio erano traumatizzati e pensavano che sarebbe durata in eterno.

Alla fine degli anni Settanta la crescita del PIL reale era intorno al 2 per cento, l’inflazione era intorno al 14 per cento, i tassi a breve termine intorno al 13 per cento e la disoccupazione intorno al 6 per cento. Nell’arco del decennio l’oro crebbe notevolmente e le materie prime tennero il passo con l’aumento dell’inflazione, rendendo rispettivamente attorno al 30 e al 15 per cento su base annualizzata.

Il sistema post-Bretton Woods

Dopo lo sganciamento dall’oro del dollaro e di altre valute, nel 1971, il mondo passò a un sistema monetario fiat non ancorato (o di Tipo 3, come ho spiegato nel Capitolo 3) e il dollaro perse valore nei confronti dell’oro e delle altre valute. Il nuovo sistema monetario fu negoziato dai principali decisori di politica economica di Stati Uniti, Germania e Giappone.2 Paul Volcker era il sottosegretario agli affari monetari internazionali del presidente Nixon quando questi tagliò il legame con l’oro, e fu a capo della Federal Reserve dal 1979 al 1987. Ha fatto più di chiunque per plasmare e guidare il sistema monetario basato sull’oro prima, durante e dopo quegli anni. Ho avuto la fortuna di conoscerlo bene e posso confermare che era una persona di grande carattere, capacità, influenza e umiltà: un classico eroe/modello da imitare in un mondo in cui queste figure sono rare, soprattutto nella pubblica amministrazione. Ritengo che il suo pensiero meriti di essere studiato più a fondo.

Ricordo molto bene la psicologia legata all’inflazione che si diffuse in quei tempi; conduceva gli americani a prendere soldi in prestito e a usare immediatamente lo stipendio per comprare cose in modo da “giocare d’anticipo sull’inflazione”. Inoltre, compravano beni che si potevano produrre in gran numero, come oro e case al mare. Il panico dell’uscita dal debito in dollari generò un aumento dei tassi d’interesse e portò il prezzo dell’oro dai 35 dollari a cui era stato fissato nel 1944, rimanendovi fino al 1971, a 850 dollari nel 1980.

La maggior parte delle persone non capiva il funzionamento della moneta e del credito, ma percepiva gli effetti negativi di quelle dinamiche sotto forma di inflazione elevata e alti tassi d’interesse, quindi era un problema politico cronico. Allo stesso tempo c’era molto conflitto e ribellione a causa della guerra in Vietnam, embarghi petroliferi che fecero alzare i prezzi del carburante e provocarono razionamenti, dispute salariali tra sindacati e aziende, Watergate e l’impeachment di Nixon eccetera. Questi problemi raggiunsero il picco massimo nei tardi anni Settanta, quando 52 americani furono tenuti in ostaggio per 444 giorni nell’ambasciata americana a Teheran. Gli americani pensavano che il Paese stesse andando a rotoli, ma non capivano che le condizioni economiche dei Paesi comunisti erano ancora peggiori delle loro.

Come vedremo nel prossimo capitolo, la morte di Mao Zedong nel 1976 portò al potere Deng Xiaoping in una Cina dall’economia zoppicante e con gravi conflitti interni. Le riforme del mercato introdotte da Deng condussero a una trasformazione delle politiche economiche che introdusse elementi capitalistici come la proprietà privata delle aziende, lo sviluppo di mercati del debito e delle azioni, innovazioni imprenditoriali nella tecnologia e nel commercio e persino la nascita di capitalisti miliardari. Tutto sotto lo stretto controllo del Partito comunista cinese. Questo cambiamento della leadership e degli approcci, benché all’epoca sembrasse insignificante, avrebbe dato origine alla forza più grande destinata a plasmare il ventunesimo secolo.

1979-1982: il passaggio alla politica restrittiva e al conservatorismo

Il presidente Jimmy Carter, che, come tanti politici, non comprendeva molto bene i meccanismi monetari, sapeva che andava fatto qualcosa per porre un freno all’inflazione e quindi nell’agosto del 1979 nominò un esperto di politica monetaria (Volcker) a capo della Federal Reserve. Nell’ottobre di quell’anno Volcker annunciò che avrebbe limitato la crescita della moneta (M1) al 5,5 per cento. Feci i calcoli e ne dedussi che, se davvero avesse fatto ciò che prometteva di fare, ci sarebbe stata una forte penuria di moneta che avrebbe fatto schizzare alle stelle i tassi d’interesse, mandando in fallimento i debitori che non sarebbero riusciti a ottenere il credito necessario per coprire le spese di servizio del debito. Volcker si attenne al piano nonostante le forti reazioni negative della politica, portando i tassi d’interesse al livello più alto “dai tempi di Gesù Cristo”, come disse il cancelliere tedesco Helmut Schmidt.

Alle elezioni presidenziali del 1980 Carter fu sconfitto e venne eletto Ronald Reagan, considerato un conservatore che avrebbe imposto la necessaria disciplina. I Paesi leader dell’epoca (il G7 era composto da Stati Uniti, Regno Unito, Germania, Giappone, Francia, Italia e Canada – il che ci mostra quant’era diverso l’equilibrio dei poteri quarant’anni fa rispetto a oggi) presero iniziative analoghe, eleggendo politici conservatori per contenere il caos inflazionistico. All’inizio dei loro mandati, sia Reagan negli Stati Uniti sia Margaret Thatcher nel Regno Unito ebbero scontri epocali con i sindacati.

[image: ] In economia e in politica ci sono oscillazioni tra destra e sinistra, con diverso grado di estremismo. È come la moda: la larghezza delle cravatte e la lunghezza delle gonne cambiano nel tempo. Quando un estremo è molto popolare, bisogna aspettarsi che ben presto ci sia un’inversione di tendenza.

Il passaggio a una politica monetaria restrittiva spezzò la schiena ai debitori e limitò l’indebitamento, trascinando l’economia mondiale nella crisi più nera dai tempi della Depressione. La Federal Reserve iniziò lentamente a tagliare i tassi d’interesse, ma i mercati continuavano a perdere. Poi arrivò il default del Messico nell’agosto del 1982. È interessante osservare che il mercato azionario americano reagì con un rialzo.

Quel che accadde da lì in poi mi insegnò una dolorosa lezione. Riuscii a prevedere la crisi del debito, che fu redditizia per me ma mi condusse anche a: a) prevedere una depressione scatenata dal default del debito, che non si concretizzò mai, e b) perdere molti soldi scommettendo su di essa. Subii gravissime perdite a titolo personale e per i miei clienti, dovetti licenziare tutti i dipendenti della mia giovane azienda, Bridgewater Associates, ed ero così sul lastrico che dovetti chiedere quattromila dollari in prestito a mio padre perché mi aiutasse a pagare le bollette. Allo stesso tempo questa è una delle cose migliori che mi siano mai successe, perché ha trasformato completamente il mio approccio ai processi decisionali. Quello di cui non mi ero accorto è che, quando i debiti sono denominati in valute che le banche centrali possono stampare e ristrutturare, le crisi del debito possono essere ben gestite in modo che non rappresentino una minaccia all’intero sistema. Poiché la Federal Reserve poteva fornire denaro alle banche che avevano concesso i prestiti non rimborsati, quelle banche non avevano un problema di flusso di cassa; e poiché il sistema contabile americano non richiedeva alle banche di contabilizzare come perdite quei debiti non ripagati, non c’era problema che non si potesse risolvere. Ho imparato che il valore degli asset è il reciproco del valore della moneta e del credito (cioè, più a buon mercato sono la moneta e il credito, più alti sono i prezzi degli asset), e il valore della moneta è il reciproco della quantità di moneta esistente. Quando le banche centrali producono molta moneta e credito, rendendoli meno costosi, è opportuno quindi essere più aggressivi nell’acquisizione di asset.

Gli anni Ottanta disinflazionistici e il boom

Negli anni Ottanta ci fu un boom del mercato azionario e dell’economia che fu accompagnato da un calo dell’inflazione e dei tassi d’interesse negli Stati Uniti, in parallelo alle depressioni inflazionistiche nelle economie emergenti, oberate dai debiti, che non avevano banche centrali a salvarle. Il processo di ristrutturazione dei debiti andò avanti lentamente dal 1982 al 1989 quando un accordo chiamato “Piano Brady”, in onore di Nicholas Brady, all’epoca segretario al Tesoro americano, iniziò a porre fine al “decennio perduto” di quei Paesi (gli accordi con i vari Paesi vennero raggiunti nel corso dei primi anni Novanta). Questo intero ciclo del debito, che va dal 1971 al 1991 e che ha profondamente influenzato quasi tutti gli abitanti del mondo, fu il risultato della scelta degli Stati Uniti di uscire dal sistema aureo e del voler frenare l’aumento dell’inflazione con politiche monetarie restrittive. Sui mercati quel Big Cycle si manifestò tramite a) l’aumento dell’inflazione, degli asset anti-inflazione e dei bear market obbligazionari negli anni Settanta; b) la fortissima stretta monetaria del 1979-81, che rese i contanti l’investimento migliore e condusse a una forte ristrutturazione del debito da parte di debitori non americani, e poi c) il calo dell’inflazione e l’eccellente performance di obbligazioni, azioni e altri asset disinflazionistici negli anni Ottanta. I seguenti grafici mostrano molto bene la situazione, illustrando i movimenti in salita e in discesa dei tassi di inflazione e dei tassi d’interesse denominati in dollari dal 1945 a oggi. Quando si ragiona sul futuro, quindi, occorre conoscere questa evoluzione e i meccanismi che sono alla sua base.
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In tutto il corso di questo processo, il dollaro è sempre rimasto la valuta di riserva del mondo. L’intero periodo è stato una chiara dimostrazione dei vantaggi per gli Stati Uniti del fatto che la maggior parte dei debiti del mondo siano denominati nella sua valuta.

1990-2008: globalizzazione, digitalizzazione e boom finanziari dal debito

A causa dei suoi insuccessi economici, l’Unione Sovietica non poteva permettersi di mantenere a) il suo impero, b) la sua economia e c) le sue forze armate a fronte delle spese sostenute da Reagan per la corsa agli armamenti. Di conseguenza nel 1991 l’Unione Sovietica si disgregò. Era evidente che il comunismo aveva fallito o stava fallendo ovunque, quindi molti Paesi se ne allontanarono e il mondo entrò in un periodo molto prospero all’insegna della globalizzazione e del capitalismo liberista.

Da allora, tre cicli economici ci hanno portati dove siamo al momento in cui scrivo: un ciclo che arrivò al picco massimo con la bolla delle dot-com nel 2000 e condusse alla successiva recessione; uno che toccò l’apice con la bolla del 2007 e che portò alla crisi finanziaria globale del 2008; uno che ha raggiunto il culmine nel 2019, poco prima della crisi causata dal coronavirus. Oltre al declino dell’Unione Sovietica, questo periodo ha visto l’ascesa della Cina, la globalizzazione e nuove tecnologie che hanno sostituito le persone, il che è stato un bene per i profitti delle grandi aziende ma ha approfondito le disparità di ricchezza e di opportunità.

I Paesi e i loro confini hanno perso importanza; le merci e il reddito da esse generato provenivano solitamente da dove potevano essere prodotte con meno spesa, il che ha condotto a spostare la produzione e lo sviluppo nelle nazioni emergenti, ha accelerato la mobilità delle persone tra i Paesi, ha ristretto i divari di ricchezza tra una nazione e l’altra e li ha molto allargati all’interno di ogni nazione. I lavoratori con reddito medio-basso nei Paesi sviluppati ne hanno risentito, mentre quelli nei Paesi produttori emergenti hanno ottenuto grandi guadagni relativi. Benché sia una descrizione un po’ semplicistica, è corretto affermare che in questo periodo le macchine e i lavoratori degli altri Paesi, soprattutto quelli in Cina, hanno sostituito i lavoratori della classe media negli Stati Uniti.

Il seguente grafico mostra il saldo degli scambi di beni e servizi3 negli Stati Uniti e in Cina dal 1990 in dollari reali (cioè corretti per l’inflazione). Come si vedrà nel prossimo capitolo, le riforme economiche e la politica della porta aperta messe in atto dopo l’ascesa al potere di Deng Xiaoping nel 1978 e l’ingresso della Cina nell’Organizzazione mondiale del commercio nel 2001 condussero a un fortissimo aumento della competitività e delle esportazioni. Osserviamo le accelerazioni dei surplus cinesi e dei deficit americani da circa il 2000 a circa il 2010 e poi un ridimensionamento di queste differenze (che di recente sono tornate a crescere durante la pandemia), con la Cina che tende ancora al surplus e gli Stati Uniti ancora in disavanzo. Questi surplus hanno permesso alla Cina di accumulare molti risparmi che rappresentano un grande potere finanziario.

ESPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI MENO IMPORTAZIONI DI BENI E SERVIZI (REALI, MILIARDI DI USD, MEDIA MOBILE 12 MESI)
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[image: ] La maggior parte delle persone presta attenzione a cosa ottiene e non alla provenienza del denaro usato per pagarlo. I rappresentanti che vengono eletti sono motivati a spendere molto denaro preso in prestito e a promettere agli elettori di dare loro ciò che vogliono, contraendo debiti e passività che in un secondo momento portano a dei problemi. È andata certamente così nel periodo 1990-2008.

In tutto il corso del ciclo del debito a lungo termine, dal 1945 al 2008, ogni volta che la Federal Reserve voleva che l’economia accelerasse abbassava i tassi d’interesse e creava più disponibilità di moneta e credito, facendo aumentare i prezzi delle azioni e delle obbligazioni e generando un incremento della domanda. Così è andata fino al 2008: i tassi d’interesse venivano abbassati e i debiti aumentavano più rapidamente dei redditi, creando bolle insostenibili. Tutto è cambiato quando è scoppiata la bolla nel 2008 e i tassi hanno toccato lo zero per la prima volta dalla Depressione. Come spiego meglio nel mio libro I principi per capire le grandi crisi del debito, ci sono tre tipi di politica monetaria: 1) la politica monetaria orientata dai tassi d’interesse (che io chiamo Monetary Policy 1 perché è la prima a essere usata ed è il modo preferibile di gestire la politica monetaria), 2) la stampa di moneta e l’acquisto di asset finanziari, soprattutto obbligazioni (che chiamo Monetary Policy 2 ed è oggi nota come “quantitative easing”) e 3) il coordinamento tra politica fiscale e politica monetaria, in cui il governo centrale spende molto finanziandosi con il debito e la banca centrale compra quel debito (la chiamo Monetary Policy 3 perché è il terzo e ultimo approccio da usare quando i primi due smettono di funzionare). I prossimi grafici mostrano che le crisi del debito del 1933 e del 2008 hanno condotto allo zero i tassi d’interesse e che in seguito la Federal Reserve ha stampato molta moneta.

Questa variazione della politica monetaria ha avuto effetti e conseguenze importanti.

DEBITO NON FINANZIARIO DEL SETTORE PRIVATO (% PIL, MEDIA MOBILE 6 MESI)
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2008-2020: il boom capitalista finanziato con la moneta

Nel 2008 la crisi del debito ha portato alla riduzione dei tassi d’interesse, arrivati a toccare lo zero, inducendo le tre banche centrali delle principali valute di riserva (guidate dalla Fed) a passare da una politica monetaria orientata ai tassi d’interesse a una politica basata sulla stampa di moneta e sull’acquisto di asset finanziari. Le banche centrali stamparono moneta e comprarono asset finanziari, mettendo quella moneta nelle mani degli investitori che la usarono per comprare altri asset finanziari, il che fece salire il prezzo di quegli asset, il che aiutò l’economia e in particolare chi era abbastanza ricco da possedere asset finanziari, quindi aumentò le disparità di ricchezza. In pratica, i soldi presi in prestito erano gratis: quindi gli investitori e le aziende che avevano contratto quei prestiti ne approfittarono per fare acquisti che generarono una crescita dei titoli azionari e dei profitti delle aziende. Quei guadagni non si sono trasferiti in modo equilibrato a tutte le fasce di popolazione, quindi le disparità di ricchezza e di reddito sono aumentate fino a raggiungere il livello massimo dal periodo 1930-45 a oggi.
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Nel 2016 Donald Trump, uomo d’affari dalla retorica poco diplomatica e capitalista/populista di destra, ha guidato una rivolta contro i politici dell’establishment e “le élite” per farsi eleggere presidente, promettendo di sostenere le persone di idee conservatrici che avevano perso il lavoro e che si trovavano in difficoltà. Ha tagliato le imposte societarie e ha operato in un forte deficit di bilancio che la Fed ha consentito. Se è vero che questa crescita del debito ha finanziato una crescita relativamente forte dell’economia di mercato e ha creato alcuni risultati positivi per le fasce di reddito più basse, è stata però accompagnata da un ulteriore inasprimento delle disparità di ricchezza e di valori, che ha condotto i “meno abbienti” a provare sempre più risentimento per gli “abbienti”. Allo stesso tempo si sono allargate anche le divisioni politiche, con repubblicani sempre più estremisti da una parte e democratici sempre più estremisti dall’altra. Questo si riflette nei prossimi due grafici. Il primo mostra quanto sono diventati conservatori i repubblicani al Senato e alla Camera, e quanto progressisti sono diventati i Democratici al Senato e alla Camera, in relazione al passato. Sulla base di questa unità di misura sono tutti diventati più estremisti e la divergenza tra loro non era mai stata così ampia. Non sono sicuro che le cose stiano esattamente così, ma penso che nel complesso questo quadro corrisponda alla realtà.

POSIZIONI IDEOLOGICHE DEI PRINCIPALI PARTITI
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Il prossimo grafico mostra la percentuale di voti in linea con le direttive del partito per il deputato/senatore medio, che è la più alta di sempre. Questo continua a riflettersi nella minore volontà di opporsi alle direttive di partito per trovare compromessi e raggiungere accordi. In altri termini, le divisioni politiche nel Paese sono diventate profonde e radicali.

PERCENTUALE DEI VOTI DEI MEMBRI DEL CONGRESSO IN LINEA CON LE DIRETTIVE DI PARTITO
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Questo grafico mostra la capacità predittiva media dell’ideologia di destra/sinistra di un membro del Congresso nel determinare il suo voto in ambo le camere per ciascuna sessione del Congresso, in base alla misurazione di NOMINATE, un modello accademico di preferenza ideologica.

Trump ha adottato una posizione negoziale più aggressiva su temi economici e geopolitici con i rivali internazionali, in particolare Cina e Iran, e anche con alleati come Europa e Giappone riguardo ad aspetti commerciali e legati al pagamento delle spese militari. I conflitti con la Cina sul commercio, la tecnologia, la geopolitica e i capitali si stavano intensificando alla fine del suo mandato nel 2021; le sanzioni economiche, come quelle impiegate nel periodo 1930-45, venivano usate o messe in conto per un uso futuro.

A marzo 2020 è scoppiata la pandemia di COVID-19 e si è assistito a un brusco calo dei redditi, dell’occupazione e dell’attività economica, perché il Paese intero (e il resto del mondo) è andato in lockdown. Il governo americano ha contratto molti debiti per stanziare molti fondi per cittadini e aziende mentre la Federal Reserve ha stampato molta moneta e ha comprato molto debito. Così hanno fatto anche le altre banche centrali. In questo contesto, i prossimi grafici mostrano i tassi di disoccupazione e i bilanci delle banche centrali dei Paesi principali per tutto l’arco di tempo in cui sono disponibili i dati. Come si può vedere, la stampa di moneta e l’acquisto di asset finanziari da parte delle banche centrali sono cresciuti ovunque fino ad avvicinarsi o a superare i precedenti record stabiliti durante le guerre.
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Come la storia ha mostrato, e come è illustrato nel Capitolo 4, [image: ] quando c’è un forte aumento di disponibilità della moneta e del credito, il valore della moneta e del credito cala e, di conseguenza, aumenta il valore degli altri asset di investimento.

La stampa e l’acquisto di debito messi in atto dalla Fed nel 2020 somigliano molto all’iniziativa di Roosevelt nel marzo 1933, a quella di Nixon nell’agosto 1971, a quella di Volcker nell’agosto 1982, a quella di Ben Bernanke a novembre 2008 e a quella di Mario Draghi a luglio 2012. È diventata la procedura operativa standard per le banche centrali e continuerà a essere impiegata finché non smetterà di funzionare.

A CHE PUNTO DEL BIG CYCLE SI TROVANO ORA GLI STATI UNITI

I dati statistici nel mio modello lasciano pensare che gli Stati Uniti si trovino grossomodo al 70 per cento del loro Big Cycle, con un margine di errore del 10 per cento. Gli Stati Uniti non hanno ancora varcato il confine che ci porterà nel sesto stadio, anche se i conflitti interni sono elevati e in crescita. Le recenti elezioni mostrano quant’è diviso il Paese: quasi al 50/50, su posizioni che appaiono inconciliabili. Il prossimo grafico rappresenta l’aspetto della popolazione cinquant’anni fa: la maggioranza di ogni partito era composta da moderati e gli estremisti erano meno estremi.

LO SPETTRO POLITICO CINQUANT’ANNI FA
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Ora invece ha questo aspetto: con una maggiore concentrazione e più persone sugli estremi.

SPETTRO POLITICO DEL 2021
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La storia ci insegna che [image: ] una maggiore polarizzazione comporta a) un maggior rischio di paralisi della politica, che riduce le possibilità di cambiamenti rivoluzionari che possano risolvere i problemi oppure b) una qualche forma di guerra civile/rivoluzione.

Nel Capitolo 5 ho descritto i classici segnali della probabilità di escalation dallo Stadio 5 allo Stadio 6. I tre elementi più importanti che sto osservando ora sono: 1) il mancato rispetto delle regole, 2) attacchi sempre più pungenti tra le due fazioni e 3) il sangue versato.

Nell’ultimo capitolo di questo libro enuncerò i criteri quantitativi che uso per tracciare l’andamento delle cose. Continuerò a osservarli e a condividere con voi ciò che vedo su economicprinciples.org. Prima però studieremo una potenza in ascesa, la Cina, e le ragioni del suo conflitto con gli Stati Uniti.

1.Il periodo dal 1933 al 1951 va dalla dissoluzione del legame valutario da parte di Roosevelt fino all’accordo monetario tra la Federal Reserve e il Tesoro; tuttavia, la politica di controllo esplicito della curva dei rendimenti, in cui la Federal Reserve controllava lo spread tra i tassi d’interesse a breve e a lungo termine, durò dal 1942 al 1947.

2.Per una splendida descrizione di questo processo, il passaggio dal vecchio sistema monetario al nuovo sistema fiat, consiglio il libro Changing Fortunes di Paul Volcker e Toyoo Gyohten.

3.Questo valore misura se il Paese nel suo insieme spende più di quanto guadagna.

4.L’ombreggiatura indica il grado di polarizzazione.




CAPITOLO 12

IL BIG CYCLE E L’ASCESA DELLA CINA E DEL RENMINBI

Le tensioni tra Stati Uniti e Cina sono così elevate che molte persone mi hanno sconsigliato di pubblicare questo capitolo. Siamo in una specie di guerra, dicono costoro: se parli bene della Cina ti alienerai le simpatie dei lettori americani; se critichi la Cina si infurieranno i cinesi, con i media che peggioreranno il tutto distorcendo ogni cosa che dici. Probabilmente è vero, ma non posso non parlarne perché la relazione USA/Cina è troppo importante per ignorarla, soprattutto per me che conosco molto bene entrambi i Paesi. Perderei il rispetto per me stesso se non ne parlassi.

Non ho paura delle critiche, anzi le accolgo con piacere. Quella che cerco di trasmettere in queste pagine è solo l’ultima versione in ordine di tempo del mio processo di apprendimento, che è composto da queste fasi: formulare le mie idee attraverso l’esperienza diretta e la ricerca, mettere per iscritto le informazioni che apprendo, sottoporle a uno stress test facendole leggere a persone intelligenti, confrontarmi con loro sugli eventuali disaccordi, far evolvere le mie idee in relazione a quel confronto, e ripetere questi passi a oltranza fino al giorno della mia morte.

Queste pagine riflettono quasi quarant’anni di applicazione del mio metodo alla Cina e, anche se il mio studio è ancora incompleto, ve lo trasmetto perché lo usiate o lo critichiate nello spirito della ricerca della verità.

Questo capitolo si incentra sulla Cina e la storia cinese mentre il capitolo successivo esamina le relazioni tra Stati Uniti e Cina. In questo capitolo spero di aiutare il lettore a capire meglio cosa pensano i cinesi: come vedono se stessi e noi alla luce della loro storia. Non sono un esperto della cultura e società cinese ma ritengo che i miei numerosi contatti diretti con la Cina, le mie ricerche sulla storia e l’economia e la mia prospettiva statunitense e globale mi diano uno sguardo privilegiato sul suo passato e il suo presente. Dopo aver letto le prossime pagine potrete stabilire il grado di verità di questa affermazione.

La cultura della Cina, termine con cui intendo le aspettative innate del suo popolo su come famiglie e comunità dovrebbero comportarsi e su come i leader dovrebbero guidare, si è evoluta nell’arco dei millenni attraverso le parabole di ascesa e declino delle tante dinastie regnanti e lo sviluppo della filosofia confuciana e neoconfuciana insieme ad altre scuole di pensiero. Ho visto manifestarsi ripetutamente questi valori e questi comportamenti tipici della Cina, per esempio negli approcci all’economia e alla leadership di due uomini: Lee Kuan Yew, a lungo primo ministro di Singapore, e Deng Xiaoping, che avviò le riforme e l’apertura della Cina. Entrambi univano i valori confuciani alle pratiche del capitalismo, nel caso di Deng creando una “economia di mercato socialista con caratteristiche cinesi”.

Negli ultimi due anni, nell’ambito del mio studio sull’ascesa e il declino degli imperi e delle loro valute, ho condotto anche uno studio della storia cinese per capire meglio come ragionano i cinesi e in particolare i loro leader, che sono fortemente influenzati dalla storia. Ho iniziato la mia ricerca dall’anno 600, appena prima della dinastia Tang.1 Ho un buon grado di certezza circa le impressioni relative alle persone e alle cose con cui ho avuto contatti diretti, ma ovviamente non sulle altre. I miei pensieri su personaggi storici come Mao Zedong sono basati sui fatti raccolti, sulle opinioni degli esperti espresse in conversazioni e libri e sulle congetture. Quello che posso dire è che sommando le mie esperienze, il lavoro del mio team di ricerca e la mia estesa triangolazione con alcuni degli studiosi più affermati del pianeta, nutro un’elevata fiducia nelle mie conclusioni.

Fin dal mio primo viaggio in Cina nel 1984, ho conosciuto molti cinesi, di rango alto e basso, in modo ravvicinato e personale e ho fatto esperienza diretta della loro storia recente, tanto quanto di quella americana. Di conseguenza ritengo di comprendere molto bene entrambe le prospettive, cinese e americana. Esorto chi tra voi non abbia passato molto tempo in Cina a guardare al di là delle caricature spesso dipinte da soggetti prevenuti e a sbarazzarsi di eventuali stereotipi basati su quello che sapevate sulla vecchia “Cina comunista”, perché sono errati. Fate passare tutto ciò che sentite o leggete al vaglio di persone che abbiano trascorso molto tempo in Cina lavorando con persone cinesi. Tra parentesi, credo che le diffuse distorsioni dei media e le lealtà cieche e quasi violente che ostacolano l’attenta riflessione sui diversi punti di vista siano uno spaventoso segno dei tempi in cui viviamo.

Voglio essere chiaro: non ho un approccio ideologico. Non prendo posizione su un tema in base al suo allineamento con i valori americani, o quelli cinesi, o i miei valori personali. Sono pragmatico: affronto le cose come un medico che si basa sulla logica e sulle relazioni causa-effetto e crede in ciò che dimostra di funzionare nel tempo. Posso solo pregarvi di essere pazienti e di tenere la mente aperta mentre condivido con voi ciò che ho imparato.

Quando, all’inizio di questo libro, ho elencato i 18 fattori che considero più importanti per lo stato di salute di un Paese, ho sottolineato otto unità di misura del potere: istruzione, competitività, innovazione/tecnologia, commercio, produzione economica, forze armate, status di centro finanziario, status di valuta di riserva. Quando giudico i punti di forza e i punti deboli della Cina lo faccio attraverso la lente di quei fattori. Inoltre, cerco di comprendere le circostanze della Cina guardandole attraverso gli occhi dei cinesi.

Per rinfrescarvi la memoria, il prossimo grafico mostra la situazione relativa dei Paesi leader del mondo misurata con indici che rilevano gli otto diversi tipi di potere. Esaminando la parabola dei grandi imperi a partire dal 1500, ho osservato ciascuna di queste unità di misura: ora farò lo stesso per la Cina, ripercorrendo brevemente l’esteso arco della sua storia e approfondendo meglio gli snodi cruciali.

POSIZIONE RELATIVA DEI GRANDI IMPERI
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Suddividendo ulteriormente questa ascesa, il seguente grafico mostra le otto unità di misura del potere della Cina tra il 1800 e il presente.

A differenza dei cicli relativi all’impero olandese, britannico e americano, che iniziano con la loro ascesa e sono seguiti da un declino protratto nel tempo, il ciclo della Cina negli ultimi duecento anni è consistito in un lungo declino seguito da una rapida ascesa. Benché l’ordine sia invertito, sono le stesse forze a guidare il ciclo. Sette delle otto forme di potere hanno toccato il minimo storico nel periodo 1940-50.

CINA: INDICE DEI FATTORI DETERMINANTI PRINCIPALI
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Da allora molte di loro – in particolare la competitività dell’economia, l’istruzione e la forza militare – sono migliorate gradualmente fin verso il 1980, quando la competitività economica e i commerci della Cina sono decollati, quindi appena dopo l’inizio delle riforme di Deng Xiaoping e della “politica della porta aperta”. Non è una coincidenza. Dalla mia prima visita in Cina nel 1984 e fino al 2008 la crescita del debito è rimasta in linea con la crescita dell’economia, che è stata molto rapida. In altri termini, il progresso è stato estremamente rapido pur senza sovraccaricare di debito l’economia. Poi è arrivata la crisi finanziaria del 2008 e la Cina, come il resto del mondo, ha usato molto debito per stimolare la sua economia, e quindi i debiti sono aumentati in relazione ai redditi. Da quando è salito al potere nel 2012, Xi Jinping ha migliorato notevolmente la situazione del debito e la gestione dell’economia, ha stimolato la crescita nell’innovazione e nelle tecnologie, ha rafforzato l’istruzione e le forze armate ed è incorso in conflitti più accesi con gli Stati Uniti. Oggi la Cina è più o meno in parità con gli Stati Uniti come prima potenza nel commercio, nella produzione economica, nell’innovazione e nella tecnologia, ed è forte e in crescita nelle forze armate e nell’istruzione. È una potenza emergente nel settore finanziario ma è in ritardo come valuta di riserva e come centro finanziario. Esploreremo meglio tutti questi aspetti nel resto del capitolo, ma per comprendere il presente della Cina dobbiamo prima immergerci nella sua straordinaria storia.

LA LUNGHISSIMA STORIA DELLA CINA, IN ESTREMA SINTESI

Chiunque voglia comprendere la Cina deve conoscere i fondamenti della sua storia, gli eventi e i paradigmi che si ripetono e i principi eterni e universali che i suoi leader hanno tratto dallo studio di quelle ripetizioni. Esaminare anche solo a grandi linee la storia cinese è un’impresa non da poco. Sono quattromila anni di storia ed è un campo di studi così vasto e complesso, che ha ispirato così tante interpretazioni a volte in conflitto tra loro, che penso non esista un’unica fonte di verità: e sono convinto in particolare che quella fonte non sia il sottoscritto. Tuttavia ci sono molti punti su cui gli esperti concordano, e molti studiosi, cinesi e non, mi hanno trasmesso informazioni preziose. Cercare di mettere insieme tutto ciò che ho scoperto è stata un’esperienza istruttiva ma anche affascinante. Non posso garantire che i miei punti di vista siano i migliori, ma posso assicurarvi che sono stati rivisti e commentati da alcune delle persone più informate al mondo.

La civiltà cinese ebbe inizio intorno al 2000 a.C. con la dinastia Xia, che durò circa 400 anni e portò l’Età del Bronzo in Asia. Confucio, la cui filosofia influenza ancora oggi il comportamento dei cinesi, visse dal 551 al 479 a.C. La dinastia Qin unificò gran parte dell’area geografica che oggi chiamiamo Cina intorno al 221 a.C. e fu seguita dalla dinastia Han, che nell’arco di 400 anni introdusse meccanismi di governance che sono tuttora in uso. La dinastia Tang salì alla ribalta nel 618 d.C.

Questo grafico applica alla Cina la stessa misurazione complessiva del potere visibile nel grafico sui grandi imperi, coprendo gli oltre 1400 anni dal 600 a oggi. Con l’importante eccezione del periodo tra il 1840 circa e il 1950, quando ha vissuto un grave declino, storicamente la Cina è sempre rimasta tra gli imperi più potenti del mondo. Dopo la guerra civile ha ripreso a crescere, dapprima lentamente e poi molto più in fretta. Oggi è seconda solo agli Stati Uniti ed è pronta a sorpassarli.
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Molte delle dinastie che regnarono sulla Cina in questo arco di tempo non esprimevano soltanto il potere ma anche una profonda cultura (nel grafico nomino solo le più importanti; ce ne sono state molte altre). Ciascuna di queste dinastie ha una sua storia affascinante, ma per rendere giustizia a tutte ci vorrebbe ben più spazio di quanto ne abbia a disposizione in questo capitolo.


[image: ]La dinastia Tang (618-907) è considerata da molti cinesi l’apice della Cina imperiale. I Tang presero il potere dopo un lungo periodo di divisioni e guerra civile, che era culminato nella riunificazione della Cina a opera della breve dinastia Sui, che aveva preceduto immediatamente la Tang. La dinastia iniziò con un padre e un figlio, entrambi leader forti: in particolare il figlio, il secondo imperatore Tang, Taizong. Non solo unificarono militarmente la Cina, ma crearono un sistema di governo stabile e politiche molto efficaci, che produssero un’istruzione di alta qualità, un eccellente sviluppo tecnologico, fiorenti commerci internazionali e un’ampia varietà di idee. Taizong era un grande leader rivoluzionario che riuscì a consolidare il potere, costruire una grande dinastia e predisporre correttamente la transizione ai suoi successori affinché la dinastia restasse forte senza di lui. Seguì un periodo di grande prosperità durato circa 150 anni, con un esercito particolarmente forte che aiutò i Tang a controllare le preziose rotte dei commerci in Asia centrale. Alla fine del 700 tuttavia iniziò il declino, per i motivi classici: calò la qualità della governance, la frammentazione dovuta a disparità economiche e valoriali condusse a un governo centrale indebolito e corrotto (che, unito ai conflitti interni, portò a una serie di ribellioni), le finanze si deteriorarono e aumentò l’impatto dei disastri naturali.

[image: ]Poi ci furono le dinastie Song settentrionali e meridionali (960-1279), durante le quali la Cina fu l’economia più innovativa e dinamica del mondo. Il deterioramento della dinastia Tang condusse a un nuovo periodo di guerra civile e a una serie di contrasti nel 900. Da quel conflitto emerse vincitrice la dinastia Song, con l’imperatore Taizu che salì al trono nel 960. Taizu era uno di quei classici leader rivoluzionari forti che devono e possono portare ordine nel caos. Conquistò il potere come condottiero e, una volta al comando, implementò ampie riforme per a) radunare le diverse fazioni precedentemente in lotta per il potere, b) creare un sistema centralizzato e verticistico di governance militare e civile, e c) espandere l’istruzione e la qualità della governance (in particolare attraverso una riforma del sistema degli esami imperiali). Questi investimenti nell’istruzione e nella meritocrazia compiuti sotto Taizu e i suoi successori instradarono la dinastia Song sulla classica buona strada, che portò a immensi progressi scientifici e tecnologici.2 Tuttavia, dopo alcune generazioni, verso l’anno 1100 la dinastia andò in declino a causa di una miscela di leadership debole, problemi finanziari e altri fattori classici. Nel suo stato indebolito divenne vulnerabile alle potenze esterne. Durante il XII e XIII secolo i Song persero dapprima il controllo della metà settentrionale della Cina e poi, dopo un periodo di revival durante la dinastia Song meridionale, furono conquistati dal leader mongolo Kublai Khan.

[image: ]Kublai Khan fondò la relativamente breve dinastia Yuan (1279-1368). Per gran parte del suo regno, Kublai Khan governò bene e si comportò come un classico fondatore di dinastie: promosse l’istruzione, unificò lo Stato e, rispetto a molti altri leader mongoli, si distinse per lo stile di governo meritocratico e l’apertura mentale. Sotto Kublai Khan, l’economia e i commerci cinesi si rafforzarono dopo un lungo periodo di conflitto. Allo stesso tempo gli Yuan si impegnarono in costose guerre di conquista. La corruzione peggiorò nell’ultima parte del suo regno e la mancanza di una linea di successione stabile portò a frequenti guerre civili e crisi dopo la sua morte. Corruzione e instabilità contribuirono a produrre ribellioni che posero fine alla dinastia dopo meno di un secolo.

[image: ]La dinastia Ming (1368-1644) governò un impero quasi sempre pacifico e prospero. Fu fondata dall’imperatore Hongwu, che era nato povero e diventò un grande generale, conquistò Pechino e rovesciò i sovrani mongoli. Consolidò il potere con un’epurazione durata quattordici anni, con circa trentamila condanne a morte. Dopo aver conquistato il potere con una fortunata ribellione contro l’impopolare dinastia Yuan, i primi leader Ming costruirono una società meritocratica, con un’istruzione eccellente e un forte senso civico, che promuoveva l’innovazione. Con il tempo la dinastia Ming espanse il commercio con l’Europa (perché le merci cinesi erano di qualità superiore), incamerando enormi quantità d’argento e ridirigendo le energie della nazione dall’agricoltura di sussistenza all’industria. Tuttavia non riuscirono a gestire bene la politica monetaria e fiscale, a sostenere con costanza il ruolo della Cina nei commerci internazionali e a rispondere adeguatamente a una serie di crisi, lasciando il Paese esposto e vulnerabile. Come non bastasse, la Piccola glaciazione provocò un disastro agricolo e una carestia. Alla fine le guerre, le carestie e i disastri ecologici, uniti a uno Stato rigido e inefficace, portarono al collasso della dinastia Ming dopo quasi tre secoli, nel 1644.

[image: ]La dinastia Qing (1644-1912) salì al potere quando il vicino popolo Manciù sfruttò l’instabilità e le ribellioni nella Cina dei Ming per sfidarli. La lotta culminò nel saccheggio di Pechino da parte dei ribelli, durante il quale l’ultimo imperatore Ming si suicidò. Poi il ciclo ricominciò con la dinastia Qing. La Cina raggiunse la massima espansione territoriale, governando su oltre un terzo della popolazione mondiale mentre le riforme compiute durante i lunghi regni di tre imperatori condussero a un lungo periodo di prosperità economica.3 Poi arrivarono le potenze europee. Abbiamo già visto come le potenze europee, nell’Era delle esplorazioni, usassero la forza militare per commerciare con altri Paesi militarmente più deboli ma ricchi di risorse e sfruttarli. È quello che successe a partire dall’inizio dell’Ottocento, dando avvio al cosiddetto Secolo dell’umiliazione in Cina. Gli europei si offrirono di commerciare ma i cinesi non volevano nessuna delle merci in offerta. Quindi i britannici portarono l’oppio in Cina per diffonderne la dipendenza, in modo che i cinesi volessero comprarne sempre di più. Seguì una serie di scontri militari nel corso dell’Ottocento (in particolare le Guerre dell’oppio) che accelerarono il declino della Cina. I tentativi dei cinesi di frenare il declino fallirono e ci furono grandi conflitti interni e rivolte (in particolare la rivolta dei Taiping) che proseguirono fino al collasso della dinastia Qing nel 1912.



Le lezioni offerte dalla storia restano ben presenti alla mente degli odierni leader cinesi e personalmente le trovo affascinanti, soprattutto per gli schemi che tendono a ripetersi nelle diverse epoche.

Come si svolge il tipico ciclo dinastico

La tipica grande dinastia cinese, come il tipico impero, durava circa 250 anni, con un margine di errore di 150, e seguiva grossomodo lo stesso schema di ascese e declini.4 Si può vedere ripetutamente all’opera, in particolare, il ciclo dell’ordine interno descritto nel Capitolo 5. Come si ricorderà, quel ciclo procedeva così:


[image: ]Nello Stadio 1 ha inizio il nuovo ordine e la nuova leadership consolida il potere, il che conduce allo…

[image: ]Stadio 2, in cui vengono costruiti e affinati i sistemi di allocazione delle risorse e le burocrazie governative, e se queste strutture funzionano bene conducono allo…

[image: ]Stadio 3, caratterizzato da pace e prosperità, che conducono allo…

[image: ]Stadio 4, in cui si verificano grandi eccessi di spesa e indebitamento, e si allargano i divari di idee politiche e di ricchezza, il che conduce allo…

[image: ]Stadio 5, in cui le condizioni finanziarie sono pessime e i conflitti sono intensi, il che conduce allo…

[image: ]Stadio 6, in cui scoppiano guerre civili e rivoluzioni, che conducono allo…

[image: ]Stadio 1, che conduce allo Stadio 2 eccetera, e l’intero ciclo si ripete.



Ripassiamo rapidamente le fasi del ciclo. Tipicamente il ciclo inizia con leader forti che ottengono il controllo e implementano miglioramenti necessari per costruire un grande impero. Come per quasi tutti gli imperi, l’iniziale vittoria nella guerra per il controllo è tipicamente seguita dalla lotta per unificare la popolazione e ottenere il consenso della maggioranza (spesso attraverso il conflitto per consolidare il potere della leadership). Questa fase è tipicamente seguita da un periodo di pace, dovuto al fatto che nessuno vuole sfidare il potere dominante (Stadio 1).

Poi il nuovo sovrano si impegna per irrobustire l’impero. Per avere successo, un impero ha bisogno di una popolazione intelligente e determinata, con persone che lavorano bene insieme. Inoltre deve essere forte dal punto di vista finanziario. Questi risultati si ottengono con sistemi che educano i cittadini e li rendono ben istruiti e disciplinati. Per posizionare le persone più capaci nei ruoli più importanti, è necessario selezionarle in modo meritocratico. Nelle dinastie cinesi ciò avveniva con gli esami imperiali ed era frequente che le nuove dinastie implementassero riforme dell’istruzione. Era necessario anche un sistema efficace per l’allocazione delle risorse (Stadio 2).

In quel periodo di pace e potere in ascesa, tipicamente l’impero funziona bene dal punto di vista economico e migliora le sue condizioni economiche. Generalmente parte da risorse finanziarie limitate e pochi debiti, perché i debiti dell’impero precedente sono stati cancellati, ma in alcuni casi possiede asset acquisiti vincendo la guerra precedente. Nel caso della storia cinese, le variabili principali erano la distribuzione della proprietà terriera e la sua tassazione; spesso l’avvento di una nuova dinastia indeboliva o rovesciava le “élite corrotte” del sistema precedente, aumentando molto le risorse disponibili per lo Stato. Con quelle risorse la dinastia si arricchisce e si espande, costruendo realtà commerciali, tecnologiche e militari che si rafforzano a vicenda. Per esempio, il possesso di tecnologie forti aiuta la dinastia dal punto di vista economico e militare, perché le tecnologie possono essere usate per entrambi quegli scopi e perché la forza militare protegge gli interessi commerciali del Paese (per esempio, difendendo le rotte dei commerci) e quindi rafforza la dinastia dal punto di vista finanziario. Al suo apice, il governo della dinastia funziona bene, le risorse e le persone sono impiegate in modo produttivo, gli investimenti precedenti fruttano nuovi guadagni. L’economia è forte e autosufficiente, i cittadini sono prosperi e producono grandi avanzamenti nelle scienze e nelle arti, nel commercio, nell’architettura e negli altri elementi che fanno grande una civiltà (Stadio 3).

Il declino dell’impero avviene tipicamente perché vengono meno le forze che lo sostenevano ed emerge una potenza rivale. La leadership si indebolisce, spesso diventa corrotta e/o permette la corruzione di altri.5 Inoltre, la dinastia tende a sovraesporsi e spesso si indebita pesantemente, e tende a risolvere i problemi di debito stampando molta moneta e quindi facendola svalutare. Anche la popolazione diventa progressivamente più frammentata e perde l’unità di intenti e la capacità di collaborare efficacemente. Aumentano le disparità di ricchezza, che minano la produttività e generano conflitti politici. Spesso un disastro naturale, un periodo di siccità o un’inondazione esacerba i problemi della dinastia. Più alto è il numero di questi eventi che si verificano allo stesso tempo e maggiore è la probabilità che la dinastia finisca.

La caduta vera e propria si concretizza attraverso un’escalation di rivolte che culminano in una sanguinosa guerra civile (Stadio 5 e Stadio 6). Alla fine emerge un nuovo leader forte, che esce vincitore dal conflitto e ricomincia il ciclo con una nuova dinastia (di nuovo lo Stadio 1).

Ci sono elementi comuni nel declino delle diverse dinastie, elementi che sono visibili anche nel declino di alcune delle altre potenze menzionate in questo libro:


1.L’aumento delle diseguaglianze e dei problemi fiscali nel corso delle dinastie sono fattori cruciali del declino. Le dinastie iniziavano spesso con una distribuzione più equa delle terre e della ricchezza, perché i beni appartenuti alle élite della vecchia dinastia venivano redistribuiti, prevenendo i conflitti sociali e migliorando la situazione fiscale (perché spesso le élite erano in grado di proteggersi meglio dall’imposizione dei tributi rispetto alla base più ampia dei piccoli proprietari terrieri). Poi però, con l’andare degli anni, la proprietà terriera si concentrava in un numero progressivamente più ristretto di famiglie, che potevano evadere le tasse (con la corruzione, attraverso l’influenza dei funzionari e trovando altri modi di sottrarre i propri averi alla tassazione) e che quindi potevano accumulare altre ricchezze. La diseguaglianza prodotta da questo processo contribuiva direttamente ai conflitti e l’indebolimento della base fiscale rendeva lo Stato più debole e più vulnerabile alle crisi.

2.I problemi monetari contribuivano al declino degli imperi. Nelle dinastie Song, Yuan e Ming il governo faticava a mantenere una massa monetaria sufficiente in monete metalliche e doveva ricorrere alla stampa di moneta, soprattutto nei periodi di guerra e disastri naturali o di origine umana. I problemi legati alla riscossione delle tasse aumentavano l’incentivo a stampare moneta. Questo provocava un’iperinflazione che peggiorava ulteriormente le cose.

3.La qualità del governo e delle infrastrutture tendeva a salire all’inizio di ciascuna dinastia per poi calare nel corso della dinastia. Nell’ultima fase delle dinastie Song, Ming e Qing si sommarono anni di sottoinvestimento nelle opere pubbliche, lasciando la Cina vulnerabile alle carestie e alle inondazioni. E benché sia difficile generalizzare su decine di imperatori, al visionario fondatore della dinastia (per esempio i fondatori della Song e della Yuan, che avevano promosso la tecnologia e la scienza) solitamente succedevano sovrani più rigidi e conservatori (per esempio nella dinastia Qing), troppo concentrati sulle ricchezze e i lussi imperiali (per esempio gli ultimi sovrani della dinastia Song settentrionale) e/o meno inclini ai commerci con l’estero (nella dinastia Ming).

4.Solitamente i conflitti interni sorgevano dalle disparità economiche associate a periodi negativi (causati in genere da problemi agricoli, elevato indebitamento, cattiva governance e disastri naturali, a volte anche da conflitti con forze esterne). Grandi disastri naturali e periodi di rapido cambiamento climatico che creavano situazioni difficili coincidevano spesso con la caduta di una dinastia. La classica spirale discendente è: 1) tecnologie e investimenti inadeguati (sia per i nuovi progetti sia per la manutenzione) lasciano le infrastrutture suscettibili ai disastri naturali; 2) si verifica un disastro (nel caso della Cina si trattava solitamente di siccità e inondazioni dai fiumi principali), che danneggia i raccolti e, in certi casi, distrugge le comunità, perché i raccolti meno abbondanti generano scarsità di cibo e carestie; e 3) i disastri innescano rivolte populiste. Questo processo svolse un ruolo importante nel declino delle dinastie Song, Yuan, Ming e Qing.

5.Cattive condizioni e ampie disparità di ricchezza conducevano a rivolte più violente, che erano dovute alla ribellione della gente comune agli eccessi delle élite (per esempio la rivolta di Fang La durante la dinastia Song, la rivolta del Turbante rosso nella dinastia Yuan e la rivolta del Loto bianco nella dinastia Qing). All’inverso, la stabilità interna dovuta alle buone condizioni in cui viveva la maggioranza delle persone era una caratteristica tipica dei periodi più prosperi.

6.Isolamento e influenze culturali confuciane, che favorivano l’erudizione rispetto ai commerci, alle tecnologie e alla forza militare, condussero a una minore competitività della Cina negli affari, nelle tecnologie e in guerra, con la Cina sconfitta da “barbari” più forti di lei: per esempio l’impero mongolo, le potenze straniere nelle Guerre dell’oppio e il resto del mondo nel periodo dell’isolamento maoista.



La geografia fisica e la geologia della Cina hanno rappresentato un’altra influenza importante sull’ascesa e la caduta delle dinastie. Qui il dato più importante da conoscere è che il territorio della Cina è variegato e spesso instabile. Per esempio, il Nord è più freddo, più pianeggiante e più secco, mentre il Sud è più montuoso, più caldo e più umido, quindi le diverse aree del Paese producevano raccolti diversi. D’altronde, una Cina unita è praticamente autosufficiente grazie alla diversificazione e al coordinamento tra le parti. Tuttavia queste condizioni, unite alla carenza di acqua pulita, terra coltivabile e aree di pesca costiere, hanno storicamente reso la Cina vulnerabile alla scarsità di cibo. Per questo motivo la Cina ha vissuto spesso in uno stato di insicurezza alimentare e ancora oggi importa molti generi alimentari. Inoltre la Cina ha una carenza di importanti risorse naturali, come petrolio, alcuni minerali e alcuni alimenti, e il forte inquinamento dell’aria danneggia la salute della popolazione e l’agricoltura, anche se il Paese sta rapidamente migliorando queste condizioni.

Questi eventi hanno condotto i leader passati e presenti ad apprendere lezioni e predisporre tutele contro nuovi disastri naturali e politici per evitare che producano conseguenze inaccettabili. Insomma, la storia della Cina ci impartisce molte lezioni che influenzano ancora i processi decisionali nella Cina di oggi, sia che i suoi leader pianifichino per il lungo periodo o affrontino le questioni urgenti.

L’aspetto che mi pare più interessante è scoprire fin quando nel passato si ripetano gli schemi del Big Cycle archetipico, dato che la storia della Cina è così antica e così ben documentata. Ho trovato affascinante anche lo studio delle interazioni tra Oriente e Occidente tra il Seicento e l’Ottocento e il modo in cui, man mano che il mondo diventava più piccolo e più interconnesso, i Big Cycle della Cina e dell’Occidente si influenzavano a vicenda.

Forse però la cosa più importante che ho imparato dallo studio della storia di tanti Paesi è la capacità di vedere il quadro generale di causa ed effetto. Spostando la prospettiva sul lunghissimo periodo ho l’impressione di fare “zoom indietro” su Google Maps, perché riesco a vedere contorni prima invisibili e mi accorgo che le stesse vicende si ripetono per le stesse ragioni. Inoltre sono giunto a capire che avere così tanta storia da studiare ha influenzato il modo di pensare dei cinesi, che è molto diverso da quello degli americani, assai più concentrati sul presente. Molti americani pensano di avere solo tre o quattro secoli di storia (perché pensano che il Paese sia nato con l’arrivo degli europei) e non sono particolarmente interessati a trarre insegnamenti dal passato.

Che siano interessati o no, agli americani trecento anni sembrano molti: ma per i cinesi non è un arco di tempo molto lungo. Per gli americani è inimmaginabile che una rivoluzione o una guerra possa sovvertire l’ordine costituito, ma entrambe appaiono inevitabili ai cinesi perché hanno visto succedere quelle cose molte volte e hanno studiato gli eventi che inevitabilmente le precedono. Se molti americani si concentrano su eventi particolari, soprattutto quelli del presente, i leader cinesi invece tendono a vedere gli eventi in corso nel contesto di schemi evolutivi più ampi.

Gli americani sono impulsivi e tattici; lottano per ciò che vogliono nel presente. I cinesi tendono a essere strategici; pianificano per ottenere ciò che vogliono in futuro. Trovo anche che i leader cinesi siano molto più filosofici (letteralmente, nel senso di “lettori di filosofia”) rispetto ai leader americani. Per esempio, ho parlato con un leader cinese che aveva appena incontrato il presidente Trump e temeva un conflitto tra Stati Uniti e Cina. Mi ha spiegato come aveva affrontato l’incontro, e il suo approccio mi è sembrato molto diverso da quello che probabilmente aveva adottato Trump. Io e quel leader ci conosciamo da molti anni e abbiamo sempre parlato delle economie e dei mercati della Cina e del mondo. Nel corso degli anni siamo diventati amici. È un uomo molto capace, saggio, umile e cortese. Mi ha spiegato che prima dell’incontro con Trump era preoccupato per lo scenario peggiore, in cui un’escalation di reciproche vendette rischiava di andare fuori controllo e provocare una guerra. Ha fatto riferimento alla storia e mi ha raccontato un episodio della vita di suo padre per trasmettermi l’idea che le guerre sono terribilmente distruttive, e la prossima può essere peggiore della scorsa, che già aveva ucciso più persone di ogni altra guerra. Mi ha portato l’esempio della Prima guerra mondiale. Mi ha detto che, per calmarsi e trovare la pace dello spirito, aveva letto la Critica della ragion pura di Kant e aveva capito che poteva solo fare del suo meglio, e le cose sarebbero andate come dovevano andare. Gli ho parlato della “preghiera della serenità”6 e gli ho consigliato la meditazione. Sono andato a casa e ho riletto anch’io la Critica della ragion pura, trovandola difficile. Ammiravo e ammiro ancora quell’uomo e attribuisco grande valore al suo punto di vista.

Racconto questa storia per condividere con voi la prospettiva di un leader cinese sui rischi della guerra ma anche per farvi un esempio delle molte interazioni che ho avuto con quel leader e con molti altri leader e cittadini cinesi, per aiutarvi a vederli attraverso i miei e i loro occhi.

La storia e la filosofia cinese, in particolare le filosofie confuciane, taoiste, legiste e marxiste, esercitano un’influenza molto maggiore sul pensiero dei cinesi di quanto la storia americana e le sue radici filosofiche ebraico-cristiane ed europee ne esercitino sul pensiero americano. Un autorevole storico cinese mi ha detto che Mao aveva letto e riletto la gigantesca cronaca in venti volumi Specchio generale di ausilio per l’arte del governo, che tratta di sedici dinastie e 1400 anni di storia cinese dal 400 a.C. circa al 960 d.C., e l’ancor più imponente Ventiquattro storie, oltre a numerosi volumi sulla storia cinese e gli scritti dei filosofi non cinesi, in particolare Marx. Inoltre scriveva e parlava di filosofia, componeva poesie e praticava la calligrafia. Se vi interessa scoprire cosa pensava Mao – e soprattutto come pensava – vi consiglio di leggere Sulla pratica, Sulla contraddizione e ovviamente il Libretto rosso, un compendio di sue citazioni su vari argomenti.7

L’orizzonte di pianificazione dei leader cinesi è superiore al secolo perché una buona dinastia deve durare così a lungo. I cinesi sanno che il tipico arco di sviluppo contiene diverse fasi pluridecennali, per le quali pianificano.

La prima fase dell’attuale impero cinese iniziò quando Mao assunse il controllo del Paese con la rivoluzione e consolidò il potere e le istituzioni. La seconda fase, la costruzione di ricchezza, potere e coesione senza minacciare la potenza mondiale in carica (cioè gli Stati Uniti) avvenne sotto Deng e i suoi successori fino a Xi. La terza fase, il consolidamento di questi successi e il cammino della Cina verso il traguardo che si è prefissa per il 2049, il centenario della Repubblica Popolare – ovvero diventare “un moderno Paese socialista che sia prospero, forte, democratico, culturalmente avanzato e concorde” – si sta realizzando sotto Xi e i suoi successori. L’obiettivo ultimo è far crescere l’economia cinese fino a circa il doppio di quella statunitense e di condividere il più possibile i benefici della sua crescita.8 Obiettivi più a breve termine e i modi per ottenerli sono stati enunciati nel piano Made in China 2025,9 nel nuovo China Standards Plan 2035 di Xi e nei consueti piani quinquennali.10

I leader cinesi non solo cercano di implementare i loro piani ma stabiliscono anche delle metriche chiare con le quali valutare le prestazioni e ciò gli consente di raggiungere la maggior parte degli obiettivi. Non sto dicendo che questo processo sia perfetto perché non lo è, e non sto dicendo che non ci siano difficoltà politiche e di altro tipo che conducono a disaccordi, comprese alcune dispute violente, perché ci sono (in privato). Quello che sto dicendo è che i cinesi hanno punti di vista e orizzonti di pianificazione molto più a lungo termine e basati sulla storia, che suddividono in piani e azioni più a breve termine, e che seguendo questo approccio hanno sempre ottenuto i risultati previsti. La mia ricerca degli schemi ripetuti nella storia e il modo in cui affronto le decisioni tattiche hanno avuto un effetto simile sul mio modo di pensare e di comportarmi: per esempio, oggi considero gli ultimi cinquecento anni come storia recente, gli archi temporali più rilevanti mi sembrano durare almeno cent’anni e gli schemi che ho individuato osservando gli eventi da questo punto di vista mi aiutano ad anticipare le probabilità future e a posizionarmi nel modo giusto per approfittarne nelle prossime settimane, mesi e anni.

LE LEZIONI DELLA CINA E IL SUO MODO DI OPERARE

La cultura cinese si è sviluppata come estensione delle esperienze vissute dai cinesi e delle lezioni da loro apprese nel corso dei millenni. Quelle esperienze furono incorporate in filosofie sul funzionamento del mondo e sui modi migliori di affrontare quelle realtà, che chiariscono come devono comportarsi le persone, come vanno prese le decisioni politiche, come devono funzionare i sistemi economici. In Occidente le filosofie dominanti sono di origini ebraico-cristiane, democratiche e capitaliste o socialiste, e ogni persona seleziona una sua miscela partendo da quegli spunti. In Cina le filosofie principali erano quella confuciana, quella taoista e quella legista, finché all’inizio del Novecento arrivarono il marxismo e il capitalismo. Gli imperatori sceglievano secondo le loro preferenze, le mettevano in pratica, imparavano e si adattavano. Se la miscela funziona, la dinastia sopravvive e prospera (nel loro gergo, ha “il mandato del cielo”). Se non funziona, la dinastia fallisce e viene sostituita da un’altra. Questo processo va avanti da prima che la storia iniziasse a essere scritta, e andrà avanti finché ci saranno persone che dovranno decidere come agire per la collettività.

Non posso rendere giustizia a queste filosofie in poche frasi, ma ecco i miei tentativi:


[image: ]Il confucianesimo si prefigge di raggiungere l’armonia assicurandosi che ogni persona conosca il suo ruolo nella gerarchia e possa svolgerlo al meglio, iniziando dalla famiglia (tra marito e moglie, padre e figlio, fratello maggiore e minore) e risalendo fino al sovrano e ai suoi sudditi. Ogni persona rispetta e obbedisce ai suoi superiori, che sono benevoli e al contempo impongono severe norme di comportamento. Da tutti ci si aspetta che siano gentili, sinceri ed equi. Il confucianesimo attribuisce valore alla concordia, all’istruzione diffusa e alla meritocrazia.

[image: ]Il legismo favorisce la rapida conquista e unificazione di “ogni cosa sotto il cielo” da parte di un leader autocratico. Afferma che il mondo è una giungla in cui vige la legge del più forte ed è richiesta assoluta obbedienza al governo centrale dell’imperatore, senza che si riceva in cambio molta benevolenza. L’equivalente occidentale del legismo è il fascismo.

[image: ]Il taoismo insegna che la cosa più importante è vivere in armonia con le leggi di natura. I taoisti ritengono che la natura sia fatta di opposti – lo yin e lo yang – e che l’armonia derivi dal loro equilibrio.



Fino all’inizio del Novecento, quando il marxismo ottenne il favore di Mao e dei suoi successori, confucianesimo e neo-confucianesimo erano le filosofie più influenti, di solito con l’aggiunta di un po’ di legismo. Spiegherò brevemente il marxismo quando arriveremo al Novecento.

Tutti questi sistemi cinesi sono gerarchici e non egualitari. Wang Qishan, vicepresidente della Cina e autorevole storico ed esploratore delle altre culture, mi ha spiegato che la differenza fondamentale tra americani e cinesi è che gli americani danno più valore all’individuo, mentre i cinesi danno la priorità alla famiglia e alla collettività. L’America è gestita dal basso verso l’alto (per esempio con la democrazia) e ottimizzata per l’individuo; la Cina è gestita dall’alto verso il basso e ottimizzata per la collettività. La parola cinese per “Paese” è composta da due ideogrammi che significano “Stato” e “famiglia”, mi ha spiegato, quindi i leader cinesi si prefiggono di gestire lo Stato come pensano che i genitori dovrebbero gestire la famiglia: che ognuno conosca il suo posto e nutra un sano rispetto per chi è sopra di lui. Di conseguenza i cinesi sono più umili, rispettosi e ligi alle regole, mentre gli americani sono più arroganti, egualitari e avversi alle regole. Ho osservato che mentre i cinesi sono più interessati a fare domande e a imparare, gli americani sono più interessati a dirci cosa pensano.

Quanto alla struttura di governance (cioè la gerarchia del governo centrale e le interazioni tra governi regionali e locali), i cinesi hanno sviluppato approcci efficaci nell’arco di molte dinastie e dei millenni; per analizzarle a fondo ci vorrebbe una digressione troppo lunga.

A differenza di altri grandi imperi che hanno conquistato e occupato altri Paesi, raramente la Cina ha occupato territori lontani. La Cina è sostanzialmente una gigantesca pianura circondata da confini naturali (montagne e mari), in cui la maggior parte della popolazione è sparpagliata nella pianura. Il mondo della Cina è stato racchiuso da quelle frontiere e quasi tutte le guerre vertevano sul controllo di quel territorio, principalmente tra i cinesi ma a volte anche contro invasori stranieri.

La filosofia militare tradizionale cinese insegna che il modo ideale per vincere una guerra non è combattere ma sviluppare in segreto un potere tale che basti mostrarlo per indurre il nemico alla resa. Richiede inoltre un ampio uso della psicologia per influenzare il comportamento degli avversari.11 Tuttavia ci furono numerose contese dinastiche violente; le poche guerre combattute fuori dal Paese servirono a consolidare il potere relativo della Cina e ad aprire i commerci.

Gli studiosi ritengono che la Cina non volesse espandere il suo impero perché il territorio era già così vasto e difficile da controllare e perché preferivano mantenere una purezza culturale, più facile da tutelare attraverso l’isolamento. Tradizionalmente i cinesi preferiscono entrare in relazione con gli altri imperi seguendo le filosofie a cui si ispirano, dove ciascuno sa stare al suo posto e agisce di conseguenza. Se la Cina era più potente, come accadeva di solito, gli Stati meno potenti pagavano un “tributo” con doni e preferenze e solitamente ricevevano garanzie di pace, il riconoscimento della loro autorità e certe opportunità commerciali. Quei Paesi subordinati tendevano a conservare le loro usanze e non subivano interferenze nel proprio governo.12

LA STORIA MONETARIA ED ECONOMICA DELLA CINA

Quanto alla moneta, al credito e all’economia, la storia è molto lunga e complicata. La Cina ha attraversato tutta la gamma dei sistemi e cicli monetari/creditizi/economici di cui ho parlato nel contesto del Big Cycle della moneta e del credito. La valuta più usata dai cinesi era il metallo (principalmente monete di rame, e in certi casi argento, sul mercato interno), che resistette fin molto dopo l’invenzione della carta moneta nel IX secolo, fino all’introduzione dello yuan alla fine dell’Ottocento. L’argento era la valuta più usata con l’estero, benché a volte si usasse l’oro.

Capire i diversi sistemi è particolarmente importante per la Cina, che li cambiava di frequente con diversi gradi di prosperità o indigenza nei diversi periodi a seconda di com’era gestito il sistema. La Cina visse diversi cicli di 1) transizione dalla moneta metallica alla carta moneta coperta dalla moneta metallica (da Tipo 1 a Tipo 2), poi 2) aumento della fiducia nella moneta finché quella cartacea circolava senza copertura (da Tipo 2 a Tipo 3) e poi 3) collasso della moneta cartacea a causa dell’eccesso di stampa e della perdita di fiducia, che conduce a un ritorno alla moneta metallica (dal Tipo 3 al Tipo 1).

Come ho spiegato nel Capitolo 3, esistono tre tipologie basilari di sistema monetario. Nel primo, che chiamo sistema monetario di Tipo 1, il denaro ha un valore intrinseco (perché le monete sono fatte d’oro, d’argento o di rame). Nel secondo, che chiamo di Tipo 2, la moneta è legata ad asset che possiedono un valore intrinseco (tipicamente sotto forma di banconote che si possono scambiare con oro o argento a un prezzo fisso). Nel sistema di tipo 3 (o fiat), la moneta non è legata a nulla di oggettivo. Il seguente grafico mostra una versione molto semplificata di come questi sistemi monetari si sono succeduti nel corso della storia cinese a partire dalla dinastia Tang. In effetti, diverse parti della Cina avevano valute diverse e a volte usavano monete e lingotti di altri Paesi (per esempio dollari d’argento spagnoli alla fine del Cinquecento). In ogni caso il grafico è molto grossolano e serve a mostrare che la Cina aveva gli stessi sistemi monetari del resto del mondo e che funzionavano essenzialmente allo stesso modo, con cicli in cui la “hard money” veniva abbandonata a causa di problemi di debiti, conducendo all’inflazione e poi all’iperinflazione e infine a un ritorno alla moneta metallica.

TRANSIZIONI TRA DIVERSI TIPIDI MONETA NELLA STORIA CINESE

[image: ]

All’inizio della dinastia Tang, il denaro consisteva principalmente di monete in rame (cioè “hard money”). Ma come è classico che avvenga, l’offerta di moneta metallica si dimostrò limitante: la Cina stava crescendo in fretta e la disponibilità di rame non era sufficiente. Inoltre ciascuna moneta era di scarso valore, quindi per commerciare i mercanti dovevano portarsi appresso fisicamente centinaia di migliaia di monete, il che era scomodo. Queste pressioni condussero all’invenzione delle prime forme di strumenti monetari non metallici. La “moneta volante” nacque come una sorta di assegno emesso da una banca, che però i mercanti usavano come denaro. Alla fine il governo Tang iniziò a supervisionare la loro emissione e il loro uso.14 Tuttavia, le transazioni monetarie quotidiane continuavano a essere condotte principalmente in monete di rame.

La vera carta moneta (progettata appositamente per l’utilizzo diffuso come valuta corrente) arrivò un po’ più tardi nel corso della storia cinese. All’inizio del XII secolo, durante la dinastia Song, il governo si arrogò l’intero settore dell’emissione di valuta e creò la prima carta moneta coperta da riserve di materie prime. Ben presto la carta moneta fu accettata e si ridusse l’importanza delle riserve che la coprivano. Così iniziò una prima versione di sistema monetario fiat. Tuttavia, in modo analogo alle obbligazioni, la carta moneta aveva una data di scadenza dopo la quale veniva ritirata.

La dinastia Song non soltanto inventò la moneta fiat, ma fu la prima a stampare in eccesso e svalutare la carta moneta. A metà del XII secolo gli impegni finanziari del governo erano molto gravosi, a causa di guerre con l’estero e rivolte interne. Come spesso avviene nel declino di un impero, anziché aumentare le tasse o tagliare le spese, misure che sarebbero risultate ancor più impopolari, il governo stampò moneta fiat per finanziare i deficit. Inizialmente la monetizzazione dei deficit era gestibile: la prima moneta fiat, chiamata huizi, fu emessa in modeste quantità a partire dal 1160 e si scambiò per oltre trent’anni quasi al valore nominale. Poi però il governo Song iniziò a stampare più liberamente, arrivando a triplicare la quantità di huizi in circolazione. Mentre i conflitti esterni e interni continuavano a esercitare pressioni sulla tesoreria imperiale, la massa monetaria quasi triplicò nuovamente tra il 1209 e il 1231. Di conseguenza, il valore di mercato di quella carta moneta (misurato in monete metalliche) calò di oltre il 90 per cento tra il 1195 e il 1230.

Gli stessi eventi si ripeterono diverse altre volte. La dinastia Yuan, che trovava troppo limitante la moneta metallica, creò una nuova valuta cartacea (di cui Marco Polo si meravigliò), ma poi ne stampò troppa e finì per causarne il collasso. Nel suo primo periodo la dinastia Ming, che a sua volta si sentiva troppo vincolata dalla moneta metallica, creò carta moneta per finanziare l’edificazione di un nuovo Stato, ma poi ne stampò troppa, facendola collassare. Sono storie affascinanti che non racconterò in questa sede.

Dopo il fallimento della moneta fiat all’inizio della dinastia Ming, la Cina rinunciò ad altri esperimenti con le monete cartacee fino al Novecento. Invece, dalla metà del Trecento fin verso il 1933, ebbe vari tipi di moneta metallica, principalmente in argento. Il valore intrinseco di quell’argento costituiva la grande maggioranza del loro valore, benché ci fosse un valore addizionale imposto sulle monete stesse. Per gran parte di quel periodo, e in pratica fino al 1933, la Cina non coniò: le monete venivano prima dalla Spagna, poi dal Messico, poi dal Nordamerica. Nel 1933 i cinesi scelsero di creare un conio nazionale, che iniziò a circolare. Due anni dopo, il governo cinese decise di rimpiazzare lo yuan con il fabi (che significa “valuta a corso legale”), per passare da una moneta non stampabile a una stampabile. Il fabi, a sua volta, andò in iperinflazione per eccesso di stampa da parte della Repubblica di Cina durante la Seconda guerra mondiale e nelle ultime fasi della guerra civile che seguì. Dopo la fondazione della Repubblica Popolare Cinese fu introdotto il renminbi, che resta tuttora in uso.

Quanto all’economia cinese nel suo complesso, iniziò come un’economia principalmente agricola e feudale e attraversò una serie di forme, come l’Età del Bronzo e l’Età del Ferro, sviluppando diversi approcci al commercio con l’estero (in particolare attraverso la Via della seta). Nacque così una ricca classe mercantile, producendo cicli in cui grandi disparità di ricchezza causavano rivolte e la confisca delle ricchezze. Poiché quella cinese è sempre stata una società intelligente e industriosa, numerose invenzioni tecnologiche fecero progredire la sua economia. In varie fasi della storia cinese sorsero anche attività imprenditoriali private, producendo cicli in cui le disparità di ricchezza crescevano finché i governi espropriavano e ridistribuivano le ricchezze in un’infinità di modi. La Cina visse cicli del debito come quelli che abbiamo visto nel Capitolo 3, che si svolgevano per gli stessi motivi. All’interno di questi ampi cicli c’erano periodi di stabilità in cui la crescita del debito non era eccessiva; periodi di bolla in cui lo era; periodi di crisi in cui non c’era moneta a sufficienza per il servizio del debito; e periodi inflazionistici (e a volte iperinflazionistici) in cui veniva stampata moneta per alleviare la crisi del debito.

È interessante notare che, a differenza degli altri grandi imperi, le dinastie cinesi più potenti non avevano valute di riserva globali.

Questo perché:


[image: ]Prima che si diffondessero i viaggi transoceanici, non esisteva una valuta di riserva davvero globale (i commerci erano limitati e generalmente venivano condotti in metalli preziosi) e in tutto il corso della sua storia la Cina non divenne mai un impero così esteso (una “potenza mondiale”) con cui gran parte del pianeta volesse commerciare e di cui volesse detenere le cambiali come depositi di ricchezza. La Cina non creò mai un centro finanziario in grado di rivaleggiare con quelli europei ed era molto meno attiva nei commerci. Benché lo sviluppo dei mercati finanziari fosse avanzato molto durante la dinastia Song (con le prime società di capitali e l’uso di carta moneta), nel 1600 era comunque molto indietro rispetto all’Europa. Per motivi culturali l’attività commerciale non era considerata molto importante dai leader cinesi, quindi ci fu uno sviluppo meno pronunciato nelle aree della giurisprudenza commerciale e dei mercati finanziari. A causa del minore sviluppo commerciale e delle sue politiche più isolazioniste, la Cina restò indietro all’Europa nell’innovazione, come vedremo più avanti.

[image: ]Inoltre, il sostegno della Cina al commercio privato e ai mercati finanziari era variabile: più forte nei periodi Song e Tang e meno nei periodi Ming e Qing, quando stavano nascendo i primi imperi commerciali globali. Di conseguenza, le strutture sociali e legali erano meno favorevoli all’accumulazione e all’investimento di capitali (per esempio, il diritto societario era molto meno sviluppato che in Europa e le aziende cinesi erano generalmente a conduzione familiare). Inoltre lo Stato nel complesso era meno disposto e meno capace di investire in settori strategici o di promuovere l’innovazione. Probabilmente l’ideologia confuciana svolse un ruolo in tutto questo, perché nelle dinastie Ming e Qing si affermarono correnti più conservatrici del confucianesimo secondo cui lo status sociale dei mercanti e degli imprenditori era inferiore a quello degli studiosi.



L’indebitamento crebbe molto durante le rivolte e le guerre degli anni Venti e Trenta del Novecento, conducendo al classico ciclo in cui le promesse di versare denaro erano molto superiori alle capacità di farlo. I numerosi default condussero, come nel modello classico, all’abbandono della moneta metallica, che fu dichiarata illegale insieme alla proprietà privata dell’argento. Come abbiamo già visto, le valute sono usate per 1) le transazioni interne, che il governo controlla in senso monopolistico (e che quindi possono svolgersi in moneta fiat o persino in moneta falsa) e 2) le transazioni internazionali, nel qual caso le valute devono avere un valore reale o non verranno accettate. La riprova del valore reale di una valuta è il fatto che all’estero sia usata e scambiata allo stesso tasso di cambio come in patria. Dove sussistono controlli sui capitali che impediscono il libero scambio di una valuta nazionale a livello internazionale, quella valuta sarà più suscettibile alla svalutazione. Per definizione le valute di riserva non hanno questi controlli.

Quindi, in linea di principio: [image: ] quando vediamo imporre controlli sui capitali in una certa valuta, e soprattutto quando c’è un grosso problema di debito a livello nazionale, faremmo bene a fuggire da quella moneta.

Negli anni Trenta la Cina aveva due valute: una cartacea fiat per le transazioni interne e una legata all’oro per i pagamenti internazionali. La moneta fiat cartacea veniva stampata in abbondanza e frequentemente svalutata. Dopo la turbolenza della Seconda guerra mondiale e la Guerra civile cinese, nel dicembre 1948 fu emesso il primo renminbi come moneta fiat, con una massa monetaria limitata per porre fine all’iperinflazione. Nel 1955 vi fu una seconda emissione di renminbi e nel 1962 una terza. Dal 1955 al 1971 il tasso di cambio fu fissato a 2,46 sul dollaro americano. Poi vi fu un’altra fase di inflazione elevata negli anni Settanta e Ottanta, causata dalla svalutazione globale della moneta contro il dollaro nel 1971, da pressioni inflazionistiche globali, dalla graduale rimozione dei controlli sui prezzi in Cina, dalla facilità di ottenere credito e dalla mancanza di controlli sulle spese delle imprese statali. Nel 2005 fu rimosso l’ancoraggio al dollaro.

Il prossimo grafico mostra i tassi di inflazione in Cina a partire dal 1750, compresi i periodi di iperinflazione. L’iniziale periodo di inflazione relativamente stabile era per lo più il risultato dell’uso dei metalli (argento e rame) come moneta, valutati a peso. Al crollo della dinastia Qing le province si dichiararono indipendenti ed emisero le loro monete d’argento e rame, anch’esse valutate a peso. Ecco perché l’inflazione non crebbe mai a livelli eccezionalmente alti, neppure durante quel periodo terribile.

INFLAZIONE CINESE (A/A)
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I grafici seguenti mostrano il valore della moneta cinese in termini di dollari e oro a partire dal 1920, più i tassi di inflazione e di crescita nello stesso periodo. Come si può vedere, ci sono stati due grandi periodi di svalutazione: il primo quando fu fissato il nuovo tasso di cambio nel 1948, e poi tra il 1980 e gli anni Novanta, quando vi fu una serie di svalutazioni mirate a sostenere gli esportatori e a gestire i deficit delle partite correnti,15 che provocarono un forte aumento dell’inflazione. Come si vede, la crescita fu relativamente rapida e incostante fin verso il 1978, poi più rapida e costante fino al recente breve crollo dovuto alla pandemia da COVID-19.
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Benché i cinesi nutrano un forte desiderio di risparmiare e un appropriato senso del rischio che li conduce istintivamente a riporre la loro ricchezza in asset liquidi sicuri (per esempio depositi di contanti) e in asset tangibili (per esempio immobili e un po’ d’oro), alcuni investitori hanno esperienza limitata con asset più rischiosi come i titoli azionari e il debito a rischio più elevato e quindi possono comportarsi in modo ingenuo, anche se stanno imparando molto in fretta. Per quanto invece riguarda i decisori politici cinesi e la loro comprensione della moneta, del credito, della politica monetaria, della politica fiscale e di come ristrutturare i debiti insoluti, trovo che abbiano mantenuto gli stessi punti di vista profondi e immutabili che li hanno sempre caratterizzati nel corso della loro storia.

DAL 1800 A OGGI

Inizierò con un rapido esame del periodo tra il 1800 e la fondazione della Repubblica Popolare Cinese nel 1949, esaminerò un po’ più nel dettaglio il periodo di Mao e approfondirò il periodo che va dall’ascesa di Deng Xiaoping (dal 1978 al 1997) all’avvento di Xi Jinping (nel 2012) e fino a oggi. Poi, nel prossimo capitolo, analizzeremo le relazioni USA-Cina.

Il declino dal 1800 al 1949

Il declino della Cina dopo il 1800 iniziò quando a) l’ultima dinastia reale cinese (la dinastia Qing) divenne decadente e si indebolì proprio mentre b) i britannici e alcune altre nazioni occidentali si rafforzavano: il che condusse la Gran Bretagna e alcuni altri capitalisti/colonialisti ad assumere progressivamente il controllo dell’economia cinese. Intanto, c) il sistema finanziario e monetario cinese si spezzò sotto il peso di debiti insoluti e della stampa di moneta che causò un crollo del suo valore, mentre d) scoppiavano gravi rivolte interne e guerre civili. Quel grave declino nell’ambito del Big Cycle, in cui tutti i punti di forza erano in caduta libera in una reazione di rinforzo reciproco, proseguì da circa il 1840 fino al 1949. La fine della Seconda guerra mondiale nel 1945 condusse al rimpatrio di quasi tutti gli stranieri presenti in Cina (tranne Hong Kong e Taiwan) e a una guerra civile per stabilire la divisione della ricchezza e del potere: cioè una guerra tra i comunisti e i capitalisti che si svolse nella Cina continentale. Questo lungo periodo di declino rappresenta un esempio classico della fase ascendente nell’archetipo del Big Cycle, in cui un nuovo leader ottiene il controllo, consolida il potere e inizia a costruire le strutture basilari che verranno trasmesse alle generazioni successive e getteranno le basi di ulteriori progressi.

Come abbiamo visto nei capitoli precedenti, l’inizio dell’Ottocento segnò l’ascesa della Gran Bretagna e la sua espansione nel mondo, portando così il nascente impero britannico in contatto con la Cina. La Compagnia britannica delle Indie Orientali voleva tè, seta e porcellana dalla Cina perché era molto redditizio venderli in patria. Tuttavia, i britannici non avevano nulla che i cinesi volessero comprare, quindi dovevano pagare quei beni in argento, che all’epoca era una valuta globale. Quando i britannici restarono a corto di argento, portarono oppio di contrabbando dall’India in Cina, lo vendettero in cambio di argento e usarono quell’argento per comprare le merci cinesi. I cinesi cercarono di fermare quelle vendite e così scoppiò la Prima guerra dell’oppio, in cui la marina militare britannica, tecnologicamente superiore, sconfisse i cinesi nel 1839-42, inducendo la Gran Bretagna a imporre un trattato che cedeva Hong Kong ai britannici e apriva un certo numero di porti cinesi, in particolare Shanghai, ai commercianti britannici (e ad altre potenze in trattati successivi), conducendo alla perdita di grandi parti della Cina settentrionale, che andarono a Russia e Giappone, e alla perdita di quella che oggi chiamiamo Taiwan, che andò al Giappone.

Il governo Qing contraeva ingenti prestiti con l’estero per domare le rivolte interne. Le riparazioni di guerra contribuirono molto all’indebitamento, soprattutto dopo la ribellione dei Boxer (una rivolta dei cinesi contro gli stranieri nel 1901). Quando la ribellione fallì, le potenze straniere vittoriose pretesero l’equivalente di circa 18.000 tonnellate d’argento, con un debito quarantennale che era garantito dal reddito ottenuto con le tariffe doganali riscosse nei porti da loro controllati. Il governo Qing, a corto di risorse finanziarie, dovette affrontare molte rivolte nei vent’anni successivi alle Guerre dell’oppio e consumò i suoi risparmi per finanziare il loro soffocamento. La combinazione di 1) una leadership debole, 2) la mancanza di risorse finanziarie adeguate, 3) le rivolte interne che minavano la produttività ed erano costose in termini economici e di vite umane, 4) gli stranieri contro cui combattere, anche qui con un forte costo umano ed economico, e 5) il susseguirsi di alcuni disastri naturali produsse quel declino chiamato “Secolo dell’umiliazione”.

È facile riconoscere il ruolo svolto da quel periodo nel plasmare le idee dei leader cinesi: per esempio perché Mao vedeva il capitalismo come un sistema in cui le aziende perseguivano il profitto attraverso l’imperialismo (cioè mediante il controllo e lo sfruttamento dei Paesi, come i britannici e le altre potenze capitaliste avevano fatto alla Cina), arricchendo le avide élite e sfruttando i lavoratori. La visione che Mao aveva del capitalismo differisce dalla mia perché le sue esperienze del capitalismo erano molto diverse dalle mie, benché siano entrambe vere. Il capitalismo ha fornito opportunità straordinarie a me e alla maggior parte delle persone che conosco, compresi gli immigrati da tutto il mondo. L’America in cui sono cresciuto era la terra delle opportunità, in cui si poteva imparare, contribuire ed essere ricompensati equamente e senza limiti. Questa esperienza di guardare il mondo con gli occhi di un altro mi ha ricordato l’importanza dell’apertura mentale radicale e della capacità di mediare i disaccordi per arrivare alla verità. Mi ha condotto a studiare un po’ il marxismo, per capire come mai sembrasse una filosofia valida a Mao e ad altri. Fino a quel momento tendevo a ritenerlo nella migliore delle ipotesi difficile da applicare, e nella peggiore una potenziale minaccia; tuttavia ignoravo cosa avesse detto realmente Marx.

Ecco il marxismo-leninismo

Prima di esaminarlo personalmente, ero convinto che il marxismo-leninismo fosse un sistema disfunzionale in cui le risorse erano teoricamente distribuite “da ciascuno secondo le sue capacità, a ciascuno secondo le sue esigenze”, ma che non riusciva a produrre granché perché mancavano gli incentivi all’inventiva e all’efficienza.

Non capivo che Marx era stato un uomo brillante, che aveva esposto alcune teorie valide e altre apparentemente false, che – e lui stesso l’avrebbe ammesso, probabilmente – non erano state adeguatamente messe alla prova e affinate nel sistema evolutivo da lui proposto. Ora mi domando in che modo Marx, un uomo molto pragmatico e convinto che le filosofie andassero giudicate solo dai successi e dai fallimenti che producevano, avrebbe diagnosticato il fallimento quasi universale del comunismo e come avrebbe modificato di conseguenza il suo pensiero.

La teoria/sistema più importante di Marx è chiamata “materialismo dialettico”. Il termine “dialettico” si riferisce al modo in cui gli opposti interagiscono per produrre il cambiamento, e “materialismo” significa che ogni realtà ha un’esistenza materiale (cioè fisica) che interagisce con le altre realtà in modo meccanico. In estrema sintesi: il materialismo dialettico è un sistema per produrre il cambiamento con le “contraddizioni” tra gli “opposti” che generano “lotte” la cui risoluzione produce il progresso. Per Marx, questo principio si applica a ogni cosa. Il conflitto e la lotta tra le classi sociali, che si manifesta nel conflitto tra capitalismo e comunismo, è solo uno degli innumerevoli esempi possibili.

Gran parte di questo discorso mi sembra corretto.

Non sono un esperto di marxismo, ma il processo del materialismo dialettico è simile a quello che ho scoperto io stesso e che illustro nel mio libro I principi del successo, in cui affronto conflitti, rifletto su di essi, metto per iscritto i principi che ne traggo e poi cerco di migliorarli, e ripeto queste operazioni all’infinito, in un processo evolutivo che chiamo looping, cioè “progressione per serie di circoli”. In altri termini ritengo, e sembra che lo ritenesse anche Marx, che l’approccio migliore consista nel trarre un insegnamento dai conflitti e dagli errori e usarli per evolversi.

Sono anche dell’opinione che il capitalismo – un sistema di incentivi che premia le persone più inventive e produttive, e ha mercati dei capitali che premiano le buone decisioni di allocazione e penalizzano quelle cattive – conduca ad a) una maggiore produttività nel lungo periodo (e quindi una torta più grande per tutti), b) grandi disparità di ricchezza e c) mercati dei capitali (e soprattutto mercati del debito) che diventano sovraesposti e poi vanno in crisi. Quando si verifica una crisi dell’economia/dei mercati dei capitali, e allo stesso tempo ci sono forti disparità di ricchezza e di valori, è probabile che scoppi una rivoluzione di qualche tipo. Queste rivoluzioni possono concludersi in modo armonico e produttivo, ma quasi sempre sono precedute da grandi conflitti e distruzione. Quindi, fin qui il modo in cui io e Marx vediamo le cose non è poi tanto diverso, ma probabilmente ciò che sceglieremmo e ciò che crederemmo giusto fare sarebbe molto diverso. Se mi chiedeste a) se preferisco ciò che ha ottenuto il capitalismo o ciò che ha ottenuto il comunismo, e b) se penso che il percorso capitalista che abbiamo oggi sia più logico del percorso comunista che abbiamo visto, sceglierei in entrambi i casi il capitalismo. D’altro canto, se mi chiedeste a) se il sistema capitalista e quello comunista vadano entrambi riformati per far crescere la torta per tutti e distribuirla più equamente, e b) se il materialismo dialettico di Marx e il mio processo in cinque passi per l’evoluzione siano più o meno simili e siano i modi migliori per evolversi bene, risponderei di sì a entrambe le domande (senza fissarmi sui dettagli che distinguono i due approcci). Inoltre, per quanto riguarda le disparità di ricchezza, sono dell’idea che si tratti di un grave problema che si è verificato in tutto il corso della storia e che può minacciare tutti i sistemi. Anch’io penso che i conflitti producano lotte e che la risoluzione delle lotte produca il progresso. Considero i conflitti tra le classi (cioè gli “abbienti” e i “non abbienti”) uno dei fattori principali dell’ascesa e del declino degli imperi, e quindi del progresso della storia, che si svolge attraverso i tre Big Cycle che abbiamo incontrato in questo libro: moneta e credito, ordine/disordine interno e ordine/disordine esterno.

Tra il 1930 e il 1945 tutti i Paesi principali si trovavano nella fase del ciclo di declino/conflitto, il che provocò rivoluzioni e guerre in Cina e in tutto il mondo. Come sempre accade, però, le forze del declino fecero il loro corso e si affermarono nuovi ordini nazionali e mondiali. Più nello specifico, la guerra esterna finì nel 1945 e le forze straniere uscirono quasi completamente dalla Cina continentale. A quel punto i comunisti e i capitalisti cinesi combatterono una guerra interna che durò fino al 1949 e condusse a un nuovo ordine interno, cioè il comunismo sotto Mao. Mettetevi nei panni di Mao tra il 1900 e il 1949. Immaginatelo mentre legge le opere di Marx, e pensate alle sue azioni in quel periodo e dopo il 1949. È logico che Mao fosse un marxista e disprezzasse l’approccio classico di Confucio all’armonia. La democrazia, per come noi la conosciamo, non ha alcuna radice in Cina. Ne ha invece il legismo, con il suo approccio autocratico. Il capitalismo, d’altro canto, sta crescendo e le sue radici si inoltrano più in profondità.

Lenin portò avanti le idee di Marx fino a creare un processo in due fasi per l’edificazione dello Stato: dapprima c’è un’avanguardia dei lavoratori attraverso il “centralismo democratico” (in cui votano solo i membri del partito), che finisce per condurre a uno Stato comunista con la proprietà comune dei mezzi di produzione, l’eguaglianza socioeconomica e la prosperità per tutti. A Mao piaceva l’approccio marxista-leninista in cui il raggiungimento dell’ideale comunista arrivava al termine di un processo evolutivo molto lungo. Deng Xiaoping ribadì questa idea in un’intervista a “60 Minutes” nel 1986, dicendo che il capitalismo da lui adottato non era incompatibile con il comunismo. “Secondo il marxismo, la società comunista si basa sull’abbondanza materiale. […] Solo quando c’è abbondanza materiale si può applicare il principio di una società comunista: da ciascuno secondo le sue capacità, a ciascuno secondo le sue esigenze. Il socialismo è la prima fase del comunismo […]”. Forse è vero, forse no. Ce lo dirà il tempo. Per me, finora, il capitalismo – in Cina e ovunque – sta vincendo la gara. Tuttavia, non c’è dubbio che la miscela cinese di comunismo e capitalismo abbia prodotto ottimi risultati economici negli ultimi quarant’anni.

Nella prossima parte di questo capitolo riassumerò brevemente gli eventi accaduti dal 1949 a oggi. Poi esaminerò più nel dettaglio ciascuna delle fasi.

L’ascesa dal 1949 a oggi

L’evoluzione della Cina dal 1949 a oggi, Semplificando molto, si è articolata in tre fasi:


1.La fase di Mao, dal 1949 al 1976.

2.La fase di Deng e dei suoi successori, dal 1978 al 2012 con l’ascesa al potere di Xi Jinping.

3.La fase di Xi Jinping, dal 2012 a oggi.



Ciascuna delle fasi ha contribuito allo sviluppo a lungo termine della Cina, facendo tesoro dei risultati ottenuti in precedenza. In breve, gli eventi si sono svolti in questo modo:


[image: ]Dal 1949 e fino alla sua morte nel 1976, Mao (con i suoi vari ministri, in particolare Zhou Enlai) consolidò il potere, costruì le fondamenta delle istituzioni, della governance e delle infrastrutture e governò la Cina come un imperatore comunista. Isolata dal resto del mondo, la Cina seguiva un sistema rigidamente comunista in cui tutto apparteneva al governo, che imponeva severi controlli burocratici. Immediatamente dopo la morte di Mao e di Zhou Enlai, nel 1976-78 si svolse una lotta di potere tra i radicali della Banda dei Quattro e i riformisti. Deng Xiaoping e i riformisti vinsero il confronto nel 1978, aprendo la strada alla seconda fase.

[image: ]Deng e i suoi ministri governarono la Cina direttamente o indirettamente fino alla sua morte nel 1997. In questa fase la Cina passò a un modello di leadership più collettiva, si aprì al mondo esterno, introdusse e sviluppò pratiche di mercato capitalistiche e divenne molto più forte dal punto di vista finanziario e più potente in altri modi che non sembravano minacciosi agli Stati Uniti o ad altri Paesi. Per finanziare quella che era considerata una relazione simbiotica, in cui gli Stati Uniti compravano merci a buon mercato dalla Cina, la Cina prestava soldi agli americani. Di conseguenza gli Stati Uniti acquisivano passività debitorie denominate in dollari e i cinesi acquisivano attivi denominati in dollari. Dopo la morte di Deng, i suoi successori Jiang Zemin e Hu Jintao (e chi con loro governava la Cina) proseguirono nella stessa direzione e la Cina continuò ad acquistare ricchezza e potere in modi fondamentalmente solidi che non apparivano minacciosi agli Stati Uniti. Nel 2008 scoppiò la crisi finanziaria globale, che inasprì le tensioni sulla ricchezza negli Stati Uniti e nelle altre nazioni sviluppate, fece aumentare i risentimenti per la fuga in Cina dei posti di lavoro nel settore della produzione industriale e incrementò la crescita finanziata dal debito in tutti i Paesi, Cina compresa.

[image: ]Xi Jinping è salito al potere nel 2012, in una Cina più ricca e più potente, che stava però diventando iper-indebitata, eccessivamente corrotta e sempre più in conflitto con gli Stati Uniti. Ha accelerato le riforme economiche, ha cercato di contenere la crescita dell’indebitamento con una riforma aggressiva dell’economia, ha promosso la creazione di tecnologie all’avanguardia e ha assunto una posizione sempre più globale. Inoltre è diventato più proattivo nel ridurre le disparità di istruzione e di reddito tra i cinesi, nel proteggere l’ambiente e nel consolidare il controllo politico. Man mano che aumentava il potere della Cina, e che si profilavano meglio gli audaci obiettivi di Xi (come l’iniziativa “Belt and Road”, cioè la Nuova via della seta, e il piano Made in China 2025), aumentavano anche le tensioni con gli Stati Uniti, in particolare dopo l’elezione di Donald Trump (un populista/nazionalista che in campagna elettorale aveva promesso di fermare l’emorragia di posti di lavoro americani verso la Cina nelle manifatture). La posizione della Cina rispetto agli Stati Uniti ha iniziato a somigliare a una nuova potenza in rapida ascesa che sfida la potenza dominante.



Ora vediamo gli eventi un po’ più da vicino.

Prima fase: gettare le fondamenta (1949-1976)

Mao e i comunisti vinsero la guerra civile e fondarono la Repubblica Popolare Cinese nel 1949, consolidando rapidamente il potere. Mao divenne l’imperatore di fatto (con il titolo di “presidente della Repubblica Popolare Cinese”) e Zhou Enlai fu nominato primo ministro (con il titolo di “premier”). Nel Paese, il nuovo governo ristrutturò rapidamente le infrastrutture dei trasporti e delle comunicazioni e nazionalizzò il sistema bancario sotto l’egida della nuova banca centrale, la Banca Popolare Cinese. Per ridurre l’inflazione restrinse il credito e stabilizzò il valore della moneta. Inoltre, il governo nazionalizzò quasi tutte le aziende e condusse una redistribuzione dei terreni agricoli dai grandi proprietari terrieri agli agricoltori che li coltivavano. Ogni cittadino riceveva un salario di base, che lavorasse oppure no. Non c’era un sistema di retribuzione basato sul merito. Le tutele estese a tutti da questo reddito di base garantito erano chiamate nel loro insieme “la ciotola di riso in ferro”. Queste riforme crearono un’economia stabile ma che generava scarsa motivazione.

A livello internazionale la Cina era isolazionista, ma ben presto il nuovo governo si ritrovò in guerra. Come abbiamo visto nel capitolo precedente, nel 1945 il nuovo ordine mondiale divideva il pianeta in due fazioni ideologiche principali – i capitalisti democratici guidati dagli Stati Uniti e i comunisti autocratici guidati dall’Unione Sovietica – con un terzo gruppo di Paesi non alleati con nessuna delle due parti. Molti di questi Paesi non allineati erano stati colonie fino a poco tempo prima, in particolare nell’impero britannico che adesso era in declino. La Cina era apertamente schierata dalla parte dei sovietici. Il 14 febbraio 1950 Mao e Stalin firmarono il Trattato di amicizia, alleanza e mutua assistenza, prefiggendosi di collaborare e di aiutarsi militarmente l’un l’altro.

Alla fine della Seconda guerra mondiale la Corea venne divisa al Trentottesimo parallelo: ai russi andò il controllo del Nord, agli americani il Sud. Nel giugno del 1950 la Corea del Nord invase la Corea del Sud. Inizialmente i cinesi si tennero fuori dalla guerra, perché erano indaffarati con altri problemi e non volevano lasciarsi trascinare in un conflitto. Di comune accordo con le Nazioni Unite, gli Stati Uniti risposero scendendo in campo con le loro forze e mossero guerra alla Corea del Nord, che confina con la Cina. I cinesi la considerarono una minaccia, tanto più quando il generale americano Douglas MacArthur dichiarò che avrebbe attaccato la Cina. Benché i sovietici e i cinesi avessero un patto di reciproca assistenza, Stalin non voleva entrare in guerra contro l’America, quindi non fornì alla Cina il sostegno militare che questa si aspettava. I cinesi erano male attrezzati per la guerra contro un Paese molto più forte (e dotato di armi nucleari) come gli Stati Uniti; eppure entrarono in guerra, respingendo le truppe americane e delle Nazioni Unite fin dentro i confini precedentemente stabiliti. Fu la prima grande sfida che Mao dovette affrontare, ed è considerata una grande vittoria dai cinesi.

Tra la fondazione della Repubblica Popolare nel 1949 e la morte di Mao nel 1976 l’economia cinese crebbe molto rapidamente, a un tasso annuo medio di circa il 6 per cento, con un’inflazione media annua intorno all’1-2 per cento, e accumulò circa 4 miliardi di dollari in riserve di valuta estera. Era un modesto miglioramento rispetto alla situazione precedente, con la Cina che restava povera. E nel corso di questa crescita ci fu anche molta volatilità. Nello specifico:


[image: ]Tra il 1952 e il 1957, con l’aiuto dei sovietici, la produzione industriale crebbe del 19 per cento l’anno, il reddito nazionale crebbe al ritmo del 9 per cento annuo e la produzione agricola guadagnò il 4 per cento l’anno. Il governo cinese costruì fabbriche e importò molti macchinari dall’Unione Sovietica. Inoltre riformò le pratiche e i metodi agricoli e creò cooperative per ottenere economie di scala promuovendo la collaborazione tra gli agricoltori. Furono anni molto produttivi. Tuttavia, dopo la morte di Stalin nel 1953, salì al potere Nikita Chruščëv, che criticò Stalin e le sue politiche e si alienò le simpatie di Mao; i leader cinesi e sovietici presero a criticarsi apertamente gli uni con gli altri e iniziò un periodo in cui l’Unione Sovietica ridusse il suo sostegno alla Cina.

[image: ]Intorno al 1960 l’Unione Sovietica si trasformò da alleata in nemica e interruppe il sostegno economico.

[image: ]Dal 1958 al 1962, a causa di una fase di siccità, della cattiva gestione del Grande balzo in avanti (un tentativo verticistico di trasformare la Cina in una potenza industriale) e della riduzione del sostegno sovietico, l’economia si contrasse del 25 per cento e una carestia uccise tra i 16 e i 40 milioni di persone. In base alle stime, in quel periodo la produzione industriale perse il 19 per cento nell’aggregato, con un calo di circa il 36 per cento rispetto al picco del 1959. Gli storici concordano sul fatto che fu un periodo terribile, ma non sulla causa: la pessima gestione da parte di Mao o altri motivi.

[image: ]Tra il 1963 e il 1966, l’economia si riprese e toccò nuovi record. Ma poi arrivò la Rivoluzione culturale.



Come è classico che avvenga in ogni ciclo, vennero lanciate sfide alla leadership e all’ideologia di Mao. Poiché la maggior parte degli imperatori cinesi erano stati abbattuti da figure interne alla propria corte, Mao era certamente consapevole di quel rischio (e lo sapevano anche tutti gli altri). Così, dal 1966 al 1976, promosse un rinnovamento politico chiamato “Rivoluzione culturale” per “purificare i ranghi delle classi” e promuovere “il Pensiero di Mao Zedong”. Mao vinse la battaglia politica/ideologica ed epurò il rivale Lin Biao, che morì in un incidente aereo durante un fallito colpo di Stato che fu accusato di aver organizzato, e il “Pensiero di Mao” fu inscritto nella costituzione. Il costo del trionfo di Mao fu altissimo. La Rivoluzione culturale frenò l’istruzione e danneggiò o distrusse un’infinità di vite umane (le stime vanno da centinaia di migliaia di morti fino a 20 milioni) e inflisse un colpo durissimo all’economia cinese. All’inizio degli anni Settanta la situazione aveva iniziato a stabilizzarsi sotto la leadership operativa del premier Zhou Enlai. Nel 1969 ci furono scontri tra le truppe cinesi e russe lungo il confine.

Il 1971 fu un anno di grandi cambiamenti in Cina. La Rivoluzione culturale stava producendo conflitti e Mao aveva problemi di salute. Così Zhou Enlai finì per assumere un ruolo di leadership dietro le quinte, venendo eletto “vicepresidente del Partito comunista” nel 1973 e profilandosi come successore designato di Mao. Sempre nel 1971 la Cina fu minacciata dall’Unione Sovietica, che militarmente era molto più forte e divideva con la Cina un confine lungo quattromila chilometri. Nel 1975, dopo il ritiro delle truppe americane dal Vietnam, che condivide con la Cina meridionale un confine di 1500 chilometri, la Russia strinse un’alleanza con il Vietnam e vi spostò truppe e armamenti. La strategia geopolitica di Mao consisteva nell’identificare il nemico principale, neutralizzare i suoi alleati e allontanarli da lui. Mao identificò l’Unione Sovietica come nemico principale della Cina e riconobbe che i sovietici erano in guerra contro gli Stati Uniti, una guerra che era ancora fredda ma poteva diventare calda. Prese quindi la decisione strategica di mettersi in contatto con gli Stati Uniti. Henry Kissinger riferì poi che i funzionari cinesi gli avevano detto: “L’ultima cosa che gli imperialisti americani vogliono è una vittoria dei revisionisti sovietici in una guerra sino-sovietica, perché [permetterebbe ai sovietici] di costruire un grande impero, più potente dell’impero americano per risorse e forza lavoro.”

So anche che Zhou Enlai, un riformista, da decenni voleva stringere una relazione strategica con gli Stati Uniti, e lo so perché me l’ha detto un mio caro amico cinese, Ji Chaozhu, che è stato per diciassette anni l’interprete di Zhou Enlai e ha partecipato in quella veste ai primi negoziati tra Kissinger e Zhou Enlai.16 La Cina voleva instaurare una relazione con gli Stati Uniti per neutralizzare la minaccia russa e per migliorare la propria posizione geopolitica ed economica. Poiché nel 1971 era chiaro che instaurare quella relazione fosse negli interessi della Cina e degli Stati Uniti, entrambi i Paesi si fecero avanti in tal senso. Nel luglio 1971 Kissinger – e poi nel febbraio 1972 il presidente Richard Nixon – andarono in Cina e nell’ottobre 1971 le Nazioni Unite riconobbero il governo comunista cinese presieduto da Mao e concessero alla Cina un seggio nel Consiglio di sicurezza. Durante la visita Nixon firmò un accordo con Zhou Enlai – il Comunicato di Shanghai – in cui gli Stati Uniti attestavano “l’esistenza di una sola Cina e che Taiwan fosse parte della Cina.” Ancora oggi, tuttavia, la riunificazione con Taiwan resta il contenzioso più aspro esistente tra Cina e Stati Uniti.

In seguito a quelle iniziative di riavvicinamento presero avvio le relazioni diplomatiche tra gli Stati Uniti e la Cina, i commerci e altri scambi.

Poi, a gennaio e a settembre del 1976, morirono prima Zhou Enlai e poi Mao, e la Cina comunista dovette affrontare la sua prima crisi di successione. Dal 1976 al 1978 ci fu una lotta per il potere tra la Banda dei Quattro (conservatori radicali che avevano promosso la Rivoluzione culturale) e i riformisti (che volevano modernizzare l’economia e aprire la Cina al mondo). Vinsero i riformisti e Deng Xiaoping assunse la leadership nel 1978.

Seconda fase: Deng e i suoi successori si rafforzano tramite riforme economiche e aprono la Cina senza creare minacce per gli altri Paesi (1978-2012)

Deng Xiaoping aveva 74 anni e una lunga esperienza. Dal 1978 alla sua morte, nel 1997, le sue politiche più importanti furono riassunte in una sola frase: riforma e apertura. “Riforma” significava riforme del mercato, usare i mercati per allocare le risorse e incentivare le persone, e “apertura” significava interagire con il mondo esterno per imparare, migliorare e commerciare. Il capitalismo divenne parte della miscela comunista. La Cina era ancora poverissima: il reddito pro capite era inferiore ai duecento dollari l’anno. Deng sapeva che quelle iniziative avrebbero potenziato le finanze cinesi se non fossero state disturbate dalle ben più forti potenze straniere, che volevano che la Cina rimanesse debole; il segreto era perseguire quei rinnovamenti in modi che beneficiassero e non minacciassero le altre potenze. Nel 1979 stabilì piene relazioni diplomatiche con gli Stati Uniti.

Fin dall’inizio Deng enunciò un piano articolato su settant’anni per a) raddoppiare il reddito e assicurarsi che la popolazione avesse cibo e vestiti a sufficienza entro la fine degli anni Ottanta, b) quadruplicare il PIL pro capite entro la fine del Novecento (ci riuscì nel 1995, con cinque anni di anticipo), e c) far crescere il PIL pro capite fino a quello dei Paesi sviluppati di medio livello entro il 2050 (il centenario della fondazione della Repubblica). Chiarì che la Cina avrebbe raggiunto quegli obiettivi con una “economia di mercato socialista”, che definì anche “socialismo con caratteristiche cinesi”. Operò questa trasformazione radicale senza criticare il marxismo-leninismo; anzi, come abbiamo già visto, non riteneva che i due sistemi fossero fondamentalmente inconciliabili, ma piuttosto li guardava attraverso la lente del materialismo dialettico, come un’opposizione che poteva essere risolta, stimolando il progresso sulla lunga strada che portava allo Stato ideale del comunismo.

Durante il suo mandato, Deng riformò inoltre i processi decisionali del governo. Più nel dettaglio: se prima i processi decisionali erano dominati da un solo leader (in precedenza Mao), ora il Comitato permanente dell’ufficio politico esprimeva un voto quando non si riusciva a raggiungere il consenso. Inoltre cambiò il metodo di selezione dei membri del Politburo, da un sistema in cui il leader supremo li selezionava personalmente a uno in cui i candidati – in genere funzionari governativi qualificati – venivano scelti tramite consultazioni e negoziati con membri anziani ed esperti del partito. Per istituzionalizzare la sua filosofia di governo Deng plasmò la nuova costituzione cinese, che fu adottata nel 1982. Il nuovo documento apportava una serie di modifiche per facilitare le riforme economiche e le politiche della porta aperta volute da Deng. Stabiliva limiti al mandato dei leader (due mandati da cinque anni) e disincentivava i processi decisionali autocratici formalizzando le politiche di “leadership collettiva/centralismo democratico” di Deng. La nuova costituzione garantiva inoltre una maggiore libertà di religione, di pensiero, di parola e di stampa, per incoraggiare i cinesi a “ricercare la verità a partire dai fatti.” Queste riforme permisero la prima transizione ordinata del potere alla nuova generazione del Comitato permanente, diretto da Jiang Zemin, e poi a Hu Jintao, transizioni che si svolsero nei termini previsti di due mandati quinquennali. Ciascun successivo governo si mantenne sulla strada tracciata da Deng, per rendere la Cina più ricca e più potente orientando la sua economia al mercato e avvicinandola al capitalismo, e incrementando i commerci con l’estero e la propensione ad apprendere dagli altri Paesi, affinché gli stranieri si sentissero più entusiasti che minacciati dalle loro interazioni e commerci con la Cina.

Un altro obiettivo a lungo termine molto importante era la riconquista dei territori persi durante il Secolo dell’umiliazione. Nel 1984, dopo lunghe trattative con il Regno Unito, si stabilì che Hong Kong sarebbe tornata alla sovranità cinese nel 1997, con un approccio “un Paese, due sistemi”. Poi, nel 1986, la Cina raggiunse un accordo con il Portogallo per ottenere la restituzione di Macao nel 1999.

Nel 1984 ebbi il mio primo contatto diretto con la Cina. Visitai il Paese su invito della China International Trust Investment Corporation (CITIC), l’unica “azienda finestra” cinese (cioè in grado di commerciare liberamente con l’estero), i cui dirigenti mi avevano chiesto di aiutarli a capire il funzionamento dei mercati finanziari del mondo. L’azienda era nata come estensione delle riforme e delle politiche di apertura di Deng ed era diretta da Rong Yiren, un vecchio capitalista cinese che aveva scelto di restare in patria anche dopo la nazionalizzazione dell’azienda di famiglia.

A quei tempi la Cina era molto povera e arretrata. Tuttavia mi fu immediatamente chiaro che i suoi cittadini erano intelligenti e civilizzati e che la povertà era condivisa da tutti. Sotto questo profilo non somigliava agli altri Paesi in via di sviluppo che avevo visitato, in cui i poveri sembravano vivere in un altro secolo. L’arretratezza della Cina proveniva da una generale mancanza di accesso alle risorse del mondo esterno e dal suo sistema demotivante. Per esempio, regalavo calcolatrici da dieci dollari alle persone che incontravo, e anche i funzionari di livello più alto li consideravano apparecchi miracolosi. All’epoca tutte le aziende (compresi i piccoli ristoranti) erano di proprietà del governo e oberati dalla burocrazia. I cinesi non potevano scegliersi il lavoro, e tanto meno la carriera, e non ricevevano incentivi finanziari se lavoravano bene. Non c’era la proprietà privata degli immobili, comprese le case, e non c’erano contatti con ciò che il mondo aveva da offrire in termini di best practice e di prodotti.

Poiché sapevo che il motivo della povertà della Cina era la politica della porta chiusa, ritenevo che la sua rimozione avrebbe portato naturalmente il tenore di vita allo stesso livello di quello dei Paesi sviluppati, così come accade all’acqua per il principio dei vasi comunicanti. Era facile visualizzare quel risultato. Ricordo che ero al decimo piano del “Palazzo di cioccolato” della CITIC per tenere una conferenza. Indicai gli hutong (quartieri poveri) con le case a due piani che si vedevano dalla finestra e dissi al mio pubblico che ben presto al loro posto sarebbero sorti dei grattacieli. “Lei non conosce la Cina”, mi dissero, increduli. Ribattei che erano loro a non conoscere il potere degli arbitrati economici che sarebbero derivati dall’apertura del Paese.

L’apertura ha creato una splendida opportunità naturale, ma i cinesi sono riusciti a sfruttarla al massimo e hanno ottenuto risultati superiori alle mie più rosee aspettative. Ci sono riusciti implementando le riforme di Deng, sostenuti da influenze culturali tipicamente cinesi. L’obiettivo che sentivo esprimere spesso in quei primi tempi delle riforme era di “spezzare la scodella di riso in ferro”, cioè non fornire più impieghi garantiti demotivanti e sussidi di base assicurati, e sostituirli con una compensazione più basata sugli incentivi. Anche la globalizzazione ha aiutato molto i cinesi: il mondo voleva includere la Cina.

Deng era molto motivato ad apprendere e chiese ai suoi funzionari di imparare dagli stranieri come aveva fatto lui. Faceva affidamento in particolare su Lee Kuan Yew di Singapore e altri leader delle economie culturalmente allineate delle “Tigri asiatiche”. Ricordo una cena con il direttore del MOFTEC (il ministero del commercio), che snocciolò dettagli sull’attività dell’aeroporto di Singapore (compresi i tempi di attesa per i passeggeri al ritiro bagagli), spiegando come Singapore aveva ottenuto quegli ottimi risultati e come anche la Cina intendesse implementare quelle pratiche. Molti anni dopo ho avuto l’occasione di ospitare Lee Kuan Yew in casa mia, insieme ad alcuni altri stimati ospiti. Gli abbiamo chiesto la sua opinione sui leader passati e presenti. Eravamo curiosi di sentire il suo punto di vista perché li aveva conosciuti quasi tutti negli ultimi cinquant’anni ed era lui stesso uno dei grandi. Senza esitare, ci ha risposto che Deng era stato il leader più grande del Novecento. Perché? Perché era intelligente, saggio e dotato di grande apertura mentale, di uno spiccato senso pratico, e aveva ottenuto grandi risultati per il miliardo di abitanti del suo Paese.

Deng si dimise formalmente dal Comitato permanente del Politburo nel 1987, ma restò leader di fatto della Cina, che continuò ad aprirsi e a diventare più capitalista a un ritmo vertiginoso. Nel corso degli anni ho svolto un piccolo ruolo nella sua evoluzione. Nel 1989 la mia amica della CITIC Wang Li (che era responsabile del trading obbligazionario) mi presentò le persone che, insieme a lei, erano state incaricate di creare l’organizzazione che avrebbe allestito i primi mercati azionari nella nuova Cina (lo Stock Exchange Executive Council o SEEC). Erano stati nominati da sette aziende su richiesta del visionario riformatore dell’economia e storico Wang Qishan.

La Cina era ancora molto povera e gli uffici del SEEC avevano sede in uno squallido albergo perché mancavano i finanziamenti necessari. Tuttavia c’erano gli elementi più importanti: la missione chiara di cambiare radicalmente le cose, persone intelligenti e di buon carattere, l’apertura mentale per consentire un rapido apprendimento, la determinazione a raggiungere gli obiettivi. Quello non era un lavoro, per loro: era una nobile missione per migliorare il loro Paese. Ero felice di aiutarli. E nei decenni successivi ho visto loro e molte altre persone costruire i mercati finanziari cinesi fino a farli diventare tra i più grandi al mondo.

Poi si verificò uno shock che indusse tutti a mettere in questione quasi ogni cosa. Nel 1989 un movimento per la democratizzazione della Cina diede vita alle manifestazioni di piazza che causarono la repressione nota come “avvenimenti di Piazza Tienanmen”. La leadership era divisa sulla reazione al movimento. Fu Deng a prendere la decisione ultima, stabilendo di emarginare le forze liberali e procedere con la repressione voluta dai conservatori. La maggior parte dei cinesi con cui parlai all’epoca temevano che la Cina tornasse alle vecchie abitudini dei tempi di Mao e della Banda dei Quattro. Una mia cara amica della CITIC, Madame Gu, il cui fratello era il ministro della difesa, era ospite a casa mia in quel periodo, quindi vidi svolgersi gli eventi attraverso i suoi occhi e quelli di altri amici cinesi. Madame Gu era stata un’idealistica seguace di Mao nei primi anni dopo la “liberazione”. Con la Rivoluzione culturale aveva perso il marito, vittima delle persecuzioni, ed era stata abbandonata dagli amici. Si era ripresa da quell’esperienza terribile e ora lavorava per il suo amato Paese e ricopriva un ruolo di responsabilità nella CITIC. La vidi piangere al pensiero di un ritorno a quei giorni terribili. Piazza Tienanmen danneggiò gravemente le relazioni di quasi tutti i Paesi con la Cina, ma non impedì a Deng e al suo governo di proseguire le riforme. Con il tempo, quasi tutti i miei amici cinesi che erano rimasti molto turbati dalla repressione hanno maturato l’opinione che il governo avesse fatto la scelta giusta, perché la loro paura più grande era il caos di una rivoluzione.

Nei dieci anni successivi l’economia proseguì la sua rapida crescita e le relazioni con l’Occidente tornarono migliori di prima. Si può dire che la globalizzazione, che ha aiutato moltissimo la Cina, sia iniziata nel 1995 con la fondazione dell’Organizzazione mondiale del commercio (un’epoca che si è conclusa di fatto con l’elezione di Donald Trump nel 2016). La Cina entrò nell’OMS nel 2001 e si affermò subito come protagonista dei commerci mondiali. Quell’anno, gli Stati Uniti ebbero più scambi della Cina con l’80 per cento dei Paesi membri dell’OMS; oggi la Cina è un partner commerciale più grande degli Stati Uniti per circa il 70 per cento di quei Paesi.

Durante questo periodo di globalizzazione si è sviluppata una relazione simbiotica tra Cina e Stati Uniti, con i cinesi che producevano beni di consumo con grandissima efficienza di costo e prestavano agli Stati Uniti il denaro per comprarli. Era un ottimo affare per gli americani, del tipo “compra oggi, paga dopo” e ai cinesi piaceva perché permetteva di accumulare risparmi nella valuta di riserva del mondo. Mi sembrava strano che i cinesi, che guadagnavano in media un quarantesimo degli americani, prestassero loro del denaro, dato che le persone ricche sono in una posizione migliore delle persone povere per concedere prestiti. Mi è sembrata un’amara conferma del fatto che gli americani fossero disposti a indebitarsi fino al collo per finanziare l’eccesso di consumi e di quanto più invece i cinesi dessero valore al risparmio. Era anche un riflesso del fatto che i Paesi emergenti che vogliono risparmiare nelle obbligazioni e nel debito dei Paesi con valuta di riserva possono indurre quei Paesi al sovraindebitamento.

Nel 1992 la crisi del debito “triangolare” della Cina giunse al culmine. Erano problemi di debito e dell’economia che nascevano dal fatto che le cinque banche governative principali prestavano denaro a grandi imprese statali, inefficienti e poco redditizie, con la garanzia implicita del governo centrale. Zhu Rongji, un audace riformatore ai vertici del partito, diresse l’impegno per ristrutturare l’economia e renderla più efficiente, un processo che fu estremamente controverso e danneggiò molte persone che avevano tratto vantaggio dal vecchio sistema, e che quindi richiese molto coraggio e molta intelligenza, oltre al sostegno dall’alto. Le best practice (per esempio usare le “banche cattive” per accollarsi i debiti insoluti, rivenderli e ristrutturarli) furono usate e modificate per adattarle al contesto cinese. Zhu divenne premier nel 1998 e in quel ruolo continuò a riformare aggressivamente per modernizzare l’economia cinese e renderla più efficiente, fino al suo pensionamento nel 2003. Molti dei suoi collaboratori sono oggi tra i principali decisori di politica economica della Cina.

Nel 1995 inviai in Cina mio figlio Matt, che aveva undici anni: visse con Madame Gu e suo marito e frequentò quella che allora era una scuola locale con scarsi mezzi economici (Shi Jia Hu Tong Xiao Xue). Matt era stato molte volte in Cina con me da quando aveva tre anni e conosceva bene Madame Gu. Non parlava il cinese, quindi avrebbe dovuto imparare per immersione, e così fece. La sua scuola era povera (per esempio non c’era il riscaldamento fino alla fine di novembre, quindi gli alunni stavano in classe con il cappotto), ma aveva insegnanti intelligenti ed empatici che fornivano ai ragazzi un’istruzione eccellente e completa, che comprendeva anche lo sviluppo del carattere. Matt non godeva di alcuni comfort ai quali era abituato (non poteva fare la doccia calda, per esempio, perché il vecchio condominio in cui abitava aveva l’acqua calda solo per due giorni alla settimana), ma ha ricevuto un’istruzione eccellente, ed era più amato e meglio educato di come sarebbe stato nella nostra ricca comunità. Ha costruito legami profondi con gli insegnanti e i compagni, che durano ancora oggi. Questa esperienza l’ha convinto a creare una fondazione per aiutare gli orfani cinesi, che ha diretto per dodici anni. In quel periodo assunsi anche un team di cinesi per investire fondi istituzionali americani nelle aziende cinesi. Portai avanti quell’iniziativa per un paio d’anni ma dovetti abbandonarla perché era troppo difficile gestirla insieme a Bridgewater.

Nel 1995-96 era ormai noto a tutti che Deng non era in buona salute. I leader cinesi temevano che la sua morte fosse vista come un’opportunità di sfidare l’autorità del governo. Temevano in particolare che i taiwanesi indicessero un referendum sull’indipendenza. Il presidente Lee Teng-hui, che la Cina considerava un fautore dell’indipendenza, aveva appena fatto un controverso viaggio ufficiale negli Stati Uniti, poco prima di candidarsi alle presidenziali di Taiwan del 1996. Madame Gu conosceva il funzionario cinese incaricato delle relazioni con Taiwan e mi organizzò un incontro con lui. Il funzionario mi disse che la Cina avrebbe fatto qualsiasi cosa, compreso andare in guerra, pur di fermare l’indipendenza taiwanese. Se un nuovo leader cinese avesse consentito un referendum, spiegò, i cinesi l’avrebbero considerato troppo debole per governare. La Cina aveva visto che la brutale repressione dei ribelli ceceni da parte della Russia aveva ridotto il sostegno all’indipendenza; i cinesi speravano che una serie di test missilistici nello Stretto di Taiwan potesse analogamente minare l’entusiasmo dei taiwanesi. Nel marzo 1996 il presidente Bill Clinton, che doveva affrontare la rielezione, inviò due portaerei nello Stretto di Taiwan. Seguirono ulteriori movimenti militari e minacce da ambo i lati. Alla fine il referendum non si tenne, quindi i miei amici cinesi pensarono che le loro iniziative avessero avuto successo, mentre gli americani pensarono di aver umiliato i cinesi (l’ho scoperto di recente, da un amico americano che aveva partecipato alla decisione di inviare le navi da guerra americane). In seguito alla “Terza crisi dello Stretto di Taiwan” i cinesi aumentarono di molto la presenza militare in quella regione. Ciò conferma a) l’importanza per la Cina della riunificazione con Taiwan e b) quant’era rischiosa la situazione venticinque anni fa, quando la Cina non aveva la forza militare di oggi. In breve, mi preoccuperei molto se dovessimo assistere a una “Quarta crisi dello Stretto di Taiwan”.

Deng morì il 19 febbraio 1997, dopo aver trasformato la Cina. Quando era salito al potere, il 90 per cento della popolazione viveva in estrema povertà; al momento della sua morte quel numero era più che dimezzato, e secondo i dati più recenti è sotto l’1 per cento. Dall’inizio delle sue riforme nel 1978 alla sua morte nel 1997 l’economia cinese crebbe a un tasso medio del 10 per cento l’anno, diventando sei volte più grande con un’inflazione media di appena l’8 per cento. Le sue riserve crebbero da 4 miliardi a quasi 150 miliardi di dollari (in dollari di oggi al netto dell’inflazione, le riserve crebbero di oltre 250 miliardi). Quelle riserve coprivano il 60 per cento delle importazioni annuali nel 1978; nel 1998 coprivano oltre il 125 per cento delle importazioni (e quasi l’800 per cento del servizio del debito estero).

I successori di Deng, Jiang Zemin e Hu Jintao, con i loro collaboratori, proseguirono le riforme e fecero altri progressi, tra molti alti e bassi (più alti che bassi). Nel 1997 arrivò la crisi finanziaria asiatica. Con Zhu Rongji al comando dell’economia, la Cina operò un’efficace ristrutturazione aziendale e del debito che comprese la vendita delle imprese statali non redditizie, il potenziamento delle esportazioni e la creazione di riserve in valuta estera, la repressione dei fenomeni di corruzione e l’ulteriore sviluppo dei mercati. Questi e altri cambiamenti furono passi importanti nell’evoluzione del Paese. Ebbi la fortuna di poter partecipare personalmente ad alcuni di quegli eventi, in particolare la ristrutturazione del debito e la vendita degli asset. All’epoca questi eventi sembravano più importanti di quanto appaiano col senno di poi, ma furono grandi successi. Mi imbattei anche in casi di corruzione e disonestà e assistetti da vicino alla lotta tra il bene e il male che condusse a ulteriori riforme.

Come sempre avviene nei periodi di pace e prosperità del dopoguerra, quando la potenza dominante non è minacciata dai Paesi emergenti, le nazioni in via di sviluppo possono imparare molto dalle potenze leader collaborando in una relazione simbiotica. Questo avviene fino a quando la potenza emergente diventa abbastanza forte da poter minacciare la potenza in carica. Oltre a imparare cose utili, entrambe le nazioni traggono vantaggio dagli scambi commerciali (finché non diventano svantaggiosi) e dall’impiego dei mercati dei capitali per ottenere benefici reciproci (finché anche quelli non diventano svantaggiosi).

Più nel dettaglio, il periodo 1978-2008 di grande crescita della Cina si è verificato perché 1) il mondo era ancora nella fase di pacifica prosperità del Big Cycle in cui la globalizzazione e il capitalismo – cioè la convinzione che beni e servizi vadano prodotti dove c’è la maggiore efficienza di costo, che debba esserci un libero flusso di persone di talento senza pregiudizi sulla loro nazionalità, che il nazionalismo sia un male e che le pari opportunità globali e la ricerca del profitto nel capitalismo siano un bene – erano considerati da tutti la strada che avrebbe condotto a un mondo migliore, mentre allo stesso tempo 2) Deng Xiaoping fece oscillare il pendolo dalle politiche comuniste e isolazioniste, che funzionavano malissimo, verso politiche di mercato, con un capitalismo di Stato e con politiche della porta aperta, che funzionavano benissimo. In questo modo la Cina ha imparato molto, ha attratto molti capitali esteri ed è diventata un forte esportatore e un grande risparmiatore.

Diventando capaci di maggiore efficienza di costo nella produzione, i cinesi hanno iniziato a fornire al mondo merci a basso costo e in seguito merci più sofisticate, e così facendo sono diventati molto più ricchi. Anche altri Paesi emergenti hanno seguito lo stesso percorso, il mondo si è espanso e le disparità di ricchezza tra le nazioni più ricche e quelle più povere si sono ristrette perché le nazioni più povere crescevano di più mentre i Paesi ricchi crescevano a ritmi inferiori. Queste circostanze sono andate a vantaggio di quasi tutti, ma in particolare delle élite globali. La Cina è diventata una potenza quasi paragonabile agli Stati Uniti e insieme hanno creato gran parte della nuova ricchezza e delle nuove tecnologie del mondo. L’Europa, che dal Quattrocento al Novecento aveva ospitato le grandi potenze mondiali, è diventata relativamente debole, mentre Giappone e Russia sono diventati potenze secondarie. Tutti gli altri Paesi erano periferici. Le nazioni emergenti come l’India hanno migliorato le proprie condizioni, ma nessuna di esse ha raggiunto lo status di potenza mondiale.

Terza fase: l’emergere dei conflitti USA-Cina e la fine della globalizzazione (2008-oggi)

Come nel modello classico, i periodi di prosperità finanziati dalla crescita del debito hanno condotto a bolle del debito e a forti disparità di ricchezza. Negli Stati Uniti la bolla è scoppiata nel 2008 (com’era scoppiata nel 1929) e l’economia mondiale si è contratta; gli americani della classe media e i loro omologhi in altri Paesi sono stati danneggiati (come nel 1929-32). I tassi d’interesse hanno toccato lo zero (come nel 1931) e l’allentamento non bastava ancora, quindi le banche centrali hanno stampato molta moneta e hanno comprato molti asset finanziari dopo il 2008 (come nel 1934), facendone aumentare i prezzi nella maggior parte dei Paesi a partire dal 2009 (com’era successo nel 1933-36). Questa circostanza è andata a vantaggio degli “abbienti” (le persone che possedevano asset finanziari) più che dei “non abbienti” (le persone che non li possedevano), dunque le disparità di ricchezza sono ulteriormente aumentate (come nel periodo 1933-38). I “non abbienti”, in particolare coloro i cui posti di lavoro erano stati sottratti dai cinesi e dagli immigrati, hanno iniziato a ribellarsi alle élite che traevano vantaggio dalla globalizzazione. Come tipicamente accade quando i periodi di difficoltà economiche coincidono con forti disparità di ricchezza, il populismo e il nazionalismo si sono diffusi nel mondo (come era successo negli anni Trenta). È qui che la minaccia rappresentata dalle potenze in ascesa diventa più visibile alle potenze in carica. L’età di pace, prosperità e globalizzazione si è conclusa, lasciando il posto a un’età di conflitti tra i ricchi e i poveri di ciascun Paese e tra il Paese in ascesa (la Cina) e la potenza dominante (gli Stati Uniti).

I cinesi detenevano molto debito denominato in dollari, soprattutto dalle agenzie prestatrici americane Fannie Mae e Freddie Mac. Per un certo periodo il governo americano non ha fatto sapere ai detentori cinesi di quel debito se l’avrebbe protetto.

Ho avuto diversi colloqui con persone cinesi che possedevano molto di quel debito, e lo stesso ha fatto David McCormick (che oggi è CEO di Bridgewater e all’epoca era sottosegretario del Tesoro americano per gli affari internazionali) e Hank Paulson (che era il segretario del Tesoro). Siamo rimasti tutti impressionati dalla considerazione e dallo spirito collaborativo con cui i cinesi hanno affrontato il dilemma causato dagli Stati Uniti. Hanno mantenuto la calma, l’empatia, la cooperazione.

Nel novembre 2008, i leader del G20 si sono riuniti a Washington e si sono accordati per stimolare le rispettive economie con aggressive politiche fiscali e monetarie che hanno richiesto un sostanzioso aumento del debito pubblico, finanziato dalla creazione di moneta e credito da parte della banca centrale. A causa di quelle politiche la crescita del debito in Cina è stata molto più rapida della crescita economica tra il 2009 e il 2012.

Una potenza mondiale

Nel 2012 Xi Jinping è salito al potere ed è stata scelta una nuova amministrazione. Procedendo in una sequenza ben collaudata, prima sono stati scelti i membri del Politburo, poi i ministri, i viceministri e i loro subalterni diretti. Poi è stata formulata la prima serie di piani. Come accade nella maggior parte dei casi in cui un nuovo leader prende il potere, c’era molto entusiasmo e la volontà di rafforzare lo Stato di diritto, eliminando la corruzione, e di rafforzare l’economia cinese implementando altre riforme orientate al mercato. Si sono svolte molte riunioni di brainstorming e io ho avuto la fortuna di poter partecipare ad alcune di esse. Ho assistito alla straordinaria collaborazione di persone con punti di vista diversi che volevano rendersi utili: la sincerità, l’apertura mentale, la cordialità e l’intelligenza di quelle persone erano fenomenali.

Da allora ho seguito da vicino l’evolversi della situazione finanziaria ed economica della Cina e ho avuto molte conversazioni con i principali decisori di politica economica su questioni come l’eccessiva crescita del debito, lo sviluppo e la gestione del sistema bancario ombra, le vulnerabilità dei loro sistemi finanziari, le controversie commerciali con gli Stati Uniti e altro. Ho sempre cercato di vedere le cose dal loro punto di vista e di chiedermi cosa avrei fatto io al loro posto. Ho condiviso con loro ciò che vedevo con la stessa franchezza con cui un medico parla di un caso clinico ai colleghi, nel modo in cui ne sto parlando a voi in questo libro.17 Come probabilmente avrete capito, sono convinto che tutto a questo mondo funzioni come una macchina, con relazioni di causa-effetto eterne e universali. I leader cinesi la pensano come me, quindi arrivavamo quasi sempre a conclusioni simili.

Negli anni, l’amministrazione Xi ha perseguito in modo aggressivo politiche riformiste per l’apertura dei suoi mercati e della sua economia; per gestire la crescita del debito; per una gestione più flessibile della moneta; per sostenere l’imprenditorialità e i processi decisionali orientati al mercato, soprattutto nei settori in cui la Cina vuol essere leader mondiale; per stabilire normative ragionevoli e creare enti di regolamentazione ben sviluppati; per aumentare le proprie capacità nei settori e nelle tecnologie del futuro; per distribuire i benefici economici alle persone e alle regioni che più ne hanno bisogno. Eppure molte persone non la vedono in questi termini, e sospetto che sia perché a) le riforme arrivano in parallelo all’inasprimento di altri controlli, b) alcuni dei sostegni per le piccole e medie imprese (come la disponibilità di credito) non sono altrettanto efficaci che per le grandi imprese statali (più a causa di difficoltà tecniche che per un minore desiderio di promuovere lo sviluppo delle piccole e medie imprese), c) il governo dirige l’economia in modo verticistico, a volte aspettandosi che banche e aziende accettino prestiti poco convenienti (perché vuol fare ciò che è meglio per il Paese nel suo insieme), d) la Cina si coordina con le sue aziende nel perseguimento degli obiettivi nazionali, e) non permette ad alcune aziende straniere di operare alle stesse condizioni delle imprese cinesi, e f) coordina la politica fiscale e monetaria per regolamentare l’economia molto più di quanto accada nei Paesi con le principali valute di riserva: tutte misure che tendono a essere impopolari agli occhi degli osservatori capitalisti.

Certamente molti americani criticano queste politiche. Non valuterò qui i loro meriti, dirò solo che dovremmo aspettarci che i leader di tutti i Paesi trovino l’equilibrio migliore tra “Stato” (influenza del governo e controllo sull’economia) e “capitalismo” (il libero mercato controlla l’economia e i mercati dei capitali) attraverso la corretta gestione e il coordinamento delle politiche monetarie e fiscali. Dovremmo quindi provare a comprendere il ragionamento alla base dei loro approcci. Per esempio, il presidente Xi ha detto di voler a) ridurre il ruolo del governo nella fissazione dei prezzi e nell’allocazione delle risorse, sviluppare i mercati dei capitali e stimolare l’imprenditorialità ma anche b) dirigere rigidamente la macroeconomia e regolamentare i mercati e altri aspetti della vita in base a ciò che lui e il partito ritengono preferibile per la maggior parte dei cinesi. In altri termini, vuole una miscela di capitalismo e comunismo marxista. Comprensibilmente questo obiettivo genera confusione in chi non è abituato a vedere il capitalismo associato al comunismo, non osserva la situazione da vicino e non ha parlato con le autorità per capirne le prospettive e i punti di vista.

Per capire le loro circostanze e prospettive, vi consiglio di non interpretare le loro azioni sulla base di stereotipi (per esempio su “cosa fanno i comunisti”) e di accettare che stanno cercando di far coesistere quelle due realtà apparentemente inconciliabili. A loro giudizio il capitalismo è un modo per aumentare il tenore di vita della maggior parte delle persone e non va solo a vantaggio dei capitalisti. Che questo approccio sia giusto o sbagliato, i risultati sono stati estremamente positivi e quindi non dobbiamo attenderci che i cinesi lo abbandonino in favore dell’approccio americano o occidentale. Dovremmo anzi studiarlo, per vedere cosa possiamo imparare da questo sistema, così come i cinesi hanno studiato il nostro. Dopotutto si tratta di una gara tra approcci diversi che dobbiamo comprendere per giocare bene le nostre carte in questa competizione.

Per quanto riguarda la politica estera, la Cina è diventata più forte e più energica mentre gli Stati Uniti sono diventati più aggressivi. Più nello specifico: dal 2012, e fino al momento della stesura di queste pagine, la forza della Cina è cresciuta, diventando più visibile e venendo mostrata più apertamente (per esempio, il piano Made in China 2025 ha come obiettivo quello di dominare certi settori attualmente controllati dagli Stati Uniti). Ne è derivata una reazione forte negli Stati Uniti, che è emersa in tutta evidenza dopo l’elezione di Donald Trump nel 2016.

Trump ha fatto leva sui risentimenti delle persone che la globalizzazione ha lasciato indietro, convinte che la Cina facesse concorrenza sleale e rubasse loro il lavoro, e ha alimentato un nuovo spirito di protezionismo e nazionalismo. Non è stato solo Trump: la forza della Cina era diventata una provocazione anche per i politici più moderati. Dove prima c’era stata sinergia, ora c’era concorrenza spietata.

In pratica, la Cina non vuole avere vincoli e gli Stati Uniti (e alcuni altri Paesi) vogliono imporle dei vincoli. Cosa significa dal punto di vista geopolitico? Come abbiamo visto, i confini dei Paesi sono cambiati costantemente nel tempo e sono spesso oggetto di dispute che la giurisprudenza internazionale non ha alcun potere di comporre. Nel 2009 la Cina ha dichiarato alle Nazioni Unite di avere “un’incontestabile sovranità” su un’area del Mar Cinese Orientale e Meridionale. L’area è segnalata da una “linea di nove tratti” su una mappa risalente alla Seconda guerra mondiale presentata dalla Cina e copre le aree di mare aperto a est del Vietnam, a nord della Malesia e a ovest delle Filippine. È un’area che comprende svariate isole, importanti per i commerci marittimi della Cina e si ritiene contengano riserve di petrolio non ancora scoperte, che immagino la Cina vorrebbe accaparrarsi, date le sue enormi esigenze di petrolio d’importazione e il rischio che vengano tagliate le importazioni dal Medioriente. Se avete letto il case study sulla Seconda guerra mondiale presentato nel Capitolo 6 e avete visto come gli Stati Uniti tagliarono fuori il Giappone dall’accesso alle risorse, vi renderete conto del problema: la Cina ha molto bisogno di petrolio e di altre importazioni che attualmente passano da un collo di bottiglia nello Stretto di Malacca.

In seguito a tutto ciò la Cina ha iniziato a essere percepita come una minaccia o un nemico, la globalizzazione si è invertita e le “guerre” si sono intensificate, ad iniziare dalle guerre commerciali ed economiche, per passare poi a quelle tecnologiche e geopolitiche e, più di recente, alle guerre dei capitali. Tutti questi conflitti vanno pertanto osservati con molta attenzione. Questo perché i punti di forza realmente esistenti di un Paese si riflettono nelle metriche e negli altri fattori che seguo per orientarmi.

La Cina ha continuato a crescere internamente e a espandere le sue attività di business e investimento al di fuori dei suoi confini. Ha investito molto nei Paesi in via di sviluppo, in particolare attraverso l’iniziativa Belt and Road, la nuova via della seta che si estende lungo l’Asia Centrale partendo dai Paesi confinanti (Kazakistan, Pakistan, Tagikistan, Afghanistan) fino all’Europa, e attraverso la Penisola Arabica e l’Asia meridionale fin nel Mediterraneo e in Africa. Le cifre investite e destinate agli investimenti sono enormi: è il programma più vasto di questo tipo dai tempi del Piano Marshall. È una buona dimostrazione del fatto che ricchezza = potere. Benché queste iniziative siano state apprezzate dai Paesi che hanno tratto beneficio dalle strade e altre infrastrutture, risorse e commerci, hanno anche suscitato risentimenti da parte dei Paesi riceventi, che faticano a rimborsare i prestiti e trovano la Cina troppo dispotica, e degli Stati Uniti, perché le dichiarazioni improntate al “soft power” hanno ridotto l’influenza americana in quei Paesi.

Per quanto riguarda la politica interna, nel 2018 Xi a) ha consolidato il potere intorno a sé e ai suoi sostenitori (il “nucleo” della leadership), b) ha modificato la costituzione cinese per chiarire che il Partito comunista controlla tutto, c) ha eliminato i limiti di durata del mandato del presidente e del vicepresidente, d) ha creato commissioni per supervisionare l’operato dei funzionari governativi e assicurarsi che rispettino le indicazioni del partito, ed e) ha inserito nella costituzione il punto di vista di Xi, detto “Pensiero di XI Jinping”. Al momento della stesura di queste pagine sono in corso grandi trasformazioni politiche, controlli più stringenti e una più vasta distribuzione della ricchezza. Alcune persone temono che Xi stia diventando più autocratico di Mao. Non sono un esperto di politica cinese, quindi non ho molto da dire sulle questioni interne, ma riferirò ciò che mi è stato detto, ovvero che le controverse iniziative di Xi per incrementare il suo controllo sono dovute alla convinzione che la Cina stia entrando in una fase più difficile in un mondo più complesso, e che in questo periodo l’unità e la continuità della leadership siano particolarmente importanti, e lo saranno ancora di più nei prossimi anni. Come ho detto, [image: ] nei periodi di grande crisi si tendono a preferire leadership più autocratiche e meno democratiche.

Poi, alla fine del 2019, in Cina è iniziata la pandemia da COVID-19 che ha causato una crisi economica mondiale nel 2020, la stampa di moltissima moneta e la creazione di moltissimo credito, coincisi con conflitti di vario tipo negli Stati Uniti (in particolare le proteste correlate alle ingiustizie sociali e una campagna presidenziale molto combattuta). E così arriviamo a oggi.

Ripercorrendo gli ultimi quarant’anni, il passaggio della Cina dall’isolamento all’apertura e dal comunismo puro alle “riforme di mercato” e al capitalismo ha avuto un impatto maggiore di qualsiasi altro evento sulle economie della Cina, degli Stati Uniti e del resto del mondo. La Cina si è trasformata da uno dei Paesi più arretrati al mondo a uno dei più potenti dal punto di vista economico, tecnologico, militare e geopolitico. Gran parte di quel progresso si è verificato in un’era di pace e prosperità, quando l’impero dominante non era minacciato e fiorivano la globalizzazione e la cooperazione. Quel periodo è durato fino allo scoppio della bolla del debito nel 2008, quando gli Stati Uniti e gran parte del resto del mondo sono diventati più nazionalisti, protezionisti e combattivi, seguendo l’archetipica progressione del Big Cycle.

I risultati delle riforme e dell’apertura della Cina si riflettono nella seguente tabella, che mostra solo alcuni dati statistici rappresentativi. La produzione industriale pro capite è cresciuta di 25 volte, la percentuale delle persone che vivono sotto la soglia di povertà è crollata dal 96 per cento a meno dell’un per cento, l’aspettativa di vita è aumentata in media di circa dieci anni e il numero medio di anni di istruzione è aumentato dell’80 per cento. Potrei proseguire ancora a lungo, con statistiche altrettanto impressionanti in quasi ogni settore.

LO SVILUPPO DELLA CINA DAL 1949 E DAL 1978

[image: ]

* Dollari USA 2017, a parità di potere d’acquisto

** La Banca mondiale dispone di dati sulla povertà solo a partire dal 1981

Gli indicatori dell’ascesa della Cina sono ben rappresentativi ma non precisi, perché i punti di forza non possono essere misurati con precisione. Prendiamo per esempio l’istruzione: il nostro indice per l’istruzione cresce a ritmo sostenuto, ma non riesce a ritrarre appieno i progressi della Cina perché è composto dai livelli medi di istruzione oltre che dai livelli totali. Questa distorsione si comprende meglio nella prossima tabella. Come vedete, benché il livello medio di istruzione in Cina sia notevolmente al di sotto del livello medio negli Stati Uniti, il numero totale di persone che in Cina hanno ricevuto un’istruzione superiore è molto più alto che negli Stati Uniti. Il numero totale di laureati nelle discipline STEM (scienza, tecnologia, ingegneria, matematica) è circa il triplo degli Stati Uniti. Al contempo c’è motivo di credere che la qualità media dell’istruzione cinese non sia altrettanto alta, soprattutto a livello universitario. Per esempio, in una recente classifica, solo due università cinesi comparivano tra le prime 50 del mondo (la Tsinghua al ventinovesimo posto e l’ateneo di Pechino al quarantanovesimo) a fronte di trenta atenei americani. Questo quadro, in cui la media di qualcosa in Cina è inferiore alla media della stessa cosa negli Stati Uniti ma il totale in Cina è maggiore del totale in America, è dovuta al fatto che il livello medio di sviluppo in Cina è più basso mentre la popolazione cinese è più di quattro volte superiore alla popolazione americana. Questo si riflette in varie statistiche: per esempio, benché gli Stati Uniti abbiano più forza militare totale nel mondo, i cinesi appaiono militarmente più forti nell’area del Mar Cinese Orientale e Meridionale, e ci sono molti aspetti che non conosciamo della potenza militare dei due Paesi perché vengono tenuti segreti.

[image: ]

In conclusione, in quest’era moderna la Cina ha registrato alcuni dei progressi più rapidi della storia nelle condizioni di vita basilari, oltre a un evidente miglioramento dei fattori che trasformano un Paese in un impero. La Cina, quindi, sotto tutti i profili, oggi è una grande potenza in espansione. Ora passeremo a esaminare le attuali relazioni USA-Cina e gli elementi più rilevanti agli occhi degli americani e dei cinesi.

1.L’intero rapporto sulle dinastie cinesi è disponibile su economicprinciples.org.

2.Tra le tante invenzioni dell’epoca Song ci sono la stampa a caratteri mobili, la bussola per la navigazione e la carta moneta.

3.La quota cinese del PIL mondiale arrivò al 30 per cento e la popolazione era più che raddoppiata dall’inizio alla fine del Settecento.

4.Un chiarimento: la maggior parte delle dinastie furono piccole e brevi o regionali e vissero una rapida parabola di ascesa e declino durante uno dei periodi di instabilità della Cina. Diverse fonti indicano numeri diversi per il totale delle dinastie perché non è neppure chiaro cosa costituisse una dinastia minore o regionale rispetto a certe altre forme di amministrazione. Per quanto riguarda le grandi dinastie, se ne contano circa nove che unificarono la Cina e spesso governarono per lunghi periodi. Questo gruppo comprende le cinque su cui si concentra il nostro studio dal 600 a oggi (Tang, Song, Yuan, Ming e Qing) e quattro degli ottocento anni precedenti (Qin, Han, Jin e Sui).

5.Tipicamente, i “cattivi” imperatori non si occupavano personalmente degli affari dell’impero e tolleravano la corruzione – o vi partecipavano personalmente – ignorando le necessità del popolo. Più d’uno di loro era noto per una forte rigidità ideologica, per la scarsa capacità di giudizio sua e dei consiglieri, e per l’amore che dimostrava per i lussi resi possibili dalla sua posizione. Gli ultimi imperatori di molte dinastie salivano al trono quando la dinastia era già indebolita ed esercitavano scarso controllo sugli eventi politici (per esempio gli imperatori bambini).

6.“Dio, concedimi la serenità di accettare le cose che non posso cambiare, il coraggio di cambiare le cose che posso e la saggezza per conoscerne la differenza.”

7.Vorrei ringraziare Kevin Rudd, ex primo ministro dell’Australia e attuale presidente e CEO dell’Asia Society Policy Institute, per avermi indicato questi libri e avermi aiutato a capire la politica cinese.

8.Poiché la popolazione della Cina è circa il quadruplo di quella americana, basta la metà del reddito pro capite per ottenere un totale doppio. Non vedo nulla che possa impedire a Cina e Stati Uniti di avere redditi pro capite comparabili in futuro, il che renderebbe l’economia cinese quattro volte più grande.

9.Il piano Made in China 2025 prevede che la Cina sia grossomodo autosufficiente in molti settori e diventi leader mondiale nei settori dell’alta tecnologia, compresa l’intelligenza artificiale, la robotica, i semiconduttori, l’industria farmaceutica e quella aerospaziale.

10.Nel marzo 2021 la Cina ha pubblicato il quattordicesimo piano quinquennale e gli obiettivi per il 2035.

11.Se non avete letto L’arte della guerra di Sun Tzu, ve lo consiglio, per farvi un’idea di ciò a cui mi riferisco.

12.Nel suo eccellente libro The Chinese World Order: Traditional China’s Foreign Relations, lo storico John Fairbank descriveva così le relazioni della Cina con gli altri Paesi: “La gerarchia graduata e concentrica delle relazioni estere cinesi includeva altri popoli e nazioni che possiamo classificare in tre zone principali: la prima è la Zona sinica, che comprendeva le società più vicine e culturalmente simili, Corea e Vietnam, parte delle quali erano anticamente governate dall’impero cinese, e anche le isole Liu-ch’iu (Ryuku) e, per brevi periodi, il Giappone. La seconda è la Zona asiatica interna, composta da tribù e Stati immissari dei popoli nomadi o seminomadi dell’Asia Interna che non solo non erano etnicamente o culturalmente cinesi ma erano anche fuori o ai margini dell’area culturale cinese, benché a volte premessero alle frontiere della Grande Muraglia. La terza è la Zona esterna, che comprende i “barbari esterni” (wai-i) in generale, più lontani via terra e via mare, compresi a un certo punto il Giappone e gli altri Stati dell’Asia meridionale e del Sudest asiatico, e dell’Europa, che erano tenuti a inviare tributi quando commerciavano.”

13.Per la creazione di questo grafico ho collaborato con il professor Jiaming Zhu.

14.Queste cambiali erano simili a quella che oggi chiameremmo una “cambiale tratta”. Le prime erano denominate in unità variabili, ma in seguito le cambiali emesse dal governo assunsero denominazioni fisse. Queste banconote (dette jiaozi o huizi) erano emesse da un ufficio del governo in cambio di monete metalliche.

15.Le svalutazioni del 1985-86 e del 1993 arrivarono dopo un periodo di apertura ai commerci e di espansione nelle Zone economiche speciali. Queste aperture crearono una fortissima domanda di valuta estera e importazioni per costruire capacità produttiva; ma sarebbero serviti alcuni altri anni perché quelle zone vedessero aumentare le esportazioni. Questa discrepanza contribuì all’aumento del deficit delle partite correnti in Cina.

16.Ji Chaozhu è cresciuto negli Stati Uniti fino al penultimo anno di studi a Harvard. Suo fratello era vicino a Zhou Enlai, che inviò il fratello e Ji Chaozhu negli Stati Uniti per cercare di instaurare buoni rapporti con gli americani. Quando scoppiò la Guerra di Corea tornò in Cina, divenne l’interprete di Zhou e in seguito partecipò alla prima delegazione cinese alle Nazioni Unite e fu ambasciatore della Cina nel Regno Unito. Mi ha raccontato molte cose che non riferirò per rispetto verso la sua privacy, ma non penso che queste siano informazioni sensibili.

17.Non faccio mai domande che li mettano nell’imbarazzante posizione di dover scegliere se trasmettere informazioni riservate o dovermi dire di no. Chiarisco sempre che voglio soltanto capire ed essere d’aiuto.




CAPITOLO 13

LE RELAZIONI E LE GUERRE TRA STATI UNITI E CINA

In questo capitolo esaminerò le posizioni in cui si trovano attualmente la Cina e gli Stati Uniti e le relazioni esistenti tra i due Paesi. Poiché Stati Uniti e Cina sono potenze rivali in diversi ambiti e si ritrovano in “conflitto” o in “guerra” in quelle sfere di influenza, vedremo a che punto sono quei conflitti. Poiché si tratta in gran parte di nuove versioni di conflitti classici (per esempio nuove tecnologie in una classica guerra tecnologica, nuove armi in una classica guerra militare), le inserirò nel contesto degli eventi che si sono verificati nel corso della storia e dei principi che abbiamo appreso dallo studio di questi casi. Esplorerò l’intera gamma delle possibilità che si possono prendere in considerazione, ma lo farò senza addentrarmi nelle probabilità degli eventi futuri, che saranno invece oggetto dell’ultimo capitolo di questo libro. In questo capitolo passerò anche dall’esposizione dei fatti all’espressione di opinioni (cioè presenterò le mie congetture).

Mi concentrerò principalmente sulle relazioni USA-Cina, ma in realtà il gioco al quale giocano i macro-investitori e i politici di tutto il mondo è una sorta di scacchi multidimensionali, che richiedono a ciascuno di considerare le molte posizioni e possibili mosse di vari altri giocatori (cioè Paesi), ciascuno dei quali, per fare la mossa giusta, deve tenere in considerazione diversi fattori (economici, politici, militari e così via). Gli altri giocatori che partecipano a questo gioco multidimensionale sono la Russia, il Giappone, l’India, altri Paesi asiatici, l’Australia e le nazioni europee, e tutti questi Paesi hanno diversi criteri e soggetti interessati che concorrono a determinare le loro mosse. Nel mio lavoro – il macro investing globale – ho imparato quant’è complesso considerare e valutare simultaneamente tutte le variabili rilevanti per poter prendere delle decisioni vincenti. So che il mio gioco non è complicato come quello in cui sono impegnati i decisori politici di tutto il mondo e so di non avere accesso a informazioni preziose quanto le loro, quindi sarei arrogante se credessi di saperne più di loro. Per questi motivi vi presento le mie opinioni con umiltà. Fatta questa doverosa premessa, ecco il mio spietato parere sulle relazioni USA-Cina e sull’assetto mondiale alla luce di queste guerre.

LE POSIZIONI IN CUI SI TROVANO AMERICANI E CINESI

Ritengo che il destino e le sue manifestazioni nel Big Cycle abbiano collocato questi due Paesi e i loro leader nelle posizioni in cui attualmente si trovano. Gli Stati Uniti hanno riscosso i loro successi nell’ambito del Big Cycle che, autoalimentandosi, ha condotto a degli eccessi e quindi all’indebolimento in alcune aree. Parallelamente la Cina ha attraversato sia fasi di declino, che hanno condotto a condizioni intollerabili, sia trasformazioni rivoluzionarie e periodi di crescita come la situazione attuale. Gli Stati Uniti appaio no quindi in declino mentre la Cina appare in ascesa per tutti i motivi classici.

Il destino e il grande ciclo del debito hanno portato gli Stati Uniti dove sono ora, nella fase conclusiva del ciclo del debito a lungo termine, in cui sono troppo indebitati e devono produrre rapidamente molto altro debito, al cui servizio non possono provvedere con valuta forte. Quindi devono monetizzarlo nel modo classico che avviene nell’ultima fase del ciclo, cioè stampando moneta per finanziare i disavanzi pubblici. Questa brutta posizione è la conseguenza dei successi riscossi dagli Stati Uniti, che hanno condotto a quegli eccessi. Per esempio, è a causa dei grandi successi globali degli Stati Uniti che il dollaro americano è diventato la valuta di riserva dominante nel mondo, permettendo agli americani di contrarre troppi prestiti dal resto del mondo (compresa la Cina), trovandosi così nella difficile posizione di dovere molti soldi agli altri Paesi (compresa la Cina) e mettendo gli altri Paesi nella difficile posizione di detenere il debito di una nazione che sta rapidamente incrementando e monetizzando il suo debito e che versa tassi d’interesse reali negativi a chi lo detiene. In altri termini, è a causa del classico ciclo della valuta di riserva che la Cina voleva risparmiare molto nella valuta di riserva del mondo, il che l’ha condotta a prestare molto denaro agli americani, che volevano contrarre molti prestiti, e così cinesi e americani si sono ritrovati in questa scomoda relazione di debitore-creditore oltre alle guerre che già combattevano.

Il destino e il funzionamento del ciclo della ricchezza, in particolare sotto il capitalismo, hanno generato incentivi e risorse che hanno permesso agli americani di compiere grandi progressi e produrre grandi ricchezze; e alla fine hanno creato le disparità di ricchezza che oggi causano conflitti e minacciano l’ordine interno e la produttività di cui gli Stati Uniti hanno bisogno per restare forti. In Cina è stato il classico collasso finanziario – dovuto al debito, alle debolezze della valuta, ai conflitti interni e ai dissidi con le potenze straniere – a determinare il declino finanziario nell’ambito del Big Cycle proprio mentre gli Stati Uniti erano in fase ascendente, ed è stata la natura estrema di queste terribili condizioni a produrre le trasformazioni rivoluzionarie che hanno poi condotto alla creazione degli incentivi e degli approcci capitalisti cui sono dovuti i grandi progressi della Cina, le grandi ricchezze e le forti disparità che preoccupano i cinesi.

Analogamente, il destino e il modo in cui funziona il ciclo globale del potere hanno messo gli Stati Uniti nella spiacevole posizione di dover scegliere tra lottare per difendere l’ordine mondiale oppure battere in ritirata. Per esempio: sono gli Stati Uniti ad aver vinto la guerra nel Pacifico durante la Seconda guerra mondiale e saranno pertanto loro, e nessun altro Paese, a dover scegliere tra difendere Taiwan (e la maggior parte degli americani non sa dove si trovi Taiwan o come si scriva il suo nome) oppure ritirarsi. È a causa di quel destino, e del ciclo globale del potere, che oggi gli Stati Uniti mantengono basi militari in più di settanta nazioni per difendere il loro ordine mondiale benché non sia economicamente conveniente.

[image: ] La storia dimostra che il successo di tutti i Paesi dipende dalla capacità di alimentare le proprie forze senza produrre quegli eccessi che conducono al declino. Le nazioni di maggior successo ci sono riuscite nell’arco di due o tre secoli ma nessun Paese ci è riuscito per sempre.

Finora abbiamo esaminato la storia degli ultimi cinquecento anni concentrandoci in particolare sulle parabole di ascesa e declino degli imperi olandese, britannico e americano come valute di riserva, e abbiamo visto brevemente gli ultimi 1400 anni di dinastie cinesi, e così siamo arrivati alla storia recente. Il mio obiettivo era contestualizzare il presente alla luce dei grandi eventi del passato e riconoscere gli schemi di causa-effetto che presiedono al funzionamento del mondo, così da vedere la nostra posizione attuale in una prospettiva più chiara. Ora dobbiamo abbassare la visuale e osservare i dettagli, auspicabilmente senza perdere di vista il quadro generale. Man mano che scendiamo, cose che col senno di poi sembrano minuscole – Huawei, le sanzioni a Hong Kong, la chiusura dei consolati, gli spostamenti delle navi da guerra, politiche monetarie senza precedenti, lotte politiche, conflitti sociali e molto altro – ci appariranno molto più grandi viste in tempo reale, e ci troveremo nella bufera di informazioni in cui siamo immersi ogni giorno. Ciascuno di questi eventi meriterebbe più di un capitolo, ma non ho intenzione di dedicarglielo, quindi mi limiterò alle questioni principali.

La storia ci insegna che esistono cinque principali tipologie di guerre: 1) guerre commerciali/economiche, 2) guerre per le tecnologie, 3) guerre geopolitiche, 4) guerre sui capitali e 5) guerre militari. A queste aggiungerei 6) guerre culturali e 7) la guerra contro noi stessi. Ogni persona ragionevole preferirebbe che queste “guerre” non scoppiassero e che invece vi fosse cooperazione, ma dobbiamo essere pragmatici e riconoscere che esistono. Dobbiamo rifarci agli eventi storici e alla nostra interpretazione degli eventi in corso per riflettere su cosa è più probabile che accada in futuro e sul modo migliore per reagire.

Oggi vediamo svolgersi queste guerre in vario grado: non vanno intese come conflitti separati ma come aspetti di un unico conflitto più esteso e in evoluzione. Nell’osservarne lo svolgimento dobbiamo cercare di comprendere gli obiettivi strategici di ciascuna parte: per esempio, cercano di accelerare il conflitto (che secondo alcuni americani è preferibile perché il tempo gioca a favore della Cina, che cresce a un ritmo sempre più veloce) oppure cercano di stemperare i conflitti (perché ritengono che sarebbe meglio se non ci fosse una guerra)? Per impedire un’escalation, i leader di entrambi i Paesi devono chiarire quali sono i “detonatori” che segnalano un cambiamento del livello di gravità del conflitto.

Ora diamo un’occhiata a queste guerre, tenendo a mente le lezioni della storia e i principi che esse ci insegnano.

LA GUERRA COMMERCIALE ED ECONOMICA

Come tutte le guerre, la guerra commerciale può essere condotta con modi civilizzati oppure mettendo a rischio vite umane, e dipende da fino a dove i paesi rivali sono disposti a spingersi.

Finora non abbiamo visto Stati Uniti e Cina spingersi molto oltre. La guerra commerciale tra i due Paesi riguarda i classici dazi doganali e le restrizioni alle importazioni che ci ricordano altri periodi di analogo conflitto (per esempio lo Smoot-Hawley Tariff Act del 1930). Abbiamo assistito ai negoziati che nel 2019 hanno prodotto un limitatissimo accordo commerciale “di fase uno” con un’implementazione solo provvisoria. Come abbiamo visto, questi “negoziati” servivano a saggiare la forza reciproca, non a ottenere una risoluzione equa attraverso la giurisprudenza internazionale (per esempio l’Organizzazione mondiale del commercio). Tutte le guerre saranno combattute in questo modo, mettendo alla prova il reciproco potere; la domanda è fin dove si spingeranno questi test e quale forma assumeranno.

Al di là della disputa commerciale, gli Stati Uniti muovono tre critiche principali al modo in cui la Cina gestisce la sua economia:


1.Il governo cinese persegue una vasta gamma di politiche e pratiche interventistiche, mirate a limitare l’accesso di beni, servizi e aziende estere allo scopo di proteggere le industrie nazionali creando ingiuste disparità.

2.Il governo cinese controlla da vicino i settori economici del Paese offrendo guida, risorse e sostegno, in particolare con politiche pensate per estrarre tecnologie avanzate dalle aziende straniere, soprattutto nei settori sensibili.

3.I cinesi rubano la proprietà intellettuale, e si ritiene che una parte di questi furti sia promossa dallo Stato mentre un’altra parte si svolgerebbe al di fuori del controllo diretto del governo.



In termini generali, gli Stati Uniti hanno reagito sia cercando di modificare i comportamenti dei cinesi (per esempio inducendoli ad aprire i loro mercati agli americani) sia facendo le stesse cose (chiudendo i mercati americani ai cinesi). Gli americani non vogliono ammettere di fare alcune delle cose che fanno (per esempio rubare la proprietà intellettuale) come non le ammettono i cinesi, perché i costi di un’ammissione in termini di relazioni pubbliche sono troppo alti. Quando cercano sostenitori, tutti i leader vogliono presentarsi come l’esercito del bene che lotta contro le forze del male. Ecco perché sentiamo provenire accuse reciproche da ambo le parti e nessuno ammette di fare quelle cose.

[image: ] Quando le cose vanno bene è facile mantenere la superiorità morale. Ma quando la lotta si fa dura diventa più facile giustificare azioni che prima erano considerate immorali (anche se ora vengono definite morali). All’inasprirsi della battaglia emerge una dicotomia tra le descrizioni idealistiche di ciò che viene fatto (che fa bene alle relazioni pubbliche all’interno del Paese) e le azioni pratiche che vengono intraprese per vincere. Questo perché in guerra i leader vogliono convincere i cittadini che “noi siamo buoni e gli altri sono cattivi” che è il modo più efficace di ottenere il sostegno dei cittadini, in certi casi inducendoli persino a morire o uccidere per la causa. Benché sia la verità, non è facile ispirare la popolazione dicendo che “in guerra non ci sono leggi” tranne le leggi etiche che le persone impongono a se stesse e che “dobbiamo giocare con le stesse regole che adottano loro, altrimenti ci imporremo stupidamente da soli di combattere con una mano dietro la schiena.”

Penso che non ci saranno altri accordi commerciali migliori di quello che abbiamo visto finora, e che sussista un rischio più elevato che la guerra peggiori piuttosto che migliori. L’approccio che i due paesi decideranno di adottare avrà un forte impatto sul modo in cui americani e cinesi affronteranno il destino dei loro Big Cycle. Per come stanno ora le cose, forse l’unico punto su cui i due partiti americani sono d’accordo è la necessità di essere falchi e non colombe con la Cina. Fino a che punto si debba essere falchi e come questo si esprima concretamente, e quali reazioni susciterà da parte della Cina, rimane da vedere.

In che modo questa guerra potrebbe peggiorare?

Nel modello classico, la parte più pericolosa della guerra commerciale/economica inizia quando i Paesi si tagliano fuori a vicenda dalle importazioni essenziali. Il case study su Stati Uniti e Giappone prima della Seconda guerra mondiale (presentato nel Capitolo 6) è un’analogia utile perché la situazione geografica e i problemi sono simili. Per esempio, se gli Stati Uniti fermassero le importazioni cinesi di petrolio o altre materie prime necessarie, tecnologie e/o altre importazioni essenziali, dagli Stati Uniti o da altri Paesi, sarebbe un chiaro segnale di un’escalation della guerra. Allo stesso modo, un’escalation da parte della Cina potrebbe manifestarsi con il blocco di aziende, come General Motors (che vende più auto in Cina che negli Stati Uniti) e Apple, o nel proibire agli Stati Uniti l’importazione di terre rare necessarie per la produzione di apparecchi ad alta tecnologia, motori per automobili e sistemi di difesa. Non dico che queste eventualità siano probabili, ma voglio essere chiaro: la decisione di fermare le importazioni essenziali da uno dei due Paesi indicherebbe un’escalation che potrebbe sfociare in un conflitto molto più acceso. Se questo non succede, l’evoluzione seguirà il suo corso normale e quindi la bilancia dei pagamenti internazionale si evolverà principalmente sulla base della competitività di ciascuna nazione.

Per questi motivi entrambi i Paesi, soprattutto la Cina, stanno incrementando la produzione interna in vista del “decoupling”.1 Come ha detto il presidente Xi, il mondo “sta vivendo cambiamenti che non si vedevano da un secolo” e “di fronte a un ambiente esterno caratterizzato dall’ascesa del protezionismo, da una crisi economica globale e da un restringimento del mercato internazionale, la Cina deve sfruttare al massimo il vantaggio di avere un enorme mercato interno.” Negli ultimi quarant’anni ha acquisito le capacità per farlo. Nei prossimi cinque anni dovremmo vedere entrambi i Paesi diventare più indipendenti l’uno dall’altro. Il tasso di riduzione della dipendenza sarà molto più alto per la Cina che per gli Stati Uniti nei prossimi cinque-dieci anni.

LA GUERRA PER LE TECNOLOGIE

La guerra per le tecnologie è molto più pericolosa di quella commerciale ed economica perché chi la vince probabilmente vincerà anche le guerre militari e tutte le altre guerre.

Stati Uniti e Cina dominano il settore tecnologico mondiale, ovvero le industrie del futuro. Il settore tech cinese si è sviluppato rapidamente per mettersi al servizio del mercato interno e per diventare un competitor nei mercati mondiali. Allo stesso tempo la Cina rimane altamente dipendente dalle tecnologie americane e di altri Paesi. Questo rende gli Stati Uniti vulnerabili alla concorrenza cinese e rende i cinesi vulnerabili al rischio di restare tagliati fuori da tecnologie essenziali.

Al momento gli Stati Uniti hanno maggiori abilità tecnologiche complessive ma il dato varia a seconda del tipo di tecnologia e gli Stati Uniti stanno perdendo terreno. Per esempio, pur essendo in vantaggio nello sviluppo di chip per l’intelligenza artificiale, sono rimasti indietro nel 5G. Come riflesso imperfetto dello stato attuale del vantaggio statunitense, la capitalizzazione di mercato totale delle aziende produttrici di tecnologia americane è circa il quadruplo di quelle cinesi. Questo calcolo sottovaluta la forza relativa della Cina perché non include alcune delle grandi aziende private (come Huawei e Ant Group) e lo sviluppo di tecnologie da parte di entità non aziendali (per esempio il governo), un’attività più diffusa in Cina che negli Stati Uniti. Le aziende pubbliche di tecnologia più grandi della Cina (Tencent e Alibaba) sono già la settima e l’ottava azienda di tecnologia al mondo, subito alle spalle dei più grandi titoli americani, i “FAAMG”. I cinesi sono leader in alcune delle aree più importanti della tecnologia. Basti pensare che il 40 per cento dei più grandi supercomputer per usi civili si trovano in Cina, e il Paese è capofila in alcune dimensioni della corsa all’AI e ai “big data” e in alcune dimensioni della gara per il quantum computing, la crittografia e le comunicazioni. Analoghi vantaggi si riscontrano in altre tecnologie, come nella fintech, dove il volume delle transazioni ecommerce e i pagamenti via cellulare in Cina è il più alto al mondo e molto superiore a quello degli Stati Uniti. È probabile che vengano sviluppate in segreto altre tecnologie di cui non sono a conoscenza neppure i servizi di intelligence più informati degli Stati Uniti.

È probabile che la Cina continui a progredire, sia a livello tecnologico sia nella qualità dei processi decisionali consentiti dalla tecnologia, più rapidamente degli USA perché big data + big AI + big computing = processi decisionali più efficaci. I cinesi stanno raccogliendo molti più dati pro capite di quanti se ne raccolgano negli Stati Uniti (e i cinesi sono quattro volte più numerosi degli americani) e investono molto nell’intelligenza artificiale e nel big computing per sfruttarli al massimo. La quantità di risorse riversate in queste e altre aree della tecnologia è di gran lunga superiore a quelle messe in campo dagli americani. Quanto ai finanziamenti, il venture capital e i governi forniscono fondi praticamente illimitati agli sviluppatori cinesi. Per quanto riguarda la forza lavoro, il numero di laureati in discipline STEM che escono dall’università e fanno carriera in Cina è superiore di circa otto volte a quello dei loro omologhi americani. Gli Stati Uniti sono leader nella tecnologia complessiva (pur essendo in ritardo in alcune aree) e ovviamente hanno alcuni centri di eccellenza per l’innovazione, soprattutto nelle università più prestigiose e nelle grandi tech company. Gli Stati Uniti non sono fuori dal gioco, ma stanno perdendo posizioni perché le capacità della Cina nell’innovazione tecnologica migliorano a un ritmo più elevato. Ricordiamo che la Cina è un Paese i cui leader 37 anni fa si meravigliavano delle calcolatrici tascabili che gli regalavo. Immaginate dove potrebbero arrivare tra altri 37 anni.

Gli Stati Uniti hanno risposto alle sfide lanciate sul terreno della tecnologia impedendo ad alcune aziende cinesi (come Huawei) di operare negli Stati Uniti, cercando di danneggiarle a livello internazionale e di impedire loro di operare, imponendo sanzioni che impedivano il ricevimento di materiali essenziali per la produzione. Gli Stati Uniti si comportano in questo modo perché la Cina usa quelle aziende per spiare negli Stati Uniti e altrove, perché è preoccupata che le tech company cinesi siano più competitive e/o perché vogliono vendicarsi dal momento che le aziende americane non hanno libero accesso al mercato cinese? Qualunque sia il motivo, non c’è dubbio che queste e altre aziende cinesi stiano diventando più competitive a un ritmo rapido. In reazione a questa minaccia competitiva gli Stati Uniti si stanno attivando per frenare o distruggere le tech company rivali. È interessante notare che, se ora gli Stati Uniti stanno rimuovendo l’accesso alla proprietà intellettuale, sarebbe stato molto più efficace farlo un po’ di tempo fa, quando gli Stati Uniti avevano molta più proprietà intellettuale rispetto agli altri Paesi. La Cina ha iniziato a comportarsi in modo analogo agli Stati Uniti, e li danneggerà sempre di più perché la sua proprietà intellettuale sta migliorando sotto molti profili.

Il furto di tecnologie è ritenuto da tutti una grave minaccia2 ma non spiega appieno le azioni intraprese contro le tech company cinesi. Se un’azienda viola una legge all’interno di un Paese (per esempio Huawei negli Stati Uniti), ci si aspetterebbe di veder perseguito quel reato in modo da poter vedere le prove della presenza di dispositivi di spionaggio nelle tecnologie. E invece non vediamo quelle prove. La paura di un aumento della concorrenza è un motivo altrettanto importante, o più importante, degli attacchi alle tech company cinesi, ma non possiamo aspettarci che le autorità ce lo dicano. I leader americani non possono ammettere che la competitività della tecnologia americana sta calando e non possono esprimersi contro la libera concorrenza, perché al popolo americano è stato insegnato da secoli che la concorrenza non solo è un processo equo ma è anche quello che produce i risultati migliori.

Il furto di proprietà intellettuale è sempre esistito ed è sempre stato difficile da prevenire. Come abbiamo visto nei capitoli precedenti, i britannici l’hanno fatto agli olandesi e gli americani ai britannici. “Rubare” significa violare una legge. Quando la guerra è tra due Paesi non ci sono leggi, giudici o giurie che possano appianare le dispute e le vere motivazioni delle decisioni non vengono sempre rivelate. Non intendo dire che le motivazioni dell’aggressività degli Stati Uniti non siano buone; non so se lo sono. Dico solo che potrebbero non coincidere esattamente con quello che ci viene detto. Da sempre esistono politiche protezionistiche per isolare le aziende dalla concorrenza estera. La tecnologia di Huawei è certamente minacciosa perché per certi versi è migliore di quella americana. Basta confrontare Alibaba e Tencent con gli equivalenti statunitensi. Gli americani possono chiedersi perché quelle aziende non competano negli Stati Uniti: in gran parte è per le stesse ragioni per cui Amazon e varie altre tech company americane non competono liberamente in Cina. In ogni caso, è in corso un decoupling tecnologico che fa parte del più esteso disaccoppiamento tra Cina e Stati Uniti, situazione che avrà un impatto enorme nel mondo in cui vivremo tra cinque anni.

Che aspetto avrebbe un peggioramento della guerra per le tecnologie? Attualmente gli Stati Uniti sono in vantaggio sulle tecnologie (ma è un vantaggio che si va erodendo rapidamente). Di conseguenza i cinesi utilizzano tecnologie importate dagli Stati Uniti e da altri paesi che gli Stati Uniti possono influenzare. Questo crea una grande vulnerabilità per la Cina e costituisce un’arma assai potente per gli Stati Uniti. L’esempio più evidente sono i semiconduttori avanzati, ma il vantaggio esiste anche in altre tecnologie. La dinamica con il leader mondiale nella produzione di chip – la Taiwan Semiconductor Manufacturing Company, che fornisce i chip necessari alla Cina e al resto del mondo, e che può essere influenzata dagli Stati Uniti – è una delle molte dinamiche interessanti da osservare, soprattutto dal momento che l’azienda si trova a Taiwan. Ci sono molte importazioni come queste, che sono essenziali per il benessere della Cina, e molte meno importazioni dalla Cina che siano essenziali per il benessere degli Stati Uniti. Se gli Stati Uniti dovessero bloccare l’accesso dei cinesi alle tecnologie essenziali, si avrebbe un forte aumento del rischio di una guerra aperta. D’altro canto, se gli eventi continuano a svolgersi come si sono svolti finora, tra cinque-dieci anni la Cina si ritroverà molto più indipendente e in una posizione molto più forte degli Stati Uniti dal punto di vista tecnologico, e a quel punto vedremo quelle tecnologie molto più disaccoppiate. La situazione si evolve continuamente ed è importante tenersi aggiornati.

LA GUERRA GEOPOLITICA

La sovranità, soprattutto in relazione alla Cina continentale, a Taiwan, a Hong Kong e al Mar Cinese Orientale e Meridionale, è probabilmente il problema più grave per la Cina. Inoltre ci sono altre aree di importanza economica strategica, come i Paesi coinvolti nell’iniziativa Belt and Road.

Come si può immaginare, il Secolo dell’umiliazione nell’Ottocento e le invasioni dei “barbari” stranieri motivarono molto Mao e gli altri leader cinesi a ricercare la sovranità completa all’interno dei loro confini, a riprendersi le parti della Cina che le erano state sottratte (come Taiwan e Hong Kong), e a non essere mai più così deboli da poter essere comandati a bacchetta dalle potenze straniere. Il desiderio di rivendicare la sovranità sul territorio e di preservare intatta la loro cultura è il motivo per cui i cinesi rifiutano le richieste degli americani di modificare le loro politiche interne (per esempio diventare più democratici, trattare diversamente i tibetani e gli uiguri, cambiare approccio con Hong Kong e Taiwan eccetera). Privatamente, alcuni cinesi fanno notare che loro non pretendono di dire agli americani come devono trattare le persone entro i loro confini. Ritengono inoltre che gli Stati Uniti e i Paesi europei siano culturalmente propensi al proselitismo – cioè a imporre agli altri i loro valori, le credenze giudaico-cristiane e le loro modalità operative – e che questa inclinazione si sia sviluppata nell’arco dei millenni, fin da prima delle crociate.

Agli occhi dei cinesi, il rischio per la sovranità e il rischio del proselitismo formano una combinazione pericolosa che potrebbe minacciare la capacità della Cina di realizzare appieno il suo potenziale seguendo gli approcci che ritiene migliori. I cinesi pensano che la loro sovranità e la loro capacità di comportarsi nel modo che ritengono migliore in base alla loro struttura gerarchica di governance siano sacrosante. Per quanto riguarda la sovranità, fanno anche notare che hanno ragione di credere che gli Stati Uniti rovescerebbero il loro governo – il Partito comunista cinese – se potessero, e anche questo è intollerabile.3 Queste sono le principali minacce esistenziali per le quali penso che i cinesi combatterebbero all’ultimo sangue; e gli Stati Uniti devono fare attenzione nei rapporti con la Cina se vogliono evitare una guerra calda. Per le questioni che non riguardano la sovranità, penso che i cinesi si aspettino di influenzarle in modo non violento e di evitare così la guerra aperta.

Forse la questione di sovranità più pericolosa è Taiwan. Molti cinesi ritengono che gli Stati Uniti non manterranno mai la promessa implicita di permettere l’unificazione di Taiwan con la Cina, a meno che non vi siano costretti. Fanno osservare che quando gli Stati Uniti vendono ai taiwanesi gli aerei caccia F-16 e altre armi non sembra che vogliano facilitare la pacifica riunificazione della Cina. Di conseguenza i cinesi credono che l’unico modo per avere una Cina sicura e unita è avere il potere di opporsi agli Stati Uniti nella speranza che si sottomettano alla sua forza. A quanto vedo, mi sembra che al momento la Cina sia militarmente più forte in quella regione del mondo. Ed è probabile che si rafforzi più rapidamente, anche se è più probabile la deterrenza per distruzione reciproca assicurata. Perciò, come ho già detto, mi preoccuperei molto se dovessimo veder emergere una lotta sulla sovranità, in particolare se vedessimo una “quarta crisi dello Stretto di Taiwan”. Gli Stati Uniti combatterebbero in difesa di Taiwan? Non si sa. Se non combattessero sarebbe una grandissima vittoria geopolitica per la Cina e una grave umiliazione per gli Stati Uniti. Indicherebbe il declino dell’impero americano nel Pacifico e oltre, come la perdita del Canale di Suez decretò la fine dell’impero britannico in Medioriente e altrove. Le ripercussioni si estenderebbero molto oltre quella perdita. Per esempio, nel caso dei britannici segnalarono la fine della sterlina come valuta di riserva. Più gli Stati Uniti fanno mostra di voler difendere Taiwan, più grande sarebbe l’umiliazione di una ritirata o di una guerra persa. È preoccupante, perché gli Stati Uniti difendono Taiwan a voce alta e il destino sembra voler condurre allo scontro in tempi brevi. Se gli Stati Uniti sceglieranno di combattere, ritengo che una guerra contro la Cina su Taiwan, che dovesse costare vite umane tra gli americani, sarebbe molto impopolare negli Stati Uniti, che probabilmente la perderebbero; quindi la grande domanda è se ne deriverebbe una guerra più vasta. Questa idea spaventa tutti. Si spera che la paura di quella grande guerra e della devastazione che causerebbe, così come la paura della distruzione reciproca assicurata, possa impedirla.

Allo stesso tempo, dalle mie conversazioni ritengo che la Cina voglia evitare una guerra calda con gli Stati Uniti e che non intenda controllare altri Paesi con la forza (un desiderio diverso rispetto a quello di utilizzare tutto il suo potenziale e di influenzare i Paesi della sua regione). So che la leadership cinese si rende conto di quanto sarebbe orribile una guerra calda e teme di provocarne una involontariamente, come avvenne con la Prima guerra mondiale. Preferirebbero di gran lunga una relazione cooperativa, se fosse possibile, e sospetto che sarebbero lieti di dividere il mondo in diverse sfere di influenza. Tuttavia hanno le loro “linee invalicabili” (cioè limiti a ciò su cui si può scendere a compromessi: se quei limiti fossero superati scoppierebbe una guerra calda) e si aspettano tempi più difficili in futuro. Per esempio, come ha dichiarato il presidente Xi nel suo discorso per l’anno nuovo 2019: “Osservando il mondo intero, ci troviamo in un periodo di grandi cambiamenti come non se ne vedevano da un secolo. Qualsiasi risultato portino queste trasformazioni, la Cina rimarrà risoluta e convinta nella sua difesa della sovranità e della sicurezza nazionale.”4

Per quanto riguarda l’influenza nel mondo, sia per gli Stati Uniti sia per la Cina, ci sono alcune aree che ciascuno ritiene più importanti, principalmente sulla base della prossimità (a ciascuno interessano di più i Paesi e le aree geograficamente vicine a loro) e/o della possibilità di ottenere merci essenziali (in particolare minerali e tecnologie indispensabili) e, in misura minore, dei mercati delle esportazioni. Le aree più importanti per i cinesi sono anzitutto quelle che considerano parte della Cina, in secondo luogo quelle sui confini (nei mari cinesi) e quelle che si trovano lungo le vie di approvvigionamento (i Paesi della Belt and Road) o quelli che forniscono importazioni cruciali, e in terzo luogo altri Paesi di importanza economica o strategica per le partnership.

Negli ultimi anni la Cina ha significativamente espanso le sue attività in queste nazioni di importanza strategica, in particolare i Paesi della Belt and Road Initiative, le nazioni in via di sviluppo ricche di risorse e alcune nazioni sviluppate. Tutto ciò influenza pesantemente le relazioni geopolitiche. Queste attività sono di natura economica e si svolgono mediante l’aumento degli investimenti nei Paesi in questione (per esempio con prestiti, acquisto di asset, costruzione di infrastrutture come strade e stadi sportivi, fornitura di sostegno militare e di altro tipo) mentre gli Stati Uniti forniscono meno aiuti di prima a quelle nazioni. Questa globalizzazione economica è così estesa che molti Paesi hanno dovuto riflettere sulle loro politiche che consentono ai cinesi di comprare asset entro i loro confini.

In linea generale sembra che i cinesi vogliano instaurare delle relazioni di vassallaggio con la maggior parte dei Paesi non rivali. In particolare, più un Paese è vicino alla Cina e più la Cina vuole influenzarlo. In reazione a queste mutate circostanze, molti Paesi stanno cercando di decidere se sia meglio allinearsi con gli Stati Uniti o con la Cina. Soprattutto le nazioni geograficamente più vicine alla Cina devono riflettere più attentamente su questa domanda. Nelle mie conversazioni con i leader di tutto il mondo ho sentito dire ripetutamente che ci sono due fattori principali da considerare: quello economico e quello militare. Quasi tutti dicono che se dovessero scegliere sulla base dell’economia sceglierebbero la Cina, che è più importante per loro dal punto di vista economico (nei commerci e nei flussi di capitali), e se dovessero scegliere in base al sostegno militare gli Stati Uniti sarebbero in vantaggio; ma la grande domanda è se gli Stati Uniti sarebbero disposti a proteggerli militarmente in caso di necessità. La maggior parte di quei leader dubita che gli Stati Uniti vogliano combattere per loro e alcuni nella regione dell’Asia-Pacifico si domandano se davvero gli Stati Uniti abbiano la forza necessaria per vincere.

I benefici economici che la Cina fornisce a questi Paesi sono notevoli e funzionano in modo più o meno analogo al modo in cui gli Stati Uniti hanno fornito aiuti economici ai Paesi chiave dopo la Seconda guerra mondiale. Fino a non molti anni fa gli Stati Uniti non avevano rivali pericolosi, quindi potevano semplicemente esprimere i loro desideri e la maggior parte dei Paesi li esaudiva: le uniche potenze rivali erano l’Unione Sovietica (che con il senno di poi non era un nemico particolarmente temibile) e i suoi alleati, oltre ad alcune nazioni in via di sviluppo che però non erano delle rivali in senso economico. Negli ultimi anni l’influenza cinese sugli altri Paesi è andata crescendo mentre l’influenza degli Stati Uniti è in calo. È così anche nelle organizzazioni multilaterali (Nazioni Unite, FMI, Banca mondiale, Organizzazione mondiale del commercio, OMS, il Tribunale internazionale dell’Aja) molte delle quali sono state costituite dagli Stati Uniti all’inizio dell’ordine mondiale americano. Poiché gli Stati Uniti ne stanno uscendo, queste organizzazioni si vanno indebolendo e la Cina inizia a svolgere un ruolo più ampio al loro interno.

Nei prossimi cinque-dieci anni, oltre al decoupling in altre aree, vedremo quali Paesi si allineeranno con una delle due potenze dominanti. Al di là del denaro e della forza militare, il modo in cui la Cina e gli Stati Uniti interagiscono con gli altri Paesi (il modo in cui usano il soft power) influenzerà l’andamento di quelle alleanze. Sarà importante scoprire che aspetto avranno queste alleanze perché in tutto il corso della storia, come abbiamo visto, il Paese più potente è tipicamente sconfitto da un’alleanza di Paesi meno potenti ma più forti nell’insieme.

Forse la relazione più interessante da osservare è quella tra Cina e Russia. Da quando è iniziato il nuovo ordine mondiale nel 1945, tra Cina, Russia e Stati Uniti, due su tre si sono alleate nel tentativo di neutralizzare o sopraffare la terza. Ciascuna delle due ha molto di ciò che serve all’altra (risorse naturali ed equipaggiamenti militari per la Cina dalla Russia, finanziamenti per la Russia dalla Cina). Inoltre, poiché la Russia è militarmente forte, sarebbe un valido alleato militare. Si inizia già a vederlo osservando come i diversi Paesi si schierano sulle varie tematiche: per esempio con gli Stati Uniti o con la Cina sulla vicenda Huawei.

Oltre ai rischi e alle opportunità di politica internazionale, ci sono ovviamente grandi rischi e opportunità politiche interne ai due Paesi. Questo perché ci sono diverse fazioni che lottano per il controllo di entrambi i governi e inevitabilmente ci saranno avvicendamenti al vertice che determineranno il cambiamento delle politiche.

È quasi impossibile da prevedere, ma la nuova leadership dovrà affrontare le difficoltà che esistono oggi e quelle che si stanno profilando nell’ambito del Big Cycle. Dato che tutti i leader (e tutti gli altri partecipanti a questi cicli evolutivi, compresi tutti noi) salgono e scendono sul carro in momenti diversi dei cicli, dovranno (dovremo) affrontare una certa serie di situazioni probabili. Poiché altre persone nella storia sono salite e scese nelle stesse fasi dei cicli passati, studiando le situazioni che loro hanno incontrato e il modo in cui le hanno gestite, e usando un po’ di logica, possiamo immaginare pur con qualche imprecisione la gamma delle possibilità.

LA GUERRA DEI CAPITALI

Come la storia ha mostrato, uno dei rischi più grandi in un conflitto è che possa essere bloccato l’accesso al proprio denaro e ai propri capitali. Può accadere a causa a) delle azioni dei propri avversari e/o b) delle proprie azioni errate (per esempio indebitarsi troppo e svalutare i propri soldi) che inducono i finanziatori a non voler più fornire i capitali necessari. Nel Capitolo 6 ho esposto le classiche modalità delle guerre per i capitali. Alcune di queste mosse sono in atto già oggi e potrebbero essere usate in modo ancora più deciso, quindi è necessario monitorarle attentamente.

In una guerra dei capitali l’obiettivo è impedire al nemico l’accesso ai capitali perché niente soldi = niente potere.

La misura in cui queste cose accadono corrisponde alla gravità del conflitto. Le “sanzioni”, come si chiamano oggi, possono assumere molte forme: le principali sono finanziarie, economiche, diplomatiche e militari. All’interno di ciascuna categoria ci sono molte versioni e applicazioni. Non mi addentrerò nelle diverse tipologie e obiettivi perché sarebbe una digressione troppo ampia.

I fatti più importanti da conoscere sono:


[image: ]Il potere principale degli Stati Uniti deriva dal fatto di avere la valuta di riserva del mondo, che conferisce al Paese un enorme potere d’acquisto perché gli permette a) di stampare moneta per tutto il mondo sapendo che sarà accettata ovunque e b) di controllare chi la riceve.

[image: ]Gli Stati Uniti rischiano di perdere il loro status di valuta di riserva.



Il dollaro americano rimane la valuta di riserva dominante perché è usato per il commercio, per le transazioni dei capitali globali e per le riserve, molto più di ogni altra valuta. La storia e la logica mostrano che la valuta di riserva cambia lentamente per gli stessi motivi per i quali cambia lentamente la lingua più usata a livello internazionale: perché tante persone l’hanno adottata e perché è legata a doppio filo al sistema. Ecco le attuali posizioni delle valute di riserva, in base alla quantità detenuta dalle banche centrali:


PERCENTUALE DELLE RISERVE DELLE BANCHE CENTRALI, PER VALUTA
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Basato su dati fino al 2019



Essendo la valuta dominante nei commerci mondiali, nei flussi di capitali e nelle riserve, il dollaro rappresenta la valuta di riserva principale del mondo, e quindi gli Stati Uniti si trovano nell’invidiabile posizione di poter stampare la moneta del mondo e imporre sanzioni ai nemici. Oggi, quindi, gli Stati Uniti hanno a disposizione un arsenale di sanzioni e sono le sue armi più usate. Nel 2019 erano in atto circa 8000 sanzioni statunitensi mirate a individui, aziende e governi. Attraverso questi poteri gli Stati Uniti possono ottenere il denaro di cui hanno bisogno e possono impedire ai Paesi avversari di ottenere moneta e credito, impedendo alle istituzioni finanziarie e ad altri soggetti di interagire con loro. Queste sanzioni non sono certo perfette o onnicomprensive, ma in genere sono efficaci.

Gli Stati Uniti rischiano di perdere la posizione dominante come valuta di riserva perché:


[image: ]La quantità di debito denominato in dollari nei portafogli stranieri, come le riserve delle banche centrali e i fondi sovrani, è sproporzionata in base a quelle che sarebbero le giuste dimensioni delle riserve valutarie.5

[image: ]Il governo e la banca centrale degli Stati Uniti stanno aumentando la quantità di debito e la quantità di moneta a un ritmo straordinariamente elevato, quindi è probabile che sia difficile trovare domanda sufficiente per il debito americano senza che la Federal Reserve debba monetizzarne molto. Allo stesso tempo gli incentivi finanziari a detenere quel debito sono scarsi, perché il governo americano paga un rendimento nominale trascurabile e un rendimento reale negativo.

[image: ]Detenere debito come mezzo di scambio o come deposito di ricchezza durante una guerra è meno desiderabile che in tempo di pace. Quindi, se ci fossero dei segnali di guerra, il valore del debito (che è una promessa di ricevere moneta fiat) e la moneta fiat tenderebbero probabilmente a calare rispetto ad altri valori. Attualmente questo non è un problema ma lo diventerebbe se le guerre si intensificassero.

[image: ]I circa mille miliardi di dollari in debito americano che la Cina detiene sono un rischio, ma non un rischio ingestibile, perché rappresentano solo circa il 4 per cento dei 28.000 miliardi in circolazione (dati di maggio 2021). Tuttavia, poiché gli altri Paesi si rendono conto che le azioni intraprese contro la Cina potrebbero essere intraprese anche contro di loro, ogni azione intrapresa contro le riserve cinesi di asset in dollari farebbe probabilmente aumentare il rischio percepito di detenere asset di debito in dollari da parte degli altri detentori di tali asset, il che potrebbe ridurre la domanda di quegli asset. Attualmente non è un problema ma potrebbe diventarlo.

[image: ]Il ruolo del dollaro come valuta di riserva dipende principalmente dalla possibilità di scambiarlo liberamente tra Paesi. Se gli Stati Uniti in futuro dovessero imporre dei controlli sui suoi flussi e/o praticare una politica monetaria contraria agli interessi del resto del mondo, ciò renderebbe il dollaro meno desiderabile come principale valuta di riserva del mondo. Attualmente questo non è un problema, ma lo diventerà se viene sollevata la possibilità di controlli sui cambi, com’è tipico della prossima fase del ciclo.

[image: ]I Paesi danneggiati dalle sanzioni americane stanno sviluppando modi per aggirarle o per minare il potere degli americani di imporle. Per esempio, Russia e Cina, che incorrono in queste sanzioni e rischiano di vedersene imporre altre in futuro, oggi stanno collaborando alla creazione di un sistema di pagamenti alternativo. La banca centrale cinese, per esempio, ha creato una moneta digitale che renderà la Cina meno esposta alle sanzioni statunitensi.



Non esistono alternative valide perché:


[image: ]Il dollaro (51 per cento delle riserve delle banche centrali) ha fondamentali indeboliti, come abbiamo visto nel Capitolo 11.

[image: ]L’euro (20 per cento) è una moneta fiat dalla struttura debole, composta da Paesi più piccoli e scoordinati tra loro, con situazioni finanziarie deboli e collegate da un’unione valutaria altamente frammentata. Poiché l’Unione Europea è al massimo una potenza di secondo piano dal punto di vista finanziario, economico e militare, comprare la sua valuta e il debito denominato nella sua valuta, che la sua banca centrale è libera di stampare, non è una prospettiva attraente.

[image: ]L’oro (12 per cento) è un asset forte che viene detenuto perché ha funzionato meglio di altri nel corso dei secoli e perché è un efficace mezzo di diversificazione. Se prima del 1971 l’oro era il fondamento del sistema valutario mondiale, in questo momento è un asset relativamente morto perché non è oggetto di rilevanti commerci internazionali e transazioni di capitali, e non è usato per bilanciare i conti con l’estero. È inoltre un mercato troppo piccolo per comporre una percentuale elevata della ricchezza ai prezzi attuali. Uno spostamento all’oro da asset basati su valute fiat (cioè asset di credito), che avverrebbe solo nell’eventualità di un abbandono di quel sistema (che la storia mostra essere possibile), condurrebbe a un’esplosione del prezzo dell’oro.

[image: ]Lo yen (6 per cento) è una valuta fiat poco usata a livello internazionale dai non giapponesi e ha molti degli stessi problemi del dollaro, compreso l’eccesso di debito che aumenta rapidamente e viene monetizzato e quindi produce tassi d’interesse non attraenti. Inoltre il Giappone è una potenza economica di dimensioni modeste ed è debole come potenza militare.

[image: ]La sterlina (5 per cento) è una moneta fiat detenuta in modo anacronistico e con fondamentali relativamente deboli. Il Regno Unito è relativamente debole in quasi tutte le nostre unità di misura del potere economico/geopolitico di un Paese.

[image: ]Il renminbi (2 per cento) è l’unica moneta fiat scelta come valuta di riserva in virtù dei suoi fondamentali. La Cina ha un grande potenziale. Le sue quote dei commerci mondiali, dei flussi di capitali e del PIL mondiale sono più o meno pari a quelle degli Stati Uniti.6 La Cina è riuscita a mantenere la sua valuta relativamente stabile contro altre monete, dispone di ingenti riserve in valuta estera, non ha un tasso d’interesse allo zero per cento, non ha un tasso d’interesse reale negativo, non stampa e non monetizza molto debito. L’aumento degli investimenti in Cina rafforza la valuta perché quegli acquisti devono avvenire nella sua valuta. Questi sono i lati positivi. Quelli negativi sono che la Cina ha una quantità relativamente alta di debito nazionale che va ristrutturato, il renminbi non è una valuta molto usata per i commerci internazionali e le transazioni finanziarie, il sistema di compensazione cinese è sottosviluppato e la moneta non è libera di fluire da e verso la valuta.



Quindi non ci sono valute di riserva internazionali in grado di competere con il dollaro.

[image: ] La storia insegna che ogni volta che a) una valuta non è desiderata e b) non ci sono altre valute attraenti cui ricorrere, la valuta viene ugualmente svalutata. Di conseguenza non c’è bisogno che ci sia una forte valuta alternativa perché una valuta possa essere svalutata.

Le cose cambieranno. Se Cina e Stati Uniti dovessero combattere una guerra dei capitali, lo sviluppo della valuta e dei mercati dei capitali cinesi sarebbe dannoso per gli Stati Uniti e vantaggioso per la Cina. Se gli Stati Uniti non attaccano la valuta e i mercati cinesi nel tentativo di indebolirli, e/o i cinesi non danneggiano la propria valuta e i propri mercati (adottando politiche che li rendano meno attraenti), è probabile che la valuta e i mercati dei capitali cinesi si sviluppino rapidamente e possano competere con i mercati americani. Sta agli americani decidere se tentare di frenare questa evoluzione, diventando più aggressivi, oppure se accettarla: in tal caso è probabile che la Cina diventi relativamente più forte, più autosufficiente e meno vulnerabile alla stretta americana. I cinesi sono meno in grado di danneggiare il dollaro e i mercati dei capitali americani, e la cosa migliore che possano fare è rafforzare la loro valuta, ma c’è la possibilità che tentino di far deteriorare il dollaro.

Come ho spiegato nel mio studio dei cicli precedenti, tipicamente al progredire del ciclo la guerra si intensifica. Nelle fasi avanzate del ciclo dovrebbe essere utile confrontare i casi storici con i loro equivalenti attuali: per esempio, le mosse degli Stati Uniti e del Giappone prima della Seconda guerra mondiale e le mosse degli Stati Uniti e della Cina di oggi.

LA GUERRA MILITARE

Non sono un esperto di questioni militari ma posso parlare con gli esperti e conduco ricerche sull’argomento, quindi condividerò con voi ciò che è stato condiviso con me. Fate di queste informazioni ciò che credete meglio.

[image: ] È impossibile sapere come si svolgerà la prossima grande guerra militare, ma probabilmente sarà molto peggio di come la immagina la maggior parte delle persone. Questo perché molte armi sono state sviluppate in segreto e perché la creatività e la capacità di infliggere dolore sono cresciute enormemente in ogni tipo di guerra dall’ultima volta che sono state viste in azione le armi più potenti. Oggi esistono più tipi di guerra di quanti se ne possano immaginare e, in ciascuno di essi, più tipologie di armi di quante immaginiamo. Ovviamente la guerra nucleare è una prospettiva spaventosa, ma ho sentito parlare di possibilità altrettanto drammatiche legate alla guerra biologica, informatica, chimica, spaziale e così via. Molte di queste tipologie sono inedite, quindi c’è molta incertezza su come si svolgerebbero.

Sulla base di ciò che sappiamo, la notizia principale è che la guerra geopolitica di Cina e Stati Uniti nel Mar Cinese sta registrando un’escalation militare perché ambo le parti mettono alla prova i reciproci limiti. Oggi la Cina è militarmente più forte degli Stati Uniti nel Mar Cinese e quindi probabilmente gli Stati Uniti perderebbero una guerra in quella regione, mentre gli Stati Uniti sono più forti nel mondo intero e probabilmente “vincerebbero” una guerra più estesa. Ma una guerra più estesa è difficile da immaginare a causa del vasto numero di incognite, tra cui il modo in cui si comporterebbero gli altri Paesi e quali tecnologie segrete esistono. L’unica cosa su cui ci sia accordo tra la maggioranza delle persone informate è che una guerra del genere sarebbe orribile in modi inimmaginabili.

Un altro dato interessante è che la potenza militare cinese, come molte altre cose in Cina, sta crescendo con estrema velocità, soprattutto negli ultimi dieci anni, e in futuro dovrebbe crescere ancora più in fretta, tanto più se i progressi economici e tecnologici della Cina continuano a essere più rapidi di quelli degli americani. C’è chi immagina che la Cina possa ottenere la superiorità militare nell’arco di cinque o dieci anni. Non so se questo sia vero.

Quanto alle potenziali aree geografiche interessate da un conflitto militare, le più papabili sembrano Taiwan, il Mar Cinese Meridionale e Orientale, la Corea del Nord, seguite dall’India e dal Vietnam (per motivi sui quali non mi dilungherò).

Un’eventuale grande guerra calda tra Stati Uniti e Cina comprenderebbe tutti i tipi di guerra menzionati fin qui e altri, portati all’estremo perché, com’è sempre successo nel corso della storia, in una lotta per la sopravvivenza ciascuno si impegnerebbe al massimo per distruggere l’altro. Sarebbe la terza guerra mondiale, e con tutta probabilità sarebbe molto più letale della seconda, che fu molto più letale della prima a causa dei progressi tecnologici con cui impariamo a farci sempre più male a vicenda.

Occorre tener presente anche la possibilità di una guerra per procura, molto efficace per minare la forza e l’influenza globale di una grande potenza.

Nel ragionare sulle tempistiche di una guerra, tengo a mente il principio: [image: ] quando in un Paese c’è un forte disordine interno, quello è il momento adatto per una nazione nemica che voglia sfruttare in modo aggressivo quella vulnerabilità. Per esempio, negli anni Trenta i giapponesi approfittarono per invadere la Cina quando era divisa e stanca per la guerra civile in corso.

[image: ] La storia ci insegna che quando ci sono transizioni di leadership e/o una leadership debole, e allo stesso tempo ci sono forti conflitti interni, il rischio che il nemico compia un’azione offensiva va considerato alto. Poiché il tempo gioca a favore della Cina, se dev’esserci una guerra è nell’interesse dei cinesi rimandarla (per esempio tra cinque o dieci anni, quando probabilmente la Cina sarà più forte e autosufficiente) ed è nell’interesse degli Stati Uniti farla scoppiare prima.

Aggiungo altri due tipi di guerra: quella culturale, che orienta l’approccio di ciascuna delle parti in conflitto, determinando le cose che ritengono irrinunciabili e per cui sono disposte a morire, e la guerra con noi stessi, che determinerà quanto siamo efficaci e quanto saremo forti o deboli negli aspetti fondamentali discussi nel Capitolo 1.

LA GUERRA CULTURALE

[image: ] Il modo in cui le persone si comportano le une con le altre è di primaria importanza per determinare come affronteranno le situazioni in cui si troveranno. Le loro culture, in particolare, saranno il principale fattore determinante del loro comportamento. Le cose cui americani e cinesi attribuiscono più valore, e il modo in cui ritengono che ci si debba comportare, determineranno le loro reazioni ai conflitti che abbiamo appena visto. Poiché americani e cinesi hanno valori e norme culturali diverse, per le quali sono disposti a lottare e morire, se vogliamo comporre pacificamente le nostre divergenze è importante che entrambi i contendenti capiscano quali sono e come affrontarle bene.

Come abbiamo visto, la cultura cinese spinge i suoi leader e la società a prendere la maggior parte delle decisioni in maniera verticale, pretende elevati standard di cortesia, impone di dare la priorità all’interesse collettivo rispetto agli interessi individuali, richiede a ciascuno di conoscere il suo ruolo e di svolgerlo bene, di mostrare un rispetto “militare” nei riguardi di chi occupa un posto superiore nella gerarchia. Mira inoltre alla “dittatura del proletariato”, che nel linguaggio comune significa una vasta distribuzione di opportunità e di ricompense. Al contrario, la cultura americana obbliga i suoi leader a governare “dal basso”, pretende un livello elevato di libertà personale, favorisce l’individualismo rispetto al collettivismo, ammira i pensieri e i comportamenti innovativi e non rispetta le persone per la posizione che occupano quanto per la qualità delle loro idee. Questi valori culturali di fondo hanno contribuito alla scelta dei diversi sistemi economici e politici nei due Paesi.

Molte di queste differenze non sono evidenti nella vita quotidiana; in genere non sono molto importanti rispetto alle idee che americani e cinesi hanno in comune, che sono numerose, e non tutti i cinesi e gli americani la pensano allo stesso modo, motivo per cui molti americani vivono in Cina e si trovano a loro agio e viceversa. Inoltre, queste idee non sono presenti ovunque. Per esempio, i cinesi di altri territori, come Singapore, Taiwan e Hong Kong, hanno avuto sistemi di governance simili alle democrazie occidentali; eppure anche lì queste differenze culturali esercitano un’influenza subdola, e nei periodi di grande conflitto contribuiscono a decidere se le dispute possono essere risolte pacificamente o se si arriva a combattere. La difficoltà principale tra cinesi e americani deriva dal fatto che alcuni di loro non riescono a capire ed entrare in sintonia con i valori degli altri e con il loro modo di fare.

L’apertura di entrambi i Paesi ha incrementato le interazioni tra loro e ha promosso l’adozione di pratiche condivise (per esempio, analoghe libertà economiche che generano analoghi desideri, prodotti e risultati) che hanno reso i due ambienti e i due popoli molto più simili tra loro di quanto fossero mai stati in passato; le differenze di approccio, tuttavia, sono ancora visibili. Si riflettono nelle interazioni tra ciascun governo e il suo popolo e nelle relazioni tra i leader e i decisori politici dei due Paesi. Alcune di queste differenze culturali sono di scarsa importanza, altre sono così grandi che molte persone sarebbero disposte a morire per difenderle: per esempio, molti americani pensano “libertà o morte” mentre per i cinesi la libertà individuale non è importante quanto la stabilità collettiva.

Queste differenze si riflettono anche nella vita quotidiana. Per esempio, il governo cinese, che è più paternalistico, stabilisce quali tipologie di videogiochi sono concesse ai bambini e per quante ore al giorno possono giocarci, mentre negli Stati Uniti i videogiochi non sono regolamentati dalle autorità perché si ritiene che la decisione spetti ai singoli genitori. Si potrebbero valutare i meriti e i demeriti di ciascun approccio.

La cultura gerarchica cinese rende naturale per i cinesi accettare le disposizioni del governo, mentre la cultura non gerarchica degli americani li induce a opporsi al loro governo. Allo stesso modo, la diversità delle inclinazioni culturali spiega perché americani e cinesi abbiano reagito diversamente all’ordine di indossare la mascherina per proteggersi dal COVID-19: i cinesi hanno seguito le istruzioni mentre gli americani vi si sono attenuti meno spesso, e questo ha portato a un diverso numero di casi e di morti e a un diverso impatto economico. Queste differenze di origine culturale influenzano le diverse reazioni di cinesi e americani a molte cose – privacy delle informazioni, libertà di parola, libertà di stampa eccetera – che determinano forti disparità nei meccanismi con cui operano i due Paesi.

Ciascuno degli approcci ha i suoi pro e i suoi contro, e non intendo esaminarli qui, ma voglio chiarire che le differenze culturali che rendono americani gli americani e cinesi i cinesi sono profondamente radicate. Alla luce degli ottimi risultati raggiunti dalla Cina, e della cultura che li ha resi possibili, non ci sono molte probabilità che i cinesi abbandonino i loro valori e il loro sistema; e lo stesso vale per gli americani. Cercare di forzare i cinesi e i loro sistemi ad americanizzarsi significherebbe, ai loro occhi, un soggiogamento delle loro convinzioni più radicate, per proteggere le quali combatterebbero fino alla morte. Perché sia possibile una coesistenza pacifica, gli americani devono capire che i cinesi ritengono migliori i loro valori e gli approcci con cui li applicano, e lo stesso vale a parti invertite.

Per esempio, dobbiamo accettare il fatto che per i cinesi avere leader capaci e saggi è meglio che lasciare la scelta all’intera popolazione con il sistema “una persona, un voto”, perché ritengono che la popolazione sia meno informata e meno capace. Molti cinesi sono convinti che il popolo sceglierebbe i leader per capriccio e si lascerebbe comprare dalle promesse dei candidati. Inoltre, ritengono – come riteneva Platone e come è accaduto in diversi Paesi – che le democrazie tendano a sfociare in anarchie disfunzionali nei periodi molto negativi in cui si litiga sul da farsi anziché sostenere un leader forte e capace.

I cinesi ritengono inoltre che il loro sistema per la scelta dei leader si presti a migliori processi decisionali strategici multigenerazionali, perché il mandato di un leader copre solo una piccola parte dell’arco temporale dello sviluppo a lungo termine.7 Pensano che la cosa più importante sia il bene della collettività, che va determinato dalle persone che si trovano al vertice. Il loro sistema di governance è più simile a quello delle grandi aziende, soprattutto quelle multigenerazionali, quindi si meravigliano che per gli occidentali sia difficile comprendere il loro approccio, e che gli americani non vedano i problemi del processo decisionale democratico come li vedono i cinesi.

Non intendo esaminare i pro e i contro di questi sistemi decisionali. Ci sono infatti argomentazioni a favore dell’uno e dell’altro. Io voglio solo aiutare americani e cinesi a vedere le cose con gli occhi dell’altro e far capire che la scelta è tra accettare, tollerare e rispettare il diritto dell’altro di fare ciò che pensa sia meglio oppure combattere all’ultimo sangue per ciò su cui non si è disposti a scendere a compromessi.

I sistemi economici e politici dei due Paesi sono diversi a causa delle divergenze storiche e delle differenze culturali che derivano da quella storia. Per quanto riguarda l’economia, ci sono due punti di vista diversi: la sinistra classica (che favorisce la proprietà pubblica dei mezzi di produzione, i poveri, la redistribuzione della ricchezza eccetera, e che i cinesi chiamano comunismo) e la destra classica (che preferisce la proprietà privata dei mezzi di produzione, è dalla parte di chi riscuote successo nel sistema, prevede una redistribuzione della ricchezza molto più limitata) esistono in Cina come nel resto del mondo, e ci sono state oscillazioni dall’una all’altra in tutte le società, e soprattutto in Cina, quindi non sarebbe corretto dire che i cinesi siano culturalmente di destra o di sinistra. Analoghe oscillazioni nelle preferenze si sono verificate in America in tutto il corso della sua (assai più breve) storia. Sospetto che se gli Stati Uniti avessero una storia più lunga avremmo visto maggiori fluttuazioni, come infatti è accaduto in Europa.

Per questi motivi l’oscillazione tra “destra” e “sinistra” sembra somigliare più all’andamento di un Big Cycle in base a tendenze rivoluzionarie che non a un’evoluzione dei valori di fondo. In effetti ora vediamo in atto queste oscillazioni in entrambi i Paesi, quindi non è esagerato affermare che le politiche di “destra”, come il capitalismo, siano prossime a essere più diffuse in Cina che negli Stati Uniti e viceversa. In ogni caso, la distinzione tra i sistemi economici non appare chiaramente radicata nelle preferenze culturali. A differenza dei sistemi economici, l’inclinazione dei cinesi al verticismo gerarchico sembra profondamente legata alla loro cultura e ai loro sistemi politici, mentre gli americani tendono a preferire il governo espresso dal basso e non gerarchico. Quale approccio funzionerà meglio e vincerà? Lascio ad altri questo dibattito, sperando che possa essere condotto senza pregiudizi, ma faccio notare che la maggioranza degli storici esperti è giunta alla conclusione che nessuno dei due sistemi è sempre buono o sempre cattivo. [image: ] Quale funziona meglio dipende da a) le circostanze e b) il modo in cui le persone che adottano questi sistemi si comportano le une con le altre. Nessun sistema può funzionare in modo sostenibile – anzi, vanno in avaria – se gli individui che ne fanno parte non lo rispettano più ancora delle loro ambizioni personali e se il sistema non è abbastanza flessibile per piegarsi senza spezzarsi.

Per capire come gli americani e i cinesi affronteranno questa sfida, cerco di immaginare dove li condurranno le loro inclinazioni culturali, in particolare le differenze inconciliabili per preservare le quali sarebbero disposti a morire. Uno scontro tra culture si è verificato a ottobre 2019 quando Daryl Morey, l’allora general manager della squadra di pallacanestro degli Houston Rockets, ha twittato un’immagine che esprimeva sostegno al movimento di protesta pro-democrazia di Hong Kong. Ha rapidamente rimosso il tweet spiegando che le sue opinioni non erano rappresentative della posizione della sua squadra o dell’NBA. Morey è stato quindi attaccato dagli americani (cioè dalla stampa, dai politici e dall’opinione pubblica) per non aver difeso la libertà di parola, mentre i cinesi hanno ritenuto responsabile l’intera lega e l’hanno punita smettendo di trasmettere gli incontri NBA alla televisione di Stato, rimuovendo il merchandising dai negozi online e, a quanto pare, esigendo che la lega licenziasse Morey.

Questo scontro è avvenuto a causa dell’importanza della libertà di pensiero per gli americani e perché gli americani pensano che l’organizzazione non vada punita per le azioni dell’individuo. I cinesi, invece, pensano che l’azione aggressiva vada punita e che il gruppo sia responsabile per le azioni degli individui. Possiamo immaginare situazioni molto più grandi in cui sorgano conflitti molto più estesi a causa di queste differenze tra le convinzioni profonde di ciascuno.

Quando si trovano in posizione di superiorità, i cinesi vogliono che a) le posizioni relative siano chiare (per esempio che chi si trova in posizione subordinata sappia di trovarcisi), b) la parte subordinata obbedisca; c) la parte subordinata sappia che, se non obbedisce, verrà punita. Questa è l’inclinazione culturale e quindi lo stile della leadership cinese. I cinesi sanno anche essere ottimi amici e fornire sostegno quando ce n’è bisogno. Per esempio, quando il governatore del Connecticut aveva disperato bisogno di dispositivi per la protezione individuale nella prima ondata della pandemia, e non li riceveva dal governo o da altre fonti americane, ho chiesto aiuto ai miei amici cinesi e loro mi hanno fornito il necessario, cioè molto. I leader di molti Paesi (e le loro popolazioni) sono al contempo grati alla Cina per i suoi atti di generosità e disgustati dalla severità delle sue punizioni. Alcune di queste differenze culturali possono essere negoziate con soddisfazione reciproca delle parti, ma con le più importanti sarà molto difficile.

Penso che la cosa fondamentale da capire e accettare sia che cinesi e americani hanno valori diversi e compiono scelte diverse da quelle che l’altro vorrebbe. Per esempio, agli americani non piace il modo in cui i cinesi gestiscono le questioni relative ai diritti umani e ai cinesi non piace come le gestiscono gli americani. La domanda è cosa dobbiamo fare: gli americani devono lottare per imporre ai cinesi le azioni che ritengono più giuste e viceversa, oppure devono accordarsi per non intervenire sulle rispettive scelte? Secondo me è troppo difficile, inappropriato e probabilmente impossibile costringere gli altri Paesi a fare cose che non ritengono giuste. La capacità degli Stati Uniti di imporre comportamenti alla Cina e viceversa dipenderà dal loro potere relativo.

Se finora ho trasmesso quel poco che so (rispetto a quello che dovrei sapere) sulle guerre USA-Cina, voglio però ricordarvi che queste guerre sono molto più complesse di un conflitto con due soli contendenti. Sono come partite a scacchi multidimensionali perché molti Paesi si relazionano tra loro su molte dimensioni. Per esempio, quando penso alle relazioni tra Stati Uniti e Cina devo ragionare ben oltre le loro relazioni bilaterali e pensare alle loro relazioni multilaterali in tutte le dimensioni importanti: per esempio con tutti i principali governi e settori privati dell’Asia, dell’Europa e del Medioriente, e tutte le relazioni di ciascuno di quei Paesi con gli altri, e così via. Insomma, per pensare alla relazione tra Stati Uniti e Cina devo prima pensare alla relazione tra USA e Arabia Saudita e tra Arabia Saudita e Cina, e a tal fine devo prima pensare alle relazioni Arabia-Iran, Arabia-Israele, Arabia-Egitto e molte altre, più le relazioni di quegli altri Paesi tra di loro. Senza l’aiuto di un computer potente e una grossa mole di dati è impossibile seguire, e tantomeno comprendere, cosa sta succedendo. È ben al di là delle mie capacità e sinceramente, quando parlo con i leader mondiali, trovo sconcertante quanto poco capiscano cosa passa per la testa degli altri giocatori di questa partita a scacchi multidimensionale.

IL RISCHIO DELLE GUERRE NON NECESSARIE

Come si è visto nel Capitolo 6, spesso scoppiano guerre stupide a causa di una serie di ritorsioni in cui è necessario rispondere all’avversario con delle azioni, anche minime, per non apparire deboli, soprattutto quando non si comprendono le reciproche motivazioni. La storia ci insegna che questo problema colpisce soprattutto gli imperi in declino, che tendono a combattere più di quanto sia logico farlo perché ogni passo indietro è visto come una sconfitta.

Prendiamo per esempio il caso di Taiwan. Sembrerebbe illogico che gli Stati Uniti vogliano combattere in difesa di Taiwan, ma non rispondere a un attacco cinese a Taiwan potrebbe essere percepito come una grave perdita di statura e potere su altri Paesi, che non sosterrebbero gli Stati Uniti se non combattessero e non vincessero per i loro alleati. Inoltre, queste sconfitte possono indebolire i leader agli occhi del loro popolo, togliendo loro il sostegno politico necessario per restare al potere. E ovviamente gli errori di calcolo dovuti a fraintendimenti in un conflitto che procede a ritmo sostenuto sono pericolosi. Tutte queste dinamiche creano una forte spinta all’accelerazione delle guerre benché queste attività di mutua distruzione siano molto più dannose della cooperazione e della competizione pacifica.

C’è anche il rischio che si affermi una retorica fallace che fa appello alle emozioni, sia negli Stati Uniti sia in Cina, creando in questo modo un’atmosfera propizia per l’escalation. Per esempio, in un recente sondaggio il 73 per cento degli americani nutriva un’opinione sfavorevole della Cina, il 73 per cento pensava che gli Stati Uniti dovessero promuovere i diritti umani in Cina, e il 50 per cento riteneva che gli Stati Uniti dovessero “ritenere responsabile la Cina” per il ruolo svolto nella pandemia da COVID-19. Non dispongo di sondaggi sull’opinione pubblica cinese sugli Stati Uniti, ma molte persone mi dicono che è andata peggiorando. Non ci vorrebbe molto a convincere queste persone a esigere un’accelerazione del conflitto.

In ultima analisi, per i leader e i cittadini di entrambi i Paesi sarebbe saggio riconoscere che Stati Uniti e Cina sono in concorrenza per i loro sistemi e le loro abilità. Ciascuno dei due adotterà inevitabilmente il sistema che ritiene migliore. Gli americani sono in lieve vantaggio ma il loro potere sta calando e sono in inferiorità numerica, e la storia insegna che, per quanto possa contare il numero delle persone, ci sono altri fattori più importanti (per esempio i 18 fattori determinanti elencati nel Capitolo 2): quindi anche imperi con una popolazione non enorme possono diventare potenze di rilevanza mondiale se si gestiscono bene. Tutto ciò implica che la cosa più importante per essere forti è il modo in cui ci comportiamo con noi stessi.

LA GUERRA CON NOI STESSI: IL NEMICO SIAMO NOI

La nostra guerra più grande è combattuta contro noi stessi, perché siamo noi a esercitare il maggior controllo sulla nostra forza o debolezza. Poiché è chiaro cosa rende forti o deboli i Paesi, e poiché questi punti di forza e queste debolezze sono misurabili, è facile vedere in che situazione versa ciascun Paese. Questi fattori sono stati elencati nei primi due capitoli del libro e misurati attraverso 18 criteri. Li passerò brevemente in rassegna in questa sede, e poi, nella prossima e ultima parte, presenterò l’applicazione di questi criteri alla maggior parte dei Paesi e prenderò in esame gli indicatori principali per condurre proiezioni sul futuro che ci aspetta.

Prima però riesaminiamo i fattori costitutivi di un grande impero. Sono i seguenti:


[image: ]… una leadership abbastanza forte e capace per fornire gli ingredienti essenziali per il successo, che comprendono…

[image: ]… un’istruzione forte. Con questo non intendo solo l’apprendimento di informazioni e competenze, ma anche di…

[image: ]… un carattere forte, principi di civiltà e una spiccata etica del lavoro, che vengono tipicamente insegnati in famiglia oltre che a scuola. Questi fattori conducono a un miglioramento della civiltà che si riflette in altri fattori, come…

[image: ]… la scarsa corruzione e l’elevato rispetto per le regole, come lo Stato di diritto.

[image: ]… È altrettanto importante che le persone sappiano collaborare e che siano unite nel prefiggersi un certo comportamento. Quando le persone hanno le competenze, le conoscenze, il buon carattere e la civiltà necessaria per comportarsi bene e cooperare, e c’è anche…

[image: ]… un sistema efficace per l’allocazione delle risorse, che è significativamente migliorato da…

[image: ]… l’apertura alle idee migliori da tutto il mondo, il Paese dispone degli ingredienti principali per il successo. Quindi otterrà…

[image: ]… una maggiore competitività sui mercati globali, che produrrà un reddito superiore alle spese, che porterà il Paese ad avere…

[image: ]… una forte crescita del reddito, che gli permetterà di compiere…

[image: ]… più investimenti per migliorare le infrastrutture, l’istruzione, la ricerca & sviluppo, che gli procureranno…

[image: ]… una produttività in rapido aumento (output di maggior valore per ora lavorata). L’aumento della produttività fa aumentare la ricchezza e le capacità produttive. Quando il Paese incrementa i livelli di produttività può inventare con successo…

[image: ]… nuove tecnologie. Queste nuove tecnologie sono utili per il commercio e per le forze armate. Man mano che il Paese diventa più competitivo sotto questi profili, guadagna naturalmente…

[image: ]… una quota sempre maggiore dei commerci globali, che gli richiedono di avere…

[image: ]… una grande forza militare per proteggere le rotte commerciali e per influenzare i soggetti importanti per il Paese fuori dai suoi confini. Acquisendo una superiorità economica il Paese ottiene…

[image: ]… una valuta, mercati azionari e mercati del credito forti e molto usati. Naturalmente chi domina il commercio e i flussi di capitali vedrà la propria valuta considerata come mezzo di scambio globale e deposito di ricchezza preferito in tutto il mondo, e quindi la sua valuta diventerà valuta di riserva e nel Paese si affermerà…

[image: ]… almeno uno dei centri finanziari principali del mondo, che attraggono e distribuiscono capitali ed espandono il raggio dei commerci mondiali.



Qualsiasi cosa che faccia crescere queste cifre è buona, qualsiasi cosa le faccia calare è cattiva. Per questo motivo i cittadini di tutti i Paesi dovrebbero chiedersi fino a che punto loro e i loro leader sono in grado di far aumentare quei numeri. Spero ricordino le relazioni di causa ed effetto, evitando gli eccessi e le divisioni che conducono al declino.

Quanto al caso in esame, le guerre e le difficoltà interne di Cina e Stati Uniti sono più grandi e più importanti delle guerre esterne. Si tratta di guerre politiche entro la leadership di ciascun Paese e a tutti i livelli del governo, guerre tra diverse fazioni (per esempio ricchi e poveri, popolazione rurale e urbana, conservatori e progressisti, gruppi etnici eccetera), variazioni demografiche, cambiamento climatico eccetera. Per fortuna, le più importanti di queste forze sono sotto il nostro controllo e sono misurabili, quindi possiamo scoprire come vanno le cose e, se non vanno bene, possiamo apportare modifiche per farle muovere nella direzione giusta. Grossomodo, otterremo quello che meritiamo. Come disse Churchill al popolo britannico: “Dovete meritarvi la vittoria!”.

1.Il decoupling, benché necessario date le circostanze, sarà difficile e condurrà a una marcata riduzione dell’efficienza. Il progetto principale della Cina per promuovere l’autosufficienza prende il nome di “duplice circolazione”. Una persona esperta l’ha descritto come un decoupling “compartimentato” anziché su vasta scala, che mi sembra una definizione sensata.

2.Un’azienda su cinque in Nordamerica ha affermato di aver subito un furto di proprietà intellettuale da parte di aziende cinesi, in un sondaggio del CNBC Global CFO Council del 2019.

3.È ampiamente noto che la tecnica del “cambio di regime” è stata ripetutamente applicata dagli Stati Uniti nella gestione dell’ordine mondiale.

4.Questa dichiarazione è stata resa in merito alla questione della riunificazione con Taiwan.

5.Le percentuali di debito denominato in dollari sono alte in relazione ad a) la percentuale di asset allocation che gli investitori internazionali deterrebbero per bilanciare bene i loro portafogli, b) la quantità di valuta di riserva che è opportuno detenere per rispondere alle esigenze commerciali e di finanziamento dei flussi di capitale, e c) le dimensioni e l’importanza dell’economia statunitense rispetto alle altre. Il debito denominato in dollari è cresciuto in modo sproporzionato perché il dollaro è la valuta di riserva del mondo, quindi è percepito come un asset più sicuro di quanto non sia realmente, e perché è stata contratta una quantità sproporzionata di prestiti in dollari. Oggi gran parte di coloro che hanno la responsabilità di decidere quali percentuali di investimento allocare nei diversi mercati non sono propensi a incrementare le quote in linea con il maggior numero di obbligazioni statunitensi da vendere, e valutano anzi di ridurre le quote di debito americano che detengono, e se lo facessero la Federal Reserve sarebbe costretta ad acquisti più ingenti.

6.Questi dati sono rettificati per la parità di potere d’acquisto.

7.Effettivamente per i cinesi è difficile affrontare la discontinuità delle politiche e delle direzioni che negli Stati Uniti deriva da variazioni apparentemente arbitrarie dei temi che importano all’opinione pubblica, e che si esprime nella scelta delle persone deputate a rappresentare il popolo.
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CAPITOLO 14

IL FUTURO

“Chi dà retta alla sfera di cristallo è destinato a mangiare vetro tritato” è un vecchio adagio relativo al mercato azionario che ho imparato quando avevo quattordici anni ed è stata un’esperienza personale che ha poi influenzato il modo in cui penso e analizzo i fatti. Ho imparato quindi a studiare il passato 1) per determinare cosa è probabile che succeda in futuro e 2) per proteggere me stesso e le altre persone di cui sono responsabile dalla possibilità che mi sia sbagliato o che mi sia lasciato sfuggire qualcosa di importante. Io, voi e le altre persone possiamo trovarci in disaccordo sugli schemi e sulle relazioni di causa-effetto descritte in questo libro, ma se state leggendo queste pagine per raggiungere degli obiettivi pratici, anche voi, come me, dovete fare bene queste due cose. L’obiettivo di questo capitolo è condividere il mio approccio verso il futuro. Le cose che ignoro sul futuro sono probabilmente molto più numerose di quelle che so. Tuttavia, quello che so è già molto. Per affrontare il futuro bisogna 1) riconoscere e adattarsi agli eventi, anche se non li si può prevedere; 2) calcolare le probabilità degli eventi futuri; 3) saperne abbastanza sulle probabilità future per riuscire a tutelarsi da eventi inaspettati, anche se non si riesce a farlo perfettamente.

Sapere come le cose sono cambiate in passato mi induce a considerare la possibilità che qualcosa di simile possa succedere in futuro. Sapere che questa possibilità esiste mi dà un grande vantaggio. Per esempio, ci sono state molte rivoluzioni, guerre e disastri naturali che hanno condotto a episodi di violenza in cui tutte le ricchezze sono state distrutte o confiscate. Sapendo questo, cerco sempre di individuare gli indicatori di tendenza che mi avvertono della probabilità che un evento simile si ripeta. Avere a disposizione questi indicatori di tendenza, sebbene non siano perfetti, mi mette in una posizione migliore rispetto a chi resta ignaro e impreparato alle diverse eventualità.

Questo esempio fa riferimento allo scenario peggiore, ma può essere altrettanto dannoso restare inconsapevoli degli scenari migliori. Ricordo bene che mio padre e i suoi amici non seppero sfruttare il boom seguito alla Depressione e alla Seconda guerra mondiale, perché quelle epoche terribili avevano plasmato la loro mentalità. Nel gioco della vita vale la pena di fare del proprio meglio per capire come funziona il mondo, immaginare la gamma completa delle possibilità (compresi i relativi rischi e le ricompense) e saper piazzare bene le proprie scommesse.

Vi dirò come la penso, ma vi prego di ricordare che ogni cosa che dico è opinabile; l’obiettivo di questo intero progetto è migliorare le probabilità che io abbia ragione, quindi è un work in progress e spero che possiate aiutarmi a portarlo avanti. A tal fine prevedo di aggiornare regolarmente le informazioni su questi schemi e queste lezioni su economicprinciples.org, dove possiamo collaborare per affinare le nostre conoscenze.

IL MIO APPROCCIO

Riassumendo, il mio approccio si basa sulle mie idee a proposito a) dell’evoluzione, che provoca cambiamenti nel corso del tempo, generalmente in direzione di un miglioramento, come l’aumento della produttività, b) dei cicli, che provocano alti e bassi ritmici nell’economia (come bolle e crisi del debito) e ostacoli lungo la strada (alti e bassi non ritmici, come i disastri naturali) e c) degli indicatori che ci aiutano a vedere a che punto ci troviamo del ciclo e cosa può succedere d’ora in poi. Riassumerò brevemente le mie idee su ciascuno di questi punti.

L’EVOLUZIONE

Le cose più importanti si evolvono in modi facili da vedere e da estrapolare nel futuro, quindi non è difficile farsi un’idea abbastanza precisa di dove è probabile che si troveranno purché non intervenga un evento imprevedibile, di quelli che capitano ogni cinquecento anni. I seguenti grafici raccontano la storia della popolazione, dell’aspettativa di vita e della prosperità. Iniziamo con la popolazione mondiale. Il grafico di sinistra parte dal 1500 e quello a destra parte dal 1900. Li riproduco entrambi perché voglio mostrarvi quanto sarebbe diversa la nostra prospettiva se ci guardassimo indietro di cent’anni dal 1900 o di cent’anni da oggi. Osserviamo quant’è marcata la crescita della popolazione nel Ventesimo secolo. Notiamo inoltre che i principali eventi storici menzionati in questo libro – comprese la Depressione, le due guerre mondiali e varie catastrofi naturali – non hanno avuto alcun effetto visibile sulla generale tendenza evolutiva.

POPOLAZIONE MONDIALE (MILIONI)

[image: ]

I prossimi due grafici mostrano il tasso di crescita della popolazione. Notiamo i marcati alti e bassi che non si vedono nelle tabelle precedenti perché sono molto piccoli rispetto alla tendenza di lungo termine. Se però avessimo sperimentato personalmente questa volatilità, ci sarebbe sembrata una questione di vita o di morte (come infatti è stata).

CRESCITA DELLA POPOLAZIONE MONDIALE (VARIAZIONE DECENNALE, STIMA)

[image: ]

I prossimi due grafici mostrano un quadro analogo per l’aspettativa di vita. In questi grafici la curva è molto più irregolare delle precedenti perché l’aspettativa di vita media cambia di più quando si verificano grandi eventi come guerre e pandemie (su economicprinciples.org troverete l’elenco di quei “grandi killer” e i luoghi in cui si sono verificati). Notiamo come l’aspettativa di vita sia rimasta più o meno la stessa (circa 25-30 anni) per circa 350 anni per poi accelerare a partire dal 1900, quando ci furono grandi miglioramenti nella mortalità infantile e la medicina fece importanti progressi, come gli antibiotici.

ASPETTATIVA DI VITA MONDIALE ALLA NASCITA

[image: ]

Esaminiamo ora la prosperità economica misurata attraverso il PIL reale (cioè corretto per l’inflazione). Il primo grafico mostra un quadro generale analogo: il valore reale della produzione pro-capite è cresciuto lentamente fino all’Ottocento per poi subire un’accelerazione, in una tendenza predominante al rialzo pur con molte oscillazioni e battute d’arresto.

[image: ]

Il prossimo grafico mostra la ricchezza reale pro capite dal 1900 a oggi. Dal 1900 al 1945 non c’è stato un aumento perché si trattava della fase conclusiva del ciclo, con la transizione dal boom nell’Ottocento al nuovo ordine mondiale nel 1945. Pace e prosperità hanno seguito la creazione del nuovo ordine mondiale, e la tendenza al rialzo è rimasta forte e abbastanza costante (con una media del 4 per cento annuo) anche se le oscillazioni ci sono sembrate intense quando le abbiamo vissute.

RICCHEZZA REALE PRO CAPITE GLOBALE (STIMA APPROSSIMATIVA, DOLLARI 2017, LOG)
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Tenendo a mente queste evoluzioni, iniziamo a guardare al futuro.

Se ci guardiamo alle spalle per scoprire da dove deriva il presente, vedremo che questi progressi evolutivi non sono accaduti da soli: ogni giorno si sono verificati degli eventi, plasmati dalle azioni delle persone, che hanno influenzato il presente. Allo stesso tempo, sappiamo che non saremmo mai riusciti a prevederli singolarmente: se avessimo tentato di prevedere ciascuna guerra, carestia, pandemia, invenzione, periodo di prosperità, declino eccetera, avremmo fallito. Tuttavia, anche senza sapere di questi singoli sviluppi, avremmo potuto dire, con una certa convinzione, che si sarebbero verificati progressi tali da permettere a sempre più persone di vivere sempre più a lungo con un tenore di vita più alto, a causa dell’evoluzione che era già avvenuta, e abbiamo tutti i motivi di attenderci che questo fenomeno continui a verificarsi, grazie all’inventiva umana. Avremmo anche potuto affermare con convinzione che ci sarebbero stati boom e crisi, abbondanza e carestie, periodi di grande salute e di malattia.

Sulla sola base degli eventi degli ultimi cent’anni, si potrebbe pensare di poter ottenere buone stime semplicemente estrapolando il futuro dal passato. Per esempio, con una semplice estrapolazione dagli ultimi cento anni, sarebbe ragionevole aspettarsi che nei prossimi dieci anni la popolazione mondiale cresca del 10-15 per cento rispetto a oggi, la produzione pro-capite cresca di circa il 20 per cento, la ricchezza pro-capite cresca del 30 per cento e l’aspettativa di vita media cresca del 7,5 per cento, più o meno. Sarebbe ragionevole aspettarci che nei prossimi vent’anni questi valori crescessero rispettivamente del 25-30 per cento, 45 per cento, 70 per cento e circa 15 per cento, senza sapere dettagliatamente in che modo questo avverrà.

Questa semplice analisi, non particolarmente approfondita, presenta un’immagine che probabilmente non è lontana dal vero, anche se potrebbe esserlo. È possibile dipingere questo quadro anche scendendo molto più nel dettaglio, osservando le stesse statistiche per ciascun Paese e ciascun sottogruppo all’interno di un Paese. Elaborare tutte queste informazioni è difficile per la mente umana, ma non se può contare sull’aiuto di un computer.

Tuttavia, appare chiaro che un’immagine costruita attraverso la pura estrapolazione non è sufficiente. Per esempio, se ci trovassimo nel 1750 sarebbe ragionevole ritenere una verità eterna e universale il fatto che anche in futuro il sistema di governance si baserà sulle monarchie e sui nobili proprietari terrieri che comandano sui contadini con l’aiuto dei soldati; che i terreni agricoli continueranno a rappresentare l’asset più redditizio; che il reddito pro-capite crescerà dello 0,5 per cento l’anno e l’aspettativa di vita resterà intorno ai trent’anni. Le cose erano sempre andate così. Non avremmo immaginato il capitalismo e la democrazia come li conosciamo oggi, e tantomeno la possibilità che esistessero gli Stati Uniti e che diventassero la prima potenza mondiale.

I grandi imprevisti avvengono quando pochi eventi particolarmente importanti alterano il paradigma modificando il ritmo dell’evoluzione. I cambiamenti di paradigma avvenuti nel primo Ottocento furono il risultato della confluenza di vari fattori: l’invenzione dei moderni strumenti finanziari e di macchine capaci di sostituire gli esseri umani, lo sviluppo di società più inclusive che permettevano una maggiore inventiva e produttività, la diffusione di libri e biblioteche per una maggiore condivisione della conoscenza, l’applicazione del metodo scientifico. Questi fattori non potevano essere previsti ma potevano essere percepiti e compresi, e ci si poteva adattare a essi. Ecco perché [image: ] estrapolare dal passato è generalmente una cosa ragionevole da fare ma dobbiamo anche prepararci a delle sorprese, perché il futuro sarà molto diverso da come ce lo aspettiamo.

Nei miei cinquant’anni da investitore ho visto smentire varie convinzioni radicate che si basavano sia sugli eventi passati sia su ciò che appariva logico (per fare un esempio recente, la convinzione che i rendimenti obbligazionari non potessero mai diventare negativi). L’elemento più significativo degli ultimi tempi è stata la rivoluzione digitale. Attraverso queste esperienze e osservazioni ho imparato che [image: ] è essenziale identificare, comprendere e adattarsi ai cambiamenti di paradigma, anche se non si è in grado di prevederli. È altresì importante cercare di prevedere questi cambiamenti attraverso degli indicatori efficaci.

Buoni indicatori, per esempio, possono aiutarci a capire quando quello che sembra un cambiamento di paradigma è in realtà solo una moda passeggera.

I CICLI E GLI OSTACOLI LUNGO LA STRADA

Dei cicli e degli ostacoli abbiamo parlato approfonditamente nei capitoli precedenti, ma è il caso di rifletterci nuovamente ora che spostiamo l’attenzione dal passato al futuro.

Questi eventi passano quasi inosservati nell’ambito del quadro generale, ma possono danneggiare e uccidere molte persone. Per rimettere le cose in prospettiva è sufficiente osservare i seguenti grafici, che mostrano le depressioni, i cali di ricchezza, le vittime delle guerre e delle pandemie nel corso degli ultimi cinquecento anni. Quei periodi negativi sono stati peggiori di come appaiono perché i grafici ce li mostrano in termini di medie, sottostimando quindi la gravità dell’esperienza per le persone direttamente colpite. Quasi nessuno riflette su questo quadro drammatico della situazione: si tende a guardare le tendenze positive post-1945 e partire poi da quelle. Sta a voi decidere se comportarvi allo stesso modo. Quanto a me, vedere questi eventi terribili e letali che si sono verificati in passato mi induce a temere che succederanno anche in futuro. Finché qualcuno non mi mostra prove convincenti del fatto che quegli eventi non si ripeteranno, più convincenti della semplice constatazione che non si sono ripetuti finora, continuerò a temerli e cercherò di proteggermi dalle loro conseguenze.

Uno dei principi basilari che ho tratto dalle mie ricerche e dai miei cinquant’anni e più di esperienza con gli investimenti è che [image: ] nei mercati e nella vita, per avere successo, bisogna scommettere sulla crescita causata dall’evoluzione, che conduce ad aumenti di produttività, ma non bisogna farlo in modo aggressivo, per evitare che cicli e ostacoli lungo la strada ci sbalzino fuori dal gioco. In altri termini, scommettere sul fatto che le cose migliorino – per esempio che i guadagni reali crescano – è quasi sicuramente una scommessa vincente. Ma scommettere troppo è un problema, perché un ostacolo lungo la strada potrebbe decretare la nostra rovina. Ecco perché gli indicatori di qualità sono così utili.

FASI DI DECLINO DEL PIL REALE PRO CAPITE GLOBALE
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FASI DI DECLINO DELLA RICCHEZZA REALE PRO CAPITE GLOBALE
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MORTI GLOBALI PER CATEGORIA (TASSO PER 100.000 PERSONE, MEDIA MOBILE 15 ANNI)
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STIMA DELLE MORTI CAUSATE DAI CONFLITTI (GRANDI POTENZE, % POP., MEDIA MOBILE 15 ANNI)
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GLI INDICATORI DI QUALITÀ

Poiché tutto ciò che succede è il risultato di eventi precedenti, utilizzo alcuni indicatori abbastanza validi e logici, benché imperfetti, sia di tendenza sia coincidenti, per tracciare i cambiamenti importanti. Alcuni di questi valori possono essere quantificati, altri no.

Come ho già spiegato, ho individuato 18 fattori determinanti che spiegano la gran parte delle variazioni di ricchezza e di potere all’interno delle nazioni e fra di esse. Tra poco vi mostrerò la lettura dei 18 valori per ciascuna delle undici grandi potenze che seguo in questo libro (ulteriori dettagli sui primi venti Paesi sono disponibili su economicprinciples.org). Prima però voglio condividere con voi alcune riflessioni generali sui cinque fattori determinanti che hanno avuto l’impatto maggiore in passato e che a mio giudizio avranno l’impatto maggiore nei prossimi anni: l’innovazione, il ciclo debito/moneta/mercati dei capitali, il ciclo dell’ordine e del disordine interno, il ciclo dell’ordine e del disordine esterno e i disastri naturali. Nel leggere i grafici, ricordate che in alcuni casi i fattori determinanti aumentano e calano all’unisono perché si rafforzano a vicenda, mentre in altri casi i guadagni di un Paese vanno a spese di un altro. Per esempio, l’invenzione di nuove tecnologie fa aumentare il tenore di vita di tutta l’umanità, ma favorisce maggiormente i Paesi più bravi a inventare. L’aumento della forza militare è chiaramente meno favorevole per l’umanità, perché avvantaggia alcuni Paesi a spese di altri.

L’INVENTIVA DEGLI ESSERI UMANI

Come abbiamo già visto, l’innovazione e la creatività sono chiaramente il fattore determinante principale delle condizioni di un Paese.

Pensiamo a tutte le cose senza le quali non riusciamo a immaginare di vivere e che sono state inventate o scoperte negli ultimi 150 anni. Prima che esistessero, nessuno avrebbe saputo immaginarle: per esempio il telefono (1876), la lampadina elettrica (1879), i veicoli a combustione interna (1885), la radio (1895), il cinema (1895), l’aeroplano (1903), la televisione (1926), gli antibiotici (1928), il computer (1939), le armi nucleari (1945), le centrali nucleari (1951), il GPS (1973), le fotocamere digitali (1975), lo shopping online (1979), la rete internet (1983), la ricerca online (1990), l’online banking (1995), i social media (1997), il wi-fi (1998), l’iPhone (2007), l’editing genomico CRISPR (2012) e così via. Il progresso avanza a grandi passi per plasmare il futuro, ma agisce tramite singole invenzioni rivoluzionarie che non possiamo prevedere.

Ritengo che l’evoluzione dell’umanità, grazie alla sua inventiva, stia accelerando e che quasi tutti gli esseri umani ne trarranno beneficio. Questo perché le invenzioni più importanti che stiamo vedendo, e sappiamo che ne vedremo anche molte altre, migliorano la qualità e la quantità delle idee di tutti. Queste invenzioni assumono la forma di progressi nell’informatica, nell’intelligenza artificiale e in altre tecnologie legate al pensiero. Poiché possono essere applicate a molte aree dell’attività umana e dei processi decisionali: mi sembra chiaro che il tasso di nuove invenzioni e il miglioramento in gran parte dei settori accelererà a ritmo ancora più rapido, facendo aumentare la produttività e il tenore di vita.

Oggi gli umani possiedono computer che li aiutano a pensare in modi nei quali sono relativamente meno capaci (per esempio, i computer hanno molta più memoria del cervello umano, sono accessibili, possono elaborare più dati e più velocemente e senza commettere errori dettati dall’emotività); allo stesso tempo, gli umani possono aiutare i computer a superare i loro limiti intrinseci (per esempio la completa assenza di immaginazione, intuito, buonsenso, giudizi di valore e intelligenza emotiva). Questa collaborazione tra umani e computer aumenterà la quantità e la qualità del pensiero,2 migliorando radicalmente quasi ogni area dell’esistenza. Lo so perché ne ho fatto esperienza e vedo già all’orizzonte alcuni di quei miglioramenti.

In altri termini, le capacità dei computer e degli esseri umani aumenteranno a un ritmo sempre più rapido. L’aspetto forse più importante è che i progressi e la diffusione del quantum computing con l’intelligenza artificiale condurrà a un aumento inimmaginabile della rapidità di apprendimento e a variazioni imprevedibili degli equilibri di ricchezza e di potere nel mondo. Queste trasformazioni si verificheranno in vario grado nei prossimi cinque-venti anni e ritengo che andranno a comporre il più massiccio spostamento di ricchezza e potere che il mondo abbia mai visto. Il quantum computing con l’intelligenza artificiale sarà per l’informatica tradizionale ciò che il computer è stato per l’abaco: amplierà il potere dell’essere umano di osservare, comprendere e plasmare la realtà. Sono molto ottimista sul lungo periodo e sono impaziente di scommettere su queste nuove e grandi scoperte.

Anche senza la spinta del quantum computing, mi aspetto che nei prossimi due decenni la vita umana si allunghi notevolmente (del 20-25 per cento e oltre), per motivi che vediamo già oggi e per altri che ancora non vediamo. Alcune invenzioni che sono già all’orizzonte sono l’intelligenza artificiale e la robotica in medicina, il monitoraggio della salute, i dispositivi indossabili che forniscono consigli; i progressi nelle applicazioni pratiche del sequenziamento genomico e dell’editing genomico; migliori vaccini a mRNA; innovazioni nell’alimentazione e nei farmaci. E se il passato è una guida attendibile per il futuro (e lo è), ci saranno molte altre invenzioni che non riusciamo ancora a immaginare.

Naturalmente sono portato a immaginare le conseguenze di queste innovazioni per gli investimenti. A parità di altre condizioni, i titoli delle aziende che producono le nuove invenzioni e delle aziende che ne traggono beneficio sono i migliori da possedere per chi vuole scommettere sull’evoluzione, ma se i rendimenti per gli investitori saranno più o meno in linea con il ritmo dell’innovazione dipenderà da come i governi decideranno di suddividere i profitti della produttività. Se le finanze mondiali sono sovraesposte e ci sono grandi disparità di ricchezza, si generano venti contrari. Inoltre, il prezzo conta: è possibile investire in ottime aziende e perdere soldi, perché sono troppo costose, e investire in cattive aziende e guadagnare perché sono a buon mercato. Infine, come per ogni altra cosa, ci sono pro e contro. L’inventiva umana e le nuove tecnologie che questa produce possono avere effetti positivi e negativi. Sicuramente, accanto ai progressi delle cure mediche, progrediranno anche le tecnologie che servono a infliggere danni. Quindi la mia opinione è che l’inventiva e il tenore di vita tenderanno ad aumentare molto velocemente, purché l’umanità non si suicidi prima.

Il prossimo grafico mostra le nostre ultime letture sull’inventiva, i progressi tecnologici e l’imprenditorialità nei Paesi principali. Le frecce sopra le barre indicano se la tendenza in ciascun Paese è al rialzo, orizzontale o al ribasso. Questa misurazione si basa per circa metà 1) su una combinazione di ranking esterni e unità di misura dell’innovazione pro capite (per descrivere la diffusione dell’innovazione nell’economia) e per l’altra metà 2) sulla quota assoluta del Paese nelle principali metriche relative all’innovazione (per esempio ricercatori, spesa per ricerca e sviluppo, brevetti, premi Nobel e finanziamenti in venture capital). Come tutte le mie unità di misura anche questa è corretta ma non è perfetta, quindi dev’essere intesa come approssimativamente indicativa.

PUNTEGGIO ATTUALE DI INNOVAZIONE E TECNOLOGIA
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Come si vede, in queste unità di misura gli Stati Uniti sono in vetta con un vantaggio marginale sulla Cina, che si piazza seconda (principalmente a causa della quota statunitense della spesa globale per la ricerca, dei ricercatori e del suo vantaggio in altre aree come nei finanziamenti in venture capital). La posizione degli Stati Uniti è stabile mentre la posizione della Cina è in rapida ascesa. Ricordate che chiunque vinca la guerra tecnologica di solito vince anche le guerre economiche e militari. Per ulteriori dettagli sugli indicatori presentati in questo capitolo si può fare riferimento alle brevi descrizioni che si trovano al termine del capitolo.

IL CICLO ECONOMICO/DEL DEBITO/DELLA MONETA/DEI MERCATI DEI CAPITALI

Come già ho avuto modo di spiegare, questo ciclo è il principale motore degli alti e bassi economici che hanno rilevanti conseguenze per la politica interna ed estera e per le guerre, quindi è essenziale sapere a che punto di questo ciclo si trova un Paese per poter prevedere le possibili evoluzioni future.

Sulla base dei miei studi storici, delle mie letture relative alle condizioni esistenti e della mia conoscenza dei meccanismi dell’economia, le obbligazioni che sono denominate nelle valute di riserva del mondo, in particolare il dollaro, sono troppo grandi e crescono troppo in fretta per essere rimborsate in “hard money”. In altri termini: il debito denominato in queste valute è eccessivo e probabilmente verrà stampata moneta per finanziare gli interessi sul debito e l’aumento dell’indebitamento,4 con i tassi d’interesse che verranno probabilmente mantenuti al di sotto dell’inflazione e dei tassi di crescita dell’economia/del reddito. Questo riflette il fatto che i Paesi con le principali valute di riserva sono in una fase avanzata dei loro cicli economici/del debito/della moneta/dei mercati dei capitali. Per tale motivo, il rischio più elevato nel lungo periodo è il rischio del “valore monetario della valuta”, al quale la maggior parte delle persone non presta la giusta attenzione. Spero che il Capitolo 4 aiuti tutti a comprenderlo e ad affrontarlo meglio.

Per chiarezza: poiché i Paesi con valuta di riserva che incorrono in grandi deficit hanno disavanzi e debiti denominati nelle proprie valute, la loro capacità di stampare moneta per provvedere al servizio del debito trasferisce il rischio da loro, i debitori, ai detentori del debito, i creditori. Quindi il grande rischio non è quello che quei grandi debitori non paghino, ma che i creditori detengano asset destinati a svalutarsi: cioè che i rendimenti degli asset di debito detenuti siano inferiori al tasso di inflazione. Ritengo che stia per avvenire un grande trasferimento di ricchezza dai creditori ai debitori (quello che avveniva ai tempi della Bibbia negli anni dei giubilei, come ho spiegato al Capitolo 3), per gli stessi motivi per cui è sempre avvenuto in passato.

Cosa significa questo per il dollaro (soprattutto) e per le altre valute di riserva minori? Andranno in crisi e verranno rimpiazzate da altre? Con tutta probabilità vivranno un declino analogo a quello delle valute di riserva del passato: caleranno lentamente per un lungo periodo di tempo e poi crolleranno tutto in una volta. Come abbiamo visto in quei casi, il ritmo del declino di una valuta di riserva è in forte ritardo rispetto al ritmo dei declini delle altre unità di misura della forza di un paese. Le valute di riserva tendono a sopravvivere a lungo dopo che i loro fondamentali cessano di giustificare il loro primato perché si radicano profondamente nelle attività internazionali e quindi c’è una forte pressione a mantenerle. Poi crollano all’improvviso quando diventa chiaro che i fondamentali che stanno alla base della valuta rendono poco conveniente detenere debito espresso in quella valuta.

Il crollo è rapido perché il tasso di declino della valuta è superiore al tasso d’interesse versato ai detentori del debito; le perdite nette inducono alla vendita, che causa altre perdite, con la spirale che si autorinforza. Il fiorino olandese e la sterlina crollarono in questo modo a causa di crisi geopolitiche e delle sconfitte avvenute mentre i Paesi erano pesantemente indebitati. Quegli eventi chiarirono ai creditori che i fondamentali erano più deboli del previsto e che il tasso d’interesse non avrebbe compensato il declino.

Dispongo di ottimi indicatori per identificare questo tipo di declino e di altri indicatori che mostrano quando accadrà nel breve periodo, ma i miei indicatori di tendenza nel lungo periodo non sono molto utili per prendere decisioni tempestive perché sono di natura finanziaria e sono basati su domanda e offerta. È facile valutare le condizioni finanziarie dei Paesi, allo stesso modo in cui si fa con gli individui e con le aziende (cioè verificando se sono in surplus o in deficit e se hanno più attivi che passivi, e scoprendo se i loro debiti sono denominati nella loro valuta o in valuta estera, e chi li finanzia e perché). Dal momento che tutti questi fattori sono a lungo termine, è facile vedere quali Paesi e quali valute sono vulnerabili. Ma è difficile prevedere esattamente quando avverrà il grande crollo.

L’indicatore dell’indebitamento, oggetto del prossimo grafico, si basa su una combinazione di a) livelli del debito rispetto ai livelli degli asset, b) le dimensioni dei surplus e dei deficit esterni e interni, c) l’ammontare degli interessi legati al debito in rapporto al PIL, d) la quantità di debito espresso nella valuta del Paese rispetto a quello espresso in valuta estera, e) la quantità di debito detenuto dai cittadini del Paese rispetto agli stranieri e f) il rating creditizio. L’ho composto in questo modo perché si è dimostrato il metodo più attendibile per prevedere i cali del valore reale della moneta e degli asset di debito. I cali possono assumere la forma di default sul debito, che deriva dalla mancata creazione di sufficiente moneta e credito per soddisfare esigenze di debito eccessive, o la forma di svalutazioni, che derivano dalla creazione di più moneta e credito del necessario per soddisfare eccessive esigenze debitorie. Ho costruito questo indice in modo da escludere lo status di valuta di riserva per poter visualizzare l’esposizione che un Paese avrebbe se perdesse quello status. Lo status di valuta di riserva è indicato nel grafico successivo.

Nel loro insieme questi grafici tracciano un quadro molto chiaro. Per esempio, è vero che l’indebitamento degli Stati Uniti è elevato, il loro debito è denominato in dollari, la valuta di riserva principale al mondo, e quindi possono stampare moneta per provvedere al pagamento dei loro debiti. In questo modo si riduce il rischio di default ma aumenta il rischio di svalutazione. Come si può vedere, se gli Stati Uniti perdessero lo status di valuta di riserva si troverebbero in gravi problemi finanziari. Russia e Germania ottengono i punteggi migliori sull’indicatore dell’indebitamento perché sono le meno indebitate. La Russia non ha lo status di valuta di riserva ma la Germania sì perché usa l’euro, che attualmente è la seconda valuta di riserva più importante. La Cina si posiziona a metà della classifica dell’indebitamento perché i suoi debiti sono moderatamente elevati, sono in gran parte nella sua valuta e sono detenuti soprattutto da cinesi. Il suo status come valuta di riserva sta emergendo.

INDEBITAMENTO (VERSO L’ALTO = POSIZIONE FINANZIARIA PEGGIORE)
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STATUS DI VALUTA DI RISERVA
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Il classico libro di Luo Guanzhong Il romanzo dei tre regni inizia così: “Il mondo sotto il cielo, dopo un lungo periodo di divisione, tende a unirsi; dopo un lungo periodo di unione, tende a dividersi di nuovo. Così è stato sin dall’antichità.”. Ho illustrato nel Capitolo 5 il Big Cycle dell’ordine e disordine interno, quindi non ripeterò qui quella definizione se non per ribadire un principio basilare: [image: ] la pace è redditizia, la guerra è costosa.

Questo vale all’interno di un Paese e tra Paesi diversi. Quando le parti cooperano e competono bene, e non sprecano risorse per combattere, la produttività e il tenore di vita aumentano. Quando combattono, sprecano risorse (comprese le vite umane, a volte) e distruggono più di quanto producono, il tenore di vita si abbassa. È per questo motivo che il grado di conflitto all’interno di un Paese è un indicatore così importante.

Al momento della stesura di queste pagine ci sono vari gradi di conflitto in corso nei diversi Paesi, come mostra il prossimo grafico. Il conflitto interno è particolarmente elevato negli Stati Uniti, che sembrano trovarsi nello Stadio 5 del ciclo (in cui ci sono cattive condizioni finanziarie e conflitti interni), mentre la Cina sembra trovarsi nello Stadio 3 (in cui c’è pace e prosperità). Le variazioni di questa unità di misura possono avvenire rapidamente – per esempio, i cambiamenti che hanno prodotto la Primavera araba, i conflitti a Hong Kong, le guerre interne in Siria e in Afghanistan, le recenti proteste in Perù e in Cile eccetera – e condurre a trasformazioni rivoluzionarie dell’ordine interno. Poiché mi aspetto che questi dati siano già obsoleti quando questo libro sarà tra le vostre mani, li aggiornerò periodicamente su economicprinciples.org.

In fin dei conti [image: ] chi ha il potere comanda e le prove di forza servono a scoprire chi ha il potere.

A volte questo avviene nell’ambito di un sistema di regole che vengono rispettate: in quei casi, le lotte per il potere avvengono in un modo produttivo e su cui c’è accordo reciproco, che sostiene l’ordine interno. Ma può avvenire anche in modo sregolato e improduttivo, conducendo allo stravolgimento della leadership e dell’ordine interno. Penso che le probabilità che gli Stati Uniti degenerino nella dinamica di Stadio 6 (una sorta di guerra civile) nei prossimi dieci anni siano solo intorno al 30 per cento, ma è un rischio pericolosamente alto contro cui occorre proteggersi e che va monitorato regolarmente con i miei indicatori coincidenti e di tendenza.

PUNTEGGIO Z-SCORE PER I CONFLITTI INTERNI RELATIVI NELLE GRANDI POTENZE DI OGGI (VERSO L’ALTO = PIÙ CONFLITTO)
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Tutti gli ordini interni, anche quelli non democratici, prevedono regole sul modo in cui si prendono le decisioni e su come il potere si ottiene e si condivide. Poiché solitamente si può vedere fino a che punto queste regole di governance vengono rispettate o ignorate, è facile capire quando un ordine interno viene minacciato da una possibile guerra civile. Per esempio, quando un’elezione è molto combattuta, ma gli sconfitti rispettano le decisioni, è un chiaro segnale del fatto che l’ordine è rispettato. Quando il potere viene conteso e conquistato con la forza, è un chiaro segnale del rischio concreto di una trasformazione rivoluzionaria con tutti i disordini a essa connessi.

Ci sono segni di un’evoluzione in questo senso negli Stati Uniti, dove alcune persone hanno contestato la validità delle elezioni e hanno espresso la volontà di combattere per raggiungere i loro obiettivi. È una situazione che va seguita con attenzione.

Oggi negli Stati Uniti c’è anche una fortissima polarizzazione, che si riflette nelle statistiche. I dati dei sondaggi sulle opinioni degli elettori evidenziano forti divisioni. Per esempio, in un sondaggio Pew del 2019 il 55 per cento dei repubblicani e il 47 per cento dei democratici consideravano l’altro partito più immorale degli altri americani, mentre il 61 per cento dei repubblicani e il 54 per cento dei democratici dicevano che gli elettori dell’altro partito non condividevano i loro valori. Alla domanda se nutrissero sentimenti favorevoli o ostili per gli elettori dell’altro partito, il 79 per cento dei democratici e l’83 per cento dei repubblicani hanno detto di nutrire sentimenti “ostili” o “molto ostili” (“molto ostili” per il 57 per cento dei democratici e il 60 per cento dei repubblicani). Un altro studio riferiva che l’80 per cento dei democratici ritengono che il partito repubblicano sia in mano ai razzisti e l’82 per cento dei repubblicani pensa che il partito democratico sia in mano ai socialisti. Uno studio del 2010 mostrava che quasi metà dei genitori repubblicani e un terzo dei genitori democratici si sarebbero dispiaciuti se i loro figli avessero sposato qualcuno dell’altro partito politico, rispetto a circa il 5 per cento per entrambi i partiti nel 1960. Un recente sondaggio mostrava che il 15 per cento dei repubblicani e il 20 per cento dei democratici pensavano che il Paese sarebbe migliorato se un gran numero di elettori del partito opposto fossero “semplicemente morti”.

Nei prossimi anni ci aspettano grandi conflitti e trasformazioni politiche. Saranno indicativi della fase successiva, con ordini interni sempre più caotici nei Paesi principali, soprattutto negli Stati Uniti. Gli Stati Uniti sembrano trovarsi nel precario Stadio 5 del ciclo, ma hanno l’ordine interno più duraturo e più ammirato (il sistema costituzionale). Come abbiamo visto nel Capitolo 5, questo rende meno probabile che venga abbandonato ma se ciò accadesse lo renderebbe più traumatico. I segnali più attendibili di un’escalation verso la guerra civile sono 1) il mancato rispetto delle regole, 2) che le due fazioni scaglino attacchi emotivi l’una contro l’altra, e 3) che ci sia versamento di sangue. Lo Stadio 6 è il più disfunzionale e il più dannoso, ma la disfunzionalità è in progressivo aumento negli stadi precedenti. Questo tipo di conflitti può esistere in tutta la società, non solo nel governo.

I grafici successivi mostrano l’evoluzione dell’indicatore del conflitto negli Stati Uniti a partire dalla fine del Settecento, compresa la suddivisione tra i due sub-indicatori. Questi grafici riflettono il fatto che oggi il livello complessivo di conflitto negli Stati Uniti è più alto di quanto sia stato fin dai tempi delle proteste per i diritti civili e contro la guerra in Vietnam alla fine degli anni Sessanta, ma è significativamente meno intenso di quanto lo fosse allora. L’indice delle “lotte interne” (che riflette principalmente le manifestazioni di piazza) è moderatamente elevato mentre l’indice del “conflitto politico” è più alto anche del livello raggiunto nei primi anni Venti, quando una profonda recessione postbellica ed enormi agitazioni operaie6 contribuirono a massicce perdite elettorali per i democratici.

Z-SCORE INDICATORE CONFLITTI INTERNI USA (VERSO L’ALTO = PIÙ CONFLITTI)
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RIPARTIZIONE DELL’INDICATORE DEI CONFLITTI INTERNI USA
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Osserviamo che i periodi paragonabili prima di allora sono il periodo 1900-1910 (che vide la reazione contro i robber barons, l’ascesa dell’Era progressista e poi la Prima guerra mondiale), e gli anni Sessanta dell’Ottocento, quando i conflitti economici e sui valori condussero alla guerra civile. I rischi sono alti, ma non sono senza precedenti. Tuttavia, questa situazione dovrebbe spaventare gli americani e il resto del mondo, perché la prima potenza mondiale è sull’orlo di un baratro e potrebbe cadere da una parte o dall’altra. Le difficili condizioni degli Stati Uniti contribuiscono oggi all’instabilità in altre parti del mondo. Un peggioramento sarebbe almeno altrettanto distruttivo di quei periodi del passato.

Cosa significa tutto questo per gli Stati Uniti? Come ho spiegato nel Capitolo 11, le nostre misurazioni indicano che il Paese si trova intorno al 70 per cento del suo Big Cycle. Può rallentare o rovesciare il suo declino relativo? La storia ci mostra che invertire un declino è molto difficile, perché richiede di abbattere cose già fatte. Per esempio, se le spese sono superiori ai redditi e le passività sono maggiori degli attivi, queste circostanze possono essere rovesciate soltanto lavorando di più o consumando di meno. La domanda è se noi americani possiamo affrontare con sincerità i nostri problemi e adattarci per affrontarli. Per esempio, se il sistema capitalista per ottenere profitti alloca le risorse in modo relativamente efficiente, oggi gli americani devono chiedersi: “Per chi ottimizza queste efficienze?” “Cosa bisogna fare se i benefici non vanno a favore di un gran numero di persone?” “Possiamo modificare il capitalismo in modo che incrementi le dimensioni della torta (aumentando la produttività) e la divida bene?” Queste domande sono particolarmente importanti oggi che, grazie alle nuove tecnologie, impiegare esseri umani diventa sempre più inefficiente, meno redditizio e meno competitivo. “Dobbiamo o non dobbiamo investire nelle persone per renderle produttive, anche quando non è economicamente conveniente farlo?” “Che succede se i nostri competitor internazionali scelgono i robot e non le persone?” Vengono in mente queste e tante altre domande importanti e difficili. Benché non possiamo sapere per certo se le divisioni e i conflitti negli Stati Uniti aumenteranno o si ridurranno, sappiamo però che la tendenza di lungo periodo va verso un aumento delle divisioni e questo comporta un grave rischio. Il fatto che gli Stati Uniti siano molto indebitati, che la loro posizione sullo scenario internazionale si indebolisca e che ci siano gravi conflitti interni dovrebbe preoccupare sia gli americani sia chi fa affidamento su di loro. Allo stesso tempo, nei loro 245 anni di storia gli Stati Uniti hanno mostrato una grande capacità di piegarsi senza spezzarsi. Le difficoltà più grandi che devono affrontare sono quelle interne: riusciranno a restare forti e uniti o consentiranno che la divisione e le lotte interne conducano al declino?

IL CICLO DELL’ORDINE E DISORDINE ESTERNO

[image: ] Tutti gli imperi vanno in declino e altri ne sorgono al loro posto. Per capire quando potrebbe verificarsi quell’avvicendamento è necessario osservare tutti gli indicatori e seguire le condizioni relative dei Paesi. Come abbiamo visto nel corso del libro, ci sono cinque tipologie principali di guerra che sono sempre esistite nel corso della storia: 1) guerre commerciali/economiche, 2) guerre per le tecnologie, 3) guerre dei capitali, 4) guerre geopolitiche e 5) guerre militari. L’indicatore dei conflitti esterni qui riprodotto misura i livelli di conflitto economico, politico/culturale e militare tra coppie di Paesi. Come si vede, il conflitto più intenso è tra Stati Uniti e Cina, le due potenze più grandi al mondo che hanno un potere paragonabile: più che abbastanza perché una guerra tra loro sia la più devastante della storia.

Z-SCORE PIÙ RECENTE DEL CONFLITTO TRA PAESI (VERSO L’ALTO = PIÙ CONFLITTO)
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L’entità di questo conflitto è una deviazione standard sopra il normale e quindi è più intenso rispetto ai conflitti del passato.

Il prossimo grafico illustra il mio indice di conflitto solo tra Stati Uniti e Cina a partire dal 1970.

INDICATORE Z-SCORE CONFLITTO USA-CINA
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Sulla base di ciò che abbiamo visto fin qui, gli Stati Uniti e la Cina stanno chiaramente combattendo quattro tipologie di guerra (commerciale/economica, per le tecnologie, dei capitali e geopolitica), attualmente non intense ma in progressiva intensificazione. Non sono ancora entrati nel quinto tipo di guerra, quella militare. Come abbiamo visto nei casi precedenti, in particolare il caso 1930-1945, questi quattro tipi di guerra precedono la guerra militare di circa cinque-dieci anni. Benché i rischi di guerra militare appaiano relativamente bassi, stanno aumentando.

Guardandoci indietro agli ultimi cinquecento anni, vediamo che le guerre militari tra i grandi imperi iniziavano in media ogni dieci anni, con un margine d’errore di un paio d’anni, e dall’ultima guerra davvero grande (la Seconda guerra mondiale) sono passati circa 75 anni. Dal 1500 a oggi le grandi potenze sono state in guerra per poco più di metà del tempo.7 Da quel punto di vista le probabilità di una grande guerra militare nei prossimi dieci anni sono del 50/50 circa, ma naturalmente è un ragionamento semplificato. Osserviamo la situazione un po’ più da vicino.

Il seguente grafico mostra le attuali letture individuali del mio indicatore sulla forza militare. Se nel complesso le letture appaiono sensate – gli Stati Uniti sono il Paese più potente in quasi tutte le unità di misura, la Cina è al secondo posto, poi c’è la Russia eccetera – i numeri non colgono le realtà importanti sottostanti a questi semplici numeri. Per esempio, non mostrano che alcuni Paesi sono altrettanto potenti o più potenti degli Stati Uniti in specifiche aree geografiche (per esempio intorno alla Cina) e in alcuni tipi di guerra (come quella spaziale, quella informatica eccetera). Inoltre, non considerano gli effetti della cooperazione e delle alleanze militari (per esempio Cina e Russia) e non possono tener conto delle eventuali capacità militari segrete di un Paese. Per quanto mi riguarda, l’informazione principale è che ci sono molti modi in cui questi Paesi possono farsi del male a vicenda nelle aree geografiche più contestate.

ATTUALE FORZA MILITARE (VERSO L’ALTO = PIÙ FORTE)
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La storia insegna che le guerre sono terribilmente costose in termini di vite umane e denaro, e la capacità di infliggere danni è progredita esponenzialmente da quando sono state inventate le armi nucleari, nella Seconda guerra mondiale. Inoltre, ho scoperto che anche le persone più informate da ambo gli schieramenti non sono pienamente informate, perché ci sono molti segreti e perché le guerre militari procedono sempre in modi inaspettati. Per questi motivi, è impossibile dire con certezza chi sarebbero i vincitori e gli sconfitti nella prossima grande guerra. Sappiamo inoltre, dall’uso della logica e dallo studio della storia, che gli sconfitti delle grandi guerre vengono completamente annientati e che anche i vincitori ci rimettono, perché subiscono gravi conseguenze e finiscono pesantemente indebitati. Cosa questo significhi per le economie e i mercati è spiegato nei capitoli precedenti, ma per riassumerlo in una parola: è devastante.

Gli storici sanno che la dottrina della distruzione reciproca assicurata ha impedito a Stati Uniti e Unione Sovietica di entrare in una guerra calda prima che cadesse l’impero sovietico, principalmente a causa del mancato consolidamento degli altri punti di forza a fronte di una spesa elevata per le forze armate. La Cina ha un potere grossomodo paragonabile a quello degli Stati Uniti negli ambiti principali e sta diventando progressivamente più potente in molti altri. La Cina non sarà facile da sconfiggere quanto l’Unione Sovietica in nessuno dei cinque tipi di guerra, e già non è stato facile battere l’Unione Sovietica. È quindi probabile che le guerre si intensifichino e favoriscano sempre più la Cina, soprattutto se gli Stati Uniti non si portano in vantaggio sugli altri fattori basilari di forza che sono elencati in questo capitolo. Tuttavia, sembra che ci vorrà ancora molto tempo perché la Cina possa vincere una guerra senza finire distrutta a sua volta.

Quindi, per riassumere: io e il mio computer riteniamo oggi che, poiché per il prossimo futuro Cina e Stati Uniti saranno abbastanza potenti per danneggiarsi l’un l’altro, la prospettiva della distruzione reciproca dovrebbe bastare a impedire la guerra militare, anche se quasi sicuramente vi saranno pericolose schermaglie. Mi aspetto che le cose vadano così, a meno che qualche nuovo sviluppo tecnologico, per esempio rapidi progressi dei computer quantistici, dia a una delle due potenze un tale vantaggio asimmetrico che la distruzione reciproca non sia più assicurata. Inoltre, benché meno importante, una forza che si oppone al combattimento è il fatto che, in questo mondo interconnesso, il benessere degli americani è correlato a quello dei cinesi e viceversa.

Tuttavia, con l’andar del tempo i rischi aumentano. Se gli Stati Uniti continuano il loro declino e la Cina continua a crescere, l’importante è che riescano ad andare d’accordo. Il grande rischio, quando sussistono divergenze inconciliabili e non c’è una terza parte o un processo concordato per comporre la disputa, è che si arrivi a combattere. Come abbiamo visto nel capitolo precedente, la principale divergenza che sembra inconciliabile tra Stati Uniti e Cina è la contesa su Taiwan, quindi sto monitorando con molto interesse gli sviluppi di quella situazione. Taiwan è un interesse speciale per cui la Cina sarebbe disposta a combattere perché è convinta che “vi sia una sola Cina e che Taiwan ne faccia parte”. È possibile, ma niente affatto sicuro, che gli Stati Uniti pensino che la questione meriti una grande guerra. Mi sembra l’unico innesco possibile per una guerra militare tra le due grandi potenze nei prossimi dieci anni.

Le altre località cui prestare attenzione sono le aree che circondano la Cina, come i Paesi intorno al Mar Cinese Orientale e Meridionale e altri vicini come l’India, la Russia, la Corea del Sud, la Corea del Nord, il Giappone, l’Afghanistan, il Pakistan eccetera. Considerando la cultura cinese e l’evoluzione che favorirebbe di più la Cina, penso che si impegnerà per influenzare quei Paesi tramite uno scambio di vantaggi ma non scenderà in campo per acquisirne il controllo.

I conflitti più importanti sono tra Stati Uniti e Cina, ma ci sono altri soggetti che operano in questo classico dramma dell’equilibrio dei poteri e in questo dilemma del prigioniero. È importante osservare le azioni degli alleati e degli amici di Stati Uniti e Cina. Come abbiamo visto, gli allineamenti stanno gradualmente cambiando, con la Cina che guadagna alleati mentre gli Stati Uniti ne perdono. Sovraesposti e meno inclini a sacrificare vite umane in combattimento a vantaggio di altri, gli Stati Uniti hanno più difficoltà a trovare alleati.

Alla fin fine la vittoria dipenderà principalmente dalle capacità interne dei due Paesi ed è per questo che monitoro questi fattori nei miei indici al pari di quelli legati alla forza militare. Come i cinesi sanno molto bene (e anche gli altri farebbero bene a tenerlo a mente), [image: ] il modo migliore per affrontare una guerra è diventare forti e mostrare la propria forza all’avversario per farlo desistere dalla lotta violenta.

Molto probabilmente sarà questa la dinamica che vedremo in atto nei prossimi anni.

Tutto ciò per dire che ritengo che le probabilità siano a favore di un’intensificazione delle guerre commerciali/economiche, geopolitiche, per le tecnologie e per i capitali, man mano che la Cina diventa sempre più competitiva e sempre più globale in questi settori. Come spiega Graham Allison nel suo eccellente libro Destinati alla guerra, negli ultimi cinquecento anni, quando due potenze di forza quasi pari hanno scoperto di avere divergenze inconciliabili è scoppiata una guerra militare in 12 casi su 16, e nell’80-90 per cento dei casi un grande rafforzamento militare era associato alle grandi guerre.8 Provo a controbilanciare queste informazioni storiche con la logica della distruzione reciproca assicurata, che riduce le probabilità di una guerra. Sommando questi fattori, direi che la probabilità di una grande guerra nei prossimi dieci anni si aggira più o meno intorno al 35 per cento, cioè si tratta essenzialmente di tirare a indovinare. In ogni caso è un rischio pericolosamente alto.

LE CATASTROFI NATURALI

In tutto il corso della storia, siccità, inondazioni, pandemie e altri gravi eventi naturali e biologici hanno inflitto più danni agli esseri umani di quanti gli esseri umani ne abbiano inflitti a se stessi, uccidendo milioni di persone, stravolgendo intere economie e contribuendo alla caduta di molti imperi e dinastie. Il seguente grafico mostra alcuni degli eventi principali.

MORTI GLOBALI PER CATEGORIA (TASSO PER 100.000 PERSONE)
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Sappiamo tutti che esiste il cambiamento climatico, ma nessuno sa di preciso quanti danni e quanti morti provocherà. Ma sulla base delle proiezioni condotte dagli esperti, c’è ragione di credere che i disastri di tutte queste tipologie aumenteranno nei prossimi anni. Non sono un esperto in materia, ma posso mostrarvi alcune statistiche interessanti e trasmettervi ciò che ho imparato.

Il prossimo grafico sulla destra mostra la temperatura media nel mondo e la quantità di CO2, che indica il riscaldamento globale. Ci sono pochi dubbi su cosa sta accadendo, una situazione che peggiorerà e che avrà effetti importanti e costosi. La cosa interessante è che sta aumentando a un ritmo più veloce. Il grafico a sinistra mostra la prospettiva di lungo periodo della temperatura.
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Questo grafico illustra gli eventi ambientali estremi. L’informazione principale è che tra il 1970 e il 2020 sono aumentati da meno di cinquanta a quasi duecento all’anno e la tendenza è in ulteriore aumento.

NUMERO DI EVENTI NATURALI CATASTROFICI
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Il prossimo grafico mostra il costo stimato in dollari di questi eventi (corretto per l’inflazione). Come si può vedere, anche questo valore è in ascesa, con picchi estremi.

PERDITE TOTALI CAUSATE DA CATASTROFI, DAL 1970 (DOLLARI USA 2020, MILIARDI)
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Mi sembra chiaro che l’umanità e l’evoluzione naturale stiano causando gravi danni all’ambiente, che saranno molto costosi in termini di denaro e di qualità della vita. I diversi Paesi ne saranno influenzati in modo molto diverso, che possiamo grossomodo prevedere sulla base della loro posizione geografica, del loro clima e – soprattutto – delle loro industrie. Allo stesso tempo, questo cambiamento è lento, costante e prevedibile, e quindi si presta al genere di adattamento e innovazione che riesce benissimo all’umanità, benché spesso troppo lentamente e solo in reazione a danni già subiti. Tendo a pensare che accadrà in modo lento e reattivo. Detto ciò, non sono abbastanza esperto dell’argomento per sapere cosa significa per ogni Paese e località.

Il prossimo grafico mostra un indice della vulnerabilità al cambiamento climatico nei principali Paesi sulla base di una media tra il Notre Dame-Global Adaptation Index (ND-GAIN Country Index), indice che quantifica la vulnerabilità al cambiamento climatico, e le stime sull’impatto futuro del cambiamento climatico sul PIL nei diversi Paesi.

VULNERABILITÀ AL CAMBIAMENTO CLIMATICO (VERSO L’ALTO = PIÙ VULNERABILE)
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RIASSUMENDO

Sulla sola base di questi cinque indicatori, mi sembra che:


[image: ]L’inventiva dell’umanità condurrà probabilmente a grandi progressi mentre il ciclo economico/del debito, il ciclo dell’ordine interno, il ciclo dell’ordine esterno e l’intensificarsi dei disastri naturali creeranno quasi certamente dei problemi. In altri termini, ci sarà una battaglia tra l’inventiva umana e queste difficoltà.

[image: ]Esistono condizioni molto diverse nei Paesi e tra i Paesi: ciò determinerà quali nazioni cresceranno, quali andranno in declino e in che modo.



Tutto ciò riflette le mie idee sul futuro degli undici Paesi principali al mondo sulla base di cinque soli fattori determinanti su diciotto. Ora osserviamo tutti i diciotto indicatori per vedere cosa ci dicono.

TUTTI I FATTORI DETERMINANTI IN TUTTO IL MONDO

La seguente tabella traccia un quadro molto più ricco di quello che sta succedendo e di ciò che è probabile succeda negli undici Paesi principali. Dispongo di molte letture per i primi venti Paesi, ma qui non ho spazio per mostrarle; potete trovare la serie completa su economicprinciples.org. Di primo acchito questa tabella può apparire come un mucchio di numeri e frecce senza senso, ma osservandola meglio emergerà un quadro più chiaro.

Prima però ecco come leggere la tabella e come funzionano questi indicatori. La prima colonna indica la misura del fattore determinante; la seconda valuta la qualità dell’indicatore. È presentata perché per alcuni di questi fattori determinanti abbiamo misurazioni chiare e attendibili (per esempio l’istruzione, l’innovazione e la tecnologia, la competitività di costo, la produttività e la crescita della produzione) e per alcuni no (per esempio le catastrofi naturali), e voglio mostrare la differenza. Inoltre, ci sono altri fattori determinanti che qui non appaiono perché troppo soggettivi o troppo difficili da quantificare (per esempio la leadership). La qualità della leadership non può essere misurata obiettivamente come la produzione economica (per esempio, come si fa a misurare se Donald Trump è stato un buon leader o no?). Ciascuno è l’aggregato di molti indicatori che ho combinato nel modo che mi sembrava riprodurre meglio quel particolare fattore determinante, ragionando sia in termini di qualità sia di quantità. Per esempio, un Paese molto popolato come Cina, India e Stati Uniti, confrontato con una nazione piccola come Singapore, i Paesi Bassi e la Svizzera, può avere una maggiore quantità di qualcosa ma di minore qualità. Ho cercato di strutturare queste ponderazioni in modo da poter immaginare chi vincerebbe in una competizione come le Olimpiadi o in una guerra.

Osservando la tabella ci si può fare rapidamente un’idea della situazione di ogni Paese e dello stato complessivo del mondo. Per esempio, osservando i punteggi degli imperi e le frecce accanto a essi, possiamo vedere che gli Stati Uniti sono la nazione più potente ma sono in declino, mentre la Cina è di poco indietro ed è in rapida crescita. Si possono vedere i punti di forza degli Stati Uniti – lo status di valuta di riserva, la forza militare, la produzione economica, l’innovazione e la tecnologia, l’istruzione – e i punti deboli: per esempio i conflitti interni, le disparità di ricchezza, l’indebitamento e la crescita economica attesa.

VALORI ATTUALI NELLE GRANDI POTENZE

(Z-score e variazione ventennale indicati dalle frecce)
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La Cina è di poco alle spalle degli Stati Uniti nella maggior parte delle altre aree principali ed è relativamente forte nelle infrastrutture e negli investimenti, nell’innovazione e nella tecnologia, nell’istruzione, nella competitività di costo, nella produzione economica, nel commercio, nella forza militare e nei flussi di capitali, e relativamente debole per lo status di valuta di riserva, lo Stato di diritto/corruzione e le disparità di ricchezza. Trovo inestimabili questi dati. È cruciale monitorare la loro evoluzione quando pensiamo a cosa sta succedendo e a cosa è probabile che succeda.

Per esempio, come abbiamo visto, quando 1) le condizioni finanziarie di un Paese stanno deteriorando mentre 2) è alto il livello di conflitto interno (a causa di disparità di ricchezza e/o di valori), e mentre 3) il Paese viene sfidato da uno o più rivali stranieri, tipicamente ne deriva 4) un declino che si autoalimenta. Questo perché il deterioramento della situazione finanziaria rende impossibile soddisfare le esigenze di spesa nazionali e ciò conduce a risultati peggiori.
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Ora che questi elementi sono quantificati, possiamo vederli nella tabella e fare proiezioni. Maggiore è il numero di fattori determinanti che peggiorano – e più grave è il peggioramento – e più sicuro e più intenso sarà il declino. Per esempio, se alcuni altri fattori determinanti sono deboli e peggiorano mentre altri vacillano, la gravità attesa del declino aumenta. Potendo monitorare questi avvenimenti con l’aiuto del mio computer, posso valutare lo stato di salute relativa di un Paese, le sue vulnerabilità e le prospettive future. Per esempio, oggi negli Stati Uniti coesistono attualmente molte delle condizioni più preoccupanti, anche se sono ancora il Paese più potente al mondo. È necessario osservarli attentamente.

Come abbiamo visto in alcuni dei grafici precedenti, 1) questi fattori determinanti tendono a rinforzarsi a vicenda, sia in positivo (per esempio una migliore istruzione tende a creare redditi più alti) sia in negativo (un calo dei commerci tende a far aumentare l’indebitamento), quindi tendono a procedere in cicli che si uniscono per creare il Big Cycle, e 2) quando i fattori determinanti sono deboli e si vanno indebolendo, gli imperi sono deboli e si vanno indebolendo.9 I grandi movimenti verso l’alto avvengono quando molti fattori determinanti si rafforzano e i grandi movimenti verso il basso avvengono quando molti fattori determinanti si indeboliscono.

I nostri computer usano questi dati per generare dei rapporti scritti che sono disponibili su economicprinciples.org. Ciò consente di ottenere una stima dei tassi di crescita del PIL reale per i prossimi dieci anni, assieme alle letture degli indicatori per ciascun fattore. I dati, e quindi le proiezioni, sono più attendibili per alcuni Paesi che per altri, e questo viene indicato nelle letture. Tuttavia, riflettono abbastanza bene lo stato di salute di una nazione e fungono da indicatori di tendenza della loro salute futura. Sulla base del backtesting, queste stime avrebbero previsto il tasso di crescita medio di un Paese nel decennio successivo entro l’1 per cento della crescita effettiva il 59 per cento del tempo ed entro il 2 per cento circa il 90 per cento del tempo, con una correlazione dell’81 per cento alla crescita successiva. Li trovo inestimabili.

STIMA DELLA CRESCITA DEL PIL REALE (PROSSIMI 10 ANNI, ANN.)

[image: ]

Questi indicatori sono utili, ma devono andare di pari passo con la mia riflessione. Pensiamo a questa domanda: “Qual è la miscela di punti di forza che rende potente un Paese?” Se l’indice totale sulla sommità delle tabelle serve a indicare questo valore, ed è derivato da una media ponderata degli indici che occupano il resto della tabella, la verità è che il tipo di potere più importante da avere in ogni dato momento varia a seconda delle circostanze. Per esempio, la forza militare è costosa e tipicamente resta con le mani in mano finché non diventa il potere più importante da avere. Come posso valutarlo correttamente rispetto alla produzione economica, che è composta perlopiù da beni non essenziali? La risposta è: non bene. Non è un modello efficace, ma ci rifletto molto e gli applico la mia esperienza e il mio intuito. Con il tempo avrò un modello migliore, ma so che dovrò sempre far coesistere quello che è nella mia testa con quello che è nel computer, perché io e il computer abbiamo bisogno l’uno dell’altro per dare il nostro meglio.

I PROSSIMI DIECI ANNI

Questo libro parla dei cicli a lungo termine, ma ora vorrei concentrarmi sulle dinamiche interne di questi cicli che nei prossimi dieci anni si riveleranno più importanti. Come ho spiegato, ci sono cicli entro i cicli, i piccoli si sommano e formano i grandi, e poi ci sono ostacoli non ciclici lungo la strada, che contribuiscono a determinare gli eventi. Nei prossimi dieci anni le dinamiche più importanti sono il ciclo economico/del debito/della moneta a breve termine (anche detto ciclo congiunturale), il ciclo politico interno, l’escalation dei conflitti e la riduzione delle interdipendenze tra Stati Uniti e Cina. Trovo che tenere a mente questi cicli, pensare a come si influenzino l’un l’altro e valutare la situazione è utile per prendere tempestivamente le decisioni.

Come abbiamo visto nel Capitolo 4, il ciclo economico/del debito/della moneta a breve termine è composto da periodi alternati in cui le banche centrali stimolano l’economia creando moneta e credito e poi cercano di rallentarla riducendone il flusso. Non azzeccano mai la quantità precisa, ed è questo a produrre gli eccessi che conducono a bolle, crisi e l’inizio di un nuovo ciclo. A volte si verificano altri eventi negativi nello stesso periodo di una crisi: per esempio l’11 settembre 2001.

Questo ciclo dura grossomodo otto anni, anche se le tempistiche non sono dettate tanto dal tempo trascorso dall’ultimo ciclo quanto dai fattori determinanti dell’economia. Contano soprattutto il livello di ristagno economico, la quantità e il tipo di bolle finanziarie, la quantità di stretta monetaria da parte della banca centrale e la sensibilità dei mercati e delle economie alla contrazione. L’ultimo ciclo è iniziato ad aprile 2020 con la dose più abbondante di stimolazione fiscale e monetaria nella storia. Il ciclo precedente, iniziato nel 2008, vide una dose gigantesca ma molto meno della successiva. I cicli precedenti erano iniziati nel 2001, 1990, 1982, 1980,1974, 1970, 1960 eccetera. Alla luce della quantità enorme di stimolazione iniettata nella recente crisi (soprattutto negli Stati Uniti), poiché il rallentamento delle economie principali è stato relativamente limitato (soprattutto negli Stati Uniti), e con gli attuali segnali moderati-forti della creazione di bolle e l’alta sensibilità dei mercati e dell’economia ai tassi d’interesse, la mia previsione è che la prossima crisi arriverà prima dell’intervallo tipico. Stimerei circa quattro anni dopo la pubblicazione di questo libro, con un paio d’anni di margine (cioè circa cinque anni e mezzo dal livello minimo).

Non scommettete sulla previsione che ho appena fatto, perché la mia configurazione non è precisa. Per essere certo di azzeccare le tempistiche dovrò monitorare i fattori che ho appena menzionato, soprattutto il tasso di rimbalzo dell’inflazione e la rapidità e la forza della stretta operata dalla banca centrale. Inoltre, mi aspetterei che ogni contrazione fosse subito seguita da una rapida inversione delle politiche della banca centrale verso il prossimo grande periodo di stimolazione. Questo mi rende meno preoccupato dell’impatto della contrazione e più preoccupato per l’eccesso di stampa e la perdita del valore della moneta (in particolare la liquidità e il debito in dollari, euro e yen). Naturalmente ciò che avviene in questo ciclo economico sarà influenzato da ciò che succede negli altri cicli e dagli ostacoli lungo la strada, così come questo ciclo influenzerà gli altri.

Per quanto riguarda il ciclo dell’ordine e disordine interno, tipicamente è in ritardo rispetto al ciclo economico/del debito perché le persone sono meno ostili nei periodi buoni che in quelli cattivi. Quando questi cicli interagiscono con forza, possono derivarne grandi trasformazioni. Negli Stati Uniti, i cicli politici a breve termine si succedono ogni due anni con le elezioni per il Congresso e ogni quattro anni con le presidenziali, con un limite di otto anni per il mandato del presidente. In Cina i cambiamenti arrivano ogni cinque e dieci anni e il prossimo si colloca intorno al momento della pubblicazione di questo libro (novembre 2021). Non ci sono limiti massimi per la durata del mandato presidenziale. Possiamo guardare il calendario e sapere qualcosa su ciò che ci aspetta, ma ci saranno grandi incertezze, alcune delle quali possono avere un impatto enorme. Sulla base delle mie stime, c’è una forte probabilità che la prossima crisi coincida con le prossime elezioni presidenziali negli Stati Uniti.

Il ciclo dell’ordine e disordine esterno ha tradizionalmente seguito la strada di un’accelerazione dei conflitti che conducono alle guerre. Come si è visto, oggi Stati Uniti e Cina si stanno preparando a un aumento dell’intensità dei cinque tipi di guerra. Operano sulla base di piani grossomodo quinquennali per ottenere maggiore autosufficienza in vista di ciascuna di quelle guerre, ma non è detto che uno dei due Paesi diventi abbastanza dominante per ignorare il deterrente della distruzione reciproca assicurata. Poiché la forza della Cina sta crescendo rispetto a quella degli Stati Uniti, sembra di poter immaginare che i cambiamenti importanti arriveranno né troppo presto né troppo avanti nel tempo. Come abbiamo visto c’è un rischio significativo che si arrivi a un conflitto tra una forza inarrestabile e un oggetto immobile riguardo Taiwan e il Mar Cinese Orientale e Meridionale: cioè, la Cina è una forza inarrestabile per il cambiamento rispetto allo status attuale di Taiwan e gli Stati Uniti sono l’oggetto immobile che vi si oppone. Oltre a Stati Uniti e Cina, altre nazioni – in particolare Russia, India, Giappone, Corea e le principali potenze europee e mediorientali – svolgeranno un ruolo importante in questo dramma globale. Nei prossimi cinque anni circa, è probabile che le alleanze si rafforzino.

Questi elementi indicano che il prossimo grande rischio si collochi a circa cinque anni dal momento della stesura di queste pagine, con un paio d’anni di margine in più o in meno.

Per ribadire: non c’è nulla di preciso nelle tempistiche di questi cicli. Sono come le stagioni degli uragani e dei tifoni: sappiamo che è più probabile che si verifichino in certi periodi e quindi ci prepariamo ad affrontarli, e quando arrivano quei momenti vediamo formarsi le tempeste, le seguiamo attentamente e facciamo del nostro meglio per metterci al sicuro. Non possiamo sapere con certezza quando arriveranno e quanto saranno forti, ma sappiamo che la tendenza e i fondamentali indicano un loro rafforzamento, quindi dobbiamo tenerci pronti a quella possibilità.

Nonostante tutto il mio lavoro analitico, so che l’ignoto resta molto più grande del noto. La storia può essere raccontata con grande precisione, ma il futuro è l’esatto opposto: non conosco un solo caso in cui il futuro sia stato previsto nei dettagli. Per un investitore, una conoscenza accurata della storia non serve ad avere un po’ più ragione che torto riguardo il futuro. Questo discorso vale anche per i non investitori, che piazzano scommesse sotto forma di decisioni sulla loro vita. E così arriviamo all’ultimo argomento di questo capitolo: sapere come piazzare le scommesse sulla base dell’assunto che probabilmente ci sbaglieremo molto spesso.

COME INTERAGIRE CON CIÒ CHE SAPPIAMO E CIÒ CHE NON SAPPIAMO

I miei successi non sono dovuti tanto alle cose che so, quanto piuttosto al fatto di aver saputo gestire bene le cose che non so. Scommettere sul futuro significa scommettere sulle probabilità, e non c’è niente di certo, neppure le probabilità. È così che vanno le cose. Quello che vi ho comunicato fin qui è quello che ritengo di sapere sul futuro in base alle mie riflessioni sul passato; tuttavia, il messaggio più importante che voglio trasmettervi riguarda il modo in cui prendo decisioni nella vita e sui mercati basandomi su ciò che non so. In estrema sintesi, ecco cosa cerco di fare:

[image: ] Conoscere tutte le possibilità, pensare agli scenari peggiori e trovare dei modi per eliminare quelli intollerabili. Identificare ed eliminare gli scenari intollerabili è il primo passo, perché la cosa più importante per chi gioca a questo gioco (la vita o i mercati) è non farsene estromettere. L’ho imparato da un grave errore che ho commesso nel 1982, che mi ha mandato quasi in rovina. Dopo quella dolorosa perdita ho calcolato quanto sarebbero costate le mie esigenze di base e mi sono impegnato per mettere da parte una cifra sufficiente a rendere tollerabile lo scenario peggiore. Mentre ricostruivo il mio patrimonio da zero, ricordo che calcolavo regolarmente per quante settimane, poi mesi e anni, io e la mia famiglia ce la saremmo cavata se non fosse entrato un altro centesimo. Oggi ho un portafoglio “fine del mondo” che ci permetterebbe di andare avanti negli scenari peggiori, e parto da lì. Dalla lettura di questo libro avrete forse capito che immagino molti scenari negativi, tra cui depressioni, svalutazioni, rivoluzioni, guerre, pandemie, i miei gravi errori, i problemi di salute e la morte per diverse cause. Inizio dal tentativo di tutelarmi contro questi e altri eventi. Forse troverete deprimente il fatto che io presti così tanta attenzione all’eliminazione degli scenari peggiori; penserete che mi impedisca di approfittare al massimo delle opportunità. È vero il contrario: operare in questo modo è liberatorio ed entusiasmante, perché sapere che gli scenari peggiori sono coperti mi dà la sicurezza, la libertà, l’agio di puntare ai risultati migliori.

[image: ] Diversificare. Oltre ad assicurarmi di essere protetto da tutti gli scenari peggiori che mi vengano in mente, cerco di proteggermi anche da quelli che non mi vengono in mente, diversificando. Ho imparato la matematica che c’è dietro e ne sono attratto istintivamente. In sostanza, se piazzo un gruppo di scommesse attraenti ma non correlate tra loro, posso ridurre il rischio fino all’80 per cento senza ridurre affatto il guadagno. Potrà sembrare una strategia di investimento, ma in realtà è una strategia di vita, vecchia e ben collaudata, che applico anche agli investimenti. Un proverbio cinese afferma che “un coniglio intelligente ha tre tane”, cioè tre posti dove andare se uno degli altri diventa pericoloso. Questo principio ha salvato la vita a molte persone quando le cose si sono messe male, ed è uno dei miei principi più importanti.

[image: ] Dare la priorità alla gratificazione differita rispetto alla gratificazione immediata, per stare meglio in futuro.

[image: ] Triangolare tra le persone più intelligenti possibile. Frequento le persone più intelligenti che riesco a trovare, per sottoporre le mie idee a uno stress test e trarne insegnamenti.

Grazie a questi principi ho ottenuto molti guadagni con relativamente poche perdite e un futuro in costante miglioramento, benché con alcuni ostacoli lungo la strada. Ecco perché consiglio anche a voi di attenervi a questi principi, anche se, come sempre, siete liberi di accettarli o rifiutarli come credete.

Un’ultima annotazione rivolta ai politici, alle autorità e agli altri soggetti interessati:

Usate gli indicatori che vi ho dato, o prendete i dati statistici e create indicatori vostri, per 1) misurare lo stato di salute del vostro Paese e di altri Paesi che vi interessano, 2) vedere se migliorano o peggiorano e in quali modi, e 3) modificare i fattori determinanti per ottenere un futuro migliore.

Tutto qui.

Sono convinto che questo lavoro mi abbia fornito un quadro sufficientemente chiaro delle possibilità, degli scenari peggiori e delle opportunità da cogliere, e un piano di comprovata efficacia per affrontarle bene. Ritengo inoltre di avervi trasmesso adeguatamente, in questo libro e su economicprinciples.org, le informazioni più importanti di cui dispongo e il modo in cui le lezioni del passato possono aiutarvi ad affrontare il futuro. Spero che le troviate utili. Mi prefiggo di affinare ulteriormente questo ambito di studi e spero che potremo farlo insieme.

Che la Forza dell’evoluzione sia con voi.

[image: ]




ULTERIORI DETTAGLI SU CIASCUNO DEGLI INDICATORI


[image: ]Istruzione: questo indicatore misura l’istruzione di base e quella superiore, in misura più o meno pari. Metà dell’indicatore esprime il numero assoluto di persone istruite ai vari livelli e l’altra metà riguarda le questioni qualitative, come le classifiche sull’istruzione superiore, i punteggi dei test e la media degli anni di istruzione. Gli Stati Uniti sono al primo posto in questo indicatore (grazie agli ottimi risultati nelle misurazioni assolute e relative dell’istruzione superiore) e la Cina è indietro di poco (grazie all’elevatissimo numero di persone istruite).

[image: ]Innovazione e tecnologia: questo indicatore misura l’inventiva, il progresso delle tecnologie e l’imprenditorialità. Destina circa metà del suo peso alla quota assoluta del Paese nelle principali metriche dell’innovazione (per esempio brevetti, ricercatori, spesa per ricerca e sviluppo, finanziamenti in venture capital) e metà a una combinazione di ranking esterni e unità di misura dell’innovazione pro capite (per capire quanto l’innovazione sia diffusa nell’economia). Gli Stati Uniti sono al primo posto in questo indicatore grazie alla forza mostrata in una serie di metriche, mentre la Cina è seconda grazie alla percentuale elevata di spesa per la ricerca, all’alto numero di ricercatori e di brevetti. La Cina è in rapida crescita in questo ambito.

[image: ]Competitività di costo: misura cosa si ottiene in cambio dei soldi pagati. Vogliamo saperlo perché i Paesi che producono al meglio con costi troppo alti non sono in buona forma, anche se ottengono punteggi alti per la qualità. Misuriamo i costi del lavoro corretti per la qualità e per la produttività, oltre ad altre unità di misura della produttività. Le grandi economie in via di sviluppo (soprattutto l’India) ottengono i punteggi più alti in questo indicatore, mentre gli Stati Uniti si trovano intorno alla metà e i Paesi europei sono in fondo (a causa degli alti costi del lavoro).

[image: ]Infrastrutture e investimenti: questo indicatore riflette l’entità della spesa per infrastrutture e investimenti e la sua qualità. Rispecchia la percentuale assoluta degli investimenti globali che fa capo a un Paese ma anche la misura in cui un Paese dà la priorità alla qualità delle infrastrutture e agli investimenti che fanno aumentare la produttività. L’indicatore considera gli investimenti come quota degli investimenti globali, la qualità complessiva delle infrastrutture, gli investimenti e i risparmi come percentuale del PIL e le prestazioni della logistica. La Cina è attualmente al primo posto (dopo una rapida crescita negli ultimi vent’anni) grazie ai tassi elevati di investimenti produttivi sia in relazione al resto del mondo sia ai propri investimenti passati; gli Stati Uniti sono al secondo posto, principalmente in virtù della percentuale elevata degli investimenti produttivi globali, ma la loro situazione è in peggioramento.

[image: ]Produzione economica: misura la forza delle risorse economiche di un Paese. Misuriamo la produzione principalmente attraverso i livelli del PIL come percentuale del totale mondiale (al netto delle differenze di prezzo nei diversi Paesi). Allochiamo parte del peso al PIL pro capite anziché al PIL totale, per riflettere la qualità. La Cina si piazza al primo posto in questo indicatore, avanti di pochissimo sugli Stati Uniti ma anche in crescita più rapida, grazie al suo elevato PIL corretto per il PPP.

[image: ]Crescita attesa (Big Cycle economico): misura quanto un Paese è nelle condizioni di far crescere la sua economia nei prossimi dieci anni. Monitoriamo una serie di metriche per stimare la crescita economica a dieci anni, dando un peso di due terzi alle metriche che prevedono la produttività e un terzo sulle metriche che prevedono l’impatto dell’indebitamento sulla crescita. Attualmente la crescita più alta è prevista in India, seguita dalla Cina, mentre la previsione per gli Stati Uniti è una crescita un po’ più lenta della media; Giappone e alcuni Paesi europei, invece, dovrebbero crescere meno degli altri.

[image: ]Commerci: questo indicatore misura la forza delle esportazioni di un Paese. Osserva il livello assoluto delle esportazioni in percentuale sul resto del mondo. La Cina ottiene il punteggio più alto (essendo il primo esportatore al mondo), seguita da Europa e Stati Uniti.

[image: ]Forza militare: questo indicatore è orientato soprattutto dalla percentuale assoluta di spesa militare e forza militare misurata attraverso il numero di persone, il numero di armi nucleari e gli indici esterni delle capacità militari. Non tiene conto delle potenze militari, in varie regioni o di vario tipo, e quindi non riflette certe superiorità militari della Russia e della Cina in determinate aree geografiche, certi tipi di tecnologie militari o il ruolo delle alleanze. Gli Stati Uniti sono tuttora la prima potenza militare nel complesso, sulla base di queste unità di misura, con un forte vantaggio nella spesa e un programma di armamenti nucleari rivaleggiato soltanto dalla Russia. La Cina è al secondo posto e cresce in fretta.

[image: ]Centro finanziario: questo indicatore misura il livello di sviluppo e le dimensioni dei mercati finanziari e del centro finanziario di un Paese. Osserviamo i valori assoluti delle transazioni e delle capitalizzazioni di mercato, oltre a indici esterni delle città che sono un centro finanziario. Gli Stati Uniti restano di gran lunga la prima potenza in questo indicatore (principalmente in virtù della percentuale molto alta di titoli azionari e obbligazionari rispetto al resto del mondo), con la Cina e l’Europa rispettivamente al secondo e terzo posto.

[image: ]Status di valuta di riserva: misura fino a che punto la moneta di un Paese opera come valuta di riserva globale. Misuriamo questo status in base alla percentuale delle transazioni, dei debiti e delle riserve della banca centrale che sono denominate o detenute nella moneta del Paese stesso. Analogamente allo status di centro finanziario, gli Stati Uniti restano in vetta anche in questa metrica con un vantaggio significativo, mentre Europa e Giappone si piazzano rispettivamente al secondo e al terzo posto.

[image: ]Indebitamento (Big Cycle economico): si basa su una combinazione di a) livello di indebitamento in relazione al livello degli attivi, b) le dimensioni di surplus e deficit esterni e interni, c) le dimensioni dei costi di servizio del debito in relazione al PIL, d) la quantità di debito nella valuta del Paese rispetto alla valuta estera, e) la quantità di debito detenuto dai cittadini del Paese rispetto agli stranieri e f) il credit rating del Paese. L’abbiamo composto in questo modo perché si è dimostrato il modo più attendibile per prevedere i cali del valore della ricchezza reale, sia che assumano la forma di default sul debito derivanti dalla mancata creazione di moneta e debito sufficienti per soddisfare le eccessive esigenze di debito, sia di svalutazioni che derivano dalla creazione di moneta e credito più che sufficienti per soddisfare le esigenze eccessive di debito. Ho costruito questo indice in modo da escludere lo status di valuta di riserva per vedere l’esposizione che un Pase avrebbe se perdesse il suo status di valuta di riserva,

[image: ]Conflitto interno (ordine interno): questo indicatore misura l’entità del conflitto e dello scontento all’interno di un Paese. Misura gli effettivi eventi conflittuali (per esempio le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (per esempio la faziosità) e lo scontento generale (sulla base dei sondaggi). Gli Stati Uniti sono al primo posto tra i Paesi principali, in base alle misurazioni sulla faziosità e alla maggiore frequenza di eventi di conflitto interno, ed è in rapida crescita.

[image: ]Governance/Stato di diritto: mostra in che misura il sistema giuridico di un Paese è coerente, prevedibile e propizio alla crescita e al progresso. Unisce misurazioni dello Stato di diritto (basate principalmente sui sondaggi relativi all’imprenditoria nel Paese) e le unità di misura della corruzione (tramite una combinazione di indici di corruzione esterna e sondaggi condotti tra le aziende). Russia e India hanno i punteggi più bassi (cioè peggiori), mentre Regno Unito, Paesi Bassi e Giappone hanno i punteggi più elevati, seguiti a ruota dalla Germania e dagli Stati Uniti.

[image: ]Geologia: misura le risorse geografiche di ogni Paese, come l’entità dei terreni agricoli e il valore delle risorse naturali. Include la produzione totale di energia, l’agricoltura e i metalli a uso industriale per ritrarre fedelmente la capacità produttiva assoluta di ogni nazione, oltre alle esportazioni nette per riprodurre l’autosufficienza relativa in ciascuna categoria (oltre a misurare alcune altre risorse naturali come l’acqua dolce). Russia e Stati Uniti hanno i punteggi più elevati (seguiti dalla Cina, che fa più affidamento sul resto del mondo per rispondere alle sue esigenze di risorse naturali), mentre Giappone e Regno Unito ottengono i punteggi più bassi.

[image: ]Disparità di ricchezza, opportunità e valori: misura l’ampiezza dei divari di ricchezza/reddito, opportunità e valori. Unisce a) le diseguaglianze di ricchezza e reddito (per esempio quanto possiede il primo un per cento rispetto al resto) e b) i conflitti politici (per esempio le divisioni ideologiche tra i legislatori). India, Stati Uniti e Cina ottengono i punteggi più bassi a causa delle loro grandi disparità di ricchezza e reddito (e nel caso degli Stati Uniti anche a causa delle forti divisioni politiche). All’altro capo dello spettro ci sono le nazioni europee e il Giappone, che in termini generali hanno un reddito più basso e minori disparità di ricchezza.

[image: ]Carattere/civiltà/determinazione: questo indicatore tenta di misurare fino a che punto gli atteggiamenti dei cittadini di ciascun Paese creano un ambiente che sostiene la civiltà e l’impegno nel lavoro, che promuove la crescita e il progresso. Utilizza a) sondaggi che analizzano le opinioni sull’impegno e sul successo, e b) altre unità di misura che indagano quanto una società attribuisce valore all’autosufficienza e al lavoro (per esempio dimensioni dei trasferimenti monetari da parte del governo, età effettiva di pensionamento) per quantificare la situazione. Cina e India hanno il punteggio più alto (gli Stati Uniti sono terzi) e i Paesi europei (in particolare Spagna e Francia) fanno registrare il punteggio più basso.

[image: ]Efficienza dell’allocazione delle risorse: tenta di misurare l’efficienza con cui un Paese utilizza la forza lavoro e i capitali. Misura la disoccupazione alta cronica (cioè i casi in cui il Paese non trova modi efficienti per impiegare i suoi cittadini) calcola se la crescita dell’indebitamento genera un’analoga crescita del reddito con l’andare del tempo, e consulta indici esterni e sondaggi sulla rigidità del mercato del lavoro e la facilità di ottenere prestiti. Gran parte dell’Europa (soprattutto Francia e Spagna) ottiene i punteggi più bassi, mentre Stati Uniti e Germania si piazzano vicini alla vetta. I Paesi in via di sviluppo (particolarmente la Russia ma anche Cina e India) ottengono buoni punteggi in questo indicatore, perché in termini generali producono più crescita del reddito per unità di crescita dell’indebitamento.

[image: ]Disastri naturali: questo indicatore misura la vulnerabilità di ciascun Paese alle catastrofi naturali e l’impatto che questi eventi hanno. È difficile quantificare tutte le possibili catastrofi naturali che possono colpire un Paese, ma abbiamo usato valutazioni autorevoli dell’impatto del cambiamento climatico futuro sul PIL di ciascun Paese, valutazioni esterne del grado di preparazione di ogni Paese ai disastri naturali e i risultati della pandemia da COVID-19 (che è stato un test in tempo reale contro un disastro naturale). Lo considero rating di valore intermedio e penso che dovremo arricchirlo con molte più variabili per migliorarlo; al momento è di scarsa qualità.

[image: ]Conflitto esterno: pur non facendo parte del modello per i singoli Paesi, l’indicatore del conflitto esterno misura i livelli di scontro economico, politico/culturale e militare tra coppie di grandi Paesi. Entro ciascuna categoria abbiamo cercato di comporre una miscela di indicatori strutturali (per fissare un livello base di conflitto tra nazioni) e indicatori tempestivi (per accorgerci delle grandi escalation sopra quel livello base). Per esempio, per il conflitto economico tracciamo i commerci bilaterali tra i due Paesi, i dazi doganali e le notizie recenti sulle sanzioni, le guerre commerciali eccetera.



1.È importante notare che alcuni dei grafici qui riportati si basano sui dati relativi a un numero minore di Paesi per il passato più remoto, a causa della scarsa attendibilità storica dei dati. L’aspettativa di vita prima del 1800 si basa soltanto sulla Gran Bretagna (indicata dalla linea tratteggiata). Il PIL reale mondiale è principalmente una miscela di nazioni europee fino al 1870. E non esistono dati attendibili sulla ricchezza totale prima del Novecento, quindi non posso mostrarvi la situazione prima di allora.

2.Presto, non saper leggere e scrivere il codice informatico equivarrà a non saper leggere e scrivere nella propria lingua.

3.Le frecce indicano la variazione ventennale nell’indicatore.

4.Di conseguenza, gli asset di debito (in particolare la liquidità) probabilmente daranno risultati deludenti e le passività debitorie saranno probabilmente utili da possedere, soprattutto se investite in tecnologie redditizie e innovative e in investimenti solidi con rendimenti superiori al costo del loro finanziamento.

5.I singoli Paesi europei non sono mostrati sull’indicatore della valuta di riserva perché fanno parte dell’Unione monetaria europea e usano tutti l’euro; quindi, è riprodotto solo l’aggregato dell’Europa. L’indicatore mostra una media della quota di transazioni globali, debiti e riserve ufficiali delle banche centrali denominata nella valuta di ciascun Paese.

6.Nel 1919 oltre il 20 per cento della forza lavoro americana andò in sciopero.

7.Ci sono state poco più di cinquanta guerre tra grandi potenze a partire dal 1500, come scrive Steven Pinker in Il declino della violenza (2011). Prima del 1800 c’era una guerra in corso nell’ottanta per cento degli anni; da allora sono stati solo il venti per cento.

8.È possibile che stiamo assistendo a un rafforzamento di questo tipo. La spesa militare della Cina in dollari è cresciuta molto negli ultimi dieci anni, ma come percentuale del PIL rimane relativamente stabile (intorno al 2 per cento). La spesa militare è invece un po’ calata negli Stati Uniti, a circa il 3 per cento del PIL.

9.I fattori determinanti come la geologia (cioè i minerali nel terreno) sono relativamente facili da misurare, anche se le conseguenze della loro presenza possono cambiare. I fattori determinanti che si evolvono, come le innovazioni e le tecnologie umane, si possono tipicamente veder emergere osservando le tendenze. Quelli che procedono in cicli (come il debito e i mercati dei capitali) si possono capire comprendendo i cicli. Non dovrebbe stupire che vi siano disastri naturali come pandemie, siccità e inondazioni, ma spesso le loro tempistiche sono sorprendenti.




APPENDICE

ANALISI INFORMATICA DELLE CONDIZIONI E DELLE PROSPETTIVE DEI PAESI PRINCIPALI

Come ho spiegato in precedenza, inserisco i dati in un computer e ottengo un rapporto che riassume le condizioni dei diversi Paesi e le loro prospettive di lungo periodo. Questi riassunti, generati dal computer, sono riprodotti nelle prossime pagine. Uso queste elaborazioni per affiancare le mie riflessioni personali e altri modelli informatici per comprendere meglio il mondo. Questo sistema è un eterno work in progress. Aggiornerò questi riassunti su economicprinciples.org almeno una volta all’anno o anche più spesso, se si dovessero verificare dei cambiamenti significativi.

Il testo relativo a ciascun Paese evidenzia alcuni degli indicatori principali e alcuni dati statistici di ogni indicatore che riflettono le tendenze generali. Gli indicatori aggregati e il “Country Power Score” (punteggio totale del potere esercitato dal Paese) riassumono cen ti naia di dati statistici che aggreghiamo basandoci sulla rilevanza, la qualità e la coerenza nei diversi Paesi e nel corso del tempo. Per riprodurre più fedelmente la forza complessiva di un Paese ho prestato attenzione sia alla qualità sia alla quantità, ma ho strutturato il tutto in modo da mettere in evidenza chi vincerebbe una gara o una guerra.

I POTERI E LE PROSPETTIVE DEGLI STATI UNITI

Questa è la nostra analisi informatica relativa agli Stati Uniti, aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, gli Stati Uniti appaiono come una potenza forte (al primo posto tra i grandi Paesi) ma in graduale declino. Come mostra la tabella, i principali punti di forza che mettono gli Stati Uniti in questa posizione sono i mercati dei capitali e il suo centro finanziario, l’innovazione e la tecnologia, l’alto livello dell’istruzione, la forza militare, lo status di valuta di riserva e l’elevata produzione economica. I suoi punti deboli sono la posizione economica/finanziaria sfavorevole e i forti conflitti interni. Le otto principali unità di misura del potere sono molto forti oggi ma nell’aggregato tendono a diminuire. In particolare, sono in calo la posizione relativa degli Stati Uniti nell’istruzione, la loro importanza per il commercio globale e la forza militare relativa.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per gli Stati Uniti, i Big Cycle appaiono sfavorevoli.

Gli Stati Uniti si trovano in una posizione sfavorevole nei loro cicli economici e finanziari, con un elevato indebitamento e una bassa crescita reale attesa nei prossimi dieci anni (1,1 per cento annuo). Gli Stati Uniti hanno molte più passività estere che attivi esteri (IIP netto pari a -64 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono alti (277 per cento del PIL) e anche i livelli del debito pubblico sono alti (128 per cento del PIL). La grande maggioranza di questi debiti (il 99 per cento) sono nella propria valuta e questo mitiga i rischi. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è bassa (tassi short allo 0,1 per cento) e il Paese stampa già moneta per monetizzare il debito. Tuttavia, essere la prima valuta di riserva al mondo è un grandissimo vantaggio per gli Stati Uniti. Se le cose dovessero cambiare, la posizione americana si indebolirebbe molto.

Il disordine interno rappresenta un rischio elevato. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono marcate. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento negli Stati Uniti rappresentano il 19 e il 45 per cento del reddito (in entrambi i casi sono le seconde percentuali più alte tra i Paesi principali). Il nostro indicatore di conflitto interno è molto elevato. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Il disordine esterno è un rischio. In particolare gli Stati Uniti sono in conflitto con la Cina, che è una potenza in ascesa ed è al secondo posto (considerando tutti i fattori).

Osservando più nel dettaglio le otto unità di misura principali del potere, gli Stati Uniti hanno i mercati dei capitali più grandi e il principale centro finanziario tra i grandi Paesi. I mercati azionari sono la maggioranza del totale mondiale (55 per cento della capitalizzazione di mercato totale e 64 per cento del volume) e la maggioranza delle transazioni globali si svolge in dollari (55 per cento). Inoltre, gli Stati Uniti hanno la lettura più alta tra i Paesi principali negli indicatori relativi a tecnologia e innovazione. Una quota importante delle domande di brevetto (17 per cento a livello globale), della spesa mondiale per ricerca e sviluppo (il 26 per cento) e dei ricercatori di tutto il mondo (il 26 per cento) si trova negli Stati Uniti. Gli Stati Uniti hanno anche la posizione più forte nell’istruzione tra i Paesi principali. Hanno una quota rilevante dei laureati (il 20 per cento). Nel totale degli anni di istruzione totalizzano un buon punteggio: gli studenti americani frequentano in media 13,7 anni di scuola e università rispetto agli 11,5 della media dei grandi Paesi.

STATI UNITI: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE
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I punteggi PISA, che misurano le competenze dei ragazzi di quindici anni nei diversi Paesi sono intorno alla media: 495 rispetto a 483 del grande Paese medio. Inoltre gli Stati Uniti possono contare su una miscela di altri punti di forza, visibili nella tabella.

I POTERI E LE PROSPETTIVE DELLA CINA

Questa è la nostra analisi informatica relativa alla Cina aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, la Cina appare come una potenza forte (al secondo posto tra i grandi Paesi) in rapida ascesa. Come mostra la tabella, i principali punti di forza che mettono la Cina in questa posizione sono la forza economica e finanziaria, le infrastrutture e gli investimenti, l’importanza per i commerci globali, l’elevata produzione economica, l’autosufficienza e la forte etica del lavoro dei suoi cittadini, l’alto livello di istruzione e la forza militare. Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza forti oggi e nell’aggregato tendono a crescere molto. In particolare sono in aumento l’importanza della Cina per il commercio globale, l’innovazione e la tecnologia e come centro finanziario.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per la Cina, i Big Cycle appaiono moderatamente favorevoli.

La Cina si trova in una fase moderatamente favorevole dei suoi cicli economici e finanziari, con un basso indebitamento e una crescita reale attesa relativamente alta nei prossimi dieci anni (4,3 per cento annuo). La Cina ha leggermente più passività estere che attivi esteri (IIP netto pari al -12 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono alti (263 per cento del PIL) ma i livelli del debito pubblico sono bassi (48 per cento del PIL). La grande maggioranza di questi debiti (il 96 per cento) sono nella propria valuta, e questo mitiga i rischi. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è modesta (tassi short all’1,9 per cento).

Il disordine interno rappresenta un rischio moderato. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono relativamente grandi. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento in Cina rappresentano il 14 e il 41 per cento del reddito (rispettivamente terza e quarta percentuale più alta tra i Paesi principali). Il nostro indicatore di conflitto interno è a un livello medio. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Il disordine esterno è un rischio. In particolare la Cina è in conflitto con gli Stati Uniti, che sono in fase di declino ma restano la prima potenza mondiale (considerando tutti i fattori).

Osservando più nel dettaglio le otto unità di misura principali del potere, la Cina è il primo esportatore tra i grandi Paesi. Controlla il 14 per cento delle esportazioni globali. Inoltre, la Cina ha l’economia più grande tra i Paesi principali. Una quota importante dell’attività economica globale (il 22 per cento, corretto per le differenze di prezzo tra i Paesi) si svolge in Cina. La Cina ha anche la seconda posizione più forte nell’istruzione tra i Paesi principali. Ha una quota importante dei laureati (il 22 per cento). La Cina può inoltre contare su una miscela di altri punti di forza, visibili nella tabella.

CINA: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE

[image: ]

I POTERI E LE PROSPETTIVE DELL’EUROZONA

Questa è la nostra analisi informatica relativa all’Eurozona aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, l’Eurozona appare come una potenza forte (al terzo posto tra i grandi Paesi) in traiettoria stabile. Come mostra la tabella, i principali punti di forza dell’Eurozona sono la sua importanza per i commerci globali e il suo status di valuta di riserva. I suoi punti deboli sono l’etica del lavoro dei cittadini, che è inferiore alla media, la scarsa autosufficienza e l’allocazione relativamente inefficiente della forza lavoro e dei capitali. Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza forti oggi ma nell’aggregato tendono a muoversi lateralmente.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per l’Eurozona, i Big Cycle danno segnali contrastanti.

L’Eurozona si trova in una fase moderatamente sfavorevole dei suoi cicli economici e finanziari, con un indebitamento moderatamente elevato e una crescita reale attesa relativamente bassa nei prossimi dieci anni (0,3 per cento annuo). L’Eurozona ha livelli analoghi di passività estere e attivi esteri (IIP netto pari allo 0 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono alti (241 per cento del PIL) ma i livelli del debito pubblico sono tipici dei grandi Paesi di oggi (104 per cento del PIL). La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è molto bassa (tassi short al -0,5 per cento), e l’Europa sta già stampando moneta per monetizzare il debito.

EUROZONA: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE
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Il disordine interno rappresenta un rischio basso. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono tipiche. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento nell’Eurozona rappresentano l’11 e il 35 per cento del reddito (rispettivamente ottava e settima percentuale più alta tra i Paesi principali). Il nostro indicatore di conflitto interno è a un livello medio. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Osservando più nel dettaglio le otto unità di misura principali del potere, l’Eurozona è il secondo esportatore tra i grandi Paesi. Controlla il 12 per cento delle esportazioni globali. Inoltre, l’Eurozona ha la seconda valuta di riserva più forte tra i grandi Paesi, un’alta percentuale delle riserve valutarie globali è in euro (il 21 per cento) e un’alta percentuale del debito globale è denominato in euro (il 22 per cento).

Questo riassunto riflette la nostra stima del potere dell’Eurozona nell’aggregato. Per la maggior parte dei dati usiamo un aggregato degli otto Paesi principali dell’Eurozona.

I POTERI E LE PROSPETTIVE DELLA GERMANIA

Questa è la nostra analisi informatica relativa alla Germania aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, la Germania appare come una potenza di livello medio (al quarto posto tra i grandi Paesi) in traiettoria stabile. Come mostra la tabella, i principali punti di forza della Germania sono la posizione economica e finanziaria forte e l’elevato ordine interno. Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza forti oggi ma nell’aggregato tendono a muoversi lateralmente.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per la Germania, i Big Cycle sono per lo più favorevoli.

La Germania si trova in una fase moderatamente favorevole dei suoi cicli economici e finanziari, con un indebitamento basso ma una crescita reale attesa molto bassa nei prossimi dieci anni (0,3 per cento annuo). La Germania ha molti più attivi esteri che passività estere (IIP netto pari al 71 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono tipici dei grandi Paesi di oggi (183 per cento del PIL) così come i livelli del debito pubblico (69 per cento del PIL). I debiti della Germania sono perlopiù in euro, e questo aumenta il suo livello di rischio, perché non è una valuta che la Germania possa controllare direttamente. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è bassa per l’Eurozona (tassi short al -0,5 per cento) e l’Europa sta già stampando moneta per monetizzare il debito.

Il disordine interno costituisce un basso livello di rischio. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono ridotte. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento in Germania rappresentano l’13 e il 38 per cento del reddito (rispettivamente quarta e quinta percentuale più alta tra i Paesi principali). Il nostro indicatore di conflitto interno è a un livello basso. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Nelle otto unità di misura principali del potere, la Germania appare abbastanza forte nell’aggregato. Non ha punti di forza o debolezze particolari.

GERMANIA: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE
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I POTERI E LE PROSPETTIVE DEL GIAPPONE

Questa è la nostra analisi informatica relativa al Giappone aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, il Giappone appare come una potenza di modesta entità (è al quinto posto tra i grandi Paesi) in graduale declino. Come mostra la tabella, il principale punto di forza del Giappone è l’elevato ordine interno. I suoi punti deboli sono la posizione economica/finanziaria sfavorevole e la relativa carenza di risorse naturali. Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza forti oggi ma nell’aggregato tendono a calare. In particolare, sono in calo la percentuale della produzione globale, l’importanza del Giappone nei commerci globali e l’innovazione e la tecnologia.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per il Giappone, i Big Cycle danno segnali contrastanti.

Il Giappone si trova in una fase sfavorevole dei suoi cicli economici e finanziari, con un indebitamento moderatamente elevato e una crescita reale attesa molto bassa nei prossimi dieci anni (0 per cento annuo). Il Giappone ha molti più attivi esteri che passività estere (IIP netto pari al 68 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono molto alti (400 per cento del PIL) e anche i livelli del debito pubblico (241 per cento del PIL). La grande maggioranza di questi debiti (il 99 per cento) è nella propria valuta, il che mitiga i rischi connessi al debito. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è molto bassa (tassi short al -0,1 per cento), e il Paese sta già stampando moneta per monetizzare il debito.

Il disordine interno ha un rischio basso. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono ristrette. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento in Giappone rappresentano l’12 e il 43 per cento del reddito (rispettivamente sesta e terza percentuale più alta tra i Paesi principali). Il nostro indicatore di conflitto interno è a un livello basso. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Nelle otto unità di misura principali del potere, il Giappone appare moderatamente forte nell’aggregato. Non ha particolari punti di forza o debolezze da segnalare.

GIAPPONE: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE
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I POTERI E LE PROSPETTIVE DELL’INDIA

Questa è la nostra analisi informatica relativa all’India aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, l’India appare come una potenza di modesta entità (al sesto posto tra i grandi Paesi) in graduale ascesa. Come mostra la tabella, i principali punti di forza dell’India sono la buona posizione economica e finanziaria e la forza lavoro con elevata competitività di costo (su base corretta per la qualità). I suoi punti deboli sono gli aspri conflitti interni, la posizione relativamente debole nell’istruzione, gli scarsi punteggi per l’innovazione e la tecnologia, la corruzione e la fragilità dello Stato di diritto e la mancanza di una valuta di riserva. Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza forti oggi e nell’aggregato tendono a crescere. In particolare, la relativa forza militare dell’India, l’innovazione e la tecnologia e la sua importanza per i commerci globali sono in aumento.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per l’India, i Big Cycle danno segnali contrastanti.

L’india si trova in una fase molto favorevole dei suoi cicli economici e finanziari, con un indebitamento moderatamente basso e un’alta crescita reale attesa nei prossimi dieci anni (6,3 per cento annuo). L’India ha leggermente più passività estere che attivi esteri (IIP netto pari al -12 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono alti (125 per cento del PIL) anche se i livelli del debito pubblico sono tipici dei grandi Paesi di oggi (75 per cento del PIL). La maggior parte dei debiti (il 91 per cento) è nella propria valuta, il che mitiga i rischi connessi all’indebitamento. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è modesta (tassi short al 3,4 per cento).

Il disordine interno rappresenta un rischio alto. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono ampie. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento in India rappresentano il 21 e il 56 per cento del reddito (in entrambi i casi è la percentuale più alta tra i Paesi principali). Tuttavia, un’ampia disparità di ricchezza è meno preoccupante in un Paese in rapida crescita come l’India perché la velocità della crescita può aumentare la prosperità per tutti.

Osservando più nel dettaglio le otto unità di misura principali del potere, l’India ha la forza lavoro più economica tra i grandi Paesi. Rettificando i valori per la qualità dei lavoratori, la forza lavoro è molto meno costosa della media globale.

Questo dato è controbilanciato dalla posizione relativa debole nell’istruzione, dai valori negativi nell’innovazione e nella tecnologia, e dalla mancanza dello status di valuta di riserva. Per gli anni di istruzione l’India non ottiene un buon punteggio: in media 5,8 anni per studente rispetto alla media di 11,5. I punteggi PISA, che misurano le competenze dei quindicenni nei diversi Paesi, sono bassi: 336 rispetto alla media di 483. Per quanto riguarda l’innovazione e la tecnologia, una piccola percentuale (meno dell’1 per cento) delle richieste di brevetto, una piccola percentuale (3 per cento) della spesa globale in ricerca e sviluppo, e una quota moderata (3 per cento) dei ricercatori di tutto il mondo si trovano in India.

INDIA: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE
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I POTERI E LE PROSPETTIVE DEL REGNO UNITO

Questa è la nostra analisi informatica relativa al Regno Unito aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, il Regno Unito appare come una potenza di modesta entità (nella metà inferiore tra i grandi Paesi di oggi) in traiettoria stabile. Come mostra la tabella, il principale punto di forza del Regno Unito è lo Stato di diritto e la scarsa corruzione. I suoi punti deboli sono la posizione economica/finanziaria sfavorevole e la relativa carenza di risorse naturali. Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza deboli oggi e nell’aggregato tendono a muoversi lateralmente.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per il Regno Unito, i Big Cycle appaiono per lo più sfavorevoli.

Il Regno Unito si trova in una fase sfavorevole dei suoi cicli economici e finanziari, con un indebitamento elevato e una crescita reale attesa relativamente bassa nei prossimi dieci anni (0,9 per cento annuo). Il Regno Unito ha leggermente più passività estere che attivi esteri (IIP netto pari al -28 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono molto alti (260 per cento del PIL) ma i livelli del debito pubblico sono quelli tipici dei grandi Paesi di oggi (106 per cento del PIL). La grande maggioranza di questi debiti (il 90 per cento) è nella propria valuta, il che mitiga i rischi connessi al debito. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è bassa (tassi short allo 0,1 per cento), e il Paese sta già stampando moneta per monetizzare il debito.

Il disordine interno rappresenta un rischio moderato. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono relativamente ampie. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento nel Regno Unito rappresentano il 13 e il 36 per cento del reddito (rispettivamente quinta e sesta percentuale più alta tra i Paesi principali). Il nostro indicatore di conflitto interno è a un livello intermedio. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Nelle otto unità di misura principali del potere, il Regno Unito appare moderatamente debole nell’aggregato. Non ha particolari punti di forza o debolezze da segnalare.

REGNO UNITO: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE

[image: ]

I POTERI E LE PROSPETTIVE DELLA FRANCIA

Questa è la nostra analisi informatica relativa alla Francia aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, la Francia appare come una potenza di modesta entità (nella metà inferiore tra i grandi Paesi di oggi) in traiettoria stabile. Come mostra la tabella, i punti deboli principali della Francia sono la posizione economica/finanziaria sfavorevole, l’etica del lavoro più bassa della media e la bassa autosufficienza, l’allocazione relativamente scarsa di forza lavoro e capitali. Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza deboli oggi e nell’aggregato tendono a muoversi lateralmente.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per la Francia, i Big Cycle appaiono per lo più sfavorevoli.

La Francia si trova in una fase sfavorevole dei suoi cicli economici e finanziari, con un indebitamento moderatamente elevato e una crescita reale attesa relativamente bassa nei prossimi dieci anni (0,4 per cento annuo). La Francia ha leggermente più passività estere che attivi esteri (IIP netto pari al -25 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono alti (268 per cento del PIL) ma i livelli del debito pubblico sono quelli tipici dei grandi Paesi di oggi (105 per cento del PIL). I debiti della Francia sono per lo più in euro, il che aumenta i rischi connessi al debito, non essendo una valuta che la Francia può controllare direttamente. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è bassa per l’Eurozona (tassi short al -0,5 per cento) e l’Europa sta già stampando moneta per monetizzare il debito.

Il disordine interno rappresenta un rischio basso. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono ridotte. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento in Francia rappresentano il 10 e il 32 per cento del reddito (entrambe la nona percentuale più alta tra i Paesi principali). Il nostro indicatore di conflitto interno è a un livello intermedio. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Nelle otto unità di misura principali del potere, la Francia appare moderatamente debole nell’aggregato. Non ha particolari punti di forza o debolezze da segnalare.

FRANCIA: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE
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I POTERI E LE PROSPETTIVE DEI PAESI BASSI

Questa è la nostra analisi informatica relativa ai Paesi Bassi aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, i Paesi Bassi appaiono come una potenza di modesta entità (nella metà inferiore tra i grandi Paesi di oggi) in traiettoria stabile. Come mostra la tabella, i punti di forza dei Paesi Bassi sono principalmente l’elevato ordine interno e il forte Stato di diritto con scarsa corruzione. I punti deboli sono la relativa debolezza militare e la forza lavoro relativamente costosa (rettificata per la qualità). Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza deboli oggi e nell’aggregato tendono a muoversi lateralmente.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per i Paesi Bassi, i Big Cycle appaiono leggermente favorevoli.

I Paesi Bassi si trovano in una fase leggermente favorevole dei loro cicli economici e finanziari, con un indebitamento basso ma una crescita reale attesa relativamente bassa nei prossimi dieci anni (1 per cento annuo). I Paesi Bassi hanno molti più attivi esteri che passività estere (IIP netto pari al 90 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono alti (186 per cento del PIL) ma i livelli del debito pubblico sono bassi (53 per cento del PIL). I debiti dei Paesi Bassi sono per lo più in euro, il che aumenta i rischi connessi al debito, non essendo una valuta che i Paesi Bassi possono controllare direttamente. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è bassa per l’Eurozona (tassi short al -0,5 per cento), e l’Europa sta già stampando moneta per monetizzare il debito.

Il disordine interno rappresenta un rischio basso. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono ridotte. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento mei Paesi Bassi rappresentano il 7 e il 29 per cento del reddito (entrambe la decima percentuale più alta tra i Paesi principali). Il nostro indicatore di conflitto interno è a un livello basso. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Osservando più nel dettaglio le otto unità di misura principali del potere, notiamo la relativa debolezza militare e una forza lavoro relativamente costosa (rettificando per la qualità). I Paesi Bassi sono responsabili di una piccola percentuale della spesa militare globale (meno dell’un per cento) e hanno una piccola quota del personale militare (meno dell’un per cento). Per quanto riguarda il costo del lavoro, a parità di qualità dei lavoratori, la forza lavoro è leggermente più costosa della media globale.

PAESI BASSI: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE
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I POTERI E LE PROSPETTIVE DELLA RUSSIA

Questa è la nostra analisi informatica relativa alla Russia aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, la Russia appare come una potenza di modesta entità (nella metà inferiore tra i grandi Paesi di oggi) in traiettoria stabile. Come mostra la tabella, i punti di forza principali della Russia sono la posizione economica/finanziaria favorevole, la ricchezza delle risorse naturali e la relativa forza militare. I punti deboli sono l’economia relativamente piccola, la corruzione e la difficoltà di imporre lo Stato di diritto, e la scarsa importanza relativa come centro finanziario globale. Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza deboli oggi e nell’aggregato tendono a muoversi lateralmente.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per la Russia, i Big Cycle appaiono leggermente favorevoli.

La Russia si trova in una fase favorevole dei suoi cicli economici e finanziari, con un basso indebitamento e una modesta crescita reale attesa nei prossimi dieci anni (2,5 per cento annuo). La Russia ha leggermente più attivi esteri che passività estere (IIP netto pari al 33 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono bassi (99 per cento del PIL) così come i livelli del debito pubblico (14 per cento del PIL). Una quota importante dei debiti della Russia (il 25 per cento) è denominata in valute estere, il che aumenta i rischi connessi al debito. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è alta (tassi short al 6,6 per cento).

Il disordine interno rappresenta un rischio moderato. Il nostro indicatore di conflitto interno è a un livello intermedio. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Osservando più nel dettaglio le otto unità di misura principali del potere, la Russia è relativamente forte dal punto di vista militare. Una percentuale moderata della spesa militare globale (il 7 per cento) fa capo alla Russia, che possiede una quota non indifferente del personale militare di tutto il mondo (il 13 per cento).

Questo dato è controbilanciato dall’economia relativamente piccola e dalla scarsa importanza relativa come centro finanziario globale. I mercati azionari russi rappresentano una piccola parte del totale mondiale (meno dell’1 per cento della capitalizzazione totale e meno dell’1 per cento del volume).

RUSSIA: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE
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I POTERI E LE PROSPETTIVE DELLA SPAGNA

Questa è la nostra analisi informatica relativa alla Spagna aggiornata ad agosto 2021.

Sulla base delle ultime letture degli indicatori chiave, la Spagna appare come una potenza di modesta entità (nella metà inferiore tra i grandi Paesi di oggi) in traiettoria stabile. Come mostra la tabella, i punti deboli principali della Spagna sono la posizione economica/finanziaria sfavorevole, l’allocazione relativamente inefficace della forza lavoro e dei capitali, l’importanza relativamente scarsa per il commercio globale e la scarsa innovazione e tecnologia. Le otto principali unità di misura del potere sono abbastanza deboli oggi e nell’aggregato tendono a muoversi lateralmente.

La tabella mostra il nostro punteggio aggregato del potere del Paese e gli indicatori principali, oltre alla classifica per ogni unità di misura del potere per undici nazioni principali, per la situazione di oggi e per la traiettoria degli ultimi vent’anni.

Per comprendere un Paese, iniziamo osservando i Big Cycle e le unità di misura del potere che riflettono e alimentano l’ascesa e il declino di una nazione. Ci riferiamo a questi fattori considerandoli individualmente, ma non sono separati: interagiscono e si rinforzano l’un l’altro conducendo il Paese lungo il suo ciclo.

Per la Spagna, i Big Cycle appaiono per lo più sfavorevoli.

La Spagna si trova in una fase sfavorevole dei suoi cicli economici e finanziari, con un indebitamento elevato e una crescita reale attesa molto bassa nei prossimi dieci anni (0 per cento annuo). La Spagna ha molte più passività estere che attivi esteri (IIP netto pari al -73 per cento del PIL). I livelli del debito non finanziario sono alti (249 per cento del PIL) così come i livelli del debito pubblico (114 per cento del PIL). I debiti della Spagna sono per lo più in euro, il che aumenta i rischi connessi al debito, non essendo una valuta che la Spagna può controllare direttamente. La possibilità di usare i tagli dei tassi d’interesse per stimolare l’economia è bassa per l’Eurozona (tassi short al -0,5 per cento) e l’Europa sta già stampando moneta per monetizzare il debito.

Il disordine interno rappresenta un rischio moderato. Le disparità di ricchezza, reddito e valori sono tipiche. Per quanto riguarda le diseguaglianze, il primo un per cento e il primo dieci per cento in Spagna rappresentano il 12 e il 34 per cento del reddito (rispettivamente settima e ottava percentuale più alta tra i Paesi principali). Il nostro indicatore di conflitto interno è a un livello intermedio. Questo indicatore misura gli effettivi eventi conflittuali (come le manifestazioni di protesta), il conflitto politico (la faziosità) e lo scontento generalizzato (basandosi sui sondaggi).

Osservando più da vicino le otto unità di misura principali del potere, sottolineiamo la scarsa importanza relativa della Spagna per i commerci globali e i cattivi risultati per innovazione e tecnologie. La Spagna rappresenta solo il 2 per cento delle esportazioni globali. Per quanto riguarda l’innovazione e la tecnologia, la Spagna rappresenta una piccola percentuale delle domande di brevetto globali (meno dell’un per cento), della spesa globale per ricerca e sviluppo (l’un per cento) e dei ricercatori globali (l’un per cento).

SPAGNA: INDICATORI PRINCIPALI DEL NOSTRO COUNTRY POWER SCORE
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L’AUTORE

Ray Dalio è un investitore macro globale da quasi cinquant’anni. È fondatore e co-CIO di Bridgewater Associates, società di investimenti istituzionali leader del settore che rappresenta il più grande fondo hedge al mondo.

Dalio è cresciuto a Long Island in una famiglia della classe media, ha fondato Bridgewater dal suo trilocale a ventisei anni e l’ha trasformata in quella che Fortune ha valutato come la quinta azienda privata più importante degli Stati Uniti. Nel frattempo è diventato consulente dei grandi decisori politici, tanto che TIME l’ha inserito nella sua classifica delle “100 persone più influenti al mondo”. CIO e Wired l’hanno chiamato “lo Steve Jobs degli investimenti” per il suo approccio originale e trasformativo. Insieme alla sua famiglia e attraverso Dalio Philanthropies, è stato incluso da Forbes tra i 50 filantropi più generosi degli Stati Uniti.

Nel 2017 ha deciso di trasmettere i principi alla base del suo successo in una serie di libri e video animati. Il suo libro I principi del successo è stato in vetta alla classifica bestseller del New York Times, ha venduto più di tre milioni di copie in tutto il mondo ed è stato tradotto in oltre trenta lingue. I suoi video animati di trenta minuti su YouTube, “How the Economic Machine Works” e “Principles for Success” sono stati visti più di cento milioni di volte, e il suo libro I principi per capire le grandi crisi del debito è stato molto apprezzato da economisti, politici e investitori.

In questo libro, Dalio applica la sua particolare visione del mondo allo studio della parabola dei grandi imperi con valuta di riserva. La sua speranza è che il modello condiviso in queste pagine possa preparare i lettori alle sorprese che riserva loro il futuro.




INFORMAZIONI SUL LIBRO

Dal leggendario investitore Ray Dalio, autore del bestseller internazionale I principi del successo, un nuovo capolavoro che esamina i periodi più turbolenti della storia economica e politica per rivelare che il futuro sarà diverso da ciò che abbiamo visto nel corso della nostra vita, ma sarà simile a eventi che sono già accaduti molte volte in passato.

Alcuni anni orsono, Ray Dalio ha cominciato a notare una convergenza di condizioni politiche ed economiche che non aveva mai visto prima. Forte indebitamento e tassi di interesse prossimi o uguali allo zero, che spingevano alla stampa di moneta in proporzioni massicce nelle tre valute di riserva principali del mondo; gravi conflitti politici e sociali all’interno dei Paesi a causa delle più forti disparità di ricchezza, di idee politiche e di valori; e l’ascesa di una potenza mondiale (la Cina) che sfida la potenza in carica (gli USA) e l’ordine mondiale esistente. L’ultima volta che questi elementi si erano presentati insieme era tra il 1930 e il 1945. Partendo da qui. Dalio ha Iniziato a ricercare gli schemi ricorrenti e le relazioni causa-effetto alla base dei principali spostamenti della ricchezza e del potere negli ultimi cinquecento anni.

In questa straordinaria e tempestiva nuova puntata della serie dei Principi, Dalio accompagna i lettori nel suo studio dei grandi imperi – tra cui quelli olandese, britannico e americano – mettendo in prospettiva il “Big Cycle” che in tutto il corso della storia ha guidato le sorti dei grandi Paesi del mondo. Rivela le forze eterne e universali che determinano queste trasformazioni e le usa per scrutare nel futuro, offrendo la sua strategia per prepararci a ciò che ci attende.
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Posizione

“Empire Score” complessivo (0-1) Livello: 0,23 in classifica: 10 -»
| Big Cycle Livello Z-score Posizione Traiettoria
Posizione economica/finanziaria Legfgsg:;%gtlz 0,5 2
Indebitamento Debito basso 1,0 2 A
Crescita attesa 25% -02 3
Ordine interno mozlzfgtig -0,5 9 A
Disparita ricchezza/
opportunita/valori
Conflitto interno Medio  -0,5 9 D |
Ordine esterno
Le otto principali unita di misura del potere
Competitivita di costo Forte 0,7 3
Potenza militare Medio 04 3 >
Status di valuta diriserva Debole  -0,8 6
Istruzione Debole  -0,5 8 -»
Innovazione e tecnologia Debole  -0,7 9 »
Commercio Debole  -0,9 10 -
Mercati e centro finanziario Debole -1,1 1 >
Produzione economica Debole -14 1 >
Ulteriori unita di misura del potere
Geologia Molto forte 1,9 1 -
rEigi;Siznzo nell'allocazione delle Forte 13 1
Carattere/determinazione/civiltd Medio 0,1 5
Infrastrutture/investimenti Debole  -1,0 1 b
Governance/Stato di diritto Molto debole  -1,9 1 >
Disastri naturali Medio  -0,1 7
A Getting better A Getting worse - Flat
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STATI UNITI GRAN BRETAGNA GIAPPONE GERMANIA
Az Obbl. liq. Az Obbl. Lliq. Az Obbl Llig. Az Obbl Liq.
1900-10 9% 0% 1% | 3% 2% 2% | 4% 1% 4% | 3% 2%
191020 2% 4% 3% | 4% 7% 5% | 1% 5% 4% |-14% -10% -14%
192030 16% 7% 5% |10% 8% 7% | -3% 12% 10% |-24% -95% -86%
193040 0% 7% 3% | 1% 5% 1% | 6% 4% 1% | 7% 1% 6%
194050 3% 2% 5% | 3% 1% 4% |-28% -34% -33% | -4% -16% -19%
195060 16% -1% 0% | 13% -1% -1% | 27% -1% 5% | 26% 5% 2%
1960-70 5% -1% 2% | 4% 0% 2% | 8% 8% 2% | 3% 5% 1%
1970-80 2% -1% -1% | -4% 3% 3% | 3% 2% -1% | -7% 4% 0%
1980-90 13% 9% 4% | 16% 8% 5% |19% 9% 4% | 10% 6% 3%
199000 14% 6% 2% |12% 8% 5% | -7% 9% 2% |13% 7% 3%
200010 3% 8% 0% | 0% 4% 2% | 3% 4% 1% | 2% 6% 2%
201020 11% 4% -1% | 5% 5% -1% | 10% 2% 0% | 7% 5% -1%
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STATI UNITI CINA
Variazione Variazione
1980 Oggi Variazione (%) 1980 Oggi Variazione (%)

Anni di istruzione,
in media 19 136 +17  +14% 46 79 +3,3 +72%
Spesa pubblica
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Posizione

“Empire Score” complessivo (0-1) Livello: 0,37 in classifica: -
1 Big Cycle Livello Z-score Posizione Traiettoria
Posizione economica/finanziaria Mode;g’\r/%rrg?/rglz 04 4 A
Indebitamento Debito basso 1.6 1 A
Crescita aftesa 0.3% -1,0 9 >
Ordine interno Rischio basso 07 3 A
ey E
Conflitto inferno Basso 0,7 3 A
IOrdine esterno
Le ofto principali unita di misura del potere
Commerci Forte 0,6 4 -»>
Produzione economica Medio -0,1 4 b
Innovazione e tecnologia Medio -0,1 5 )’
Istruzione Medio -0,2 5 -
Mercati e centro finanziario Medio -0,2 6 b
Potenza militare Debole -0,6 9 -
Competitivita di costo Debole -0,6 10 -
Status di valuta diriserva
Ulteriori unita di misura del potere
<Ejfgllcejer:;zocrisgelI’<:1lloc<:1zione Forte 0.6 3 x
Govermnance/Stato di diritto Forte 0,7 4 >
Infrastrutture e investimenti Medio -0,3 7 -»
Carattere/determinazione/civilta Medio -0,5 8 -»>
Geologia Debole 0,7 9 =
Disastri naturali Forte 1.1 2
A Getting better M Getting worse = Flat
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“Empire Score” complessivo (0-1) Livello 0,75 in classifica: 2 4
| Big Cycle Livello Z-score Posizione Traiettoria
Posizione economica/finanziaria Agiisrgrgg 04 3 b
Indebitamento Debito basso 03 4 b
Crescita attesa 4,3% 04 2 )|
Ordine interno - ngcrzg;g -0,1 7 -+
Disparita ricchezza/ Relativamente
opportunita/valori ampie -04 B >
Conflitto interno Medio 0.2 5 >
Ordine esterno Arischio )|
Le ofto principali unita di misura del potere
Commerci Molto forte 18 1 A
Produzione economica Molto forte 18 1 A
Istruzione Forte 16 2 A
Innovazione e tecnologia Forte 1.5 2 A
Competitivita di costo Forte 12 2 )
Potenza militare Forte 1.0 2 A
Mercati e centro finanziario Medio 04 2 A
Status di valuta diriserva Debole -0,7 5 A
Ulteriori unita di misura del potere
Infrastrutture e investimenti Molto forte 27 1 A
Carattere/determinazione/civilta Forte 15 1 -
Geologia Forte 0,9 3 R
ngrl:(iaerri;é?sceﬁell'Gllocazione Media 00 7 +>
Governance/Stato di diritto Debole -0,7 8 A
Disastri naturali Media -0,1 8
A Migliora M Peggiora = Stabile
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Zggg:fn’lgcgﬁs/ Ritrette 1,1 1 x
Confiitto interno Medio -0,1 3 -
Ordine esterno
Le otto principali unita di misura del potere
Commercio Medio -0,5 3 -
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Mercati e centro finanziario Medio -0,3 7 ->
Istruzione Medio -0,5 7 >
| Innovazione e tecnologia Medio -0,5 8 )]
Produzione economica Debole -0,5 9 b
| Competitivitdl di costo Debole 0,6 9 -
| Status di valuta diriserva
Ulteriori unita di misura del potere
Infrastrutture/investimenti Medio -0,2 5 A
Govemnance/Stato di diritto Medio 0,3 [ -
Geologia Medio -0,5 7 -+
rEiZf(i;siznzo nell'allocazione delle Debole 13 10 v
Carattere/determinazione/civilta Debole -1,5 1 -»>
Disastri naturali Medio 0,0 )
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