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«Perché rovinare la festa a chi tripudia per l’Euro, quando la nuova moneta trionfalmente si avvia? È noto che nei conventi benedettini a ogni ora della notte il sonno è disturbato da un frate, che bussa alle porte dei confratelli e ripete loro “memento mori”. È un ruolo che i frati svolgono a turno. Ma, per gli economisti, pensare al peggio dovrebbe far parte del proprio apparato mentale. Anche a costo di apparire come quelli che portano via le bottiglie proprio quando la festa è sul più bello…»



dalla Postfazione 1999



Pieter Jansz Saenredam, Il vecchio municipio di Amsterdam (particolare), 1641-57.
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Qual è il vero significato strategico dell’Unione monetaria europea? Quali i suoi obiettivi, nell’evoluzione del sistema economico e politico mondiale dei prossimi decenni? Quali le conseguenze su scala nazionale? E quali le convenienze?

Uno dei nostri più brillanti e autorevoli economisti si cimenta qui con il compito di rendere facili e piani concetti apparentemente difficili. E in questa nuova edizione accresciuta, che esce a distanza di sei mesi dalla prima, e quando ormai l’Euro è divenuto una concreta realtà, molte delle sue lungimiranti analisi mostrano una tenuta che non è esagerato definire «profetica». Il problema è di restituire con razionalità il senso della scelta dell’Euro nel quadro del più generale scenario dell’economia e della finanza mondiale: un senso che istintivamente sembra essere già stato colto dalla maggioranza dei cittadini, ma che stenta ancora a manifestarsi in tutte le sue implicazioni.

La moneta unica europea si avvia a coprire un’area che comprende più abitanti degli Stati Uniti e del Giappone. Il peso economico e commerciale dell’Europa degli undici sarà confrontabile con quello degli Usa e maggiore di quello giapponese. Anche l’apertura al commercio estero dei paesi dell’Euro è in media eguale a quella degli altri due grandi interlocutori.

«Siamo dunque — osserva de Cecco — di fronte a una grande svolta dell’economia mondiale. Tre blocchi si sono formati. Ma non sono ancora tra loro veramente confrontabili». Il colosso americano trae dalla propria forza interna e dall’egemonia politica di cui può disporre una posizione di primato, che gli consente di ammortizzare con grande facilità gli difetti destabilizzanti che le sue stesse politiche vanno producendo sui mercati finanziari dell’Est asiatico. D’altro canto il Giappone, che pure sconta una certa recente debolezza, può contare su una solida struttura statale. Mentre dunque, con tutte le loro diversità, Usa e Giappone sono due Stati tradizionali in piena regola, con una politica estera e una politica economica centralizzata, per l’Europa si tratta di avviare un processo che la porti ad acquisire, attraverso profonde trasformazioni, le caratteristiche di una vera e propria «economia continentale».

È questo, d’altro canto, l’unico modo per impedire che si assista nei prossimi anni a una «globalizzazione selvaggia», con una sola super-potenza, gli Stati Uniti, soggetta alla tentazione di «praticare il mercantilismo, travestendolo da libero scambio».

Ma chi terrà, in Europa, le file di questo disegno? Sarà inevitabile il trionfo di quel modello «mitteleuropeo» che sembra oggi prepotentemente imporsi, con relativa «balcanizzazione» del resto del vecchio continente? O ci saranno possibili alternative? E quali conseguenze si avranno per il nostro paese, da sempre sbilanciato da uno squilibrio territoriale che rischia di lasciare il Sud fuori dall’Europa?

Marcello de Cecco è ordinario di Economia monetaria all’Università «La Sapienza» di Roma. Autorevole consulente di istituzioni governative e bancarie nazionali e internazionali, ha raccolto e rielaborato in questo volume una serie di scritti, in parte inediti, con cui in questi mesi ha seguito passo a passo la vicenda dell’unificazione monetaria.
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Introduzione 1998

Europa e Asia: dalla distanza dei millenni queste due protagoniste della storia mondiale si incontrano, si scontrano, si cedono temporaneamente il passo, si amano, si odiano, quasi mai ignorandosi. Le pagine qui raccolte sono solo riflessioni di un economista su vicende di economia politica. Ma l’aggettivo «politica», in questo caso forse più che in altri, qualifica il sostantivo cui si accompagna in modo essenziale, così da costituire con esso un tutto inscindibile. A costo di dover smettere il camice bianco dello scienziato, cui gli economisti oggi tanto anelano, credo di aver scritto, nelle pagine che seguono, da economista politico, non per scelta, ma perché gli argomenti toccati mi obbligavano a farlo. Non ho mai sentito la vocazione dell’albergatore Procuste, che accorciava i clienti per adeguarli ai letti di cui disponeva.

La costruzione dell’Europa monetaria, nei suoi tocchi finali (con i problemi che essa pone all’economia italiana), è venuta a coincidere con l’esplosione della crisi asiatica. Se ciò varrà a cementare meglio tra loro le economie europee, o se invece contribuirà a far fallire l’ennesimo tentativo di unire l’Europa, lo vedremo nei prossimi mesi e nei prossimi anni. Gli scritti contenuti in questo piccolo libro sono commenti «a caldo», composti mentre gli avvenimenti che ne costituiscono l’oggetto vanno dipanandosi. Hanno al massimo un anno di vita, ma la gran parte di essi è nata negli ultimi sei mesi. Nonostante l’inevitabile frammentarietà che li caratterizza, vi si possono riconoscere, leggendoli, alcuni leitmotiven, che i miei sfortunati studenti, amici e familiari potrebbero chiamare col più prosaico termine di fissazioni: la fede nella quasi costante validità del modello centro-periferia, nell’analizzare le relazioni economiche internazionali; la certezza che il mercato è luogo di rapporti di forza, come hanno insegnato Adam Smith, Pareto e Pantaleoni; la altrettanto sicura fede che moneta e finanza non siano un velo ma una parte inscindibile dell’economia reale; e che poiché esse sono profondamente imbevute di politica, per loro tramite quest’ultima si compenetri nei fenomeni economici, talvolta perfino dominandoli.

Questi, purtuttavia, sono scritti di un economista, e al fondo di essi si può trovare sempre, anche senza scavare troppo in profondità, una rivendicazione della rilevanza della componente economica delle relazioni umane. In essi ci si inchina alla politica, ma si trascurano la sociologia e specialmente la psicologia. Scienze da ricchi, quando ancora la gran parte del mondo è fatta di poveri. Utili a spiegare le derivate seconde dell’agire; ma noi siamo ancora in cerca di quel che spiega le derivate prime.

A molti sembrerà che questi scritti trasudino un’ossessione nei confronti di Stati Uniti e Germania. Ma, se si crede che sono il più delle volte i cani a muovere la coda, anche se talvolta può accadere il contrario, invece che di ossessione si dovrà concedere che si tratta di realismo. Magari di iper-realismo. Forse può servire come giustificazione la consapevolezza che il cesello viene solo dopo che l’immagine è stata sbozzata. O, per parlare più da economisti, che seppure è bene tenere sempre in mente un quadro di riferimento di equilibrio generale, la tradizione scientifica occidentale ha costantemente privilegiato il metodo degli equilibri parziali come modo per avvicinarsi alla comprensione dei fenomeni con gli strumenti scarsi disponibili all’uomo medio. E, in ogni recita, questo metodo preferisce concentrarsi su quel che fa il protagonista, una volta che lo abbia individuato. L’economista tradizionale non crede nelle «opere aperte». Ogni effetto ha una sua causa principale, che bisogna innanzitutto individuare. Questo perché l’economista ha in sé il politico economico. La nostra disciplina è nata per comprendere il mondo, ma anche, ciò fatto, per cambiarlo. Per questo ci hanno chiamato «filosofi forniti di uso di mondo».

Sostiene Alan Milward che nella storia millenaria dei rapporti tra Asia ed Europa, questa ha sempre scambiato oro e argento (propri, o sottratti ad altri popoli) con prodotti manufatti asiatici. Gli ultimi duecento anni rappresentano un’eccezione di cui si intravede già la fine. Nell’agenda di chi gestisce la crisi asiatica non è difficile indovinare il tentativo di allontanare tale momento, specie se consideriamo gli Stati Uniti un prolungamento dell’Europa, e viceversa. Per ora, tuttavia, non pare che si siano ottenuti risultati apprezzabili. La crisi finanziaria ha costretto i paesi debitori a rallentare la propria crescita, importando assai di meno e cercando di sostituire la domanda interna con le esportazioni, nella nuova situazione di abnorme deprezzamento dei cambi. Sarà inoltre assai difficile costringere paesi orgogliosi e bene organizzati come Corea, Giappone e Cina a rinunciare alla capacità industriale messa in piedi a costo di enormi sacrifici. Dopo la prima guerra mondiale, gli Alleati, e in particolare gli inglesi, provarono a fare la stessa cosa con l’Italia, ultima arrivata sulla scena della industrializzazione. Quelli che sperano in un ridimensionamento dei produttori asiatici possono andare, per ammaestrarsi, a leggere il discorso che Alberto Beneduce pronunciò alla Conferenza di Bruxelles del 1920. L’Italia, pur sommersa dai debiti, non rinunciò ad alcuno dei moderni impianti che aveva costruito durante la guerra. Essi furono la base di un episodio di sviluppo industriale durato fino al 1970.

Si può dunque prevedere che il tentativo riuscirà al massimo con gli ultimi arrivati, quelli economicamente più fragili: Indonesia, Thailandia, Malesia, Filippine. Ma nemmeno nei confronti di questi ultimi il successo è certo, perché essi risultano dotati di notevoli capacità politiche.

Pochi ricorderanno quando, negli anni ottanta, il Fondo monetario internazionale fu chiamato ad assistere la Romania di Ceausescu in una crisi di bilancia dei pagamenti. Applicando la consueta ricetta, alti tassi di interesse, svalutazione, liberalizzazione dei prezzi e rigidità fiscale, Ceausescu si accorse che stava vendendo all’estero sempre più prodotti a prezzi sempre più bassi, riuscendo con i proventi a comprare sempre meno beni di investimento, perché il cambio si era molto deprezzato. Per contro l’inflazione aumentava. Mandò allora via i consiglieri del Fmi e tentò di rivalutare il cambio, con controlli pesantissimi sul commercio estero. Il resto della storia lo ricordano tutti. Il paragone con l’Indonesia attuale si impone, pur con le dovute, fortissime cautele. Quel che appare comune è la protezione da parte occidentale di un regime dispotico perché la sua politica estera è amichevole. Quando un paese come la Romania o l’Indonesia è investito da una crisi finanziaria, il despota non si aspetta di essere trattato come tutti gli altri dai propri alleati occidentali. Non è disposto ad accettare le ricette del Fmi e, se è costretto infine a farlo, si ribella alla somministrazione delle medicine prescritte quando ne vede gli effetti sul suo popolo, che in pochissimo tempo delegittimano il suo potere basato sulla piena occupazione e sui viveri a buon mercato. Il cambio svalutato, tra l’altro, impedisce al despota, alla sua famiglia e al suo entourage di accumulare all’estero tutte le ricchezze che essi desidererebbero.

Per motivi di politica estera si protegge dunque, per decenni, una cricca di potere che non ha nulla di democratico e che spoglia il paese che domina delle sue ricchezze. Gli squilibri economici così si accumulano, per esplodere infine, dopo vani tentativi di cura da parte di un medico, il Fmi, che ha una sola ricetta per tutte le malattie.

Prima di inveire esclusivamente contro gli Stati Uniti, si dovrebbe ricordare la parte che la Germania ha giocato e gioca in Indonesia, e quella che l’Italia ha giocato e gioca in Romania. E si dovrebbe tener presente che il Fmi è un’istituzione alla testa della quale, dalla fondazione, è tradizionalmente stato un europeo e che gli europei sono ampiamente rappresentati nel suo staff, a tutti i livelli.

Dall’agosto del 1971, quando Nixon e Kissinger chiusero l’epoca dei cambi fissi e della guerra fredda, rinunciando alla visione post-bellica della leadership economica dell’Occidente da parte americana e isolando allo stesso tempo Europa e Unione Sovietica, la prima con la fine di Bretton Woods, e la seconda con il riavvicinamento americano alla Cina, è trascorso più di un quarto di secolo. Il tasso di sviluppo dei paesi occidentali è fortemente diminuito, quello dei paesi asiatici è enormemente aumentato (se si esclude il Giappone). Chissà se Kissinger e Nixon si aspettavano i risultati che hanno con la loro azione ottenuto.

E chissà se Milward avrà ragione, c l’oro d’Europa tornerà di nuovo in Asia, a scambiarsi, come per tanti millenni è accaduto, con prodotti manufatti superiori. Anche l’Unione monetaria europea è da vedersi come un tentativo di impedire che il fiume della storia, deviato dal suo corso dalla rivoluzione industriale occidentale, ritorni nell’alveo originale, ora che anche l’Asia è riuscita a scatenare il suo Prometeo.

M. D. C.

 

Roma, giugno 1998


L’oro di Europa

Al tabaccaio di Lanciano,

al tassista di Roma,

all’ufficiale dell’Aeronautica di Taranto

che mi fanno l’onore di leggere i miei articoli

 

Il capitolo III è il testo inedito di una relazione presentata a un convegno organizzato dall’Istituto affari internazionali a Genova, il 21 marzo 1988. Una versione inglese di questo stesso testo sta per essere pubblicata su «International Spectator», 1998, 1. Il capitolo iv è il testo, anch’esso inedito, di una relazione scritta nell’ambito del Progetto strategico «Corporate governance» del Consiglio nazionale delle ricerche. Allo stesso modo, il capitolo XIII è il testo inedito di una lezione tenuta all’Università di Siena. Il capitolo I è invece già comparso nel volume collettivo a cura di P. Ciocca, L’economia mondiale del '900, Il Mulino, Bologna 1998. Una prima versione dei restanti capitoli, qui riveduti e corretti e talvolta parzialmente rimaneggiati, è comparsa su «la Repubblica», o sul suo supplemento del lunedì «Affari e finanza». In particolare, il capitolo II in «Affari e Finanza» del 4 maggio 1998, il capitolo V in «Affari e finanza» del 16 marzo 1998, il capitolo VI in «la Repubblica» del 27 marzo 1998, il capitolo VII in «Affari e finanza» del 28 gennaio 1998, il capitolo VIII in «Affari e finanza» del 27 aprile 1998, il capitolo XI in «Affari e finanza» del 17 novembre 1997, e il capitolo XII in «la Repubblica» del 12 aprile 1998. Si ringraziano l’Istituto affari internazionali, il Consiglio nazionale delle ricerche, «Il Mulino» e «la Repubblica» per aver concesso l’autorizzazione a pubblicare i brani sopra menzionati.

Per ciò che riguarda le parti aggiunte a questa nuova edizione, il capitolo XIV è il testo inedito di un intervento svolto alla sessione «Il governo dell’economia» del Convegno in onore di Giorgio Fuà, tenutosi ad Ancona l’8 settembre 1998. Il capitolo XV comprende uno scritto comparso in due puntate sul supplemento «Affari e finanza» di «la Repubblica», rispettivamente il 5 e il 12 ottobre 1998. Il capitolo XVI è il testo inedito di un intervento svolto al Convegno sulla globalizzazione tenutosi alla Facoltà di Economia dell’Università «La Sapienza» di Roma, il 15 dicembre 1998.

Infine, una versione assai ridotta della Postfazione 1999 è comparsa sotto forma di editoriale su «la Repubblica» del 5 gennaio 1999.


I. Trionfo e nemesi dello Stato economico

Secolo breve o secolo lungo? La visione evocata da Eric Hobsbawm nel suo giustamente famoso Il secolo breve (Milano 1995) ha i suoi meriti, per la possibilità che offre di dare una chiave interpretativa forte agli eventi dal 1917 al 1989. Ma ha ragione chi nota, come Pierluigi Ciocca (L’economia mondiale del '900, Bologna 1998), che il 1917 non rompe la continuità, ma è anzi il prodotto di eventi lungamente preparati dalla storia, e che nemmeno il 1989 nasce dal nulla, ma è il prodotto di cause che si sono messe in moto nel corso del secolo e che forse non sono ancora spente. È stato John Le Carré a ricordarci, poco tempo fa, che la perestrojka del capitalismo è appena cominciata, seppure lo è. E quindi i conti col XX secolo li abbiamo tutt’altro che fatti. E rischiamo di farli a inizio di millennio.

Se dovessi, da economista, definire questo nostro secolo, direi che esso ha visto il trionfo e la nemesi della sovranità economica dello Stato. Che è parafrasare in fondo Ciocca, quando parla delle molte facce della crisi dell’intervento dello Stato in economia. Io darei a questo aspetto del XX secolo un risalto ancora più grande, tanto da farne la principale chiave interpretativa. Guardando a quel che è passato tra il 1870 e il 1914 non si può non rimanere colpiti dalla combinata ascesa, che ha luogo in quel periodo, dello Stato contemporaneo (in tutte le sue fattezze, sviluppate o ancora embrionali) e di una globalizzazione altrettanto radicale di quella attuale. È certo che in quei decenni Stato nazionale ed economia si saldano e si proiettano all’esterno, a confrontare altre simili realtà. Sembra un processo virtuoso, foriero di sempre maggiori progressi. Ma a un tratto esso contraddice se stesso, determinando una catastrofe immane come quella del 1914-18. Ma è vera contraddizione, o solo una delle possibili biforcazioni che il tandem Stato nazionale-globalizzazione poteva prendere? Per Hobson e Lenin, non c’è nemmeno da figurarsi una biforcazione. Il sistema mondiale che si sviluppa tra il 1870 e il 1914 non ha gradi di libertà, e la storia può avere una sola conclusione, quella che effettivamente ha avuto.

Ma non è la rivoluzione d’Ottobre a risolvere, almeno temporaneamente, la contraddizione dello sviluppo coevo di Stato economico nazionale e globalizzazione. La rivoluzione d’Ottobre è una delle soluzioni ai problemi posti dallo scatenarsi delle economie di scala nella produzione industriale e della conseguente necessità di riorganizzare lo Stato e l’assetto geo-politico internazionale per tenerne conto.

Non è superfluo notare come l’industrializzazione forzata di Stalin e ancor prima la Nep di Lenin siano modellate sugli esempi di organizzazione industriale e finanziaria che provengono dai paesi capitalisti più progrediti, Germania e Stati Uniti. Lenin pensa a un socialismo organizzato come sistema di trust e banche universali, dalle quali emana una costruzione industriale in tutto simile a quella pensata e realizzata da Frederick Taylor e da Henry Ford. Stalin si libera delle banche universali, sostituendole con la pianificazione centralizzata, ma fordismo e taylorismo restano, anche se privi del non trascurabile aspetto degli alti salari. La Russia è ancora oggi afflitta da gigantesche fabbriche specializzate e collegate le une alle altre da una rete ferroviaria enorme. Il tutto macina inefficienza, invece che efficienza, ma ciò dipende da un’altra caratteristica del XX secolo: la liberazione degli individui dal servaggio dei bisogni elementari. È stato un acuto osservatore della realtà sovietica e della sua nemesi, V. Semjatenko, a suggerire che è toccato proprio al socialismo reale liberare i mugiki dalla servitù del bisogno legato alla sopravvivenza primaria, e permettere loro di divenire homines oeconomici, dotandoli quindi per la prima volta in mille anni di una libertà potenziale di scegliere tra lavoro e tempo libero, di pianificare acquisti non immediatamente legati alla sopravvivenza. È bastato questo a mettere in crisi un sistema che, con la immane mobilitazione di centinaia di milioni di persone, e con altrettanto immani sacrifici, era programmato appunto per soddisfare solo bisogni fisici elementari e, ultimo discendente dell’Illuminismo, prevedeva una fase ulteriore in cui automobili e frigoriferi del deprecato capitalismo sarebbero stati sostituiti da educazione, cultura, orchestre sinfoniche, balletti, e conquista dello spazio.

Il nostro secolo ha visto dunque il trionfo e la nemesi della produzione di massa, sia socialista che capitalista. Scoperta ben prima del 1914, solo con la guerra mondiale se ne realizzano ovunque le possibilità rivoluzionarie. I primi beni di consumo durevole prodotti con le tecnologie e i metodi organizzativi nuovi furono le armi. Alla fine del conflitto sia l’Unione Sovietica che la Germania e specialmente gli Stati Uniti sfruttarono quelle tecnologie e quei metodi per produrre beni di pace. Ma, mentre sarebbero occorsi più di cinquantanni alla versione sovietica per arrivare al redde rationem indotto dalla liberazione del mugiko dai bisogni elementari e dalla sua scoperta della propria individualità, agli assai più avanzati Stati Uniti bastò assai meno perché venissero al pettine i nodi determinati dalla contraddizione tra libertà di scelta individuale e apparati produttivi cristallizzati e inelastici.

Paradossalmente, è stata la dittatura del consumatore, realizzata da entrambi i sistemi, a mandare entrambi in crisi, prima quello americano, e cinquant'anni dopo quello sovietico (ma quest’ultimo avrebbe raggiunto il punto di crisi assai più rapidamente, se non fosse intervenuta la follia criminale di Hitler a ritardarne lo sviluppo di vent'anni, con i trenta milioni di morti russi della seconda guerra mondiale).

La nemesi dell’organizzazione produttiva di massa ha travolto l’Unione Sovietica, quando il sistema non è riuscito a capire che l’uomo sovietico non viveva di solo pane, una volta che il pane finalmente dopo mille anni gli era assicurato, e nemmeno di sola musica sinfonica, balletti, ed epopea spaziale.

Ma poco è mancato che essa travolgesse anche gli Stati Uniti. Questi si sono salvati solo con una trasformazione radicale del proprio assetto socio-economico e probabilmente anche politico, che non è ancora conclusa. Non c’è molta differenza dunque tra crisi del socialismo reale e crisi del fordismo. Alla prima crisi del fordismo, negli anni trenta, si rispose con un ricorso massiccio all’intervento dello Stato nell’economia, e la mobilitazione di guerra intervenne provvidenzialmente a creare la domanda aggiuntiva (per l’inflessibile capacità industriale apprestata) e addirittura a permettere di estenderla. Alla seconda crisi, negli anni settanta e ottanta, si è fatto fronte con la riduzione dell’inflessibilità degli apparati produttivi, ottenuta con la flessibilizzazione sia delle tecnologie che della forza-lavoro.

Provvidenzialmente, è intervenuta la rivoluzione elettronica a fornire la possibilità di farlo. Ma solo gli Stati Uniti sono stati in grado di cogliere appieno l’opportunità rappresentata dalle nuove tecnologie elettroniche, mettendo in moto un processo di profondo rinnovamento di tutte le loro strutture socio-economiche che ha permesso di evitare finora le conseguenze più catastrofiche del nuovo macchinismo, già previste da David Ricardo. È nato dunque un nuovo enorme settore di produzione di macchine elettroniche e di programmi per usarle, ed esso non si è ancora diffuso in altri paesi con simile intensità, perché in nessun altro luogo gli assetti socio-economici prevalenti hanno permesso l’opera di distruzione e ricostruzione che ha avuto luogo negli Stati Uniti. Ma in nessun altro luogo la società ha mai avuto le caratteristiche volontaristiche che possiede negli Stati Uniti, che furono dal loro inizio e restano ancora una terra di immigrazione, una società della quale si entra a far parte per scelta propria. E non a caso tale etica non funziona solo per coloro che discendono da chi vi fu condotto in catene e vi restò a lungo schiavo.

Così, negli altri paesi che avevano accettato il fordismo produttivo, questo ha dovuto riformarsi assai più lentamente, quando la contraddizione tra dittatura del consumatore e cristallizzazione produttiva si è fatta sentire. Vuoi nascondendo gli eccessi di manodopera nei servizi, come in Giappone, vuoi rallentando la trasformazione delle tecniche di produzione industriale, come in Europa. Nell’Unione Sovietica, poi, il tentativo, tradizionalmente russo, di imporre il cambiamento tutt’a un tratto e dall’alto, ha addirittura indotto l’implosione del sistema.

Ma la lentezza della trasformazione in Giappone e in Europa ha rallentato, forse criticamente, la crescita del nuovo settore di produzione delle macchine elettroniche e dei programmi per utilizzarle. Onde il crescere della disoccupazione nelle due aree, che ha portata del tutto simile e che, per quanto concerne il Giappone, è mascherata solo dalla coesione sociale di quel paese e dal modo diverso di tenere le statistiche.

Così, paradossalmente, si può dire che è stata proprio la mancanza di coesione sociale a salvare gli Stati Uniti dalle conseguenze della crisi del fordismo, permettendo un ridimensionamento dei settori industriali tradizionali tanto veloce da poter generare la domanda di prodotti dell’elettronica che ha a sua volta fatto crescere la nuova industria tanto rapidamente da assorbire milioni di lavoratori a tutti i livelli.

In Europa e in Giappone, viceversa, quello che si è voluto chiamare macro-fordismo o toyotismo sfruttava il patrimonio preesistente di coesione sociale. Così è stato possibile far fronte alla nuova rivoluzione delle tecnologie e dei modelli organizzativi ricorrendo al solidarismo per attutirne il dirompente impatto. Non diversamente aveva reagito la struttura socio-produttiva italiana (ma anche quella dell’Europa continentale) nella grande crisi del Sei-Settecento, cercando di assorbire le conseguenze della rivoluzione commerciale indotta dalla prima rivoluzione industriale.

Ma l’Europa ha anche reagito cercando di superare lo Stato nazionale come unità organizzativa socio-economica e politica. Anche il primo fordismo aveva messo in crisi gli Stati nazionali europei come unità organizzative socio-economiche e politiche. Ma ad esso si rispose, negli anni trenta, con protezionismo, riarmo e guerra e, dopo la guerra, con l’unione doganale, la mobilitazione militare anti-sovietica, e la graduale apertura commerciale dell’enorme mercato statunitense. Tutte misure imposte dalla forza preponderante degli Stati Uniti, che permise di superare la mortale asfissia dei giochi a somma zero degli Stati nazionali europei.

Il crollo dell’Unione Sovietica ha dunque permesso l’inizio della perestrojka capitalista. Ciò ha fortemente ridotto la cogenza delle direttive americane, che d’altro canto avevano perduto forza già prima, per le conseguenze della crisi del fordismo in quel paese, che ne limitava la spinta internazionalista. Ma il crollo sovietico ha anche permesso, con la riunificazione tedesca, il riproporsi del modello mitteleuropeo, che era scomparso dalla scena nel 1945, dopo 75 anni di protagonismo. Ad esso acute menti economiche come quella di Costantino Bresciani Turroni e di Albert O. Hirschman avevano dedicato non dimenticate analisi. Mitteleuropa, cioè quel fitto reticolo di relazioni di dipendenza economica che ha al suo centro la Grande Germania, è certamente un modello di organizzazione geo-politica alternativo all’unificazione europea realizzata dal 1945 al 1989 e codificata prima nel trattato di Roma e poi, per ironia della sorte, proprio nel trattato di Maastricht. Questo, pensato in termini degli equilibri europei imposti a Yalta, è nato vecchio e la prova è nell’uso che ne sta facendo la nuova Germania, che cerca di adattarlo alle sue nuove necessità.

La logica della neo-Mitteleuropa si sta inesorabilmente affermando, col risultato di mettere in crisi proprio quegli Stati nazionali medi, la persistenza dei quali aveva trionfato sui tentativi post-bellici di razionalizzazione degli americani. La chiave di volta dell’equilibrio geoeconomico dell’Europa post-bellica, la riduzione di dimensioni economiche della Germania, è venuta meno, e immediatamente si è riproposta l’inadeguatezza dimensionale di unità di sovranità politico-economica come Francia, Gran Bretagna e Italia. La forza aggregativa dell’economia della Germania unita è di nuovo tale da riproporre il modello mitteleuropeo come vincente. Ne deriva una spinta possente alla balcanizzazione dell’Europa, che può permettere l’instaurarsi di rapporti di dipendenza e integrazione economica tra Germania e periferia europea mutuamente compatibili e fruttuosi. La risposta delle tre unità di sovranità economica minacciate è affascinante, perché affatto nuova rispetto a stereotipi ed esperienze anche molto recenti.

La Gran Bretagna ha risposto specializzandosi in prodotti e servizi ad alto livello di tecnologia, in particolare servizi finanziari. La Francia ha cercato accordi bilaterali tra imprese francesi e tedesche, per salvare almeno qualche centro organizzativo della propria realtà produttiva preesistente. L’Italia sembra rassegnata a sacrificare i propri residui centri organizzativi della produzione, integrando con grande successo la propria industria con quella tedesca, come fornitrice efficiente di parti e componenti. Questa soluzione, tuttavia, è in contraddizione con la persistenza dell’Italia come realtà economica integrata, perché il modello mitteleuropeo coinvolge l’Italia del Nord e quella del Centro, ma esclude il Sud, perlomeno nella sua parte occidentale e insulare. Non prevede poi alcun ruolo per Roma, oltre quello pre-unitario di fornitrice di servizi turistici e religiosi. A meno di trasformare l’intero Sud, per la sua parte occidentale e insulare, in un enorme parco turistico per le vacanze dei cittadini della Mitteleuropa.


II. Le speranze dell’Euro

C’è bisogno dell’Euro. La disintegrazione dell’Unione Sovietica, e la fine del bipolarismo, hanno lasciato in vita una sola superpotenza, gli Stati Uniti, e in aggiunta le hanno offerto la tentazione (alla quale è difficile non soggiacere) di interpretare la fine delle ideologie contrapposte come autorizzazione a praticare il mercantilismo travestito da libero scambio. Chi conosce la storia ricorda una fase simile: quella che vide l’Inghilterra, dopo il trionfo sull’Europa napoleonica, proiettare su tutto il mondo, per cinquant'anni, la propria forza politica ed economica, predicando a tutti la dottrina del libero scambio, nella certezza della propria superiorità finanziaria e tecnologica.

Col tempo, altre aggregazioni di potere economico e politico sorsero a contrastare il monopolio inglese. Innanzitutto gli Stati Uniti, ma anche l’Impero tedesco. Già un secolo fa, l’Inghilterra appariva in difficoltà nel sostenere la sfida che essa stessa aveva lanciato al mondo cinquant’anni prima, ed era costretta a ritirarsi progressivamente nel protezionismo informale del suo impero.

Con tutte le cautele che l’estrapolazione storica impone, si può prevedere una dinamica simile nel prossimo futuro. Le aggregazioni più probabili sono quella asiatica, quella americana, quella europea. Ma, all’interno di queste grandi aree, la forma che l’aggregazione assumerà è oltremodo incerta. Si affermerà, ad esempio, l’egemonia cinese, a rimpiazzare quella giapponese in Asia? Riusciranno gli Stati Uniti ad aggregare ulteriormente il continente americano, riducendo le aspirazioni dei Brasile, alleato dell’Argentina nel Mercosur? E in Europa, procederà ulteriormente l’avanzata pacifica dell’Unione europea, ad abbracciare la Russia in una rete sempre più stretta di relazioni commerciali e finanziarie?

Poiché la dinamica opposta non è credibile, per la prevedibile incapacità di leadership economica della Russia sull’Europa, è indispensabile che il processo di integrazione europea, iniziatosi col trattato di Roma e proseguito fino alla realizzazione dell’Unione monetaria, si realizzi compiutamente, e che prosegua senza esitazioni verso la formazione di una grande unità politica, capace di stabilizzare l’intero continente e di realizzare infine il sogno del generale de Gaulle, l’Europa dall’Atlantico agli Urali.

Ma è l’Unione monetaria la strada migliore per realizzare questo ambizioso disegno? Sono in molti a chiederselo, in questi mesi di ansiosa vigilia. Ma sono ancora di più coloro che lo sperano, perché vedono con chiarezza la necessità che un’aggregazione forte di leadership economica riesca a governare il vecchio continente, contrastando le spinte disgregatrici che si manifestano con sempre maggiore virulenza ai suoi confini, e che minacciano di propagarsi anche al suo interno.

È inutile fare finta di non comprendere che l’Europa di Maastricht, pur con tutte le sue contraddizioni ed esitazioni, è stata pensata dai suoi ideatori e realizzatori come un’alternativa alla globalizzazione selvaggia, che si predica e si pratica da oltre Atlantico, così come la predicò e praticò l’Inghilterra dal 1820 al 1890.

Centocinquant’anni fa, a contrastare l’ideologia e la pratica inglesi sorsero il protezionismo americano e la sua imitazione europea, lo Zollverein di Friedrich List, l’unione doganale tedesca che portò all’unificazione della miriade di Stati germanici nel 1870. Maastricht è stato l’inaugurazione del passaggio alla fase conclusiva dello Zollverein europeo. Un edificio, anche se non esteticamente eccelso per le numerose concessioni e mediazioni necessarie a realizzarlo, eretto per difendere la ragionevolezza del sistema socio-politico ed economico europeo.

Ma della indispensabile necessità di realizzare una unione monetaria gli Stati membri dell’Unione europea si sono mostrati ancor più convinti dopo l’autunno del 1992, dopo, cioè, che ebbero visto il loro primo tentativo, iniziato nel 1978, temporaneamente distrutto, come un castello di sabbia, dalla marea inarrestabile della crisi finanziaria internazionale.

Di unità monetaria, infatti, c’è assoluto bisogno perché non inizi e progredisca a velocità crescente l’opera di demolizione dell’unione doganale ed economica raggiunta in Europa con quarant'anni di sforzi.

Più turbolento si fa l’oceano del sistema finanziario internazionale, e meno possibilità devono essere offerte ai marosi di demolire le dighe. La molteplicità delle monete, per un territorio già unificato dal punto di vista commerciale e in via di unificazione finanziaria e finalmente politica, vuol dire infatti necessità di reagire alle perturbazioni esterne in maniera disparata e addirittura contraddittoria, indebolendo progressivamente l’integrazione del mercato europeo già raggiunta. Si è visto ripetutamente, negli ultimi vent’anni, come una rivalutazione del marco rispetto al dollaro spinga in basso le monete di molti degli altri paesi europei. Con effetti devastanti per la coerenza dell’azione di politica economica dell’Europa presa nel suo complesso. Chi non ricorda i «montanti compensativi» inventati per contrastare proprio gli effetti di questi eventi sulla politica agricola comune europea? Essi sortirono effetti negativi imponenti, che sarebbero stati impensabili se già a quel tempo i cambi tra le monete europee fossero stati saldati indissolubilmente l’uno all’altro.

E chi non ricorda il 1995? Anno meraviglioso per i nostri padroni e padroncini, ma tanto nefasto per Germania e Francia da convincere le classi dirigenti di quei paesi della necessità di includere l’Italia nella moneta unica, per evitare di doverle stringere attorno un cordone sanitario che riuscisse a neutralizzare gli effetti reali delle svalutazioni selvagge cui l’hanno costretta le oscillazioni del rapporto marco-dollaro, ogni volta che esse hanno fatto salire il marco.

È evidente che, fin quando resta una molteplicità di monete, è impossibile impedire che le turbolenze dell’oceano non abbiano effetti reali, che progressivamente intacchino la solidità della costruzione economica europea, mettendone finalmente in dubbio anche la sopravvivenza.

A questo punto bisogna chiedersi se l’unione economica e doganale esistente e la prospettiva futura dell’unione politica, progettata e statuita a Maastricht, siano da difendere. Se i vantaggi derivanti e sperati da essi siano veramente cospicui. Se esistano alternative valide a questo assetto che, pur con mille esitazioni, ha prevalso in Europa nell’ultimo quarantennio. Per noi italiani la risposta è semplice: le alternative disponibili sono funzione della omogeneità sociale e politica del paese. Un paese omogeneo, in altre parole, può scegliere il suo destino assai più di un paese eterogeneo sia economicamente che socialmente. Ed è evidente che, per un paese come il nostro, tanto profondamente dualistico, il far parte di una entità economica grande come l’Unione europea è il solo modo per restare unito. Si sarà notato come le svalutazioni dell’ultimo ventennio abbiano accentuato il dualismo italiano, e dato sempre maggior vitalità ai localismi, per ora del Nord-est, ma presto, per reazione a quelli, anche di aree come la Sicilia.

E si sarà altresì notato come gli italiani abbiano accettato l’eurotassa senza proteste. Tanto è chiaro ai cittadini il concetto ora enunciato: che si tratti di un treno, l’Unione monetaria, che non si può perdere, perché la «guerra di corsa» non si addice a un paese di 57 milioni di abitanti, privo di proprie grandi imprese multinazionali, e di efficienti strutture burocratiche, e quindi disperatamente bisognoso di un’ancora esterna alla quale aggrapparsi, e di un timone esterno dal quale farsi dirigere.

Sono considerazioni che già facevano De Gasperi e La Malfa, e il loro realismo si è accentuato col passare del tempo e col fallimento dei conati italiani di avere una politica industriale, e persino una politica economica, indipendente.

Il Nord-est, e in generale la «terra dei padroncini», sembrano finalmente aver capito che Europa vuol dire governo fermo e regole sicure, e tasse, magari più basse, ma certe. Per questo mormorano, e il loro esagitato profeta urla, il proprio dissenso. Vogliono mantenere la libertà di non pagare le tasse, di sporcare l’ambiente, di svalutare quando il gioco concorrenziale si fa duro.

Per questo il resto del paese desidera aggregarsi al carro dell’Europa. Perché sia il grande mercato continentale a imporre a questi anarchici individualisti le regole che Roma non è riuscita a convincerli a rispettare. Perché torni quel severo governo absburgico che, a parole, essi tanto rimpiangono. Perché siano salvati da se stessi, e imparino a non distruggere, con la propria frenetica attività, il territorio fisico e morale del loro paese.

Ma l’Unione monetaria conviene anche alla Germania. Questo grande paese soffre, dal 1989, per le conseguenze di una riunificazione altrettanto subitanea e inattesa di quanto lo fu l’unità d’Italia, e assai diversa dalla costruzione pluridecennale della prima unificazione tedesca. Lasciata a se stessa, l’economia tedesca, cioè la sua parte occidentale forte, induce inevitabilmente una rivalutazione del marco, e questo l’intero paese non può sopportarlo. La moneta unica permetterà all’economia tedesca di esorcizzare il caro-marco e fornirà, come domanda interna, quella che finora è stata la domanda europea di beni di investimento tedeschi, senza le limitazioni delle bilance commerciali intra-europee, che perderanno importanza. Con un livello di domanda interna europea elevato, assicurato dalla complementarità di fondo dell’industria tedesca con le altre industrie europee, non limitato dai deficit commerciali, potrà dunque ricominciare la creazione di occupazione sia in Germania che nel resto d’Europa.

E, in un contesto occupazionale meno angosciante, potrà finalmente aver luogo quell’adeguamento della forza lavoro alle nuove necessità strutturali del quale c’è, in Germania, come in Francia e in Italia, assoluta necessità. Potranno essere affrontate le richieste di profonda riforma dei sistemi scolastici, universitari e formativi di cui i nostri paesi hanno bisogno.

Se l’Unione monetaria permette all’Europa di governare autonomamente la propria domanda interna, come fanno da sempre gli Stati Uniti, anche l’integrazione economica a livello continentale potrà procedere verso la sua conclusione a velocità ben più rapida di quella permessa finora dalle condizioni pessime del mercato del lavoro. Le economie di scala potranno essere sfruttate a livello continentale dovunque esse esistano.

Non si possono purtroppo escludere colpi di coda nazionalistici e perturbazioni comunicate all’Europa dal contesto internazionale. A prescindere dalla minaccia del Kosovo, la crisi asiatica è tutt’altro che risolta, e un cedimento giapponese non è da escludere. Una nuova svalutazione dello yen si porterà dietro le monete non solo della Cina e del resto dell’Asia, ma anche quelle della Russia e dell’America Latina. In tutte queste eventualità un’Europa a moneta unica potrà difendersi con assai maggiore forza, e contribuire al contenimento degli shock esterni, non lasciando più gli Stati Uniti soli a sopportare tutte le responsabilità, a disegnare e mettere in pratica tutte le soluzioni. Se la Banca centrale europea darà buona prova delle sue capacità sin dall’inizio, se manifesterà autorevolezza e rigore senza cadere nella trappola dell’ideologia, sarà naturale che anche l’Europa politica cresca gradualmente. La fine della balcanizzazione europea darà vita a un nuovo magnete, a un’entità capace di far gravitare verso di sé la Russia e di condurre finalmente il mondo verso una globalizzazione virtuosa e non selvaggia, che restituisca ai giovani la speranza e agli anziani la tranquillità che hanno da troppo tempo perduto.


III. L’economia italiana e l’Europa: l’integrazione subalterna

Ora che l’Italia è ufficialmente entrata nel processo dell’Unione monetaria europea, può essere utile fare qualche considerazione di buon senso su quelle che saranno le probabili conseguenze sulla struttura dell’economia del nostro paese.

A questo proposito è bene ricordare come il processo di integrazione europea si sia svolto a partire dalla fine degli anni cinquanta. È stato grande merito di uno storico inglese, Alan Milward, mostrare in numerose opere di grande impegno come, al di là della retorica europeista, il processo di integrazione europeo fosse stato condotto, dall’inizio, come un assai complesso esperimento che aveva lo scopo di salvare il concetto europeo di Stato-nazione dalla bancarotta nella quale lo aveva fatto precipitare la seconda guerra mondiale. Inghilterra e Francia ma anche Germania e Italia sono riuscite, nel corso dell’ultimo quarantennio, a ricostruire le proprie economie, a riportarle a un livello di integrazione commerciale simile a quello di prima della prima guerra mondiale, e a farsi aiutare corposamente in tale esercizio dagli Stati Uniti, grandi promotori dell’integrazione europea, cercando di aderire nel minor modo possibile all’idea che il grande fratello d’oltreatlantico aveva dell’integrazione stessa, la creazione cioè di uno spazio economico continentale, simile a quello creato nel Nord America. I paesi fondatori della Comunità europea sono riusciti invece a rendere massimi gli scambi commerciali all’interno dell’Europa mantenendo al tempo stesso strutture produttive nazionali che esibissero una matrice industriale più o meno completa.

Fino a dieci anni fa, questa affermazione poteva esser fatta senza possibilità di contestazioni. Ma nell’ultimo decennio ha cominciato a manifestarsi, col lancio del piano Delors e del mercato unico europeo, con la promulgazione delle direttive relative alle banche, col rafforzamento del Direttorato sulla concorrenza della commissione Ue, un processo nuovo di integrazione, che ha provveduto a limitare fortemente la capacità dei vari Stati membri di difendere la propria matrice industriale. Gli Stati europei hanno fatto di tutto per resistere alla forza delle nuove tendenze integrative, ma solo la Germania può affermare di essere veramente riuscita a farlo.

Le matrici industriali degli altri paesi, infatti, hanno subito ragguardevoli limitazioni, cosicché si può dire che la specializzazione produttiva e commerciale dei vari paesi è fortemente aumentata.

È veramente difficile, tuttavia, attribuire senza dubbi tale processo alla forza integrativa del mercato unico europeo. Mentre tale politica era lanciata dai paesi della Ue, infatti, l’economia dell’intero pianeta veniva sottoposta a una poderosa spinta integrativa; è il fenomeno della globalizzazione, al quale tanta attenzione è stata giustamente dedicata. La specializzazione dei paesi europei, quindi, si è spesso compiuta nei confronti dell’intera economia globale e non solo all’interno del mercato unico europeo.

Esempio flagrante di ciò è il virtuale abbandono, da parte dei paesi della Ue, della produzione di macchine per la elaborazione dati, in particolare di quella decentrata, con l’importazione di tali prodotti dagli Stati Uniti o dai paesi dell’Asia. Altro esempio calzante è l’integrazione dei mercati finanziari, che certo non ha rispettato i confini dello spazio unico europeo e ha avuto luogo a livello globale.

Si è detto, ammettendo la presenza di questi fenomeni, che non ci sarebbe stato motivo che l’integrazione avvenisse a livello europeo anziché globale, visto che i paesi europei hanno mantenuto tra loro la principale delle barriere, quella del cambio. E della fondamentale importanza della rimozione della barriera del cambio per favorire l’ulteriore integrazione a livello europeo i paesi della Ue hanno mostrato ampia coscienza, quando si sono imbarcati, fin dal 1978, in un esperimento di fluttuazione congiunta che, a partire dalla seconda metà degli anni ottanta, ha assunto le caratteristiche dichiarate di un processo di unione monetaria. Ma è anche noto come alle intenzioni prima di far fluttuare congiuntamente le monete dello Sme e poi di raggiungere l’unione monetaria abbia purtroppo corrisposto una serie di fallimenti, probabilmente innescati da eventi esogeni, come le vicissitudini del dollaro e dello yen e specialmente la riunificazione della Germania, indotta dalla distruzione del blocco sovietico e poi della stessa Unione Sovietica.

Ma proprio queste vicissitudini hanno informato il modo col quale le tappe più recenti dell’integrazione economica europea sono state coperte. Numerosi economisti, tra i quali il sottoscritto, hanno messo in evidenza nelle loro ricerche il formarsi di un nucleo centrale e di una periferia, all’interno della Ue, che seguono fedelmente le vicissitudini monetarie degli ultimi quindici anni. Paesi come l’Italia e la Spagna, ma anche la Gran Bretagna, se si esamina la struttura del loro commercio, sono venuti a differire, nelle loro relazioni commerciali, dal modello esibito dai paesi che sono stati capaci di mantenere fermi i tassi di cambio delle loro monete con quello del marco tedesco. Questo è particolarmente evidente se si considera il livello intra-industriale del commercio stesso, dal quale meglio si rilevano la specializzazione e l’integrazione tra paesi del centro dell’Unione europea.

Si può dire altresì che le traversie del mercato dei cambi hanno rafforzato ulteriormente la vocazione dei paesi a moneta debole, come l’Italia e la Spagna, a specializzarsi nell’esportazione di beni a limitato contenuto di tecnologia e a elevato contenuto di lavoro. Mentre hanno progressivamente abbandonato, e questo è vero in particolare per l’Italia, le esportazioni di beni di investimento e ad alto contenuto tecnologico. Il contrario sembra essere accaduto alla Francia e in qualche misura all’Inghilterra, mentre nel caso della Germania è stata evidente una maggior capacità del paese centro dell’Europa di mantenere la propria struttura industriale ed esportativa, se si fa eccezione per la debâcle continentale delle esportazioni di prodotti elettronici, che non ha risparmiato nemmeno la Germania.

Un rapido sguardo ai profili strutturali delle esportazioni dei grandi paesi europei mostra immediatamente l’eterogeneità italiana rispetto a essi. In comune con la Germania l’Italia conta una forte presenza nelle esportazioni dell’industria meccanica, ma entro tale settore l’Italia è molto debole nelle esportazioni di beni prodotti con rilevanti economie di scala, come le automobili, mentre è altrettanto noto che la Germania ha vieppiù rafforzato negli ultimi anni la sua poderosa presenza nel comparto elevato di tale settore. Unico tra i paesi sviluppati, l’Italia mantiene una presenza assai rilevante nei beni del sistema moda, nei tessili, nelle calzature, e conta una forte presenza in quelli che si chiamano altri beni manufatti, con una dispersione categoriale delle proprie esportazioni assai maggiore a quella degli altri grandi paesi europei.

Come la Germania unita, ma al contrario degli altri grandi paesi europei, l’Italia vede una forte concentrazione delle esportazioni in alcune sue regioni, quelle del Centro-nord, mentre per la Germania sono i länder occidentali a menare la danza. Come la Germania, il nostro paese è fortemente polarizzato, quanto a livelli di reddito e occupazione, ma cinquant'anni di politica meridionalista non sono riusciti a cambiare tale situazione, mentre il caso della Germania è patentemente diverso: le politiche di riduzione della polarizzazione hanno solo alcuni anni di vita, e la loro efficacia potrà misurarsi solo nel futuro.

Le geremiadi della Bundesbank riguardano, per buona parte, la capacità dell’Italia di restare nell’Unione monetaria, una volta entrataci dall’inizio. Se si estrapola dai comportamenti anche recenti del nostro paese, lo scetticismo della banca centrale tedesca può trovare comprensione. Ogni volta, infatti, che una grave perturbazione del sistema monetario internazionale ha avuto luogo, Italia e area-centro dell’Europa si sono trovati su opposti versanti. Il cambio della lira ha dovuto essere abbandonato a se stesso, e si è corposamente svalutato, mentre il contrario è accaduto alla Germania. Ed è anche vero che il sollievo derivante all’Italia dalla precipitosa discesa dei tassi d’interesse è stato veramente molto rilevante, se ha permesso al servizio del debito pubblico di scendere alla metà di quel che era solo due anni fa. Ma, anche al livello attuale, assorbe una percentuale di Pil doppia di quella che esso assorbe in Germania.

Se si riconsiderano gli avvenimenti degli ultimi anni, tuttavia, ci si accorge di un fatto altrettanto inquietante: la discesa del cambio del dollaro in termini di marchi e franchi francesi che è culminata nell’autunno del 1996 ha mostrato con estrema chiarezza l’impossibilità delle economie tedesca e francese di reggere per troppo tempo alla sopravvalutazione delle proprie valute. Per esse questo episodio è stato profondamente rivelatore di una situazione di disagio della struttura produttiva dei due paesi che, per quanto meglio equipaggiata di quella italiana a reggere al cambio forte, non garantiva di farlo per un tempo anche solo poco più lungo. La rivolta di Giscard d’Estaing contro la Bundesbank, appoggiata da Helmuth Schmidt, e accettata da parte americana specialmente per impedire la catastrofe dell’economia giapponese, è arrivata appena in tempo per salvare anche le due economie centro dell’Europa da un destino estremamente cupo, con una corsa alla delocalizzazione industriale che stava assumendo i caratteri di una vera e propria débâcle industriale nel cuore dell’Europa. La risalita del dollaro, come è noto, ha coinciso con una rimonta della lira in termini di franchi e marchi del tutto equivalente alla svalutazione del 1995-96. Negli ultimi diciotto mesi l’industria italiana ha restituito tutti i vantaggi che aveva acquisito in precedenza, ma non sembra attualmente nelle condizioni rovinose nelle quali si erano rapidamente ridotte quelle tedesca e francese. La discesa dei tassi di interesse ha poderosamente giovato alle imprese italiane, oltre che ai conti pubblici del nostro paese, e lo stesso vale per la discesa concomitante dei prezzi delle materie prime.

Anche ammettendo tutto ciò, non sfugge alle autorità francesi e tedesche che una rivalutazione delle loro monete nei confronti di quelle italiana e spagnola, oltreché verso le monete dell’area del dollaro, cioè quelle dei paesi asiatici, non potrebbe essere nuovamente sopportata dalle proprie strutture produttive.

L’episodio recente di apprezzamento del cambio della lira ha permesso invece di valutare in tutta la sua importanza il risanamento dei conti pubblici italiani e la nuova credibilità che la Banca centrale italiana ha potuto di conseguenza acquisire sia a livello interno che internazionale. A causa della necessità di far fronte alla lunga emergenza dei conti pubblica, la Banca centrale italiana aveva visto ridursi fin quasi ad annullarsi il proprio spazio di manovra. Col miglioramento della finanza pubblica, essa tale spazio lo ha riacquistato in buona misura, e nel futuro prossimo la dinamica virtuosa potrà addirittura accentuarsi.

Il perdurare di un periodo di bassa inflazione, ora che l’economia italiana sembra aver ritrovato un ritmo di crescita non solo indotto dalle esportazioni ma anche basato sulla dinamica della domanda interna, avrà certamente effetti estremamente positivi sulla limitazione delle importazioni di prodotti manufatti e impedirà le facili speculazioni del passato sui prezzi delle materie prime importate. Tutto quello che si è appena detto, tuttavia, deve fare i conti con il dualismo accentuato dell’economia italiana, che vede condizioni di piena occupazione nelle aree forti del paese, mentre quelle deboli mostrano percentuali di disoccupati elevate quanto e più di quelle registrate nei länder orientali della Germania.

La tradizionale soluzione a questo sfasamento è stata l’importazione di manodopera meridionale. Negli anni recenti questa è cessata, mentre sono stati importati lavoratori extracomunitari. Nel futuro, se tra le conseguenze dell’Unione monetaria si manifesterà quella di una più accentuata specializzazione produttiva all’interno della nuova area monetaria, non sarà difficile immaginare un rafforzamento ulteriore dei settori forti dell’industria italiana e un indebolimento ulteriore di quelli che hanno mostrato maggiore affanno in anni recenti. Tra i primi ci sono il sistema moda e la meccanica, tra i secondi quel che rimane dei settori caratterizzati da economie di scala e di quelli ad alta intensità di ricerca e tecnologia. Dovremo dunque immaginare un’area di crisi in Piemonte e a Taranto, mentre nella terza Italia e nelle parti del Nord-ovest dove prevale l’industria meccanica e quella tessile si stenterà a soddisfare la domanda estera.

Assolutamente cruciale risulterà allora la capacità che il nostro paese mostrerà di venire a capo dell’unico vero problema del Mezzogiorno, che è quello della delinquenza. Se è vero infatti che la dotazione di servizi delle regioni meridionali è fortemente carente, è anche vero che il tipo di industria che verso tali aree tende a delocalizzarsi non richiede servizi troppo sofisticati, se riesce agevolmente a delocalizzarsi verso paesi extracomunitari in cui la situazione dei servizi non è certo superiore a quella del Mezzogiorno. E si deve aggiungere che anche il livello di delinquenza che in tali paesi si trova non è di molto inferiore a quel che si rinviene nel Mezzogiorno.

Dopo il risanamento dei conti pubblici, quindi, l’Italia dovrà affrontare la bonifica sociale delle regioni meridionali. Essa richiede, come nel caso dei conti pubblici, essenzialmente solo la volontà politica di venire a capo del problema. Grandi regioni come la Campania e la Puglia, che non hanno tradizioni di delinquenza organizzata diffusa, possono essere bonificate in tempi brevi, e aprirsi a prospettive di sviluppo agricolo, turistico e industriale che non richiedono investimenti importanti per decollare. Gli episodi di industrializzazione «dal basso» sono stati molteplici in questi anni. Essi dimostrano la facilità con la quale i problemi possono essere risolti. Anche numerosi sono stati i casi di industrializzazione «dall’alto» condotti con successo. Le numerose fabbriche di automobili impiantate nel Mezzogiorno testimoniano quanto sia facile stabilirsi al Sud, quando lo si vuole veramente. Lo stesso è accaduto per l’acciaieria di Taranto, quando a essa è stato permesso di sfruttare appieno tutti gli impianti, senza le remore imposte dall’Unione europea. Ed è anche noto che buona parte di quel che resta dell’industria aerospaziale italiana è dislocato nel Mezzogiorno. I suoi problemi non dipendono certo dalla qualità della manodopera e dalla remotezza degli impianti.

L’internalizzazione del commercio intra-europeo dopo l’unificazione monetaria comporterà dunque un’esaltazione delle tendenze già da molti anni in atto in Europa, e abbiamo appena accennato a quelle che consideriamo più facili da prevedere per l’Italia. Rassegnatosi il nostro paese già da tempo a cristallizzarsi in un ruolo di fornitore di prodotti di fascia alta in settori tradizionali, nei quali l’innovazione può essere ancora il frutto di intelligenza e iniziativa individuali e non richiede un’accorta politica di produzione e diffusione a livello statale, se lo Stato riesce ad affrontare l’emergenza della sicurezza nelle regioni meridionali con la decisione che ha mostrato nel risanare i conti pubblici, non è difficile prevedere un futuro positivo per l’industria italiana, con le eccezioni della produzione di autoveicoli e forse di acciaio. Ma nel caso dell’acciaio la modernità degli impianti può fornire elementi sufficienti di competitività anche all’interno di un’area a moneta unica nella quale si muovono poderosi concorrenti. In quella degli autoveicoli, il problema riguarda essenzialmente gli assemblatori, dato che i produttori di parti e componenti sono ormai integrati con l’industria automobilistica tedesca ed europea in generale. La soluzione ottimale vedrebbe dunque un graduale ridimensionamento degli impianti di assemblaggio, purtroppo molto difficile da attuare senza traumi, proprio per le caratteristiche della domanda e degli impianti. E una possibile alleanza del produttore italiano con qualche altro gruppo straniero.

Se dunque nell’industria manifatturiera, ferme restando al livello attualmente raggiunto le capacità di controllare prezzi e costi, il futuro non appare roseo solo a chi si era illuso che il proprio paese potesse giocare un ruolo più elevato nella grande sfida tecnologica mondiale, e a chi si preoccupa di una possibile correlazione tra tipi di produzioni e livelli di maturità politica e civile, assai peggiori appaiono le prospettive dell’enorme settore dei servizi, nel nuovo contesto della moneta unica. Peggiori, naturalmente, dal punto di vista dell’emigrazione dei centri decisionali e dei nuclei pensanti delle varie branche in cui questo eterogeneo settore si articola. A dire il vero nemmeno Francia e Germania sono all’avanguardia per quello che riguarda i livelli di produzione e occupazione, e di produttività ed efficienza, nei servizi. Pensiamo in particolare al settore finanziario e in generale alla gran parte dei servizi a elevato valore aggiunto. In tutti questi settori, tuttavia, si gioca il futuro dell’occupazione europea, dato che le capacità future di assorbimento di manodopera da parte dell’industria in senso stretto sono generalmente considerate limitate e in diminuzione nel tempo. Questo almeno è obbligatorio pensare se si estrapola l’esperienza degli ultimi vent’anni. Abbiamo già visto che la tipologia della struttura industriale italiana, meno centrata sulle grandi fabbriche di quella francese o tedesca, lascia qualche speranza futura di creazione di occupazione. Ma le vere possibilità, sempre estrapolando l’esperienza dell’ultimo decennio, sono da ritrovarsi nei servizi, specie se si guarda all’esempio degli Stati Uniti. Ora, la rivoluzione delle comunicazioni che è attualmente in atto lascia intravedere possibilità finora insperate di produzioni di servizi con economie di scala in molti settori. Il che vuol dire, specializzazione di produttori intraprendenti nella fornitura di servizi omogenei a tutta l’area della moneta unica europea. Forti ostacoli sono ancora frapposti alla standardizzazione dall’esistenza delle lingue nazionali, ma in molti settori questo non sembra essere un problema rilevante. Ci si può quindi aspettare una potente ondata di concentrazioni, acquisizioni, incorporazioni, e successiva razionalizzazione, in molti settori dei servizi. Pensiamo ai servizi finanziari, a quelli informativi, a quelli di tutte le articolazioni dell’industria della produzione e distribuzione di spettacoli, specie televisivi. In molti di questi settori i produttori di punta sono statunitensi, e si sono da tempo mossi per assicurarsi una quota rilevante del nuovo mercato unico europeo. Non è eccessivamente pessimistico ritenere che solo qualche grande produttore europeo potrà sopravvivere alla concorrenza americana, che conosce benissimo le modalità operative di un grande mercato unico per averle prima sperimentate in patria e poi nella propria espansione a livello globale. Non è difficile prevedere che nella gran parte dei casi i soli concorrenti europei saranno tedeschi e, in qualche caso, francesi e inglesi. Nel settore bancario, in particolare, il futuro delle banche italiane è la vendita al dettaglio di prodotti confezionati in grandi centri finanziari esteri, da pochi operatori di grande capacità. Questo è già ampiamente evidente per quanto riguarda l’investment banking, ma appare chiaro anche per i prodotti «securitizzati» e per il risparmio gestito. Di nuovo, come nel caso dell’industria, rassegnarsi a giocare ruoli subordinati vuol dire assicurarsi la sopravvivenza. Ma nessuno in Italia si illude di poter dar vita a un centro finanziario di portata globale, come sembra ancora intenta a fare la Germania. Lo stesso vale per le assicurazioni, settore nel quale una veloce escalation tedesca si è già manifestata. La riorganizzazione e concentrazione nel settore delle telecomunicazioni è in pieno svolgimento. Di nuovo, il fatto che l’Italia costituisca un grande mercato a elevata capacità di spesa assicura una presenza a produttori di grandi dimensioni, che daranno notevoli quantità di occupazione a lavoratori italiani. Ma è eccessivamente ottimistico prevedere che il controllo degli operatori principali sarà in mani italiane. Nella migliore delle ipotesi, i principali gruppi privati italiani riusciranno a mantenere qualche interesse in questi settori, prendendo partecipazioni di minoranza in grandi gruppi stranieri. Ma i centri organizzativi certamente non saranno in Italia.

In generale, è facile prevedere a tutti questi settori un futuro prossimo del tutto simile a quello del settore farmaceutico. Permanenza di produzioni a basso livello, e totale o quasi totale emigrazione dei centri organizzativi e dei centri di ricerca.

Il settore per il quale è quasi obbligatorio prevedere un impoverimento definitivo è quello dell’istruzione universitaria. Tutte le mansioni offerte nella riorganizzazione delle attività produttive e di servizi a livello europeo e globale richiedono limitati livelli educativi. L’emigrazione della gran parte delle attività di alta organizzazione e di ricerca, il rarefarsi definitivo della grande industria hanno la conseguenza obbligata della decadenza dei livelli della ricerca e quindi anche dell’istruzione universitaria. Le università italiane, ancor più di oggi, saranno quindi declassate a istituzioni di selezione di giovani intelligenti, da inviare presso i centri di educazione e ricerca stranieri. In questo caso, la situazione attuale della Germania non induce a far ritenere che tali centri di educazione e ricerca saranno in quel paese. Ma, mantenendo e accrescendo le proprie grandi organizzazioni di produzione di beni e servizi, i tedeschi potranno quanto meno offrire ai propri giovani, che mandano e manderanno a perfezionarsi in università specialmente americane, la possibilità di trovare occupazioni ai livelli intellettuali da essi raggiunti. Ciò mancherà sicuramente ai giovani italiani, per i quali la prospettiva migratoria sarà l’unica in grado di garantire una carriera adeguata a livelli intellettuali elevati. Tutto questo è già in atto da parecchi anni, specie in alcuni settori professionali. Ma la riorganizzazione del mercato europeo scatenata dalla moneta unica lo renderà assai più frequente e diffuso. Purtroppo, in questo settore, l’incapacità dei governanti e dell’opinione pubblica italiani di comprendere i problemi è stata desolante e lo è tuttora. Molte sciocche considerazioni si sono fatte e si fanno sulle meraviglie di Silicon Valley e del Venture Capital, senza comprendere che la prima e il secondo sono figli delle grandi università californiane e degli imponenti budget di ricerca assicurati a esse da privati e governo americani. Come sempre il privato di successo è figlio del pubblico preveggente e bene organizzato. Ma nel nostro paese, e per quanto ci consta, anche in Germania, l’opinione pubblica e i governi non sono stati in grado di comprendere che la dequalificazione dell’università e la sua riduzione a esamificio di massa avrebbero avuto come conseguenza lo spegnersi della ricerca dell’eccellenza e l’emigrazione delle invenzioni sotto forma di innovazioni verso il settore privato.

Ormai parecchi anni fa, alla vigilia di quel che doveva essere Europa 92 e finì al modo che tutti ricordiamo, ebbi occasione di scrivere che il mercato unico e l’unione monetaria avrebbero esaltato i paesi che si erano in tempo attrezzati con amministrazioni pubbliche moderne e affondato quelli che permettevano a settori pubblici invecchiati di sopravvivere o addirittura credevano ingenuamente che il mercato unico e l’unione monetaria avrebbero permesso loro di fare a meno dello Stato. Era una profezia troppo facile, ed infatti essa si è già ampiamente avverata. L’Italia, ad esempio, è stata costretta dalla propria imprevidenza precedente a disfarsi della gran parte della propria impresa pubblica, azzerando decenni di investimenti e risorse, solo per riuscire a radunare sufficienti capitali che le permettessero di fermare la corsa del debito pubblico e iniziare a mandarlo indietro. Ma specialmente, per acquistare credibilità nei confronti di un mercato finanziario internazionale dal quale il paese dipendeva per il proprio risanamento finanziario, e che era assai mal disposto nei confronti dell’impresa pubblica. Nessun altro paese ha eseguito in tanto breve tempo un numero così elevato di privatizzazioni. Ma una vittima di questo accelerato smantellamento dell’impresa pubblica è stata certamente la visione del ruolo che il settore pubblico deve ricoprire in un paese grande come l’Italia dopo il raggiungimento del mercato unico e dell’Unione monetaria. Lo stesso non sembra essere accaduto in Europa, e in particolare in Germania. In quest’ultimo paese, la razionalizzazione del settore pubblico procede con molto maggiore lentezza e, almeno così pare di capire, con un’idea assai più chiara degli obiettivi finali che si vogliono perseguire. Le banche pubbliche, ad esempio, sono state esentate, per quanto riguarda le loro concentrazioni, dall’interferenza della Direzione della concorrenza dell’Unione europea. Ciò è stato oggetto di un ukaze del cancelliere Kohl al vertice di Amsterdam. In seguito all’accettazione di tale pressante richiesta da parte tedesca, abbiamo assistito a due fusioni tra banche pubbliche, una al Sud e l’altra al Nord della Germania. Ad esse altre seguiranno prossimamente. Non ci sembra di aver colto alcuna conquista di posizione di controllo da parte di banche straniere nel settore bancario tedesco, da sempre il cuore del sistema economico di quel paese. Ma lo stesso si può dire del settore assicurativo. Schroeder ha di recente nazionalizzato l’acciaieria Preussag, situata nel Niedersachsen, perché i proprietari intendevano venderla agli austriaci della Voest Alpine nell’imminenza delle elezioni. Non ci sembra che il governo federale abbia obiettato, né abbiamo sentito la voce del signor Van Miert, tanto rapido nelle sue condanne del governo italiano. Né ci pare esistano piani per privatizzare la raffineria Leuna, anch’essa situata nell’ex Germania dell’Est, che sembra un pozzo senza fondo di risorse pubbliche, e conta ben cinquemila dipendenti.

Dai primi segnali, dunque, la visione colta da Milward già parecchi anni fa, di un’unificazione dell’Europa che avviene nel mantenimento delle strutture industriali e infrastrutturali nazionali, sembra essersi modificata solo per quanto riguarda i paesi, come l’Italia, forniti di un’amministrazione statale incapace di modernizzarsi per affrontare le sfide dell’integrazione europea e globale e della moneta unica. Gli altri grandi paesi d’Europa, e in particolare la Germania, riescono a usare i poteri pubblici per aiutare le forze produttive nazionali a mantenere la propria indipendenza nei settori considerati strategici, e a intrecciare complesse reti di alleanze a livello europeo e globale. Malgrado le continue dichiarazioni a sentire le quali si direbbe che l’Europa sia caduta nelle mani della Banca centrale europea e della Commissione di Bruxelles, appare estremamente chiaro che la politica industriale dell’Europa la stanno organizzando, per gli anni futuri, i grandi gruppi dei vari paesi spalleggiati vigorosamente dai propri governi. D’altronde sarebbe assai strano aspettarsi alcunché di diverso. Nel nostro paese non sembra ancora essersi fatta strada la coscienza della nuova natura della sovranità economica all’interno del mercato unico e della unione monetaria. Ci si aspetta ingenuamente l’eutanasia di tutti i governi, perché gli italiani hanno in odio il proprio e non vedono l’ora di essere governati da Bruxelles e da Francoforte. Ma negli altri paesi d’Europa il pubblico è ben lontano dal nutrire tali speranze. Ha fiducia nei propri amministratori ed esige che essi lo rappresentino adeguatamente in seno alle istituzioni europee. Nella costruzione della nuova geografia del potere pubblico in Europa, è evidente che la tendenza dichiarata a una sempre maggiore sussidiarietà porterà all’avvantaggiarsi dei paesi che sono riusciti a creare istituzioni di governo locale moderne ed efficienti. Persino lo Stato ultracentralizzato francese sembra essersi reso conto di questa nuova realtà e ha provveduto a stimolare le autonomie locali. Con risultati che sembrano estremamente efficienti agli imprenditori italiani che hanno cercato di impiantare attività nel resto d’Europa. Le autonomie locali sono tradizionalmente forti in uno Stato di antica esperienza federale come quello tedesco. Anche la Spagna possiede capacità di autonomia molto sviluppate. Le nostre regioni e i nostri comuni, invece, cominciano solo ora a svegliarsi da una lunga ignavia, a comprendere che nei prossimi anni saranno loro in prima fila in Europa, in concorrenza e in collaborazione con altri enti locali, e ad essi sarà demandata gran parte della nuova politica economica. Gli Stati centrali, nei paesi meglio organizzati, stanno insegnando ai governi locali come meglio muoversi in questo nuovo contesto. Non ci sembra che lo stia facendo in maniera molto significativa lo Stato italiano, anche se qualche isolato esempio si comincia a intravedere.

Nel nuovo contesto di unità europea che sembra dischiudersi, gli italiani potranno dunque per la gran parte sopravvivere senza grandi difficoltà, anzi probabilmente raggiungendo nuovi livelli di prosperità individuale. Quello che ci sembra assai problematico è la sopravvivenza delle istituzioni economiche italiane di grandi dimensioni, in altre parole la sopravvivenza della capacità da parte di istituzioni economiche italiane private e pubbliche di regolare il proprio destino, di formulare strategie, di intrecciare vantaggiose alleanze con istituzioni simili dei nostri partner europei, che non comportino la sudditanza o addirittura la scomparsa di quelle italiane. È assai più probabile che tutte le massime istituzioni economiche italiane siano acquistate da un partner di controllo straniero, e che il simmetrico accada in altri paesi europei. Mentre, a livelli inferiori, è molto probabile che le medie e piccole imprese italiane si espandano nel resto d’Europa, magari con maggior successo delle loro consorelle europee. Ma, quando esse avranno raggiunto dimensioni interessanti, saranno assorbite da grandi gruppi europei, mentre di nuovo è assai improbabile che grandi gruppi italiani assorbano medie imprese straniere. Questo è il modello di integrazione che riteniamo probabile in Europa nei prossimi anni. Se tutta la sovranità cessasse di essere nazionale e si stemperasse in una nuova grande nazione europea, ciò non dovrebbe essere considerato come uno sviluppo negativo. Ma da quel che si vede dalle prime mosse della nuova Europa, la sopravvivenza del modello messo in luce da Alan Milward sembra assicurata per un periodo non breve. Ci saranno dunque, come risultato del mercato unico e dell’unione monetaria, meno nazioni in Europa, cioè meno aggregazioni di potere economico capaci di regolare il proprio destino. Ma ce ne saranno sempre un certo numero. Gli italiani non parteciperanno a disegnare la politica industriale dell’Unione europea, ma certamente lo faranno tedeschi e francesi. Una volta disegnata, anche le nostre imprese avranno in essa uno spazio, all’interno del quale potranno prosperare e crescere. Ma è altamente improbabile che esse potranno partecipare al disegno della strategia dell’intera unione.

Questo può risultare difficile da accettare a italiani animati da sincero e onesto spirito nazionale, confrontabili dunque ai loro assai più numerosi omologhi europei. Ma essi, tradizionalmente, sono stati assai pochi in Italia, e dopo la guerra perduta sono divenuti ancor meno. L’eutanasia della sovranità italiana sarà dunque guardata con distacco dalla gran parte degli italiani, e da molti di essi anche con entusiasmo. E se poche migliaia di giovani brillanti dovranno studiare e poi fare la propria carriera all’estero, questo certamente non turberà i sonni dei molti milioni di cittadini ai quali non pesa nulla non essere padroni del proprio destino. La parabola iniziata col Risorgimento avrà descritto il suo corso.


IV. Le banche italiane, il sistema finanziario europeo e lo scenario mondiale

La prossima scadenza monetaria europea trova il sistema bancario italiano in condizioni di complessa riorganizzazione. Tale stato può dirsi in parte motivato dal sopraggiungere, del tutto prevedibile da ormai qualche anno, della stessa scadenza europea. Ma da parecchi anni ormai si sta realizzando, a livello mondiale più che solo europeo, un forte sommovimento nel settore finanziario, risvolto del processo di integrazione globale in atto ormai da parecchi decenni.

È tradizione, quando ci si occupa di sistemi finanziari, distinguere tra quelli orientati ai mercati e quelli orientati agli intermediari. Distinzione certamente confusa, perché anche nei sistemi organizzati attorno ai mercati si vedono prevalere reti diffuse e pervasive organizzate da grandi intermediari, e solo pochi utenti finali del sistema finanziario sono in grado, anche in tali sistemi, di adire direttamente i mercati.

È innegabile, tuttavia, che in alcuni importanti sistemi finanziari prevalgono intermediari diffusi su tutto il territorio, le banche universali, che svolgono direttamente la gran parte delle funzioni loro richieste da privati e imprese. Altrettanto innegabile è il prevalere, in altri paesi, di grandi mercati interbancari che collegano tra loro banche radicate sul territorio a banche che invece sono localizzate in piazze finanziarie.

Diverso è poi il modo di esistere e di operare, in vari sistemi, del mercato azionario. Nei sistemi dove prevalgono le grandi banche universali, infatti, il mercato azionario è tradizionalmente diretto a svolgere funzioni di raccolta primaria, seppure si possa dire tanto, mentre la gran parte delle transazioni secondarie avviene su mercati «interni», organizzati dalle stesse banche universali. E certamente, anche se uno sviluppo dei mercati secondari ha avuto luogo di recente in tali sistemi, esso non si può dire dovuto alle funzioni che questi svolgono di trasferimento della proprietà e del controllo delle imprese.

La nozione assai diffusa che in alcuni sistemi, quelli orientati ai mercati, le transazioni si svolgano direttamente tra prenditori e prestatori di fondi, col sistema dell’asta pubblica, certamente non descrive quel che accade sia in Inghilterra, patria di questo modello, che negli Stati Uniti, che lo avrebbero ereditato e perfezionato. In entrambi questi sistemi, infatti, la negoziazione sia dei titoli che dei prestiti si svolge tra intermediari, che per lo più svolgono sia la funzione di dealership che quella di brokerage. Essi sono dunque dei grossisti di denaro, che intermediano tra prenditori finali e prestatori originari, prendendo partite a fermo e quindi rischiando capitali propri e speculando apertamente.

Nei cosiddetti mercati orientati alle banche, invece, i mercati, per quanto esistevano, erano per lo più organizzati con una visione pubblicistica. Erano dunque veri mercati d’asta, dove gli intermediari si limitavano a funzioni di brokeraggio e spesso erano controllati dallo Stato, arrivando a essere considerati pubblici ufficiali.

Molte leggende esistono dunque nella letteratura e nell’immaginario collettivo degli operatori e del pubblico per quanto riguarda la forma dei sistemi finanziari. Gli stereotipi hanno acquistato vita propria e resistono a qualsiasi tentativo di ristabilire una verità storica più rispettosa della realtà effettiva.

Lo stesso accade per quanto riguarda la supposta convergenza mutua dei due sistemi che, secondo molti, sta avvenendo da un certo numero di anni, come conseguenza dell’integrazione internazionale sopra ricordata.

Addirittura, per molto tempo si è prestata molta fede a una teoria, secondo la quale anche i sistemi orientati agli intermediari, con il trascorrere del tempo, sarebbero passati a una fase superiore di sviluppo, nella quale i monopoli di cui i grandi intermediari godono si erodono, e prevalgono i mercati, comunque e dovunque. Secondo tale punto di vista, quindi, la concorrenza, qualora le sia permesso di funzionare senza impedimenti, riesce a trasformare col tempo tutte le transazioni interne delle imprese finanziarie in transazioni esterne. Si riducono dunque le imprese intermediarie e prevalgono i rapporti diretti tra prestatori e prenditori di fondi.

Siamo, anche in questo caso, in presenza della diatriba che appassionò gli economisti nei primi decenni di questo secolo, quella che va sotto il nome di «paradosso di Sraffa». Il grande economista italiano in due articoli giovanili che gli diedero immediatamente la gloria, mise in luce le contraddizioni che la teoria marshalliana del prezzo conteneva, quando si ponessero condizioni che prevedessero l’esistenza di economie di scala di qualsiasi tipo, all’interno dell’industria analizzata. In tal caso, lasciando funzionare il sistema della concorrenza, le imprese all’interno dell’industria tenderebbero inevitabilmente a ridursi a una. Ma la pratica mostra che le condizioni di oligopolio sono assai più frequenti di quelle del monopolio. Onde la necessità di ricorrere a modelli esplicativi che tengano conto della possibilità che le imprese conoscano la propria curva di domanda, e che questa sia delimitata da condizioni di vario genere. È evidente che, se da una parte i patiti della concorrenza ritengono che qualsiasi monopolio possa essere eroso nel tempo, i fautori della rilevanza pratica delle economie di scala descrivono un inevitabile processo opposto, quello della monopolizzazione di tutti i mercati. In mezzo stanno coloro che credono al prevalere di varie forme di mercato intermedie.

Vale la pena tenere conto di questo antico ma sempre attuale dibattito quando si vuole esprimere qualche opinione sul futuro probabile del sistema finanziario mondiale, di quello europeo, e del ruolo che in entrambi è destinato a ricoprire il sistema finanziario italiano.

Quel che conviene tenere presente, comunque, è la notazione, assai cara ad Adam Smith, che lo svolgimento dei rapporti economici può essere assai meglio descritto da rapporti di forza tra agenti strategicamente motivati, anziché dall’innocuo e per tutti fruttuoso svolgersi di mercati anonimi e perfetti. Oltre alla lezione di Smith vale la pena richiamare quella di un grande economista italiano, Maffeo Pantaleoni, e insieme ricordare il dettato socio-politico di maestri come Max Weber, Wilfredo Pareto e Gaetano Mosca.

Non serve infatti a nulla auspicare l’avvento del regno del benessere, dell’uguaglianza e della felicità generali che la realizzazione di liberi mercati dovrebbe attuare. Da che mondo è mondo i mercati sono stati luoghi di potere e di scontri tra poteri contrapposti, che talvolta lo Stato è riuscito a controllare imponendo delle regole. Ma non necessariamente tali regole sono state destinate a mettere sullo stesso piano i vari partecipanti al mercato, a prescindere dalla loro forza economica. Spesso lo Stato è intervenuto proprio per convalidare le posizioni di forza esistenti, e magari fornire ulteriori armi di dominio ai più forti. Questa è senz’altro l’opinione di Pantaleoni e Pareto, ed è certo altrettanto autorevole di quella dei fautori sia della libera concorrenza, in presenza di distorsioni ineliminabili come le economie di scala o di «irradiamento», che degli ingenui sostenitori dell’intervento pubblico.

Un’analisi storica dello sviluppo dei principali sistemi finanziari moderni può mettere assai facilmente in luce quanto affermato qui sopra. L’intervento pubblico nei sistemi finanziari è infatti vecchio quanto gli stessi sistemi, tanto da apparire ad essi connaturato. E anche quando lo sguardo si rivolga al sistema finanziario internazionale, si vedrà che, lungi da svolgersi in condizioni di pura extraterritorialità, esso viene indirettamente sottoposto alla regolamentazione da parte delle leggi del paese in ciascun momento più importante, sia in senso positivo che negativo, di rispetto cioè, così come di evasione ed elusione delle leggi stesse. Credere dunque che almeno il mercato finanziario internazionale funzioni «in vacuo» è una pericolosa illusione, che, quando intrattenuta da operatori sia pubblici che privati, può portare a conseguenze del tutto inattese, e opposte a quelle sperate, azioni e omissioni da parte dei medesimi.

Dopo questa doverosa raccomandazione alla cautela sia teorica che politica, possiamo procedere a una ricognizione delle tendenze in atto nel sistema finanziario internazionale e in quello europeo, e poi concentrare lo sguardo sulle risposte che il sistema finanzario italiano sta cercando di dare a esse. Concludendo con una serie di proposizioni che a nostro avviso, politici ed operatori italiani dovrebbero tenere in considerazione.

Avendo ben presenti le note appena stilate, possiamo considerare le trasformazioni in corso, e quelle del passato recente, intervenute nel sistema dei controlli esercitati sul sistema finanziario degli Stati Uniti, prima di passare a qualsiasi altra considerazione. Quel che accade ed è accaduto in quel paese, infatti, determina direttamente quel che accade ed è accaduto nel sistema finanziario internazionale, e per il suo tramite, in quello europeo e in quello italiano.

Il sistema finanziario americano, da sempre, vede accavallarsi le une sulle altre tendenze private e direttive di origine pubblica assai varie, che rispettano l’acceso pluralismo di potere che è tipico di una potenza di dimensioni continentali. Ciò che la parte meno accorta dell’analisi economica in questo settore ritiene uno sviluppo naturale, la crescita impetuosa dei mercati finanziari americani, è dovuta in realtà a una serie assai lunga di interventi pubblici volti da una parte a favorire, dall’altra a impedire, il rafforzamento di poche banche universali operanti con i propri sportelli in tutto il territorio nazionale. Bisogna anzitutto soffermarsi sul sistema pluralistico di controllo pubblico sulle banche, che vede impegnati Stato federale, singoli Stati, e Sistema della Riserva Federale, al quale si devono ascrivere parecchie caratteristiche, altrimenti del tutto incomprensibili, della struttura finanziaria americana. Come comprendere diversamente l’affermarsi dello unit banking e dei mercati interbancari, dai quali sono nati tutti gli altri mercati finanziari americani a eccezione di quello azionario? Lasciate a se stesse le banche americane si sarebbero sviluppate come hanno fatto in un paese a dimensioni continentali come il Canada, vicino agli Stati Uniti e soggetto a un sistema di riferimento giuridico identico o quanto meno assai simile.

Invece la gelosia di ceti politici ed economici locali dell’America profonda nei confronti della «money power» ha assicurato, fino a pochissimo tempo fa, l’anacronistica parcellizzazione delle banche americane, ciascuna delle quali ha svolto, come risulta da innumerevoli studi accademici e da ricerche parlamentari, la funzione di protezione continua e di rafforzamento dei ceti politici locali medesimi. È notissima l’analisi del sistema bancario americano in termini di concorrenza monopolistica svolta negli anni cinquanta.

A tale tendenza si è contrapposta, con forza spesso inferiore, ma talvolta superiore e sempre comunque notevole, l’azione continua delle grandi banche dei centri finanziari principali del paese, volta a estorcere al sistema di controllo politico sia locale che nazionale condizioni favorevoli alla propria espansione. Le fasi alterne di questa battaglia hanno segnato, in maniera marcata e spesso facilmente riconoscibile, le varie fasi dello sviluppo del sistema finanziario americano nei decenni e nei secoli passati, così come lo stanno segnando oggi. Non possiamo fornire nemmeno l’inizio di una carrellata su tale passato, ma dobbiamo ricordare le vicende più recenti di questa storia affascinante come poche.

Fare la storia finanziaria degli Stati Uniti significa d’altronde scriverne l’intera storia politica e sociale, tanto la prima è centrale alla seconda.

Restringendo lo sguardo solo agli ultimi due decenni, possiamo notare agli inizi degli anni ottanta una forte spinta, proveniente dal governo e dal parlamento federale, alla liberalizzazione del sistema finanziario, intesa come smantellamento deciso e progressivo di tutta la struttura dei controlli imposti alle grandi banche al tempo di Roosevelt, e come conseguenza della grande depressione, della quale la «money power» fu direttamente incolpata dal governo e dal Congresso.

Negli anni ottanta l’alleanza tra grande impresa intensiva di capitale e sindacati dei lavoratori, che faceva da base al Partito democratico dai tempi del New Deal, si sgretola e infine si distrugge. Riprendono quindi vento le vele delle grandi banche, in un tentativo repubblicano, ma che partiva da un precedente conato democratico, di riportare in patria il grande mercato dell’eurodollaro, che le grandi banche avevano creato per sfuggire proprio alle restrizioni di origine rooseveltiana alla propria operatività sul territorio americano. Vengono così rapidamente smantellate tutte quelle regole che impedivano alle grandi banche di invadere il recinto di quelle piccole, in particolare delle casse di risparmio, che raccoglievano depositi a condizioni artificialmente vantaggiose per poi riprestarli a tassi bassi e fissi agli acquirenti di abitazioni.

La grande inflazione che investe gli Stati Uniti per tutti gli anni settanta impone mutui a tassi variabili. Ma le Casse di risparmio non rispondono abbastanza velocemente alla sfida dei tempi nuovi. Esse si trovano quindi strette tra l’incudine della nuova concorrenza sui tassi passivi e il martello dell’incapacità di trasformare velocemente le condizioni del proprio attivo. Ne risulta una diffusa tendenza al fallimento, alla quale il Congresso, come è noto, risponde estendendo la copertura dell’assicurazione statale anche ai depositi di grosso taglio. Le Casse di risparmio sono così spinte a invadere un settore, quello dei prestiti di grandi dimensioni, che mai avevano frequentato. La ricetta è, come ognuno sa, esplosiva. E l’esplosione, che ha luogo nella seconda metà degli anni ottanta, richiederà, per essere superata, un intervento diretto dello Stato federale che ammonta, secondo diversi calcoli, a varie centinaia di miliardi di dollari di denaro pubblico.

Tutto questo, tuttavia, non riesce a proteggere le banche dalla concorrenza di nuovi intermediari, come i money market mutual funds, che sorgono per far loro concorrenza sui depositi, sfruttando la nuova libertà di concorrenza. Le banche si vedono dunque costrette, oltre che a invadere il campo delle Casse di risparmio, a ricorrere sempre più massicciamente al mercato monetario per assicurarsi la provvista necessaria a mantenere e accrescere la propria operatività. Nel frattempo, questa viene messa in difficoltà da una ulteriore fonte di disturbo: le grandi banche di investimento, penalizzate dalle riforme rooseveltiane con la stretta delimitazione dei propri compiti, si propongono come intermediari alternativi alle grandi banche commerciali nei confronti delle grandi imprese americane, offrendo a esse la possibilità di attingere fondi a medio termine direttamente sul mercato, mediante l’emissione di cambiali commerciali a nome proprio.

Questa complessa battaglia concorrenziale si combatte ricorrendo a tutte le armi disponibili, e prima tra tutte, a quella della regolamentazione giuridica, da accrescere, allentare, o trasformare, a seconda delle necessità di chi opera per ottenere interventi dal ceto politico locale e specialmente federale.

Essa coincide con la grande ondata della multinazionalizzazione delle imprese americane, che è iniziata molti decenni prima, ma che arriva a compimento tra gli anni ottanta e quelli novanta. A conclusione di essa un gigantesco flusso di risorse si muove ora tra le piazze finanziarie di tutto il mondo, collegandone il pulsare a quello della piazza principale, che è senza alcun dubbio quella di New York.

A esserne innanzitutto influenzate in modo determinante sono le piazze finanziarie seconde solo a quella di New York: innanzitutto Londra, sulla quale sono in atto, indipendentemente, tendenze di politica finanziaria e in generale economica assai vicine a quelle che prevalgono negli Stati Uniti. E poi Tokyo e Francoforte, dove invece prevale ancora la filosofia elaborata negli anni trenta per far fronte alla grande depressione, e ai salvataggi bancari che la precedettero e accompagnarono. La stessa filosofia tornò in seguito utile quando si dovette far fronte alla ricostruzione e alla crescita accelerata che permisero di esibire Germania e Giappone come esempi di capitalismo vincente e di fare muro contro il comunismo incombente a poche miglia di distanza. Poco si preoccupò allora la potenza vincitrice di discettare sulla natura antiliberista dei due regimi risorgenti. I loro sistemi finanziari erano stati disegnati per mobilitare risorse in massima quantità e nel tempo più breve. Riuscivano a farlo in tempo di pace così come lo avevano fatto prima e durante la guerra. Poco male se raggiungevano i loro scopi nel totale disprezzo della concorrenza e del mercato.

Negli anni ottanta, tuttavia, le cose sono cambiate definitivamente. La politica estera, economica e no, degli Stati Uniti si è trasformata in una sorta di gaullismo planetario, che non rispetta più gli allineamenti della guerra fredda. Germania e Giappone sono ora avversari economici da battere, inventando nuove regole del gioco, da imporre come se ci fossero sempre state. E poiché, negli anni settanta, questi due paesi, investiti in pieno dall’ondata inflazionistica che proviene dagli Stati Uniti, si sono difesi ricorrendo alla deflazione strutturale come metodo di preservazione della sovranità nazionale, è facile per gli Stati Uniti protestare per la chiusura dei loro sistemi finanziari, per l’inadeguatezza dei loro mercati, per la restrittività delle loro pratiche di organizzazione della concorrenza. Gli Stati Uniti hanno deciso di demolire quell’apparato in casa propria, e teorizzano l’indispensabilità di equivalenti operazioni nelle case dei loro principali alleati e concorrenti.

Colpiti dalla pressione di tassi di interesse americani, che tendono al ribasso per lunghi periodi per permettere di salvare vari tipi di istituzioni finanziarie in pericolo, ma che poi strappano verso l’alto per periodi brevi, Germania e Giappone cercano di evitare la sopravvalutazione strutturale delle loro monete, mantenendo, mediante la rigida programmazione del sistema monetario e finanziario, tassi di cambio reali abbastanza bassi da permettere la durata del surplus strutturale di bilancia commerciale che ha permesso loro di sviluppare in tutto il dopoguerra settori di produzione di beni di investimento assai superiori alle richieste della domanda interna.

Fino ai giorni nostri, questa complessa operazione, che vede impegnata, in Germania e Giappone, l’intera panoplia delle gerarchie economiche neo-corporative, e in primo luogo governo, banca centrale e sistema bancario, riesce nella maggior parte dei casi. Il meccanismo si inceppa, invece, dopo le esitazioni politiche delle due principali potenze vassalle in occasione della guerra del Golfo del 1991, quando, in aggiunta alle spese per la mobilitazione militare, le autorità americane si trovano costrette a far fronte alla virtuale bancarotta della maggior parte del sistema bancario del loro paese. Si impongono dunque tassi di interesse a livello minimo, e ad essi, per mantenere la deflazione strutturale che rende massima la competitività del settore delle esportazioni, le autorità di Germania e Giappone non possono che rispondere con tassi relativamente più elevati e quindi elevando i tassi di cambio di marco e yen rispetto al dollaro.

La risposta non di mercato delle autorità tedesche e giapponesi scatena allora l’ira delle autorità americane, che vedono in essa la violazione delle regole del gioco del capitalismo globale, al quale i due principali satelliti prendono parte in qualità di free riders, godendo dei benefici senza pagare i costi. Si impone dunque con molta fermezza il rispetto delle stesse regole, anche approfittando del fatto che si è venuta nel frattempo costituendo a Londra un’agguerrita testa di ponte di istituzioni finanziarie americane, che guardano con grande interesse al futuro imminente e probabile dell’unificazione monetaria europea e hanno tutto l’interesse a garantirsi uno sviluppo dello spazio finanziario europeo che segua direttrici simili a quelle sperimentate dall’unificazione del mercato finanziario statunitense. Si odono dunque allusioni scoperte alla minaccia della fortress Europe, arcigna costruzione volta a escludere l’accesso ai non europei perpetuando il protezionismo finanziario che inglesi e americani hanno sempre rimproverato ai maggiori paesi del continente.

L’unificazione monetaria europea cade vittima del divaricarsi dei tassi americani, diretti in basso per la recessione e la crisi bancaria, e di quelli tedeschi, che restano alti per la percezione di un persistente pericolo di inflazione da parte della Bundesbank, che trova difficoltà a governare la massa monetaria del nuovo paese unificato.

Nella fase di moneta forte che si instaura in Germania e in Giappone, i ragionamenti sui costi bancari non possono mancare di guadagnare terreno. Negli Stati Uniti gli anni novanta hanno trasferito la voga del downsizing al settore finanziario, dopo che essa ha regnato a lungo nell’industria.

I nuovi parametri di Basilea, accettati da tutte le banche dei paesi sviluppati su autorevole suggerimento anglo-americano, sottolineano la necessità di profitti bancari assai più elevati di quelli cui sono use le banche europee. Nella difficoltà di aumentare i margini, compressi dalla concorrenza crescente e dal ridursi della forbice dei tassi, questo può solo significare ridurre i costi, innanzitutto i costi di personale. Per anni i sistemi bancari dell’Europa continentale si sono guadagnati una solida posizione al centro della struttura sociale dei rispettivi paesi e una profonda legittimazione presso le classi medie europee, dando lavoro ai giovani della classe media a condizioni privilegiate rispetto al resto del mercato e concedendo prestiti più con criteri «assicurativi» che selettivi. Ora si tratta di invertire la marcia, spremendo i debitori e i creditori, e insieme riducendo la forza lavoro e facendola lavorare più e meglio, e a condizioni di minor privilegio.

Ma le banche europee e le autorità che le controllano e indirizzano devono negli ultimi cinque anni rispondere a numerosi altri interrogativi. Questi attengono innanzitutto alla forma societaria che conviene assumere in vista dell’unificazione finanziaria dell’Europa. Una grossa fetta delle banche continentali è di proprietà pubblica o semipubblica. Non hanno forma di società per azioni, o ne hanno varianti che restringono in vario grado la negoziabilità delle azioni e la pienezza del diritto di voto. Sul continente, e in particolare nei tre paesi maggiori, sono poco o nulla diffuse le forme di risparmio gestito a scopo pensionistico. Prevalgono massicciamente i sistemi pensionistici a ripartizione. Le banche sono dunque impegnate a raccogliere risparmi dai privati e a prestarli alle imprese, spesso trasformando rischi e scadenze. Ma in Inghilterra e negli Stati Uniti la situazione è opposta. Le imprese, specie quelle medie e grandi, dipendono sempre meno dal credito bancario. Questo si rivolge dunque al prestito all’edilizia e al consumo, avendo come interlocutore un settore privato nel quale prevalgono i debiti netti, mentre sono le imprese a presentare crediti netti.

Come si fa a trasformare la seconda situazione nella prima, se il futuro dell’Europa vede il verificarsi sempre più massiccio di situazioni simili a quelle che si ritrovano nell’esperienza anglo-americana?

In aggiunta, l’ultimo decennio (e in particolare gli anni a cavallo del 1990) ha visto in Europa un gonfiarsi continuo dello stock del debito pubblico. Di esso parte cospicua va a finire nelle mani delle famiglie, anche se estero-vestite rispetto al fisco nazionale.

Appare a questo punto chiaro che le banche europee sono coinvolte in questi ultimi anni (e lo saranno ancor più nel futuro prossimo) in una complessa esperienza non solo di integrazione finanziaria e monetaria europea, ma contemporaneamente anche in una di integrazione finanziaria globale. L’apertura dei mercati europei, infatti, non avverrà solo nei confronti degli intermediari europei, ma di quelli di tutto il mondo, e la creazione dell’area monetaria unita europea, renderà un enorme spazio finanziario integrato disponibile a tutti.

È assolutamente indispensabile dunque prevedere con qualche precisione quale strada prenderà il processo di unificazione finanziaria, che seguirà quello di integrazione monetaria, dell’Europa.

Se vogliamo basare le previsioni su quanto è accaduto nella integrazione finanziaria degli Stati Uniti, infatti, otteniamo indicazioni piuttosto diverse da quelle che riceviamo prendendo come modello l’integrazione commerciale e industriale dell’Europa dal Trattato di Roma a oggi.

Guardando all’esperienza americana fino al 1980, le due strade verso l’integrazione non sembrano divergere molto tra loro. Le tendenze alla formazione di un mercato unico sul quale tutti gli agenti possano muoversi con uguale libertà d’azione sono infatti limitate seriamente dalla necessità di rispettare territori interdetti da restrizioni giuridiche e politiche volte alla salvaguardia di una congerie di interessi cristallizzatisi nel tempo.

A partire dal 1980, tuttavia, l’integrazione finanziaria acquista negli Stati Uniti caratteristiche profondamente diverse. La gran parte delle barriere erette negli anni per segmentare i diversi settori del sistema finanziario viene infatti demolita. Lo «zoo finanziario» si trasforma, secondo la felice immagine di Albert Voijnilower, in una giungla dove tutto è permesso, dove i leoni sono messi insieme alle gazzelle.

L’inaugurazione prossima dell’Unione monetaria europea potrebbe facilmente dar luogo a una generalizzata apertura dei cancelli delle gabbie dei vari zoo finanziari nazionali europei. La segmentazione dei mercati in Europa è stata infatti poderosamente aiutata dal permanere delle diverse monete, e dei tassi di cambio tra esse. Una volta raggiunta l’unità monetaria, dovrebbe accentuarsi non linearmente il moto verso la creazione di un mercato unico in Europa, anche in campo finanziario.

La portata di una simile tendenza può essere ancora scarsamente apprezzata in tutta la sua ampiezza. Solo la consuetudine, infatti, pluridecennale e talvolta secolare, impedisce di comprendere persino l’esistenza di segmentazioni artificiali da sempre considerate come parti dei fatti della vita, del panorama naturale.

Se questo è vero per i mercati delle merci e dei servizi, ancor più vero risulta essere per i mercati finanziari. Come abbiamo detto sopra, infatti, questi sono da molti decenni, nell’Europa continentale, organizzati secondo «sistemi» finanziari nazionali, costruiti secondo specifiche gerarchie, e sottratti quindi a quel modo «organizzativo» orizzontale proprio dei mercati liberi. Come accadeva anche negli Stati Uniti fino al 1980, ciascuna gabbia dello «zoo finanziario» racchiudeva istituzioni destinate a svolgere precise funzioni e a competere solo tra loro, quando non vigessero opportune regole di cartello. La filosofia che anima questa complessa costruzione è che la concorrenza libera non si addice a istituzioni finanziarie che custodiscono i risparmi dei cittadini, dato che essa indebolisce la forza patrimoniale delle istituzioni stesse e le rende inclini al fallimento. Il principio della sopravvivenza dei più adatti non funziona nella sfera finanziaria perché i risparmiatori e le stesse banche operano in condizioni di non trasparenza dei mercati, per l’intervenire di fenomeni complessi di informazione asimmetrica, che porta alla selezione avversa e all’azzardo morale. Né possono contribuire ad alleviare questi fenomeni i tentativi di trasformare i rapporti di credito, che sono rapporti tra persone, in rapporti oggettivi di quantità e prezzo.

La bancarotta di istituzioni finanziarie non equivale quindi alla bancarotta di imprese operanti in settori meno pervasi da rapporti fiduciari. Essa non può essere usata come metodo di selezione dei migliori. Perché la bancarotta di una cattiva banca può gettare l’ombra del dubbio anche su banche buone, proprio per il carattere naturalmente poco trasparente degli affari di banca.

A queste considerazioni, di protezione dei risparmiatori, presenti in tutta la letteratura bancaria europea da almeno sessant’anni, si aggiungono considerazioni che riguardano l’essenzialità degli investimenti nel processo di sviluppo economico. I paesi dell’Europa continentale hanno un passato di late comers. Anche quelli che se ne erano riscattati hanno dovuto, dopo la seconda guerra mondiale, ricominciare da capo. Dovendo mobilitare investimenti hanno mantenuto in essere la struttura gerarchizzata del sistema finanziario che aveva assicurato la mobilitazione delle risorse per il riarmo e la guerra, solo volgendoli a scopi pacifici. La mobilitazione del risparmio postale è un esempio tipico. Essa è, nei maggiori paesi del continente, messa ancor oggi a disposizione degli organi dello Stato, che se ne servono per interventi speciali, volti al raggiungimento di scopi ritenuti di superiore utilità pubblica. Basta guardare alle operazioni della Cassa depositi e prestiti, della Caisse de depots et consignations, e della Creditanstalt für Wiederaufbau per rendersene conto.

Ora tutte queste segmentazioni verranno a essere messe in questione dall’arrivo della moneta unica e della Banca centrale europea. Probabilmente, vista la profondità delle potenziali trasformazioni che possono seguirne, la fase ultima dell’integrazione finanziaria americana tarderà alquanto prima di riprodursi in Europa. Dopo tutto, gli Stati Uniti hanno avuto una sola moneta per più di duecento anni, e l’integrazione del mercato bancario è cominciata veramente solo vent’anni fa ed è ancora lontana dal potersi considerare conclusa.

Ma i paesi dell’Europa hanno proceduto più velocemente degli Stati Uniti. Essi hanno accettato il principio della libertà di stabilimento per le imprese bancarie sul loro territorio, che sia sufficiente cioè una sola licenza bancaria in uno dei paesi dell’Unione per operare su tutto il territorio della stessa. Che questo principio rivesta rilevanza fondamentale lo si è potuto vedere quando, avendo la seconda direttiva della Commissione europea altresì decretato la legittimità della banca universale, le autorità italiane sono state costrette a modificare profondamente la propria legislazione bancaria, che stavano riformando favorendo i principi di specializzazione e separazione.

Se l’integrazione monetaria e finanziaria dell’Europa avvenisse «in vacuo» potremmo dunque attenderci una prima fase di riunione di animali simili in gabbie tra loro separate, non più dalla nazionalità, ma dalle funzioni che gli animali stessi svolgono. I vari sistemi nazionali, che non sono poi tanto diversi, si fonderebbero mantenendo le proprie caratteristiche strutturali. Ci sarebbero quindi casse di risparmio europee, banche popolari europee, banche d’affari europee, banche commerciali europee.

Ciò non avverrà, tuttavia, proprio perché l’integrazione finanziaria europea si svolge nel più ampio contesto di quella mondiale, alla quale già le direttive della Commissione europea sembrano direttamente reagire.

Non dovrebbero dunque esserci le segmentazioni nazionali riprodotte a livello europeo. Specialmente perché le grandi banche americane, sia commerciali che di investimento, hanno da tempo scommesso sull’unificazione monetaria europea, e stanno organizzandosi assai attentamente per sfruttare l’enorme patrimonio di conoscenze organizzative che proviene loro dall’avere un mercato immenso come quello americano come «terreno di casa» e il mondo intero come secondo mercato.

Sarà quindi veramente difficile tenere fuori questi abilissimi e scomodi concorrenti dalla spartizione della torta finanziaria europea. Per quanto riguarda, ad esempio, la cartolarizzazione, la carta commerciale delle grandi imprese, il credito al consumo e in genere i crediti alle famiglie, le banche americane sono certamente avanti di parecchi anni rispetto a quelle europee. Quanto alle attività di «fusioni e acquisizioni» e a tutti i servizi alle imprese le grandi banche di investimento americane hanno una riconosciuta leadership mondiale, alla quale ormai si contrappongono solo poche banche svizzere e tedesche, con qualche sporadica apparizione inglese e francese.

Il peso dell’integrazione finanziaria mondiale si farà altresì sentire per quanto riguarda il mantenimento della forma proprietaria di molte delle istituzioni europee. Se si dà per acquisito che quasi tutte le banche europee avranno necessità di nuovi conferimenti di risorse, risulta difficile immaginare che potranno con facilità procurarsele senza ricorrere ai mercati organizzati, sui quali forme proprietarie diverse dalla semplice società per azioni saranno sfavorite.

A giudicare da quanto avviene su tutti i mercati finanziari mondiali, se ne dovrebbe trarre l’impressione netta che la concentrazione bancaria sia un fenomeno ineluttabile, che sta prendendo sempre maggiore velocità nel realizzarsi. La spinta è venuta una volta ancora dagli Stati Uniti. L’hanno seguita poi in Inghilterra, in Svizzera, in Germania. Nell’Europa continentale invece, è nato il concetto della bancassurance, sconosciuto nel mondo anglo-americano fino a qualche mese fa.

Abbiamo già detto che, poiché le banche americane stanno sul mercato come qualsiasi altra impresa, e le altre imprese si sono sottoposte a profondissimi processi di downsizing per aumentare la propria redditività e riuscire più appetibili in borsa, le banche non potevano mancare di fare la stessa cura, se volevano evitarsi un destino di borsa inferiore a quello delle altre imprese e quindi un abbandono da parte degli investitori istituzionali.

Il processo si è ora trasmesso alle banche europee. Esso consiste nel fondere o incorporare due o più banche, nell’aspettativa che gran parte delle funzioni che sono svolte da due forze lavoro possa esser svolta da poco più di una sola. Si tratta quindi di razionalizzare le strutture delle banche che si fondono, eliminando forza lavoro senza sacrificare produttività. Esistono poi considerazioni di razionalizzazioni di costosi centri di elaborazione dati, di centri-acquisti, di eliminazione di sportelli e quindi di costi fissi, di sfruttamento congiunto di nuove tecniche, come la telebanca.

Tutte queste operazioni sono, come si è già detto, compiute allo scopo di recuperare redditività, e quindi aumentare il capitale disponibile delle banche risultanti da fusioni e incorporazioni, rendendo altresì possibile l’emissione di nuove azioni sul mercato. Evidentemente, la disponibilità di risorse libere viene vista come condicio sine qua non per l’ulteriore sviluppo dell’operatività delle banche stesse. Essa è anche essenziale alla permanenza delle banche coinvolte come istituzioni autonome, cioè in vista della necessità di dover rintuzzare tentativi di scalata.

A questa vulgata anglo-americana sembrano avere aderito anche le grandi banche dei paesi europei, probabilmente in vista dell’integrazione monetaria europea e certamente nella consapevolezza di quella finanziaria mondiale già in atto.

Non sembra probabile, almeno per il momento, che le banche americane vogliano scalare la proprietà di grandi gruppi bancari europei. Esse confidano di essere le uniche banche in Europa fornite delle economie di scala e di irradiamento sufficienti a sfruttare al meglio le opportunità offerte dalla moneta unica europea. La battaglia si annuncia dunque tra banche europee, e quanto è avvenuto tra società di assicurazione nel caso Agf può fornire qualche indicazione sulle modalità con le quali si svolgerà anche in campo più strettamente bancario, dato che i due settori saranno, come si è detto, in Europa continentale sempre più intimamente legati tra loro. Se dunque vogliamo procedere a estrapolare da quel recente esempio, dobbiamo concludere che in Francia è proibito a imprese italiane bancarie e assicurative cercare di impadronirsi di alcunché di rilevante. Mentre è tollerabile per governo, élites e opinione pubblica francesi che le proprie grandi imprese finanziarie cadano sotto controllo tedesco. Che possano, cioè, essere usate come pedine in complesse partite di politica estera nelle quali la Germania è un interlocutore mentre l’Italia non lo è.

Dal punto di vista passivo, invece, non sembra che governo, élites e opinione pubblica italiani abbiano elaborato una strategia di vendita delle proprie istituzioni. Si accettano, a stare agli esempi più noti, offerte da tutti, forse badando solo a mantenere un equilibrio tra Francia e Germania. O forse sarebbe più realistico dire che i residui gruppi economici privati di qualche rilievo che operano ancora in Italia cercano di aggregarsi a cordate europee a prevalenza tedesca o francese. La vera integrazione europea si raggiungerebbe, come è naturale, qualora tali cordate divenissero veramente europee, e cioè composte da membri di varia provenienza nazionale. Allora si potrebbe parlare non solo di Banca centrale europea e di moneta unica, ma anche di capitalismo europeo. Ma per ora sembra che tale obiettivo sia perseguito solo dai deboli, e cioè da italiani e spagnoli, per cercare di salvare qualcosa nel grande rimescolamento di carte che si annuncia. Paesi a più antica e marcata vocazione nazionale, come Francia e Germania, ma anche Olanda e paesi scandinavi, oltre, naturalmente alla Svizzera, che è il più spiccatamente nazionalista, distinguono ancora nettamente la nazionalità delle cordate.

Ma il panorama bancario europeo, nel quale le banche italiane dovranno sempre più strettamente integrarsi, non è fatto solo di grandi istituzioni. E in ogni caso, per raggiungere le dimensioni di una Hsbc o anche solo di una Deutsche Bank o di un Credit Agricole occorrerebbero tali consolidamenti in seno al sistema bancario italiano da riuscire inimmaginabili non solo per la difficoltà di portarli a termine, ma specialmente per l’opera immane di razionalizzazione che comporterebbero, e il tutto in tempi assai brevi. Ogni tentativo in questa direzione deve essere dunque visto con il massimo sfavore.

Non si possono d’altro canto cancellare in pochi anni interi decenni di una politica quanto meno singolare che ha visto l’Italia, solo paese tra i maggiori, portare avanti nel settore bancario il concetto che «small is beautiful». Ora, dopo decenni di tale politica, il nostro paese ha quel che ha voluto avere, in fatto di banche. Ma anche di grandi imprese in generale.

E, se dobbiamo credere ad Adam Smith, il nostro paese dovrà veramente sperare assai fortemente nel funzionamento dei meccanismi di mercato per alleviare gli effetti delle concentrazioni di potere economico che altrove si stanno realizzando.

L’alibi dell’impotenza attuale non deve tuttavia farci dimenticare alcuni recentissimi errori di politica sia economica che aziendale commessi spesso dai management bancari tuttora in carica. Da una ricerca effettuata proprio nell’ambito di un progetto Cnr si è messo con chiarezza in evidenza la forte correlazione che esiste tra disponibilità di «free capital» messo a disposizione dalla legge Amato nei primi anni novanta, e incidenza dei rapporti di credito in sofferenza negli anni immediatamente successivi da parte delle istituzioni bancarie coinvolte. È anche venuto alla luce un intensificarsi dei rapporti di debito a medio e lungo termine dei gruppi industriali partecipanti al capitale con le stesse banche partecipate.

Le grandi speranze che sembrano trasparire dalle dichiarazioni pubbliche dei banchieri italiani e dalle analisi specializzate si riferiscono con rilevante unanimità a pochi settori di attività, dai quali ci si attendono i guadagni di redditività necessari a risollevare conti economici poco brillanti.

Essi sono il risparmio gestito, e tutto il variegato comparto dei servizi alle imprese sui quali si guadagnano commissioni e che non richiedono impegni di capitale libero, nell’aspettativa comune di un perseverare e persino aggravarsi del trend di chiusura degli spread tra tassi attivi e passivi. Tali servizi a pagamento dovrebbero essere, nelle speranze delle banche, estesi dalle grandi alle piccole e medie imprese. Si esprime poi la speranza di fornire alla grande massa degli imprenditori italiani di piccola e media taglia i servizi, opportunamente adattati, offerti dalle investment banks alle grandi imprese. Per quanto riguarda le funzioni delle banche di investimento come global players le banche italiane capiscono che a questo punto i giochi sono fatti e non vale nemmeno la pena tentare di iniziare una rincorsa, dopo troppi anni di abbandono del settore agli stranieri. Esse prevedono di poter fare ancora affari forgiando alleanze ad hoc con prestigiose case straniere per dividersi le opportunità che possono spuntare in Italia. Gettando il cuore oltre l’ostacolo immaginano dunque di inventare un nuovo settore di affari, democratizzando la banca di investimenti, estendendo il privilegio per così dire alle masse. Calcolando quante saranno nei prossimi anni le piccole e medie imprese che faranno la transizione generazionale per motivi demografici e che potranno pensare a cambiamenti di forma societaria o di metodi di controllo della proprietà, immaginano un enorme mercato per i servizi che si possono rendere a tali imprese. Non sono ipotesi fuor di luogo. Aggiungendo a esse tutte le fisiologiche fusioni, acquisizioni, concentrazioni che interesseranno necessariamente l’enorme massa delle imprese italiane, se si suppone che la gran parte di esse dovrà o crescere o decrescere, fino ad arrivare a una dimensione più efficiente nel nuovo contesto della competizione europea, le banche italiane pensano di avere un grande campo potenziale di affari con clienti che conoscono da anni o decenni.

Ma contro il reale verificarsi di queste prospettive osta la casualità che finora ha caratterizzato il rapporto tra banche e imprese in Italia, della quale l’espressione più chiara è la pratica del pluriaffidamento. Questa negli anni più recenti tende a restringersi, così come la ritrovata profittabilità delle imprese tende a renderle ancor più diffidenti, se fosse possibile, delle banche. E queste ultime, nel tentativo di comprimere le spese di personale e seguendo la moda della corsa al risparmio gestito, hanno in molti casi tralasciato la cura della clientela tradizionale. Devono dunque affrontare il «merchant banking al dettaglio» con spirito del tutto nuovo, formando task forces a livello di filiale, composte di persone flessibili e capaci di reclutare in loco o dove si trovano i talenti necessari a imbastire le operazioni da consigliare ai clienti. E non va dimenticato che una delle caratteristiche del merchant banking è la partecipazione agli utili e la flessibilità della manodopera. Due caratteristiche assai lontane dalla pratica di banca italiana degli ultimi decenni, e difficili da organizzare da parte di grandi banche con organigrammi pesanti e cristallizzati. Una estesa pratica di merchant banking a livello di piccole e medie imprese richiede poi una riformulazione del concetto di carriera bancaria sulla base di modelli presi dalla marineria da corsa più che dai grandi eserciti e dalle grandi burocrazie della prima metà del Novecento.

In tutta questa corsa alla ristrutturazione che investe oggi il nostro sistema bancario resta poi da definire se sia assolutamente chiara la priorità da concedere alla massimizzazione del profitto, dopo cinquant’anni nel corso dei quali si è massimizzata la stabilità e dieci anni nei quali si sono tentate liberalizzazioni forse un po’ affannose e improvvisate, che hanno dato luogo a non secondari episodi di crisi. Cambiare la musica mantenendo in pista gli stessi ballerini è il tentativo attuale, e non c’è da meravigliarsi se i risultati sono spesso meno che brillanti e le resistenze alla nuova musica molte volte caparbie. Si ha sovente l’impressione che gli stessi che hanno cambiato la musica non sappiano bene quale spartito stiano facendo eseguire, e la loro incertezza si comunica ai ballerini in pedana.

Lo spirito del gregge, che in ogni tempo caratterizza il ceto bancario, sembra prevalere anche oggi. Esso è il frutto, in ogni tempo, del deficit di informazione proprio di un settore come quello bancario, deficit che investe non solo i clienti ma anche il management stesso delle banche e persino la proprietà di esse. L’informazione è scarsa, costosa e difficile a ottenersi, e l’imitazione di coloro che sono ritenuti i leader cerca di sostituirsi a essa. Così le parole d’ordine viaggiano velocemente per il mercato e vengono adottate da tutti senza eccessive riflessioni, dato che il riflettere non necessariamente conduce a maggiore conoscenza, in un contesto internazionale del quale il nostro paese sempre più fa parte in qualità di mercato grande e ricco, ma senza capacità organizzative o di controllo del proprio destino.

Questo è il paese nel quale l’enorme sviluppo delle spese mediche sul Pil ha coinciso con la distruzione dell’industria farmaceutica nazionale e con il non decollo di un importante settore bio-medicale. Non ci si dovrà dunque sorprendere se, quando lo Stato deciderà di uscire dal mercato come utilizzatore primario dei risparmi privati, il sistema finanziario italiano possa in coincidenza decidere di cedere a istituzioni e mercati stranieri l’utilizzo di tale enorme massa di risparmio, contentandosi, come nel caso dei medicinali, di collocare al dettaglio quel che è prodotto all’estero. Magari guadagnandoci bene, ma senza ricadute positive per il sistema economico e sociale.


V. Banca d’Italia e Banca europea: un passaggio rivoluzionario

Del gioco dell’oca che porta all’inaugurazione dell’Unione monetaria europea, il 3 gennaio 1999, anche i ragazzi delle scuole conoscono probabilmente le caselle fondamentali: i rapporti dell’Ime e della Commissione europea (aprile 1998), la dichiarazione del 3 maggio sui paesi che entreranno a far parte dell’Unione fin dall’inizio. Sui due Rapporti di convergenza, il grande pubblico ha udito ripetere fino alla nausea che essi riguardano la convergenza economica dei paesi candidati a entrare nell’Unione monetaria, e cioè la loro posizione relativamente ai famosi tre parametri, debito/Pil, deficit/Pil, inflazione.

Ma al grande pubblico nulla è stato finora detto su un quarto elemento di convergenza, sul quale Ime e Commissione si esprimono negli stessi Rapporti. Secondo quanto recita l’art. 108 del trattato di Maastricht, «ciascuno Stato membro assicura che, al più tardi alla data di istituzione del Sistema europeo delle Banche centrali (Sebc), la propria legislazione nazionale, incluso lo statuto della Banca centrale, sarà compatibile con il presente trattato e con lo statuto del Sebc».

L’art. 109j dello stesso trattato stabilisce che «La commissione e l’Ime riferiscono al Consiglio (europeo) sui progressi compiuti dagli Stati membri negli adempimenti dei loro obblighi relativi alla realizzazione dell’Unione economica e monetaria. Dette relazioni comprendono un esame della compatibilità tra la legislazione nazionale di uno Stato membro, incluso lo statuto della sua Banca centrale, da un lato, e gli articoli 107 e 108, nonché lo statuto del Sebc, dall’altro». L’art. 107, che non cito per esteso, è altrettanto importante, perché stabilisce l’assoluta indipendenza della Bce e delle banche centrali nazionali dai governi nazionali e dalle istituzioni e organi comunitari.

Nell’ultimo Rapporto mensile della Bundesbank si dà conto di quanto è stato fatto in Germania per ottemperare tempestivamente a quanto chiede il trattato di Maastricht. Il 22 dicembre 1997 la gazzetta ufficiale tedesca ha pubblicato la legge che emenda per la sesta volta la legge che istituiva la Bundesbank, nella direzione richiesta dai citati articoli del trattato di Maastricht e in vista del Rapporto di Convergenza di fine marzo e della inaugurazione del Sebc e della Bce all’inizio di maggio. Con l’occasione, la Bundesbank e il governo tedesco hanno anche colto l’opportunità di modificare le regole relative al capitale e alle riserve della stessa Bundesbank, e le sue pratiche contabili. Anch’esse infatti, sebbene non richieste dal trattato, sono, secondo la Bundesbank, fortemente legate al funzionamento della «fase tre» dell’Unione economica e monetaria. Il Rapporto mensile della Bundesbank passa poi ad analizzare in dettaglio tutte le modifiche apportate. È utile darne un riassunto. È stata innanzitutto adeguata, in conformità con quanto richiede l’art. 14.2 dello statuto del Sebc, la durata del mandato del governatore della Bundesbank e dei membri del Direttorio, da due a cinque anni.

Sono state poi cambiate, nella legge istitutiva della Bundesbank, le formule che attribuiscono la condotta della politica monetaria alla banca centrale, di concerto con il governo, e che ne assicurano l’indipendenza, poiché il trattato di Maastricht e lo statuto del Sebc sono ancora più decisi nel rivendicare al Sebc indipendenza ed esclusività nella condotta della politica monetaria.

La legge istitutiva della Bundesbank è post-bellica, e adotta quindi il linguaggio della macroeconomia moderna. Lo statuto della Banca d’Italia risale invece al 1936. Per l’Italia, dunque, l’adeguamento delle norme relative alla banca centrale è stato anche un’occasione per dare un essenziale ammodernamento a un settore legislativo decisamente invecchiato, e non solo riguardo al linguaggio.

La convergenza legale ha avuto luogo nel nostro paese, in tempo per le scadenze di cui dicevo all’inizio, facendo ricorso all’agile strumento del decreto legislativo. Questo è stato introdotto nell’ambito della delega concessa al governo per adeguare l’apparato normativo del paese all’introduzione dell’Euro, e la sua lettura, confrontata con il Testo Unico delle leggi sull’Istituto di emissione e lo statuto della Banca d’Italia, permette di rendersi conto, anche visivamente, di quanto profonda sarà la trasformazione del modo di fare diritto dell’economia operata dal trattato di Maastricht e dalle sue conseguenze giuridiche, economiche e politiche.

Il decreto legislativo consta di soli undici articoli, ma essi bastano a fare una rivoluzione. Innanzitutto perché il primo di essi reca che «la Banca d’Italia, banca centrale della Repubblica italiana, è parte integrante del Sebc. Svolge i compiti e le funzioni che in tale qualità le competono, nel rispetto dello statuto del Sebc. Persegue gli obiettivi assegnati al Sebc ai sensi dell’art. 105, paragrafo 1, del trattato e agisce secondo gli indirizzi e le istruzioni della Bce».

È vero che il secondo comma dello stesso articolo afferma che «la Banca d’Italia assolve inoltre gli altri compiti e funzioni ad essa attribuiti dalla legge». E qui ci si riferisce essenzialmente alla vigilanza sulle istituzioni creditizie. Ma il testo del decreto aggiunge immediatamente che lo fa «restando salvo quanto previsto dall’art. 14.4 dello statuto del Sebc». E questo articolo prevede che le banche centrali nazionali debbano rinunciare ai compiti e alle funzioni che svolgono, qualora essi interferiscano con le attività statutarie del Sebc.

Non è possibile dar meglio di quanto faccia questa spoglia sequenza di frasi giuridiche il senso della perdita della sovranità monetaria nazionale. Se essa fa impressione a noi, immaginate quanto profondo sia il senso di perdita che la lettura delle stesse formule, negli statuti della Banca di Francia, la cui prima versione risale al tempo di Napoleone, e della Bundesbank, certamente importante per i tedeschi quanto la carta costituzionale, debba causare nei francesi e nei tedeschi.

Ma alla rinuncia alla sovranità monetaria nazionale si aggiunge quella alla via nazionale alla politica monetaria, all’intero regime monetario nazionale. Il decreto lo dice senza lasciare il minimo dubbio nel lettore all’art. 6: «Per il perseguimento degli obiettivi e per lo svolgimento dei compiti propri del Sebc la Banca d’Italia può compiere tutti gli atti e le operazioni consentiti dallo statuto del Sebc, nel rispetto delle condizioni stabilite in attuazione dello stesso».

Il decreto pullula di articoli di leggi monetarie italiane abrogati perché in contrasto con lo statuto del Sebc e del trattato di Maastricht. Non sono, per la maggior parte, norme importanti, ma una devoluzione di poteri così massiccia non si è mai vista nell’intera storia dell’Europa moderna. E, lo ripeto, tutto si sapeva già, ma altro è parlarne altro è vederlo accadere con la spoglia inevitabilità delle norme di legge. Sapevamo benissimo, ad esempio, che avremmo dovuto, tutti noi Stati membri dell’Ume, conferire l’oro delle nostre banche centrali alla Banca centrale europea. Ma vederlo scritto nel decreto, all’art. 7, fa un’impressione assai più profonda. La propria legge suona assai più definitiva di un trattato internazionale, del cui definitivo carattere nessuno è mai stato veramente persuaso. Diverse furono le procedure con le quali si fondarono l’Italia e la Germania. Lì i vecchi Stati cessarono di esistere come entità sovrane, e i nuovi cominciarono a legiferare «in positivo». Qui i vecchi Stati deferiscono il sommo potere, quello di battere moneta, all’Unione europea, e lo fanno emendando le proprie leggi nazionali. La volontarietà dell’operazione da parte dei conferenti è affermata con assai maggiore forza.

E il decreto affonda ancora il coltello nella piaga quando recita, all’art. 8, che «Nella redazione del proprio bilancio la Banca d’Italia può uniformare, anche in deroga alle norme vigenti, i criteri di rilevazione e di redazione alle disposizioni adottate dalla Bce ai sensi dell’art. 26.4 dello statuto del Sebc e alle raccomandazioni dalla stessa formulate in materia».

Per reiterare quanto già detto. È vero che l’importante compito della vigilanza resta affidato alle autorità nazionali che lo svolgono attualmente. Ma nulla vieta alla Banca centrale europea e al Sebc di convincersi, nel futuro, che l’esercizio di tale funzione interferisca con lo svolgimento delle funzioni proprie istituzionali e di avocarlo a sé o a qualche organismo appositamente creato.

Naturalmente, nel Sebc e nella Bce ciascun paese sarà adeguatamente rappresentato dal governatore della propria banca centrale ed eventualmente anche da membri del direttorio della Bce. Ma altro è decidere da soli altro è farlo all’interno di un corpo multinazionale.

Devo confessarlo: leggendo il decreto che adegua le nostre norme monetarie a quelle del Sebc e della Bce mi sono accorto di essere vecchio, nato prima dell’ultima grande guerra civile europea, figlio dello Stato-nazione. La mia generazione ha voluto l’Europa più di tutte le altre, e ha fatto di tutto perché venisse al mondo. Ora che è nata sappiamo che dovranno essere i più giovani, quelli ai quali la lettura del decreto legislativo italiano o dei suoi equivalenti approvati dai parlamenti degli altri Stati membri suona più come un atto di nascita che come un certificato di morte, a realizzare la nuova Europa. Che la Fortuna, questa vecchia dea europea, che appare bendata nelle statue romane, li assista in questo compito grandioso.


VI. L’Europa delle monete

Ora che il processo di costruzione dell’Unione monetaria europea si è innescato in modo irreversibile, possiamo cominciare a considerare il significato dell’area dell’Euro nel contesto dell’intera economia mondiale. La moneta unica europea coprirà un’area che comprende più abitanti degli Stati Uniti e del Giappone. Il peso economico e commerciale dell’Europa degli undici sarà confrontabile a quello degli Stati Uniti e maggiore di quello del Giappone. Il commercio dell’area dell’Euro con il resto del mondo è anch’esso di peso pari a quello degli Stati Uniti e doppio di quello del Giappone.

Quel che è forse più importante è che l’apertura al commercio estero dei paesi dell’Euro è in media uguale a quella degli Stati Uniti e del Giappone.

Siamo dunque di fronte a una grande svolta dell’economia mondiale. Tre blocchi, due dei quali equipotenti, Europa e Stati Uniti, e uno di potenza economica poco inferiore, il Giappone, si sono formati. Ma non sono tra loro veramente ancora confrontabili. Stati Uniti e Giappone sono due Stati tradizionali, con politica estera e politica economica centralizzate ormai da secoli in istituzioni nazionali tradizionali. L’Unione monetaria europea è, come dice il nome, solo un’unione monetaria, che fa parte di un’unione economica ampiamente collaudata in quattro decenni, ma che non possiede né una politica macroeconomica né una politica estera comune. Ora, col solo strumento della moneta unica dovrà confrontarsi con due giganteschi Stati-nazione, che possiedono assai maggiore omogeneità.

Non è difficile prevedere che nei prossimi anni la moneta unica condurrà a un’integrazione della sua area di sovranità assai maggiore di quella che si è verificata finora con la sola unione economica. L’Europa dovrebbe acquistare, attraverso profonde razionalizzazioni industriali e infrastrutturali, quelle caratteristiche di economia continentale che gli Stati Uniti possiedono da lungo tempo. Questo vuol dire, ad esempio, che banche e imprese europee si concentreranno e fonderanno tra loro con un’intensità che i cittadini dell’area dell’Euro hanno ancora difficoltà a immaginare. Purtroppo per gli italiani, questo vorrà dire che la gran parte delle grandi imprese che restano nel nostro paese (e sono veramente poche) sfuggirà dalle mani dei proprietari attuali. Ma vorrà anche dire che le imprese medie italiane e persino quelle piccole, se opportunamente assistite da istituzioni finanziarie efficienti, e se i loro proprietari mostreranno di essere ancora quegli eccellenti imprenditori che sono stati finora, potranno espandersi negli altri paesi dell’area dell’Euro. Dovrebbe dunque chiudersi finalmente l’era delle «compagnie di bandiera». Se tra i superstiti si conteranno poche società domiciliate in Italia questo vorrà dire che la nostra imprenditoria e il nostro management non saranno stati all’altezza della sfida. Saranno vittime del darwinismo europeo. E non piccola colpa potrà essere attribuita agli apparati statali italiani. Ma questo vuol dire solo che la colpa sarà di tutti gli italiani. Perché lo Stato siamo noi, i cittadini italiani. Anche quelli che farneticano di secessioni e di improbabili federalismi e non sanno decidere, a casa loro, dove far passare una strada o costruire una ferrovia metropolitana tra il centro e un aeroporto.

Torniamo all’area dell’Euro. È probabile che le economie che ne fanno parte siano maggiormente sincronizzate tra loro e che quindi il loro peso nel contesto economico mondiale aumenti. La fine delle monete singole vorrà anche dire che si formerà una grande area finanziaria europea, di dimensioni almeno confrontabili con quelle delle altre due grandi aree. Avremo il mercato dei titoli di Stato più grande del mondo, e tra patto di stabilità e prevedibile politica monetaria rigorosa della Banca centrale europea, possiamo esser certi che si tratterà di un mercato ampio, profondo e affidabile abbastanza da fare da contraltare a quelli dei Treasury Bonds americani.

Potenzialmente, lo stesso si può dire avverrà del mercato europeo dei titoli privati. Al momento le grandi imprese europee ricorrono alla carta commerciale assai meno delle loro consorelle americane, ma questo vuol dire, probabilmente, che ci sarà un enorme potenziale di sviluppo per questo mercato, che parte da una base molto inferiore. La concentrazione che avrà luogo tra grandi banche europee le porterà a conquistare la gran parte delle quote di tale mercato, anche se troveranno sulla loro strada agguerrite concorrenti americane, che hanno nel corso dei decenni accumulato un’enorme expertise sulle modalità di funzionamento di un mercato finanziario continentale. Lo stesso vale per il mercato delle azioni. Non siamo in grado di dire quale forma assumerà l’integrazione europea in questo campo. Se si ripeteranno le esperienze nazionali, un solo mercato prevarrà gradualmente sugli altri. Azzardiamo l’ipotesi che è più probabile che la località favorita sarà Francoforte, e non Londra. Ma può anche succedere che il modo di integrazione delle borse europee non seguirà il modello nazionale tradizionale. Il progresso dell’elettronica porta a ritenere che soluzioni parzialmente decentrate saranno possibili, dando luogo al primo vero caso di borsa virtuale continentale del mondo.

La domanda che è sulle labbra di tutti, tuttavia, resta quella di sempre, quella per intendersi che ispirò l’intera politica economica internazionale del generale de Gaulle. Riuscirà l’Euro a diventare una moneta di transazione e riserva internazionale come il dollaro? Saranno gli europei capaci di conquistare e sfruttare un privilegio monetario se non «esorbitante» come quello degli Stati Uniti degli anni cinquanta e sessanta, almeno cospicuo?

Una moneta di transazione e riserva internazionale non si crea in un giorno. Deve acquistare agli occhi di chi la tiene una credibilità e affidabilità abbastanza elevate per sostituire quella che già esiste ormai da tanto tempo, il dollaro. Bisogna che sia liquida e stabile, che la si possa tenere e spendere senza timore di perdite e costi di transazione eccessivi. Bisogna che circoli in quantità sufficienti da essere generalmente accettabile, ma non eccessive, tanto da deprezzarsi. Arte difficile, dunque, quella dei banchieri centrali europei. Dovranno creare dell’Euro quantità sufficienti a consentirgli di circolare e di essere tenute come riserva, ma non eccessive, tanto da far perdere la fiducia in esse a chi le detiene.

Quando la moneta di transazione e di riserva internazionale è una sola, chi la emette sa di godere di un privilegio esorbitante. Essa non si confronta veramente con nessun’altra. Non è difficile che l’emittente perda il senso della misura e riesca a far pagare le proprie spese al mondo intero. Quando esiste un’alternativa valida, gli utilizzatori possono passare da un mezzo di transazione e di riserva all’altro, a seconda delle loro previsioni sul valore futuro delle due monete. Esiste da secoli una legge secondo la quale la moneta cattiva scaccia dalla circolazione la buona. Questo vuol dire che si adopera la moneta buona, che si crede si riapprezzerà in futuro, per risparmiare, mentre quella cattiva passa di mano in mano, perché tutti cercano di disfarsene. Se diviene troppo cattiva, però, può addirittura divenire inaccettabile, uscire dal circuito internazionale. Questo è accaduto alle famose monete delle repubbliche italiane del medioevo, alla moneta olandese, al tallero dell’Impero absburgico, e persino in parte alla sterlina inglese. Ma, se la moneta è cattiva e il paese che la emette è molto importante, è quasi impossibile che essa sia rifiutata, perché il paese stesso la può imporre nei suoi scambi internazionali.

Il coesistere di tre monete come dollaro, yen ed Euro indurrà quasi certamente una forte instabilità nel sistema monetario internazionale. Gli utilizzatori e gli speculatori potranno passare dall’una all’altra e lo faranno spesso, alla ricerca della sicurezza o del guadagno. La nuova moneta europea potrà dunque affermarsi, e non entrare in crisi, conducendo alla dissoluzione dell’area monetaria europea, se saprà essere stabile all’interno, se cioè l’area monetaria europea riuscirà ad avere allo stesso tempo prezzi stabili e tasso di crescita economica adeguato. In quel caso, visto lo scarso peso relativo del commercio internazionale rispetto a quello interno europeo, le autorità economiche europee non saranno più ossessionate dalle esportazioni e guarderanno con maggior interesse e fiducia alle fonti interne dello sviluppo economico. Questo sarà il segno che l’Europa ha veramente conquistato la propria sovranità economica, dopo decenni di dipendenza dagli Stati Uniti. Ma occorrerà avere conquistato una quota del mercato finanziario internazionale abbastanza rilevante e una quota altrettanto rilevante dei servizi internazionali. Non basterà produrre le migliori merci del mondo. Da questo punto di vista i paesi dell’Europa continentale sono ancora deboli. Non deboli come l’Italia, ma deboli relativamente agli Stati Uniti. Questo è il motivo per il quale è facile prevedere in questi settori una frenetica attività di fusione e razionalizzazione tra imprese europee nel futuro immediato.


VII. La crisi delle tigri, la Germania e l’Europa

Di fronte alla platea attenta e colta dei soci della American Economic Association, riuniti nella loro assemblea annuale a Chicago, Alan Greenspan, presidente del sistema della Riserva Federale, ha pronunciato un importante discorso. Riprendendo considerazioni fatte alcuni mesi fa in un’audizione al Congresso, egli si è rivolto al tema, alla moda ma assai controverso, della comparazione tra beni e servizi non omogenei tra loro, anche se chiamati con lo stesso nome, e quindi dei rapporti tra caratteristiche dei prodotti e loro prezzi.

Dopo la completa liberalizzazione del mercato finanziario americano, la Fed trova notevoli difficoltà nel controllare una qualsivoglia definizione della massa monetaria. Diventa quindi molto difficile identificare obiettivi monetari e poi controllarne il raggiungimento. È venuta quindi in voga la scelta dell’inflazione come obiettivo della manovra monetaria. Ora, si chiede Greenspan, facendo eco a numerose altre voci della professione, per eleggere tale obiettivo bisogna che esso non sia mobile, o che perlomeno si muova secondo modalità note.

Se persino i prezzi non rappresentano sempre gli stessi prodotti, a causa dei cambiamenti, ad esempio nelle specificazioni tecnologiche degli stessi indotte dal progresso, diviene arduo capire come si sono mossi i prezzi, e sapere se ci si trova di fronte a un’inflazione, alla stabilità, o alla deflazione.

Di tutto questo complesso ragionamento, i giornalisti presenti al discorso di Greenspan hanno capito una sola parola, l’ultima qui citata. La deflazione. Ed è vero che Greenspan ha posto il problema di banche centrali mobilitate per decenni a combattere l’inflazione, e che potrebbero d’improvviso essere costrette a considerare l’ipotesi opposta, la deflazione. Greenspan ha incoraggiato i commentatori economici nella loro interpretazione delle sue parole, dilungandosi a considerare i modi con i quali una improvvisa caduta dei prezzi delle attività finanziarie possa trasmettersi al mercato dei beni reali, e come possa verificarsi l’opposto contagio, dal mercato delle merci a quello finanziario. Ha sottolineato che, in entrambi i casi, il contagio acquista gravità solo se si verifica una caduta profonda e improvvisa che, anche se di breve durata, può innescare una reazione a catena. Ma la parte centrale del suo discorso resta pur sempre il problema posto dall’incapacità, o quanto meno dall’inadeguatezza, degli indici esistenti dei prezzi nel registrare, ad esempio, una deflazione, quando questa si verifica per il miglioramento della qualità dei prodotti e la loro modifica sostanziale nel tempo, che li rende inconfrontabili con quelli precedentemente presenti sul mercato. Se gli indici non sono capaci di registrare fedelmente i fenomeni, su di essi non si può costruire una politica monetaria adeguata. Ed è questa, secondo Greenspan, la sfida dei prossimi anni, sempre che ci siano risparmiate deflazioni traumatiche.

Alla stessa assemblea era invitato anche Otmar Issing, capo economista e membro del Direttorio della Bundesbank, che ha tenuto un discorso di ben diverso tenore. Egli ha parlato dei problemi di credibilità della istituenda Banca centrale europea. Questa, oltre a doversi imporre ai mercati come istituzione nuova e quindi alla ricerca di un’autorevolezza da provare nel minor tempo possibile, dovrà stabilire se il suo obiettivo di riferimento sarà qualche misura della massa monetaria europea, o un obiettivo di inflazione. In entrambi i casi si tratterà di misure ottenute facendo la media delle misure dei paesi membri dell’Unione monetaria europea. Issing sembra convinto della possibilità di fissare un obiettivo quantitativo, restando quindi nel solco della esperienza pluriennale della sua banca, che egli giudica soddisfacente.

Fino a quando nell’Ume non entrerà la Gran Bretagna l’ottimismo di Issing può forse essere condiviso. Gli intermediari non bancari sono, nei paesi dell’Europa continentale, tutt’altro che sviluppati, e la quantità di moneta è ancora una grandezza significativa. Le cose cambieranno aspetto quando anche la sterlina entrerà nell’Ume. Il mercato finanziario inglese è infatti totalmente liberalizzato e la Banca d’Inghilterra, per gli stessi motivi della Fed, ha dovuto adottare un obiettivo di inflazione, avendo perduto il controllo su una qualsiasi definizione della quantità di moneta.

Ma torniamo alla decodifica del messaggio di Greenspan da parte dei commentatori economici. Ha voluto egli indicare che il pericolo prioritario dei prossimi anni sarà la deflazione, così come l’inflazione era stato quello dei due precedenti decenni? I giornali non sembrano avere dubbi in proposito, parole come «deflazione» in bocca a un banchiere centrale sono perlomeno inconsuete, e Greenspan non si è peritato di pronunciare il motto fatidico ripetutamente, facendo anche, come ho già detto, dettagliati esempi di processi di contagio deflazionistico. Ma basta parlare del diavolo perché esso si manifesti? Sarebbe invero notevole se la deflazione colpisse l’economia occidentale quando le politiche monetarie dei tre paesi principali sono risolutamente rivolte a distribuire dosi abbondanti di liquidità, e i tassi d’interesse nominali sono i più bassi mai verificatisi da decenni.

In condizioni monetarie simili, il verificarsi di una deflazione dovrebbe considerarsi un caso evidente di «trappola della liquidità» keynesiana. Un’atmosfera di incertezza fortissima, dominando i mercati, dovrebbe spingere la maggior parte degli operatori a voler diventare sempre più liquidi, abbandonando tutti gli investimenti finanziari più impegnativi, e quindi, anche se in minima parte, incerti, a favore di impegni, come si diceva un tempo, «di tutto riposo».

Tra le righe del discorso di Greenspan si può leggere il timore di una simile evenienza, nemmeno troppo remota, e l’angoscia del potersene rendere conto troppo tardi, per via dell’inaffidabilità del verificarsi degli indici dei prezzi. E la probabilità che si realizzi l’ipotesi deflazionistica è legata ovviamente alla lenta e inesorabile implosione dei mercati finanziari asiatici, che sembra attualmente avere luogo. Contro le sue conseguenze sul sistema creditizio occidentale (compreso il Giappone) si dirige il piano elaborato dalla Banca Morgan, che pubblicizza le perdite delle banche straniere sui mercati asiatici, facendole accollare ai governi dei debitori, rinforzando poi il merito di credito degli stessi governi mediante una garanzia dei governi G7. Ma questo piano nulla fa per impedire la caduta radicale della domanda interna, e quindi delle importazioni, dei paesi asiatici. Essa si trasmette inevitabilmente ai mercati delle materie prime, già depressi, e alle industrie dei beni di investimento occidentali, grandi fornitrici dei mercati asiatici.

La feroce stretta creditizia in corso a Oriente può avere come effetto o la riduzione drastica della capacità produttiva di settori critici nei quali la concorrenza asiatica era più forte, con l’abbandono di ambiziosi progetti di costruzioni di nuovi impianti, o una poderosa spinta esportativa, a qualsiasi prezzo, da parte degli stessi produttori.

È evidente che il piano Morgan tende al primo risultato, che tornerebbe assai gradito ai concorrenti occidentali delle tigri asiatiche. E che impedirebbe anche la svalutazione delle monete delle tre Cine, che certo scatenerebbe il caos mondiale. Ma non è detto che il successo di tale piano sia garantito. Può darsi che il piano sia accettato solo in parte in Corea, e che quindi serva a spegnere un focolaio di crisi finanziaria, ma non quello di deflazione esportata al resto del mondo. E può anche darsi che il piano fallisca in Thailandia e Indonesia, dando quindi luogo a esiti di non facile lettura.

C’è dunque posto per un’interpretazione pessimistica delle parole di Greenspan. Ma tale interpretazione non sembra essere condivisa dal dottor Tietmeyer. Pochi giorni dopo il discorso di Greenspan, egli ha detto ai giornalisti di non vedere all’orizzonte alcuna deflazione. È già le parole di Issing agli economisti americani mostrano completa fiducia nelle capacità diagnostiche e terapeutiche del monetarismo di marca tedesca.

Se fossimo nei panni di Tietmeyer, forse, pur mantenendo un ottimismo di facciata, ci preoccuperemmo abbastanza delle conseguenze della deflazione, reale e finanziaria, che promana dall’Oriente sui paesi dell’Unione europea, Germania, Francia, Belgio e Olanda in particolare. Sono le loro banche ad avere la massa dei crediti asiatici, e a essere titolari di una ingente quantità di ordinativi di beni di investimento, dalle centrali elettriche a quelle di commutazione telefonica, dai treni veloci agli aerei. Sono noti, ad esempio, i rapporti assai stretti tra Indonesia e Germania. Sukarno esordì nominando come suo consigliere economico nientemeno che il dottor Schacht, l’ex banchiere centrale di Hitler. E, alla dissoluzione della Germania orientale, l’intera marina da guerra di quel paese partì da Rostock per raggiungere i mari cari a Emilio Salgari, essendo stata concessa in leasing, inclusi i marinai, per combattere la pirateria che infestava quelle avventurose contrade, come riportò a suo tempo la stampa internazionale. Queste notizie di colore servono solo a dare un’immagine viva degli stretti nodi che avvincono Germania e Indonesia. E di essi è riprova (se dobbiamo credere al maggior giornale economico italiano) la presenza a Djakarta in questi giorni di Horst Köhler, ex uomo di governo di Bonn, incaricato da banche e industrie tedesche di negoziare un accordo finanziario con gli indonesiani.

È dunque vero che le esportazioni tedesche in Oriente sono solo il 6 per cento del totale, come afferma, rassicurante, il Bollettino della Bundesbank di dicembre. Ma queste percentuali hanno il difetto di essere solo in apparenza equamente spalmate su un totale, mentre in realtà si concentrano fastidiosamente su particolari settori e particolari imprese. C’è un altro elemento, poi, che dovrebbe preoccupare il dottor Tietmeyer, specie nel suo nuovo ruolo di consigliere del governo sulla convergenza dei paesi dell’Euro. Se, come sembra prevedere più di un organismo internazionale, l’effetto della crisi asiatica sul tasso di sviluppo dell’Occidente può misurarsi in circa un punto percentuale da sottrarre ai dati precedentemente calcolati, bisognerà che il signor Waigel e il signor Zalm, e anche il signor Strauss-Kahn, rifacciano tutti i loro calcoli e indichino come intendano rispettare l’obiettivo del 3 per cento del deficit pubblico. Hanno previsto, per stare dentro i limiti di Maastricht, una crescita nominale del 4 per cento per il 1998. Se a essa si sottrae l’1 per cento, bisogna o che i prezzi crollino, con le conseguenze sull’occupazione che si possono prevedere, o che aumentino le imposte o che si tagli ulteriormente la spesa pubblica.

Bella gatta da pelare, per i suddetti signori. Essi dovranno occuparsene nelle prossime settimane. Esaurite tutte le risorse della cosmesi, prevediamo che faranno finta di nulla e manterranno le loro previsioni, senza tener conto degli eventi orientali. E bella rogna anche per un uomo di intemerata trasparenza come il dottor Tietmeyer, che deve certificare la validità delle loro previsioni. Siamo curiosi di vedere come se la caveranno. Probabilmente, come è loro costume, cercheranno di prendersela col dottor Ciampi. Ma questi ha mostrato di avere spalle forti e grandi qualità di combattente. Sempre che, come accade dai tempi di Machiavelli, non sopravvenga qualche traditore nostrano a intorbidare le acque.


VIII. Stato nazionale e globalizzazione

Nella sua prolusione ai corsi dell’Università delle Nazioni Unite, tenuta qualche mese fa, Joseph Stiglitz, vice-presidente anziano e capo economista della Banca Mondiale, uno dei più eminenti economisti degli Stati Uniti, riafferma con molta forza il ruolo essenziale che lo Stato ha avuto e continua ad avere nello sviluppo economico e nella creazione e regolamentazione di mercati efficienti di merci e servizi. Egli ha sentito la necessità di farlo per la grandinata di critiche al ruolo stesso dello Stato che è piovuta, con rinnovata forza, da molte direzioni, dopo la crisi delle economie asiatiche.

Supponiamo che gli Stati Uniti non avessero insistito, ai limiti della prevaricazione, con i governi di quei paesi, incluso il Giappone, per la veloce liberalizzazione dei movimenti di capitali, compresi quelli a breve termine. Ci sarebbe stata ugualmente la crisi delle economie asiatiche? Nel 1993 uno studio della stessa Banca Mondiale, East Asian Miracle, aveva infatti constatato che quei paesi, malgrado la loro patente contravvenzione alle regole del cosiddetto «consenso di Washington», che predicavano l’astensione dall’intervento dello Stato nell’economia e il dominio del libero mercato comunque e ovunque, avevano raggiunto livelli pluridecennali di sviluppo addirittura eccezionali, e tali da catapultare alcune di esse nel novero dei paesi più sviluppati del mondo. La crisi deve considerarsi dunque non indotta dall’intervento dello Stato, ma dalla scriteriata liberalizzazione dei movimenti di capitali, che ha fatto precipitare sui mercati finanziari di quei paesi, appena liberati da controlli assai pesanti e non equipaggiati a riceverli in maniera efficiente, quantità enormi di capitali a breve termine da tutto il mondo sviluppato, che hanno permesso ai paesi stessi di restare su tassi di cambio resi anacronistici dalla poderosa rimonta del dollaro sullo yen.

Si è da molte parti notato, d’altronde, come i paesi che hanno mantenuto controlli efficienti sui movimenti di capitali, come il Cile, Taiwan e la Cina popolare, sono finora riusciti a scampare alla crisi e forse avranno la capacità di organizzare un atterraggio morbido alle proprie economie, con svalutazioni ben modulate e non eccessive e conseguente mantenimento della capacità competitiva.

Nota Stiglitz che quello che va sotto il nome di «consenso di Washington» era maturato nel contesto dell’esperienza della crisi dei paesi latino-americani negli anni ottanta. Deficit di bilancio elevati, controlli sul commercio estero legati a una visione autarchica dello sviluppo, settori statali e parastatali impegnati in attività produttive non congeniali e quindi inefficienti, inflazione alta e variabile, frequenti svalutazioni precedute da sopravvalutazioni che permettevano enormi guadagni alle élites di potere degli stessi paesi. Possiamo aggiungere noi che a tale quadro appartiene anche l’esperienza del nostro paese negli stessi anni. E il risanamento delle economie latino-americane, che ha avuto luogo negli anni novanta, ha seguito una ricetta, quella dettata dal «consenso di Washington» delle organizzazioni internazionali ivi localizzate, Imf e Banca Mondiale, che è stata propinata anche al nostro paese. I deficit di bilancio sono stati drasticamente ridotti, il settore statale e parastatale è stato ampiamente demolito e le sue attività sono state consegnate ai privati. L’inflazione sembra sconfitta. I tassi di interesse sono drasticamente diminuiti.

Ma la crisi asiatica - nota Stiglitz - non ha affatto le stesse origini. Non è derivata da deficit di bilancio, non è stata caratterizzata da alti tassi di inflazione, è figlia della sopravvalutazione, permessa a sua volta dalla liberalizzazione intempestiva dei movimenti di capitali a breve termine e dal conseguente indebitamento dei sistemi bancari asiatici nei confronti dell’estero. Essa dunque non può essere affrontata e risolta con la ricetta di Washington, che ha funzionato bene nel caso dell’America Latina (e dell’Italia, aggiungiamo noi).

In crisi, dunque, non è certo entrato il capitalismo asiatico, che è una versione di quello renano, ma il tentativo di coniugarlo con la libertà dei movimenti di capitale e con la globalizzazione dei mercati finanziari. E che certezza abbiamo che la crisi asiatica si sarebbe comunque verificata se un oceano di liquidità internazionale non fosse stato - a turno - riversato nel sistema finanziario mondiale da Stati Uniti e Giappone per salvare i loro sistemi bancari e finanziari in crisi profondissima? Quest’ultima considerazione mi sono permessa di aggiungerla io a quelle di Stiglitz, perché mi pare sia a esse complementare.

Non è dunque «meno Stato e più mercato» lo slogan adeguato al nuovo millennio. Piuttosto deve essere «uno Stato adeguato alla globalizzazione dei mercati», dunque uno Stato radicalmente ristrutturato per far fronte in modo efficiente al nuovo contesto internazionale. Stiglitz passa a elencare quelle che gli sembrano le caratteristiche più importanti di uno Stato siffatto. E man mano che il lettore italiano si addentra nel suo scritto, uno scoramento sempre più profondo si impadronisce di lui. Le manchevolezze che Stiglitz ravvede negli Stati asiatici sono infatti anche quelle che da sempre secondo alcuni, da qualche tempo secondo altri, affliggono lo Stato italiano. Leggi primitive ed eccessive, confuse e ridondanti, tribunali che non funzionano, scarso amore per la concorrenza e per le istituzioni che la promuovono e la difendono, poca trasparenza istituzionale, limitato controllo democratico sulle istituzioni che regolano l’economia. La lista di Stiglitz corrisponde in maniera impressionante a quella fatta ai suoi studenti da Sabino Cassese nelle lezioni introduttive al suo corso di Diritto amministrativo all’Università di Roma. Gli studenti le hanno ascoltate, tutti noi possiamo ora leggerle e meditarle in un agile libretto (Donzelli 1998) dal titolo suggestivo: Lo Stato introvabile. Ai vecchi lettori di Cassese queste pagine appariranno un prodotto d’annata. I nuovi, come gli studenti, usciranno dalla lettura frastornati dal carattere serrato delle argomentazioni e dalla stringatezza della «pars construens». È ovvio che Cassese aderisce assolutamente ai precetti di Stiglitz, ma forse il «che fare» e il come farlo gli sembrano fuori della sfera accademica, costituendo un programma politico dettagliato che non può trovare posto in lezioni universitarie.

Ma resta il pericolo che il lettore emerga da questo libro ribadendo il disperante aforisma mussoliniano: «governare gli italiani non è difficile, è inutile». O forse consolandosi nell’illusione che d’ora in poi ci penserà l’Europa a dare agli italiani uno Stato che funzioni.

Per molti, tuttavia, questa è ben lungi dal parere una consolazione. Il sordo mormorio anti-Maastricht che Ilvo Diamanti ha recentemente rilevato nel Nord-est può essere generato dalla crescente coscienza del prossimo arrivo del castigamatti. L’Unione monetaria farà tabula rasa delle svalutazioni, però renderà possibili vantaggi competitivi di desolante volgarità, ma non per questo meno potenti. Un fisco se non cieco almeno monocolo, un rispetto disinvolto delle mille regole comunitarie sull’ecologia, la sanità, la salute dei lavoratori. Come potranno illudersi gli italiani di poter contare su queste barriere non tariffarie alla concorrenza estera? Avranno su di loro gli occhi dell’intera Europa, che teme di essere battuta da prodotti italiani costruiti e venduti negando le regole dello Stato e del mercato. E le mille e mille leggi contate da Cassese in una sua precedente incarnazione, che segmentano i mercati italiani rispettando i desideri dei più svariati gruppi di pressione, che li costringono ad avvilupparsi in grovigli inestricabili, saranno rese innocue dalla diretta applicabilità delle direttive comunitarie. Questa sarà la vera costituzione materiale del Duemila, che si farà ampie beffe della Bicamerale e delle sue conclusioni, quali che possano essere.

Tra regole di Maastricht e direttive di Bruxelles, sembra dunque che il «consenso di Washington» sia destinato a divenire per noi permanente come le tavole della legge.

Ma questo non vale solo per noi, ma per tutti i paesi dell’Unione europea, obietteranno alcuni. Verissimo. Ed è dunque la nuova incarnazione dello Stato che difenderà il territorio. L’ultima Thule della sovranità nazionale sarà dunque rappresentata dalle classi dirigenti dei vari paesi membri. E queste sono formate in gran parte dal management delle grandi istituzioni economiche private e dall’alta burocrazia statale. In entrambi i settori, l’Italia appare malmessa. Perché le grandi istituzioni economiche sono ormai ridotte a pochissima cosa. Perché la burocrazia statale, per quanto vale, è descritta dallo stesso Cassese, con spietate ma non esagerate parole.

Bene fanno dunque i padroncini del Nord-est a temere l’Europa. Pioverà e nessuno farà loro da ombrello. Ma - è opportuno riflettere - se ci fosse stato l’ombrello, sotto forma di una burocrazia moderna ed efficiente, di leggi poche e giuste, di grandi imprese e grandi banche in grado di competere col resto d’Europa, la maggioranza degli stessi padroncini non esisterebbe. Starebbe a fare l’operaio delle grandi imprese, come accade nel resto dell’Europa civile, dove i lavoratori autonomi sono il 10 e non il 40 per cento del totale.


IX. Per chi suona la campana?

Per chi suona la campana? Ai cittadini dell’Europa e ai loro governanti, immersi nell’immutabile gioco europeo della mutua sfiducia, dei matrimoni preceduti da lunghissimi fidanzamenti e da altrettanto interminabili contratti dotali, nei quali si prevede ogni contingenza, tranne l’amore, giungono smorzati i rintocchi dei grandi bronzi asiatici, che annunciano la fine del lungo miracolo, in un parossismo di sovraccapacità produttiva e di debiti esteri.

Per attutire ulteriormente gli echi funesti di quanto accade a Oriente la Comunità europea ha decretato misure antidumping nel settore dell’acciaio. Altre iniziative dello stesso genere sono prevedibili a breve scadenza. E, a ogni buon conto, si ripetono sui nostri giornali, a mo’ di esorcismo, cifre relative all’interscambio di merci tra Europa e Asia, dalle quali emerge con chiarezza la scarsa rilevanza di quei mercati per i nostri produttori e dei nostri mercati per i loro. Percentuali rassicuranti, trascurabili, equivalenti a effetti di pochi decimi di punti di crescita annua del Pil.

Quel che non si evoca, invece, è la percentuale di crediti europei sul totale del debito estero dei principali paesi asiatici in crisi. Ma le cifre ci sono fornite con grande regolarità, e ormai da molti anni, dalla Banca dei regolamenti internazionali. Un’occhiata anche fuggevole a queste cifre equivale a un rintocco assai sonoro della campana asiatica. Apprendiamo dunque dalle statistiche della Bis (nell’elaborazione di una primaria banca tedesca) che, dividendo il mondo in grandi regioni debitrici, l’Europa nel suo complesso risulta titolare del 42 per cento dei debiti bancari dell’Asia, del 54 per cento dei debiti bancari dell’America Latina e del 79 per cento di quelli dell’Europa dell’Est. E, su un totale di debiti bancari mondiali di 993 miliardi di dollari, Asia, America Latina e Europa dell’Est contano per più di settecento, vale a dire il 70 per cento. Gli Stati Uniti sono presenti in Asia solo per l’11 per cento del totale dei crediti bancari verso quella regione, e per il 9,3 dei crediti bancari totali verso l’Europa dell’Est. Come ci si attende, sono titolari del 31 per cento dei crediti verso l’America Latina, mentre il Giappone rappresenta il 32 per cento dei crediti verso l’Asia.

Se poi si scende a considerare il dettaglio dei paesi maggiormente indebitati di queste aree, si vede che Germania, Regno Unito e Francia, insieme, contano per il 34 per cento dei crediti bancari alla Cina, il 25 per cento di quelli alla Corea, il 55 per cento di quelli all’Argentina, il 29 per cento di quelli al Brasile. Al Giappone, la Thailandia deve più della metà dei suoi debiti bancari esteri, mentre la Cina gli deve il 32 per cento dei propri, e il 24 per cento la Corea. Ma il Giappone ha percentuali assai basse del credito verso gli altri grandi debitori.

Quello che impressiona è il basso impegno degli Stati Uniti nel debito dell’Asia. Essi invece hanno prestato circa il 30 per cento del credito bancario totale ai tre grandi debitori latino-americani, Argentina, Brasile e Messico.

Anche scontando il fatto che molti crediti delle banche americane e giapponesi sono dovuti alle loro filiali di Londra e figurano come originanti dal Regno Unito, il profondo coinvolgimento dei maggiori paesi europei nella crisi del debito estero dei paesi emergenti risulta, dalle cifre appena citate, lampante. Così come appare assai chiara la concentrazione dell’esposizione di alcuni paesi verso particolari creditori singoli, come la Russia verso la Germania, la Thailandia verso il Giappone, l’Argentina verso Stati Uniti e Inghilterra.

Se dunque Stati Uniti e Giappone soffriranno maggiormente per il rarefarsi della domanda asiatica di merci, certo l’Europa mostra di aver molta carne al fuoco nella crisi del debito estero dei paesi emergenti. E verso alcune aree, come i paesi della transizione, comprese Cina e Russia, e alcuni paesi latino-americani, si dirigono anche corpose correnti di esportazioni europee, sia di beni di consumo di lusso (leggi Italia e Francia) sia di beni di investimento (leggi Germania e di nuovo Italia), sia di servizi di tutti i generi (leggi Inghilterra).

Forse dalla crisi asiatica il paese europeo che ha più da soffrire è l’Inghilterra. Non solo per i grandi investimenti giapponesi e coreani in fabbriche che producono beni di consumo durevoli e componenti elettronici per il grande mercato europeo, attratte da specialissime condizioni di mansuetudine operaia, oneri sociali bassissimi e incentivi governativi ultravantaggiosi. Ma per la già ricordata forte esposizione della piazza di Londra in crediti bancari verso quei paesi, per la forte componente di azioni estere nei fondi di investimento e di pensione inglesi, per l’attrazione che il mercato degli immobili inglese ha rappresentato per gli investitori asiatici. Ma c’è anche una miriade di servizi ad alto contenuto intellettuale che solo gli inglesi e gli americani hanno saputo in questi anni fornire. Basti ricordare le università, ma anche le famose public schools è addirittura le preparatory schools, per bambini dai sei ai quattordici anni, piene di piccoli allievi provenienti dalla Thailandia, dalla Malesia, da Singapore, da Hong Kong. E i servizi della grande medicina privata inglese, dei famosi studi legali di Londra, di tutta quella rete di servizi ad alto livello che solo le due vere città globali, Londra e New York, sanno fornire.

Una crisi russa colpirebbe invece tutti i maggiori paesi europei, ma sarebbe particolarmente grave per le banche tedesche. Forse per questo, nella settimana precedente il vertice del Lussemburgo, la stampa francese ne ha malignamente evocato l’imminenza, e l’eco è prontamente risuonata anche sui nostri giornali. La riconquistata pace franco-tedesca ha poi riguadagnato, almeno temporaneamente, la Russia all’oblio relativo dei giornali francesi.

La grande campana asiatica suona dunque anche per noi, cittadini europei intenti alle beghe del nostro pollaio, all’eterna roulette russa del 3 per cento e 60 per cento, al gioco dell’oca dei pre-ins e dei pre-outs, degli early starters e dei late comers, degli Ecofin e dei Gruppi Euro-X. Forse vale la pena pensarci e, a guisa di congedo, ricordare anche che alla Banca centrale europea che tante pene ci costa, si è pensato di affidare il ruolo del guardiano della stabilità dei prezzi, ma non quello del prestatore di ultima istanza che forse tornerà, nei frangenti che si intravedono all’orizzonte, più necessario del primo. Meno male che mamma-Fed non si è fatta avvolgere da simili ubbie, dato che il Congresso degli Stati Uniti non deve esorcizzare l’ombra funesta di alcuna grande inflazione ma quella, altrettanto fosca, di numerose crisi finanziarie. Essa resta dunque pronta a stampare, se necessario, dollari. Forse anche per noi. Con buona pace della piena sovranità monetaria europea, della quale noi, cittadini a quindici stelle (ma senza strisce) ci siamo gonfiati, forse prematuramente, il petto.


X. La crisi finanziaria asiatica

Nel precipitare della crisi finanziaria asiatica si può tentare di districare le parti che gli attori principali recitano in quel turbolento teatro. Il governo americano pare finora avere ottenuto tutto ciò che voleva. Ha impedito che il Giappone tentasse di organizzare un salvataggio del sistema finanziario asiatico a modo suo, cioè salvando i debitori allo scopo di salvare allo stesso tempo le proprie banche, impegnate massicciamente come creditrici, senza portarne nessuna al fallimento. Il governo americano ha insistito perché le operazioni di salvataggio fossero dirette dal Fondo monetario internazionale, con la ricetta consueta della svalutazione e della deflazione. Ad essa si è aggiunta, dopo le ultime crisi latino-americane, la richiesta ai paesi che si sono rivolti al Fmi di permettere a quest’ultimo di ispezionare le loro principali istituzioni finanziarie, raccomandandone la riforma e addirittura la chiusura, se necessario.

La proposta giapponese di organizzare una soluzione regionale alla crisi asiatica, d’altro canto, ha perduto credibilità non solo per la limitata sovranità politica nipponica ma anche per il recente, e assai visibile, affanno col quale il Giappone ha mostrato di far fronte alla difficile situazione che si è venuta sviluppando. È stato notato che, nel giro di pochi giorni il primo ministro giapponese ha cambiato per tre volte posizione in merito alla possibilità di destinare fondi pubblici al salvataggio delle banche giapponesi. Dall’affermazione è passato alla negazione e poi di nuovo all’affermazione. E l’ultima sua dichiarazione ha più o meno coinciso con la richiesta della Yamaichi Securities di essere messa in liquidazione, cioè con la manifestazione aperta del governo giapponese di non essere più in grado di fronteggiare le difficoltà con le ricette tradizionali.

Così, dopo una commovente inutile richiesta di aiuto al Giappone in articulo mortis da parte del governo coreano, questo ha dovuto gettare la spugna, svalutando la propria moneta e andando a Canossa, e cioè richiedendo l’intervento del Fondo.

Gli americani sono riusciti dunque a ottenere la paralisi delle iniziative regionali dei debitori così come del principale creditore. Ora sarà compito del Fondo districare la matassa. E già si comincia a dubitare che esso abbia le forze, sia di «manodopera» che di capitali, per riuscirci. Thailandia e Indonesia già gli hanno impegnato la bella cifra di 70 miliardi di dollari (anche se distribuiti su tre-quattro anni). L’intervento in Corea vale almeno altri 50 miliardi. E, nonostante le migliori intenzioni del suo capo di governo, anche la Malesia si prepara ad andare a Canossa.

Tralasciando la possibilità che anche i cinesi, nelle loro tre versioni attuali, siano costretti a ricorrere al Fondo, e che il contagio non si propaghi al Brasile e alla Russia, a tutt’oggi sono sempre circa 140 i miliardi di dollari che il Fondo si è impegnato a trovare, per far adottare la sua ricetta ai paesi che hanno finora richiesto il suo aiuto.

È bene ricordare a questo punto che il Fondo non è una banca centrale, che può sempre stampare una quantità illimitata di denaro, se la situazione di emergenza lo richiede. Il Fondo lavora, come dice il suo nome, su un pool di risorse, ancorché enormi, limitate. Non è dunque un vero prestatore di ultima istanza. E le decisioni più importanti le prende il suo consiglio di amministrazione, non il suo direttore esecutivo. Non sappiamo quanto a lungo i due organi potranno continuare ad agire di conserva. Abbiamo l’impressione che, avendo impedito al governo giapponese, tramite la Banca del Giappone, di risolvere regionalmente la crisi creando yen, il governo americano si stia preparando a intervenire direttamente, come fece per il Messico, tramite la propria banca centrale, che è poi il vero prestatore di ultima istanza dell’intero sistema finanziario mondiale. Questo diverrà inevitabile quando le banche giapponesi, per affrontare la propria crisi, saranno costrette a richiamare i fondi che hanno prestato a tutto il mondo negli ultimi tre anni. Molte volte abbiamo ripetuto, infatti, che il gioco della convergenza si stava giocando con i soldi del Giappone. Banche e finanzieri di tutto il mondo prendevano a prestito yen e li ripresentavano su tutti i mercati sui quali volevano interessi elevati. Ora il flusso di crediti giapponesi si è arrestato e ha cominciato a rifluire. Il riflusso colpirà innanzitutto i mercati periferici, e gli avvenimenti asiatici, e in particolare thailandesi e coreani, ne sono ampia prova. Ma poi si estenderà anche ai cerchi più interni, ai paesi latino-americani, a quelli dell’Est europeo. Non è escluso che possa avvicinarsi anche al cuore dell’Europa, e infine colpire il centro del sistema, gli stessi Stati Uniti. È noto infatti che le istituzioni finanziarie giapponesi tengono amplissimi portafogli di valori azionari e obbligazionari americani. Già la crisi di una casa di investimenti importante come la Yamaichi Securities non può mancare di ripercuotersi su Wall Street e sui bonds americani. Se essa si estende alle altre banche d’investimenti nipponiche, ci si può attendere veramente il peggio, specie se si nota l’evidente incapacità del governo giapponese di far fronte alla situazione, con una mano legata dietro la schiena a causa dei veti e dei diktat americani. Quel che era cominciato come un tentativo di imporre una razionalizzazione della capacità eccessiva creata dai produttori industriali asiatici in alcuni cruciali mercati sembra destinato a creare problemi anche in casa di chi aveva organizzato l’operazione. Speriamo che la Yamaichi Securities non sia la Credit Anstalt di fine millennio.


XI. Il Giappone e le vendette della storia

Gli italiani di una certa età ricorderanno la crisi che sconvolse l’economia e la politica del nostro paese nel 1963. Fu la prima «crisi di liberalizzazione» del dopoguerra. Mise fine a una fase dello sviluppo economico italiano che è stata battezzata «miracolo post-bellico» ma che in realtà era cominciata alla fine della crisi finanziaria degli anni novanta del secolo scorso. Nel corso di essa il nostro paese costruì la propria matrice industriale, in assenza di elevati tassi di risparmio, mobilitando le risorse finanziarie del paese in condizioni di elevato protezionismo e di controllo selettivo del credito, che sostituiva il risparmio. Quando, dopo la seconda guerra mondiale, si avviò un grandioso processo di integrazione economica e finanziaria internazionale, l’Italia dapprima si avvantaggiò della domanda internazionale per le sue merci che diveniva a un tratto disponibile, e dei capitali esteri che affluivano in grande quantità. Ma i costi superarono ben presto i benefici. Gli imprenditori e i finanzieri italiani non erano abituati a fare i conti con l’impossibilità di elaborare previsioni certe sui rendimenti dei loro investimenti, dato che le produzioni che ne derivavano erano soggette alla concorrenza internazionale. Ancor meno le banche sapevano come far fronte alla possibilità che i capitali italiani si spostassero all’estero, richiamati da alti tassi o da maggiore impunità fiscale.

Come risultato di quella crisi, i tassi «asiatici» dello sviluppo economico italiano furono ridimensionati radicalmente. L’impossibilità di svalutare la lira richiese una deflazione selvaggia e il sistema economico del nostro paese dovette adattarsi a un modello di sviluppo che doveva tener conto del contesto internazionale. Si dovette rinunciare alla costruzione di una matrice industriale completa e le imprese italiane si trasformarono, nei successivi trentacinque anni, in fornitrici dei pochi centri strategici dello sviluppo mondiale rimasti in funzione, o in produttrici di merci che non davano alcuna ombra ai primi produttori mondiali, per la loro bassa qualificazione tecnologica. Per sopravvivere, siamo passati in questi decenni dagli aerei dell’ingegner Gabrielli, dai satelliti del professor Broglio e dal polipropilene del professor Natta, alle magliette del signor Benetton, agli occhiali del signor Del Vecchio, alle borsette della signora Prada. Per fortuna, un provvidenziale crollo demografico ci ha permesso di dividere il poco in più che siamo riusciti ad accumulare tra i membri di una popolazione in rapido rallentamento di crescita.

Sembra che lo stesso fato attenda i paesi dell’Asia che sembravano, in anni recenti, destinati a ripercorrere, addirittura bruciandole, le tappe industriali visitate dall’Italia nei primi sessant’anni di questo secolo. Imitando il Giappone, sviluppatosi anch’esso a ritmi prodigiosi con un modello di mobilitazione delle risorse adattato dall’economia di guerra, quei paesi, prima le ex-colonie giapponesi, Taiwan e Corea del Sud, poi paesi ancora vergini all’industria come Indonesia, Malesia, Thailandia, Filippine, sono riusciti a costruire un apparato industriale imponente in tempi brevissimi, assegnando valore assai limitato al capitale, grazie a un «circuito monetario» in tutto simile a quello messo in funzione da italiani e giapponesi cinquanta e più anni fa, e agganciandosi a un commercio internazionale di merci e capitali che ha permesso loro di sfidare per un non breve periodo i limiti di bilancia dei pagamenti.

La somiglianza con la lontana esperienza italiana sopra ricordata risulta ancora maggiore quando si consideri che anche i paesi dell’Asia hanno mantenuto, fin quando è stato loro possibile, le proprie monete agganciate al dollaro. Ciò ha permesso loro di fruire di capitali esteri a buon mercato e materie prime a prezzi ragionevoli. Ma, a partire dal 1995, il dollaro ha iniziato un’ascesa senza soste nei confronti dello yen, per la difficoltà di risolvere la coincidente crisi di liberalizzazione nella quale il Giappone è precipitato e della svalutazione della valuta della Repubblica popolare cinese.

Sia l’Italia che i paesi del Sud dell’Asia, afflitti da instabilità politica marcata e da ceti imprenditoriali non sicuri della permanenza del proprio ruolo sociale, hanno sofferto di quella esperienza ben nota agli osservatori dell’America Latina, che consiste nell’accensione di debiti in valuta quando il cambio è alto, e utilizzazione dei proventi in attività speculative, quali l’edilizia, all’interno, o di investimenti di rifugio, all’estero. Quando i paesi sono costretti ad abbandonare la parità elevata col dollaro, si trovano fortemente indebitati a breve in valuta estera, con debiti privati che i titolari si dichiarano incapaci di restituire. L’alternativa di mercato è di far fallire le banche e le imprese che hanno preso a prestito, colpendo in tal modo gli imprevidenti investitori stranieri che hanno troppo ottimisticamente prestato i loro denari. Questo sembra consigliare, nel frangente attuale, il governatore Greenspan. Ed è un consiglio che gli risulta facile, dato che una forte percentuale dei debiti dei paesi dell’Asia meridionale sono dovuti a banche e investitori giapponesi. Si consiglia altresì a questi paesi, da parte di qualificati esponenti del governo americano, quali Robert Rubin e Lawrence Summers, di non intestardirsi a tenere a tutti i costi i cambi ancorati al dollaro. Lasciando fluttuare le proprie valute all’ingiù si dice che essi saranno ben presto capaci di riacquistare competitività per le proprie merci e uscire dalla crisi con un boom di esportazioni. Vengono, gli stessi paesi, esortati a mettersi fiduciosamente nelle mani del Fondo monetario internazionale, citando il caso del Messico che dicono in tal modo essersi risollevato quasi completamente dalla crisi che lo investì nei primi mesi del 1995.

Ma chi ricorda quella crisi ricorda anche che essa fu affrontata, nell’incapacità del Fondo di radunare munizioni sufficienti in tempo brevissimo, con un intervento ampiamente unilaterale del governo degli Stati Uniti, che fornì ai debitori messicani tutte le garanzie necessarie, rifacendosi a sua volta con un’ipoteca sui proventi dell’industria petrolifera messicana. Si trattò di una serie di misure quali non si ricordavano dagli anni precedenti la prima guerra mondiale, quando era comune ipotecare gli introiti in valuta di un paese a garanzia dei suoi creditori internazionali. Dopo la guerra la sovranità di un paese non era mai più stata violata tanto risolutamente. Così la crisi messicana fu affrontata con un intervento illimitato di un solo vero prestatore di ultima istanza, gli Stati Uniti.

All’esplodere della recente crisi asiatica, il Giappone che, nell’area, ricopre un ruolo economico simile a quello che gli Usa svolgono in America Latina, si apprestò a organizzare un’operazione di salvataggio assai simile a quella approntata nel caso del Messico. Suoi erano in gran parte i capitali prestati alle tigri asiatiche e sua doveva essere la responsabilità di assicurarne la restituzione.

Ma sulla strada di questa soluzione i giapponesi hanno trovato gli Stati Uniti, che hanno sbarrato loro il passo con la massima decisione, ordinando che si ricorresse alla soluzione multilaterale organizzata dal Fondo. Il principale limite che questa incontra, così come accadde per il Messico, sta nella non illimitata dimensione dell’intervento. Il Fondo, ad esempio, ha messo a disposizione dell’Indonesia quaranta miliardi di dollari. Sembra una bella cifra, fino a quando si scopre che va versata nel corso di tre anni, mentre i debiti esteri dell’Indonesia, come quelli delle altre tigri asiatiche, sono per la maggior parte di durata inferiore all’anno, e quindi i creditori devono quasi certamente preoccuparsi di coprirne il valore a termine in valuta forte, dato che sono quasi tutti «scoperti». Se cercheranno la copertura a termine dei loro crediti, i creditori stranieri dovranno necessariamente vendere le valute dei paesi debitori, e i cambi dei medesimi, che dopo l’intervento del Fondo a favore dell’Indonesia sono risaliti, precipiteranno di nuovo.

Allontanando dalla regia il Giappone, dunque, e impedendogli di assumersi le responsabilità del salvataggio dei suoi paesi clienti, gli Stati Uniti hanno impedito che si ponga a garanzia dei debiti delle «tigri» un vero e credibile prestatore di ultima istanza. Possono farlo perché il Giappone è ancora soggetto alla tutela strategica americana nei confronti della Cina, ed è quindi sfornito di vera sovranità. Il governo giapponese sa che cinesi e persino nord-coreani possono lanciare contro il Giappone missili a lungo raggio, contro i quali, nel breve termine, esso è incapace di difendersi. Men che meno il Giappone può offrire garanzia contro la minaccia cinese agli altri paesi asiatici, ed è straordinariamente dipendente dalle merci trasportate attraverso lo stretto di Malacca, dalle quali dipende la sua sopravvivenza economica.

Si dimostra così una volta ancora quanto sia importante la coincidenza tra potere politico e potere economico. Essa ha permesso la soluzione rapida, anche se tutt’altro che indolore, della crisi messicana, mentre la discrasia tra i due poteri rende oltremodo problematica quella della crisi asiatica, e probabile il suo ulteriore approfondirsi. Il Giappone è la potenza economica egemone in quell’area, ma non è la potenza politica egemone. A partire dal crollo dell’impero sovietico, lo stesso Giappone ha scoperto di aver bisogno della copertura strategica americana, ma di non essere più necessario agli Stati Uniti come «baluardo della democrazia occidentale» contro il diffondersi del comunismo in Asia. Si è determinato quindi un pericoloso stato di asimmetria, nel quale il Giappone ha bisogno degli Stati Uniti, ma questi ultimi non hanno bisogno del Giappone. Il Giappone è pur sempre padrone di buona parte dei buoni del tesoro emessi dal governo degli Stati Uniti in anni recenti, acquistati per impedire la rivalutazione eccessiva dello yen. Ora che questa minaccia è cessata, e lo yen tende a svalutarsi, la tentazione di rispondere alle provocazioni americane mettendo sul mercato i buoni del tesoro Usa diviene ogni giorno maggiore. Ma farlo vorrebbe dire affrontare perdite in conto capitale fortissime da parte delle banche e delle società di assicurazioni giapponesi che li tengono in portafoglio. E per il Giappone nel suo complesso, veder risalire lo yen nei confronti del dollaro, sacrificando l’unica fonte di crescita che è in anni recenti venuta dalle esportazioni.

La crisi finanziaria asiatica ha messo dunque bene in luce il crescente isolamento giapponese. Cina, Stati Uniti e Russia stanno intrecciando tra loro rapporti sempre più amichevoli, malgrado le schermaglie superficiali alle quali si dedicano periodicamente. La Cina, inoltre, cerca da tempo di realizzare un progetto di avvicinamento economico alla Corea del Sud, tramite la riunificazione delle due Coree sotto la sua egida. In tal modo potrebbe sviluppare anche la Manciuria, che in passato fu colonia giapponese. E accelerare la propria crescita industriale, sfruttando le capacità dell’industria pesante sud-coreana.

Di nuovo, questo scenario è essenzialmente mirato all’isolamento del Giappone. Si ha l’impressione, dunque, che questo paese sia assoggettato dalla storia alle stesse vendette che essa va esercitando contro la Francia. Due paesi ultra-nazionalisti, ultra-statalisti, ben amministrati, ma condannati a non raggiungere le dimensioni sufficienti alla permanenza futura nei ranghi delle nazioni politicamente rilevanti. E incapaci di trovare alleanze alternative a quelle coi loro avversari tradizionali, alle quali le aveva costrette lo svolgersi degli avvenimenti internazionali al tempo della guerra fredda.


XII. La parabola di Tokyo, tra grandezza economica e nanismo politico

Uno sguardo agli indici di borsa dei cinque continenti, ormai disponibili a tutte le ore sullo schermo del proprio computer, rivela che il dramma asiatico continua a consumarsi nell’indifferenza dell’Occidente. Lì crolli si susseguono a crolli. Qui, l’euforia sembra non avere limiti.

Oltre le fiamme e i fumi delle foreste malesi e indonesiane, arriva ora il Tankan, l’inchiesta congiunturale della Banca del Giappone, a provocare disastri. Appena pubblicato, esso rivela un quadro ancor più preoccupante del previsto della maggiore economia asiatica. L’industria giapponese, a eccezione dei grandi esportatori, è in recessione profonda. Le opinioni delle oltre seimila imprese interpellate dalla Banca del Giappone manifestano un pessimismo cupo sull’andamento della produzione, dell’occupazione, dei prezzi, e in particolare delle scorte.

Sembra che, segnate dalla crisi finanziaria, dai colpi degli anonimi Di Pietro giapponesi, dal marasma politico, con un partito di governo che sembra un pugile suonato, da guerre intestine alla classe dirigente incomprensibili a chi non abbia dedicato la propria intera vita a studiare la società giapponese, da una sfibrante ostilità americana tesa a far aprire i settori meglio protetti dell’economia giapponese alla concorrenza statunitense, da scandali che colpiscono persino il cuore della grande burocrazia nipponica, stiano crollando non solo il mito ma l’intera struttura economico-sociale costruita in cinquant’anni di grandezza economica e nanismo politico.

Sulla crisi giapponese si sono spese ormai altrettante parole di quante gli ammiratori occidentali avevano dedicato a celebrare l’ascesa, che sembrava inarrestabile, di quel paese poverissimo di risorse naturali e ancora immerso in un clima politico medievale. Non vale dunque la pena ripercorrere le tappe né dell’ascesa e nemmeno della crisi.

Quel che colpisce, finora, è la capacità delle economie occidentali di resistere alla crisi asiatica, ora che comprende anche il colosso nipponico. Le nostre borse continuano a crescere senza soste, in attesa dell’Unione monetaria europea. Quella americana prosegue la sua corsa ormai pluriennale, senza badare ai segni infausti che ogni tanto si manifestano. Sotto forma di profitti in declino, ad esempio. Ma sono piccolissime nubi, quasi invisibili in un orizzonte al limite estremo del quale i cirri e i cumuli dell’Asia sembrano non apparire. I prestiti delle banche europee all’Asia non sono gran cosa confrontati ai totali di bilancio delle stesse banche. Le esportazioni in Asia nemmeno sono gran cosa rispetto ai totali esportati dai paesi europei. Quel che è più importante, le banche giapponesi sono prestatrici nette sui mercati finanziari. Sono loro a dare e noi a prendere capitali a buon mercato, che sono alla radice ultima del boom finanziario occidentale e della precipite discesa dei tassi di tutto il mondo.

Se l’economia nipponica sprofonda in una depressione di cui non si vede la fine, ciò vuol dire che le banche di quel paese continueranno a riversare la liquidità, creata dalla loro banca centrale per cercare di arginare la rotta finanziaria ed economica, sui mercati dell’Occidente. Dopo il 31 marzo, giorno di chiusura dei bilanci giapponesi, questo è ancor più vero. I capitali riportati a casa per fare un po’ di cosmesi ai bilanci stessi sono di nuovo in libera uscita, e il cambio dello yen lo mostra chiaramente, dal 1° aprile. Così come è fallito miseramente il tentativo delle autorità giapponesi di far salire la borsa entro il 31 marzo per migliorare i valori iscritti a bilancio l’anno scorso, quando l’indice di Tokyo era a diciottomila. Nonostante ogni sforzo, esso è riuscito nei giorni scorsi solo a superare di poco quota quindicimila.

I burocrati che in cinquant’anni hanno portato il Giappone al secondo posto, nella graduatoria economica mondiale, sembrano aver perso il loro tocco magico. Spingono bottoni che in passato fecero miracoli, e nulla accade. O accadono addirittura cose nefaste.

La parte più sconcertante dell’intero spettacolo è il ruolo della magistratura giapponese. Nessuno ne aveva mai sentito parlare. E invece spunta dal nulla e arresta ministri, alti burocrati, banchieri, industriali.

Forse la stessa impressione fecero agli stranieri i magistrati italiani all’inizio degli anni novanta. E avvenimenti simili scuotevano le cronache della Russia di Gorbačëv.

In mancanza di spiegazioni convincenti sulle cause della crisi giapponese, possiamo prevederne solo gli effetti economici. Che sono il continuare della paralisi governativa, con l’incapacità a indurre un rilancio credibile, e quindi il continuare della politica di cambio basso, le esportazioni come unico rimedio al crollo di consumi e investimenti interni, e una politica monetaria anch’essa permissiva quanto è possibile.

Il denaro delle istituzioni finanziarie di tutto il mondo, privo dello sfogo asiatico, deve dunque per forza riversarsi sui mercati dove la festa continua. Come il nostro, che sembra privo ormai di contatti con la realtà. Ma anche come quello americano, nel quale ogni tentativo della Fed di mettere ordine viene respinto da nuove ondate di ottimismo senza confini.

Quanto durerà ancora? Fino a quando ci saranno riserve di manodopera e capacità produttiva in Occidente e Oriente. E fino a quando i giapponesi e gli altri asiatici accetteranno di essere pagati in carta moneta anziché in merci. Ma soprattutto durerà fino a quando le autorità monetarie americane o europee manterranno i nervi saldi. Nella situazione attuale, i margini per l’espansione mondiale sono ancora ampi. Non c’è bisogno di restringerli artificialmente, o di gridare «al lupo, al lupo» prima del tempo. In Europa questo è evidente, a eccezione di qualche area. In Oriente è addirittura patente. Ma anche negli Stati Uniti, malgrado i livelli assai bassi di disoccupazione, la domanda sta spingendo di nuovo nella forza-lavoro masse notevoli di «lavoratori scoraggiati» che se ne erano ritratti negli anni della grande disoccupazione. Quando non ci sono probabilità di trovare, la gente smette di cercare. E quando le probabilità aumentano, si mette di nuovo sul mercato.

Fino a che dura l’implosione asiatica, non esistono pericoli di surriscaldamento per l’economia mondiale. Né per quella europea. È chiaro, signor Duisenberg?


XIII. Le cause prime della crisi asiatica

Il sistema finanziario internazionale funziona come un qualsiasi sistema finanziario chiuso, seguendo quindi i principi fondamentali dell’organizzazione del credito. Il più importante dei quali è forse quello secondo cui l’offerta di credito dipende in maniera essenziale dall’informazione disponibile al creditore rispetto alle condizioni nelle quali si trova il debitore potenziale. L’informazione è difficile da ottenere e costosa, ed è più facile informarsi sui debitori potenziali più vicini (geograficamente e culturalmente) al creditore. Quindi l’informazione è in generale correlata negativamente alla distanza geografica e culturale tra creditore e debitore potenziale. A tale problema da molti secoli si sono trovati rimedi parziali, come la cartolarizzazione del debito, che rende trasferibile il debito stesso, come se fosse un oggetto e non una relazione fiduciaria. Ma è una soluzione, anche se geniale, instabile, perché se il creditore riesce a liberarsi del credito vendendo la cambiale che lo rappresenta sul mercato, quello che oscilla fortemente è il prezzo al quale viene venduta la cambiale stessa, e cioè il tasso di sconto. Per quanto riguarda il credito bancario a breve termine, al quale si ricorre quando il creditore si vuol tutelare in qualche modo, è difficile cartolarizzarlo se si tratta di crediti puramente finanziari, specie se sono crediti interbancari.

Anziché al prezzo del credito, come metodo di controllo sul rischio di insolvenza, il creditore ricorre spesso al razionamento. Stabilisce quindi qual è l’ammontare massimo che intende prestare, che dipende dalle condizioni della sua provvista, e soddisfa con esso i debitori cominciando da quelli che ritiene i più affidabili, e proseguendo con quelli meno affidabili. Quando le condizioni della provvista sono favorevoli, il credito si estende, e le condizioni migliorano per i creditori. Quando la provvista diminuisce avviene il contrario. Si ritirano i prestiti ai clienti marginali e si tengono in vita solo quelli ai clienti più affidabili.

Quando, quindi, le condizioni di offerta nei paesi che ordinariamente sono prestatori netti si fanno più facili, le banche di quei paesi vanno a soddisfare anche le richieste dei debitori peggiori, che di solito si trovano nei paesi che sono entrati a far parte della comunità finanziaria internazionale per ultimi, e sui quali le informazioni sono meno dettagliate, e più difficile è il recupero eventuale di prestiti incagliatisi, per la mancanza di tribunali efficienti, di leggi fallimentari chiare e precise, e in generale per altre difficoltà istituzionali.

È ovvio allora che l’offerta di credito dipende dalle condizioni monetarie interne dei principali paesi prestatori. Tutto ciò non ha bisogno di spiegazioni politiche. Basta la teoria economica del credito a spiegare i cicli finanziari internazionali. Bisogna comprendere che si tratta di un sistema asimmetrico, nel quale, date come immutate le caratteristiche dei debitori potenziali, essi vengono o non vengono soddisfatti a seconda della disponibilità relativa di risorse.

Quando le condizioni monetarie nei paesi-centro, che offrono credito netto, sono permissive, vengono soddisfatte anche le frange inframarginali dei debitori, sebbene le loro caratteristiche di rischio non siano cambiate. Quando nei paesi-centro si affermano condizioni monetarie restrittive, il credito inizia a ritirarsi proprio a partire dai debitori inframarginali, che presentano i rischi maggiori o nei confronti dei quali le informazioni disponibili ai prestatori sono le più nebulose e inaffidabili.

È anche possibile che l’ondata di ritiro dei prestiti sia motivata dal cambiamento nelle caratteristiche di rischio, reali o percepite come tali, dei debitori. Allora, dato che i debitori inframarginali sono tutti imperfettamente conosciuti dai creditori, in mancanza di opportune leggi fallimentari che disciplinino i creditori o di un efficace prestatore di ultima istanza, il comportamento razionale di ciascun creditore è quello di cercare di tornare il più presto possibile in possesso di ciò che ha prestato. I creditori si arroccano sul sottoinsieme dei debitori meglio conosciuti e più affidabili. C’è una corsa verso la qualità, che è simmetrica alla corsa verso i rendimenti più alti, che caratterizza la fase della moneta facile nei paesi-centro.

In genere, è molto più probabile che un movimento verso la fase di contrazione di un ciclo finanziario internazionale sia determinato dal mutare delle condizioni monetarie dei paesi-centro che dal cambiamento delle caratteristiche di alcuni dei debitori meno conosciuti dei paesi periferici. Questo segue dalle considerazioni di teoria del credito accennate sopra. L’informazione imperfetta da parte dei creditori sulle caratteristiche dei debitori li porta ad adottare il razionamento di equilibrio, e i confini di tale comportamento si ampliano e restringono a seconda della disponibilità di risorse prestabilite da parte dei creditori, che a loro volta dipendono dalle condizioni monetarie dei paesi-centro, cioè dalle fasi del ciclo economico in tali paesi.

Nel corso dell’ultimo mezzo secolo, e in particolare a partire dal 1971, quando si è definitivamente affermato il dollaro standard, si può dire che il motore immobile dell’economia mondiale siano stati gli Stati Uniti. Solo quel paese ha goduto di una vera sovranità monetaria, potendo manovrare la propria politica economica, e quindi i tassi di interesse a breve, esclusivamente in base a motivazioni di politica anti-ciclica interna, senza curarsi del valore internazionale della propria moneta.

I tassi di interesse negli Stati Uniti sono stati dunque determinati dalla Fed (Federal Reserve Bank) solo in base a considerazioni relative allo stato dell’economia americana, e non del valore relativo del dollaro in riferimento alle altre principali monete.

Quest’ultima osservazione facilita grandemente l’analisi, perché si deve partire sempre dall’osservazione della fase ciclica in cui si trova l’economia americana, e di quali siano le variabili-obiettivo nella funzione di comportamento delle autorità monetarie americane. Ad esempio, si può credere nella validità della Taylor Rule, che informerebbe il comportamento della Fed di Greenspan, centrando l’attenzione sulle condizioni di offerta dell’economia americana.

Ma è anche importante ricordare che, a partire dal 1980, il sistema finanziario americano è stato fortemente liberalizzato, abolendo la rigida segmentazione imposta al sistema stesso dalle riforme di Roosevelt, che proteggevano le piccole banche dalle grandi e privilegiavano la provvista degli enti erogatori di credito all’edilizia privata. A partire dal 1980 tale segmentazione è stata abbattuta quasi completamente. La creazione di credito, dunque, è sfuggita al controllo delle autorità, perché esse non sono riuscite più a controllare l’offerta controllando le grandi banche commerciali, come facevano prima. Queste sono state progressivamente disintermediate a favore di intermediari non bancari. Il sistema finanziario americano, da che privilegiava la stabilità, si è trasformato in un sistema che privilegia i profitti, anche a costo di aumentare fortemente i rischi di insolvenza delle istituzioni erogatrici.

La politica monetaria americana, espressa dalla manovra del Federal Funds Rate da parte della Fed, è dunque motivata, negli ultimi vent’anni, dalla ricerca della crescita senza inflazione ma anche dalla necessità di assicurare la stabilità a un sistema finanziario ampiamente liberalizzato.

Bassi tassi sui federal funds possono dunque essere motivati non solo dalla necessità di aiutare la ripresa dell’economia nelle fasi basse del ciclo, ma anche da quella di impedire le crisi finanziarie, che possono essere innescate da tassi di interesse elevati imposti dalla necessità di combattere i pericoli di inflazione.

Nell’interpretazione dei cicli finanziari internazionali degli ultimi vent’anni, inoltre, bisogna ricordare che gli altri due paesi principali dell’economia mondiale, Germania e Giappone, sono stati ricostruiti dopo la sconfitta di cinquant'anni fa come paesi esportatori, che sono quindi naturalmente indotti a costruire la propria politica economica, e in particolare monetaria, guardando principalmente al tasso di cambio delle proprie monete col dollaro. Man mano che aumenta la libertà dei movimenti di capitali internazionali, la politica monetaria degli Stati Uniti tende a riflettersi negli altri due principali paesi sotto forma di rincaro o ribasso del valore in dollari delle loro monete. Se, ad esempio, la Fed impone tassi bassi sui federal funds allo scopo di rilanciare l’economia interna o di impedire la crisi finanziaria, l’effetto immediato è che capitali internazionali si spostino verso Germania e Giappone, facendo salire le quotazioni di marco e yen. I due paesi in questione, per evitare che le loro esportazioni perdano competitività, abbassano i propri tassi di interesse per far defluire i capitali verso altri lidi. Si innesca in questo modo una corsa ai rendimenti da parte delle banche e degli investitori finanziari di tutto il mondo sviluppato, che riesce solo se estende i confini dell’area alla quale essi fanno prestiti, comprendendovi anche paesi e prenditori esclusi in tempi più restrittivi. Le condizioni di moneta facile coinvolgono in breve tutto il mondo, fino a quando, negli Stati Uniti, non si manifesti, o non si creda debba manifestarsi, il fenomeno opposto, e cioè una risalita del tasso sui federal funds. Per la rapidità di movimento che l’avanzata della tecnologia delle comunicazioni permette agli operatori finanziari, una simile percezione riporta verso il centro i capitali prestati alla periferia. Il movimento potrebbe essere ordinato e graduale in entrambe le direzioni, ma dato che si tratta di mercati nei quali l’informazione imperfetta è lo stato naturale delle cose, è assai più probabile che sia l’espansione che la contrazione del credito internazionale si svolgano in condizioni assai più tumultuose, perché la mancanza di informazione induce comportamenti imitativi tipici delle grandi masse in movimento, come le greggi o gli stormi di uccelli o i branchi di pesci. Ci si muove quando si vedono gli altri a noi immediatamente vicini muoversi, perché non si ha tempo per decidere se è il caso o no di farlo. Aspettare potrebbe essere fatale, nelle condizioni di ignoranza nelle quali ci si trova.

Tutto ciò sarebbe evitabile se ogni operazione di credito potesse essere assicurata contro i rischi che presenta. Ma l’assicurazione in tal senso o non esiste o è talmente costosa da diventare improponibile in condizioni di corsa ai rendimenti, e cioè di tassi e margini operativi calanti. Il comportamento del gregge o del branco è quindi razionale, nelle circostanze di incertezza in cui ciascun operatore si trova.

Una ritirata in massa dei creditori dai mercati marginali ha di solito l’effetto di mettere in risalto le particolari debolezze di alcuni debitori tra i meno affidabili, che non erano state prese in considerazione nel momento della corsa ai rendimenti. Ciò induce casi eclatanti di insolvenze, spesso gigantesche, che accentuano la tumultuosità della ritirata dei creditori, e aggravano ulteriormente le posizioni di debitori anche affidabili, ma che hanno il difetto di trovarsi in prossimità geografica con i cattivi debitori. Non c’è tempo per discriminare tra buono e cattivo, e ci si ritira da intere aree e paesi periferici. Spesso si cerca di farsi restituire il proprio denaro cominciando non dai peggiori, che - si sa - non sono in grado o non vogliono ridarlo, ma dai migliori clienti dei paesi periferici, che sono i più solvibili. Si cerca il denaro là dove ci sono le maggiori probabilità di riaverlo. Si vende sui mercati più liquidi, rendendoli in tal modo illiquidi o addirittura insolventi, dato che tutto il sistema redditizio mondiale è basato sulla trasformazione delle scadenze e sul principio della riserva frazionaria.

Abbiamo così messo insieme alcuni strumenti analitici coi quali possiamo affrontare lo studio della crisi finanziaria asiatica che è in corso oramai da quasi un anno e della quale non si vede per ora la fine, anche se si è riusciti, con la mobilitazione delle autorità dei principali paesi creditori, a evitarne finora gli esiti più traumatici.

Per ricostruire gli avvenimenti dobbiamo quindi guardare ai movimenti dei tassi di interesse a breve nei tre paesi principali, partendo da quello che rappresenta il centro del sistema, gli Stati Uniti. Vediamo che le due principali fasi di ribasso, nell’ultimo decennio, del tasso a breve americano sono finite nel febbraio 1994 e nel novembre 1996. Ad esse si deve aggiungere la fase di ribasso del tasso a breve giapponese, iniziata nel 1995 e tuttora in corso, e quella del tasso tedesco, iniziata nel novembre 1996 e tuttora in corso.

Per verificare poi se, negli anni novanta, sia verosimile l’ipotesi che vede una correlazione negativa tra credito interno e prestiti internazionali nei tre principali paesi, possiamo usare dati non perfettamente affidabili, ma utili per una prima approssimazione, che troviamo, per i tre paesi, nelle International Financial Statistics del Fmi. Possiamo, per quanto riguarda gli Stati Uniti, aggiungere le informazioni contenute nella serie Money and financial flows elaborata da J. Carson della Db Research.

Anche solo guardando gli andamenti di queste serie, possiamo comprendere come la disponibilità di prestiti all’estero da parte dei sistemi bancari dei tre principali paesi si sia mossa in questo decennio. La stretta creditizia operata dalla Fed nel secondo quinquennio degli anni ottanta si conclude con l’ottobre nero del 1987 alla borsa di New York. Per uscire da quella crisi, i tassi a breve americani sono spinti in basso fino al 1992, arrivando fino al 2 per cento. Nel frattempo quelli tedeschi si impennano, seguendo le necessità anti-inflazionistiche della Bundesbank, indotte dalla riunificazione tedesca, oltre alla necessità di importare capitali per finanziare la medesima. Da questa opposizione di tendenze deriva uno spostamento di capitali verso l’Europa, la prima istanza del carry trade, poi reiterato in anni a noi più prossimi. I valori dei bonds europei, e anche di quelli dei paesi periferici si impennano di conseguenza, fino al fatale settembre di quell’anno, quando, cominciando a rientrare i capitali negli Stati Uniti per la ripresa dell’economia, a seguito del referendum danese le valute e i bonds dei paesi europei periferici perdono rapidamente quota. È la crisi dello Sme, ma anche di parecchi paesi emergenti. Non, tuttavia, di quelli asiatici.

La stretta della Fed inizia a mordere dal febbraio 1994. Inflazione e utilizzazione della capacità produttiva inducono un rialzo dei federal funds, trasmesso rapidamente agli altri mercati, interni ed esteri. La stretta americana termina nel 1995, ma le politiche della Germania e specialmente del Giappone restano assai permissive fino a tutt’oggi. La provvista di fondi alle economie periferiche è dunque, negli ultimi due anni, assicurata congiuntamente dai tre paesi. Quando, a partire dall’estate 1997, si ricomincia a parlare di stretta negli Stati Uniti, è altrettanto evidente una sostituzione di provvista ai paesi periferici. I capitali degli Stati Uniti tornano in patria, richiamati dalle necessità di credito dell’economia americana, e vengono sostituiti da quelli della Germania e di altri paesi europei e del Giappone. Nella seconda metà del 1997 si ritirano precipitosamente anche i fondi giapponesi, spinti dall’aperto manifestarsi della crisi delle banche di quel paese. Ciò scatena la crisi asiatica, fino a quel momento ancora strisciante. Il comportamento di gregge delle banche straniere diviene imperativo, rendendo ancor più grave la situazione sui mercati asiatici.

Come si è potuto notare, il racconto fatto finora si concentra totalmente sulle condizioni dell’offerta di credito. Nella supposizione, ragionevolmente suffragata dall’analisi quantitativa, di una correlazione negativa tra impieghi interni ed esterni dei fondi da parte delle banche, abbiamo visto le banche dei paesi-centro alimentare prima il boom e poi il bust dei mercati periferici. Nel 1992 era toccato ai mercati periferici europei e degli altri paesi emergenti. Nella stretta del 1994-95 da parte della Fed le vittime erano state Messico e Brasile e Argentina, oltre a Italia e Spagna in Europa. Nell’ultimo episodio, la canalizzazione dei fondi da parte delle banche del centro è stata verso i paesi dell’Asia. Perché? Perché come nel caso dello Sme nel 1990-92, i paesi periferici erano impegnati a tenere il cambio nei confronti di un paese guida. In Europa, la Germania, per l’Asia, gli Stati Uniti. Entrambi questi paesi-centro avevano visto le loro strette monetarie trasformarsi in rivalutazioni delle proprie monete. Se, nel 1992, non hanno potuto reggere il cambio col marco i paesi dello Sme più esposti, nel 1997 non ce l’hanno fatta a seguire il dollaro, che si rivalutava su yen e renmimbi (Yuan), i paesi emergenti dell’Asia. Ma nel tentativo di tenere il cambio, essi hanno attirato capitali che si confrontavano con rendimenti cedenti in patria.

Le analisi della crisi asiatica, come prima quelle della crisi dello Sme, hanno il difetto di concentrarsi sui paesi debitori, nella ricerca delle motivazioni delle stesse crisi. Questa è cattiva economia, pura e semplice. Perché analizzare solo la domanda, trascurando le condizioni di offerta? Non vi è dubbio che in un mercato caratterizzato da incertezza e informazione imperfetta, quale quello del credito, bisognerebbe comunque studiare le condizioni dell’offerta e non solo quelle della domanda. Ma, se sono ragionevoli le considerazioni teoriche fatte in apertura, non si può non conferire alle condizioni di offerta un ruolo privilegiato nella spiegazione delle crisi finanziarie internazionali degli anni novanta.

Le analisi della domanda di capitali esteri da parte delle economie asiatiche, se si prescinde dalla loro insufficienza a spiegare le ragioni e le caratteristiche della crisi, sono state varie e interessanti. Bisogna comprendere bene che qui non si sta affermando che molte di esse siano prive di cogenza. Già si è detto che i capitali affluivano verso i paesi periferici dell’Asia perché i governi di quei paesi si erano intestarditi nel voler mantenere i cambi ancorati a un dollaro in ascesa inarrestabile, senza tener Conto delle svalutazioni concomitanti operate dai due principali paesi dell’area, Cina e Giappone, cui si è aggiunto di recente Taiwan, che, all’esplodere della crisi, ha svalutato senza sacrificare riserve in un’inutile difesa della propria moneta. Si può aggiungere che, allo scopo di tenere il cambio, questi paesi hanno affrettato eccessivamente la liberalizzazione dei movimenti di capitali, per attrarre fondi dall’estero. Ma, nel farlo, sono stati applauditi dal Fmi e dalla Banca Mondiale. La prima istituzione continua a tutt’oggi a promuovere apertamente tale liberalizzazione per tutti i suoi membri, anche se essa non fa parte dello statuto del Fondo, e malgrado l’aperto ripensamento espresso in materia da Joseph Stiglitz, vice presidente e capo economista della Banca Mondiale stessa.

Un certo numero di commentatori, specie negli Stati Uniti, ha poi insistito nel condannare apertamente la politica di intervento del Fmi nei confronti dei paesi asiatici dopo lo scoppio della crisi. Tali critici sostengono che il Fondo ha adottato nei loro confronti le politiche usate nel passato verso paesi tutt’affatto diversi, come quelli latino-americani. Aggiungendo a esse nuove direttive, di chiusura di banche pericolanti in Thailandia e Indonesia, e di rialzo dei tassi di interesse in tutti i paesi che hanno fatto ricorso al Fondo. Queste misure imposte alle suddette economie hanno fortemente aumentato la sfiducia nei sistemi finanziari di quei paesi, inducendo fughe di capitali e speculazioni contro i cambi che hanno spinto questi ultimi verso livelli di svalutazione che non si giustificano in alcun modo, e che hanno reso insolvente la gran parte delle imprese localizzate negli stessi paesi, e indebitate con l’estero, per l’impossibilità di procurarsi risorse interne sufficienti a ottenere abbastanza valuta estera, ai nuovi tassi di cambio, per onorare le scadenze dei propri impegni finanziari con l’estero.

Si insiste, da parte di parecchi commentatori, nel confrontare i giudizi ampiamente positivi espressi sull’andamento delle economie asiatiche da Fondo e Banca Mondiale, dalle agenzie di rating, dai principali merchant bankers di tutto il mondo, fino all’esplodere della crisi, con il comportamento sovrareattivo delle stesse istituzioni dopo l’esplodere della crisi stessa. Dall’eccessivo ottimismo si è passati all’eccessivo pessimismo senza stazioni intermedie. Con conseguenze fortemente negative sia per i paesi in questione che per l’intero sistema economico e finanziario internazionale. Si è poi notato che alle spiegazioni teoriche del successo di questi paesi nell’ultimo ventennio, basate sulla fine dell’interferenza statale nell’economia, si è passati senza alcuna vergogna a sostenere che la rovina degli stessi paesi è stato il cosiddetto «capitalismo dei compari», e l’uso indiscriminato di capitali esteri per costruire una capacità produttiva eccedente in settori già sovradimensionati a livello mondiale. Certo non si poteva rinfacciare a questi paesi l’assenza di welfare state e i bilanci pubblici in pareggio che erano stati tanto lodati in precedenza, insieme agli altissimi tassi di risparmio privato.

È sopraggiunta poi una reazione alla ventata di critiche rivolte ai paesi asiatici da chi fino al giorno prima li aveva esaltati. Si sono rifatti vivi coloro, che negli anni scorsi, avevano esaltato gli stessi paesi non perché si stavano liberalizzando, ma perché erano riusciti a restare chiusi per un tempo lungo abbastanza da consentire un’accumulazione forzata che aveva permesso uno sviluppo a tassi mai visti nel XX secolo. L’imitazione del modello giapponese, e il modello giapponese stesso, sono stati rimessi al centro nella spiegazione del successo delle economie asiatiche.

Si è notato che la liberalizzazione affrettata e accelerata può aver determinato la crisi recente, facendo abbattere su quei paesi una valanga di capitali esteri a breve termine che ha completamente falsato il loro modello di sviluppo, dando vita, ad esempio, proprio a quelle decine di banche di avventurieri che il Fmi ha poi cercato di far chiudere. Secondo questi autori, è proprio la liberalizzazione dei capitali ad avere scatenato una reazione a catena che ha rotto l’incantesimo che durava da decenni. Si sono andati a esaminare esempi precedenti di liberalizzazione e si è calcolato come essa abbia a medio termine portato con sé tassi di sviluppo assai inferiori a quelli registrati quando imperava il dirigismo nel settore finanziario. Ciò per rispondere a coloro che sostengono che le economie liberalizzate, dopo una fase di doloroso aggiustamento, conoscono un ritorno allo sviluppo vigoroso.

Un dibattito vivace, quindi. Dal quale, tuttavia, è assente, come sopra si è cercato di argomentare, lo studio delle cause prime della crisi. Quelle che attengono alle condizioni dell’offerta di capitali esteri e alla loro dinamica interna, motivata da variabili che assai poco hanno a che fare con quel che accade nei paesi debitori. In questa nota si è cercato di riportare l’analisi a un maggiore equilibrio, aggiungendo gli elementi maggiormente trascurati, finora, dagli studiosi e dai commentatori.


XIV. Banca europea e governi nazionali

Nelle dichiarate intenzioni dei suoi artefici, la Bce, tramite il suo braccio secolare, il Sebc, ha il compito prioritario e, secondo i più estremisti, addirittura esclusivo, di assicurare al territorio dell’Unione Europea la stabilità dei prezzi. Negli ultimi decenni, questo obiettivo è stato comunemente inteso nell’accezione di controllo dell’inflazione. Essendo questa il nemico da battere, ed essendo prevalsa l’opinione che il modo migliore di batterlo è con l’uso accorto della politica monetaria, non ci si è molto preoccupati di discettare sul tema che invece appassionò la teoria monetaria nei decenni precedenti, se la politica monetaria sia efficace anche ad assicurare la stabilità dei prezzi contro pressioni al ribasso dei medesimi, e quindi debba essere assegnata anche alla reflazione, oltre che alla deflazione.

È la politica monetaria uno strumento simmetrico? Forse non è fuori luogo chiederselo di nuovo, visto che ci sono avvisaglie di un ritorno della deflazione. E ripercorrere i meccanismi della politica monetaria stessa, per rendersi conto del loro funzionamento effettivo, al giorno d’oggi e nei nostri paesi, o perlomeno in quei paesi le cui economie conducono il mondo intero in una direzione o in un’altra.

Non si può negare che la scelta esclusiva dell’obiettivo inflazione abbia, nei decenni recenti, ricondotto la professione degli economisti lontano dalla scuola bancaria e decisamente verso la scuola monetaria. Si è identificato lo Stato come il principale e forse esclusivo colpevole dell’inflazione, tramite il finanziamento monetario del deficit pubblico. Nonostante i raffinati contributi della nuova macroeconomia classica, le opinioni pubbliche, i legislatori e le banche centrali hanno centrato la propria attenzione sul deficit pubblico come motore dell’inflazione, e sul modo migliore di esimere la banca centrale dall’obbligo o dalla scelta di finanziare tale deficit con creazione di moneta. La prova lampante di tale concentrazione di attenzione è nelle riforme degli statuti delle banche centrali attuate in anni recenti e soprattutto nello statuto della Banca centrale europea.

So bene che gli economisti sono i massimi estimatori di Francis Fukuyama, ritenendo che dalla storia si impara solo che la storia non insegna nulla. Poiché un tempo esisteva una scuola italiana, che riteneva invece che la storia è parte integrante della educazione degli economisti e che la sua conoscenza deve essere inclusa tra gli strumenti da usare ogni giorno nella pratica di politica economica, e poiché ho l’onore di considerarmi parte di quella scuola, mi prendo la libertà di richiamare l’attenzione su un precedente ciclo dell’economia mondiale, quello degli anni venti, nel corso dei quali sia la politica economica che la politica istituzionale presero una direzione assai simile a quella che si è potuta notare nell’ultimo decennio.

Anche negli anni venti il problema preminente sembrò quello di riportare entro un alveo accettabile l’enorme massa di moneta e debito pubblico creata nel decennio precedente, e specie nel quinquennio della guerra. La ricostruzione monetaria avvenne dunque all’insegna dell’indipendenza e autonomia delle banche centrali, e quelle che furono create ex novo spesso ebbero nei loro statuti regole precise indirizzate a tale scopo, mentre parecchie tra quelle esistenti venivano riformate inserendo clausole che, come nel caso eclatante della Banca di Francia e della Reichsbank, effettivamente vietavano le operazioni di mercato aperto, per scongiurare ogni possibilità di monetizzazione dei deficit pubblici.

Quando, alla fine di quel decennio, alla liberalizzazione accelerata dell’economia mondiale e specie del sistema finanziario internazionale seguirono i crolli di Wall Street e la moratoria sui debiti internazionali di parecchi importanti paesi, la tremenda deflazione dei prezzi che ne fu conseguenza non poté essere alleviata da interventi di mercato aperto, in Germania e Francia, che permettessero ai tassi di interesse di battere i prezzi nella corsa al ribasso e stabilizzare i mercati.

Questa è almeno la diagnosi che di quegli eventi diede, abbastanza a caldo, il Macmillan Report, che come è noto fu fortemente influenzato dalle opinioni di Keynes. Egli, oltre a farne parte, aveva allo stesso tempo dato alle stampe il suo Trattato della moneta dove forniva ampio fondamento teorico alle tesi sostenute dal Macmillan Committee. Nel Rapporto si notava altresì l’effetto deflazionistico della perdurante inversione della struttura per scadenze dei tassi di interesse, indotta dalla predetta impossibilità di far cadere sufficientemente in basso i tassi a breve per la politica non adeguata delle banche centrali.

Alla «vischiosità» dei tassi a breve il Rapporto imputava la marcata preferenza per la liquidità che era venuta a determinarsi sui principali mercati, che scoraggiava in maniera sostanziosa la propensione agli investimenti nei principali paesi, rendendo più difficile l’uscita dalla deflazione.

Ho detto all’inizio che il prevalere, nei decenni recenti, della scuola monetaria ha tenuto in ombra e addirittura codificato l’interruzione dei rapporti tra politica monetaria e politica creditizia. Si è teorizzato con molto vigore che il mercato del credito è un mercato come tutti gli altri, del quale le autorità in nessun modo devono turbare il funzionamento, limitando la propria azione ad assicurarne la trasparenza e garantendo con la propria azione il prevalere delle regole della concorrenza. Si è dunque negato quello che il Rapporto Macmillan e la gran parte della teoria monetaria avevano affermato negli anni venti e trenta, che la politica del credito è parte integrante e addirittura preponderante della politica monetaria, innanzitutto perché la parte preponderante della massa monetaria è di natura creditizia, e perché il credito è assai difficilmente assimilabile ad una merce, data la sua caratteristica di rapporto tra persone, perché le banche non sono imprese come tutte la altre, visto che assicurano con la rete dei loro depositi il sistema dei pagamenti che è certamente assimilabile alla circolazione sanguigna, come da tempo gli economisti amano dire, e perché esse banche funzionano secondo il principio della riserva frazionaria.

Nell’ansia di assicurare una interruzione permanente della monetizzazione dei deficit pubblici, si è dunque volutamente cercato di interrompere il legame strutturale che esiste tra autorità monetarie e banche commerciali nella condotta della politica monetaria nella gran parte dei paesi. Tale legame costituisce il principale meccanismo di trasmissione della politica monetaria quasi dappertutto. Ma ad esso si è voluto sostituire il rapporto tra autorità monetarie e anonimi e trasparenti mercati monetari e finanziari. Il privilegio dei rapporti tra banche centrali e sistema bancario è sembrato esorbitante e iniquo per le altre categorie di operatori economici. Si è dunque favorita la concorrenza alle banche e tra le banche, e la formazione di mercati dove strumenti cartolarizzati possano essere scambiati come se si trattasse di merci anonime ed omogenee, in un tentativo di ridurre e addirittura abolire l’intuitus personae che è caratteristica essenziale del rapporto di credito.

Anche di questi sviluppi aveva avuto modo di occuparsi il Rapporto Macmillan, trovandosi a che fare con avvenimenti simili nel corso degli anni venti. Notavano i membri di quel comitato gli squilibri che l’integrazione internazionale tra sistemi finanziari assai diversi aveva comportato. La banca universale prevalente in grandi paesi come Germania e Stati Uniti permetteva rapporti tra imprese industriali e finanziarie che erano impossibili in Inghilterra, dove le banche si limitavano al credito di esercizio per i clienti nazionali e dove funzionava il maggior mercato del mondo per le cambiali internazionali. Quel che il comitato Macmillan non riuscì a prevedere fu la crisi che avrebbe di lì a poco travolto i sistemi di banca universale tedesco e americano, e la conseguente svolta in senso «inglese» di quest’ultimo, indotta da una legislazione di rigida segmentazione tra mercati finanziari che sarebbe durata più di quarant'anni e contro la quale si sarebbe vittoriosamente rivolto il neo-monetarismo degli anni settanta e ottanta.

Come tutti ricordiamo, questa fu la soluzione adottata anche nel nostro paese. Con la variante della instaurazione del cosiddetto «sistema Beneduce», rimasto in vigore fino al 1993.

Ma è bene non trascendere, da un uso funzionale della storia, alla pura divagazione storica. Dal ciclo degli anni venti e trenta ho voluto richiamare l’alternanza tra obiettivi prioritari di politica economica, facendo intravedere la possibilità che la lotta all’inflazione abbia suggerito soluzioni politiche e istituzionali talmente rigide da impedire un adeguato uso degli strumenti monetari, inclusa la politica bancaria, per scongiurare la discesa delle economie dei paesi-guida, e per conseguenza dell’intera economia mondiale, nel baratro della deflazione e della disoccupazione di massa.

Ho voluto far notare come anche allora si rinunciò, in nome della lotta all’inflazione di origine statale, al controllo sui sistemi bancari nazionali, favorendone l’integrazione in un gigantesco mercato finanziario internazionale, non sufficientemente regolato e stabile, predicando addirittura la necessità che, come i mercati delle merci vere e proprie, esso fosse tale, non dovendo riguardare le oscillazioni di prezzi e quantità che in esso potessero verificarsi se non gli operatori privati esprimenti la domanda e l’offerta.

Il manifestarsi drammatico della inadeguatezza di questa analisi indusse prima una deflazione gigantesca e poi la sovra-reazione alla medesima, con leggi di segmentazione e regolamentazione dei mercati finanziari e dell’intero fenomeno del credito all’ombra delle quali la gran parte di noi ha vissuto per la maggior parte della sua vita. Della amministrazione degli apparati burocratici creati da tali leggi Keynes auspicava dovesse occuparsi una casta di mandarini disinteressati e ansiosi solo del bene pubblico. E in effetti per qualche decennio quei mandarini ci furono e mostrarono di essere all’altezza delle speranze riposte in loro, nella gran parte dei paesi. Ma i decenni successivi testimoniarono altresì della degenerazione progressiva di quel sistema, e in genere dell’economia mista nata negli anni trenta.

La controreazione, insieme allo scatenarsi delle forze mobilitate dalle istituzioni troppo rigidamente segmentate, ci hanno portato ai problemi di oggi. Credo purtroppo che la coscienza storica delle attuali classi dirigenti non sia adeguata a permettere loro di comprendere che possono trovarsi di fronte a un problema simile, a dover fare i conti con un apparato istituzionale appena eretto per far fronte alla minaccia dell’inflazione di origine statale, che ha tra le sue caratteristiche precipue la rinuncia da parte delle autorità monetarie a utilizzare il meccanismo di trasmissione privilegiato che passa per il sistema bancario, perché quest’ultimo si è ritenuto debba essere integralmente collegato al sistema finanziario internazionale e quindi trattato alla stregua di qualsiasi anonimo mercato di scambio di merci vere e proprie. E quindi sostanzialmente ignorato dalle autorità monetarie, che devono occuparsi esclusivamente di garantire l’integrità dei bilanci delle loro banche centrali.

E questo quando invece il principale meccanismo di trasmissione della politica monetaria passa ancora, in molti importanti paesi, per il sistema bancario, dato che quello che si è chiamato il «Macmillan Gap» non è affatto scomparso, come recentemente hanno voluto ricordare i teorici del credit channel, rivangando argomentazioni già usate dal Radcliffe Committee, rinverdite da un uso anche eccessivo della nuova teoria della informazione.

Ma un intero corpo dottrinario va dichiarando, come dicevo prima, la fine definitiva delle status speciale delle banche nella teoria economica, e vuol mettersi una volta per tutte dietro le spalle il canale di trasmissione creditizio. E non solo di teorici si tratta, ma anche di illustri praticanti dell’arte della banca centrale. Primo fra tutti Alan Greenspan che il 21 luglio scorso, in occasione del suo rapporto annuale al Congresso degli Stati Uniti, in ottemperanza della legge Humphrey-Hawkins, ha testualmente dichiarato:


Che un certo numero di economie straniere siano attualmente in difficoltà non ci deve sorprendere. Sebbene molte di esse avessero ottenuto in precedenza notevoli successi nello sviluppare le loro economie, parecchie si erano basate precipuamente su sistemi di comando invece di sviluppare prima di tutto meccanismi di mercato. Questa caratteristica è evidente non solo nei loro settori industriali ma anche in quello bancario, dove l’intervento statale è tipicamente pesante, dove rapporti personali e societari di lungo periodo sono il fattore predominante negli accordi finanziari, e dove analisi del merito di credito basate sul mercato sono l’eccezione invece della regola. Gli eventi recenti confermano che questo tipo di strutture mal si conciliano con l’odierna economia globale, nella quale le economie nazionali devono essere capaci di adattarsi con flessibilità e rapidità a condizioni in rapido mutamento.



Ben diverso giudizio, quello di Greenspan, da quanto scriveva sullo stesso argomento il Rapporto Macmillan, commentando i percorsi diversi di sviluppo delle istituzioni finanziarie nei principali paesi d’Europa. Dopo aver notato la separazione tra banca e industria che esisteva in Inghilterra, e averla ascritta alla relativamente scarsa necessità di capitale esterno della prima industrializzazione inglese, il Rapporto afferma testualmente che


in Europa, e particolarmente in Germania, vi è stato un diverso rapporto tra banche e industrie e i banchieri sono stati forzati ad associarsi più strettamente allo sviluppo economico. Questo non è accaduto perché gli industriali erano più disposti che in Inghilterra a dividere il controllo delle loro imprese coi banchieri e i finanzieri, o perché, se le condizioni fossero state diverse, i banchieri non avrebbero volentieri adottato lo stesso atteggiamento dei loro confratelli inglesi. Sono state le necessità della situazione a dettare il diverso rapporto - la scarsità di capitale e di investitori indipendenti. L’industria in quei paesi è nata più tardi che da noi. Per essere in grado di competere con noi aveva bisogno di risorse maggiori di quelle che poteva ottenere dai profitti reinvestiti o dal pubblico, il cui potere di investimento era scarso. Così le banche sono state spinte ad assistere l’industria allo scopo di ottenere capitale a lunga e a breve. Accettando queste pesanti responsabilità le banche stesse furono obbligate a mantenere rapporti più stretti e un controllo più continuo sulle industrie con le quali si erano alleate di quanto erano disposte a fare le loro colleghe inglesi.



Il Rapporto passava poi a citare la testimonianza ricevuta dall’esperto tedesco Jakob Goldschmidt, secondo cui l’industria tedesca era in gran parte frutto dello spirito dichiaratamente imprenditoriale dimostrato dai banchieri tedeschi, che avevano sviluppato la gran parte dei settori industriali creando direttamente le imprese e mantenendo con esse proprio quei rapporti deprecati da Greenspan. Lord Macmillan e i suoi colleghi reiteravano la propria fede in rapporti stretti e continui tra banca e industria, che auspicavano si allacciassero anche in Inghilterra, passando a elencare casi simili di commistione tra banca e industria in Francia e specialmente negli Stati Uniti.

Ho già detto che, ironicamente, ciò avveniva proprio alla vigilia del crack di entrambi i sistemi bancari, tedesco e americano, additati ad esempio, mentre le vituperate banche inglesi, avendo rischiato poco nel credito industriale, riuscivano a restare in piedi.

Ha ragione dunque Greenspan, e hanno torto Keynes e i suoi colleghi del Macmillan Committee? Prima di assegnare la ragione al capo attuale della Riserva Federale, vale la pena riflettere su alcune considerazioni che il giovane Piero Sraffa faceva nelle lezioni sullo sviluppo dei sistemi creditizi da lui tenute a Cambridge all’inizio degli anni trenta, lezioni delle quali ci restano corpose note, che la cortesia di Piero Garegnani mi ha recentemente permesso di cominciare a studiare.

Dopo avere analizzato da par suo le radici storiche dei rapporti tra banca e industria in Europa, concedendo assai meritato spazio alle dottrine saint-simoniane, alla loro realizzazione in Francia con il Credit Mobilier, e alla trasmissione del nuovo modello al resto d’Europa, e particolarmente alla Germania, Sraffa passava ad esaminare le conseguenze di rapporti stretti tra banca e industria per la politica monetaria. E metteva in rilievo preminente la necessità che la banca centrale fosse disponibile in ogni momento ad assistere le banche universali quando queste si trovassero in difficoltà derivanti dalla commistione del loro ruolo di finanziatrici a lunga e di debitrici a vista nei confronti dei depositanti e di organizzatrici del sistema dei pagamenti del paese.

In queste considerazioni del giovane Sraffa è contenuta la risposta a Greenspan. La mobilitazione di risorse da lui considerata come patologica, permessa da sistemi di banca universale, che il Comitato Macmillan e lui stesso ritengono tuttavia capaci di assicurare un potere non trascurabile di rincorsa ai paesi «late comers» è stata interrotta traumaticamente, sia nel caso della Germania e dell’Italia a conclusione degli anni venti, che in quello dei paesi asiatici ai giorni nostri, dal venir meno della capacità della banca centrale di assistere un sistema bancario il cui attivo e il cui passivo hanno scadenze e caratteristiche tra loro fortemente disomogenee.

È bene dunque chiedersi perché tale capacità delle banche centrali dei paesi inseguitori vecchi e nuovi sia a un tratto venuta meno. E qui torniamo a quanto si diceva prima, a proposito della integrazione del sistema finanziario internazionale, imposta dai paesi che si basano sui mercati a quelli che si basano su intermediari di tipo universale strutturalmente assistiti nella loro genetica instabilità da banche centrali disponibili in ogni momento ad appropriate creazioni di liquidità. È evidente che la contraddizione tra una politica monetaria nazionale diretta a mantenere la stabilità di un sistema bancario strutturalmente instabile perché squilibrato tra attività e passività e libertà dei movimenti internazionali di capitali esiste ed è profonda e irrimediabile. Ed è proprio il risultato delle varie fasi di liberalizzazione dei movimenti di capitali l’avere portato alla esplosione tale contraddizione, bloccando la corsa degli inseguitori. Negli anni venti accadde alla Germania e all’Italia, oggi accade ai paesi dell’Asia.

Lo statuto della Bce e del Sebc, dal quale ho preso le mosse, contiene l’ipotesi implicita che la situazione europea odierna non presenti eventualità che la contraddizione tra obiettivi delle banche centrali possa nuovamente configurarsi. Tale ipotesi è basata sulla convinzione, che si ritiene fondata nei dati, che le imprese europee odierne non abbiano una tale fame di investimenti fissi da doverla saziare ricorrendo a legami strutturali con banche che hanno ancora un passivo a breve. Onde la priorità esclusiva assegnata alla politica monetaria nella stabilizzazione dei prezzi.

Ho già accennato alla probabile asimmetria di tale assegnazione, per la difficoltà da parte della banca centrale di bloccare la deflazione con gli stessi mezzi coi quali riesce a sconfiggere l’inflazione. Ma la tranquillità dei compilatori dello statuto delle istituzioni monetarie europee può spingersi solo fino ai confini dell’Europa, ma non oltre. Appare infatti sempre più evidente che le banche dei paesi creditori, compresi quelli europei, se hanno tenuto equilibrate attività e passività interne, non sono andate altrettanto per il sottile per quanto riguarda i prestiti ai paesi in via di sviluppo. Qui è chiaro che la contraddizione originaria si è ripresentata con la massima forza. La destinazione di fondi negoziati a breve con le banche dei paesi creditori è stata, nei paesi emergenti, ad assai più lunga scadenza, e le garanzie offerte dalle banche locali cominciano a rivelarsi di assai problematica escussione. Onde il tentativo delle banche prestatrici di chiamare in causa le autorità di governo dei vari paesi debitori e le organizzazioni finanziarie internazionali, prima fra tutte il Fmi.

Esiste poi un paese che certo fa parte di diritto del mondo sviluppato, ma che ha mantenuto il proprio settore bancario nelle caratteristiche di squilibrio che contraddistinguevano anche i sistemi finanziari europei nei decenni passati. Questo è il Giappone, dove politica monetaria e politica creditizia sono restate indissolubilmente legate, e dove il pubblico ha mantenuto una buona parte dei propri risparmi in forma liquida presso le banche, consentendo a queste di operare una assai cospicua trasformazione di rischi e scadenze nei confronti dei propri debitori interni e internazionali.

Se guardiamo all’intero mercato finanziario internazionale, inteso come somma di sistemi nazionali e di mercati offshore, se ci sembra possibile concludere che la maggioranza delle risorse totali coinvolte in operazioni di prestito sia stata negoziata con scadenze equilibrate, è altrettanto vero che una porzione per nulla trascurabile, e concentrata, di esse abbia comportato ancora una assai rilevante trasformazione di rischi e scadenze.

Il riverberarsi dei problemi che stanno investendo questa porzione delle operazioni sul totale dei fondi intermediati non è affatto da escludere. E la necessità di disporre di banche centrali capaci di operare nelle direzioni già indicate da Sraffa quasi settant’anni fa non può essere esclusa, anche in paesi creditori come quelli dell’Europa, dove tuttavia permangono sistemi finanziari ampiamente dominati dalle banche. È stato già diffusamente dibattuto il problema della possibilità che una parte non maggioritaria dell’economia europea, concentrata in uno o più paesi, possa richiedere una politica monetaria opposta a quella indicata per la maggioranza della stessa economia. Non sembra invece avere attratto ancora l’attenzione degli studiosi e dei pratici la possibilità che una parte non maggioritaria del sistema finanziario europeo, concentrata in uno o più paesi, si venga a trovare in condizioni di fragilità assai superiori a quelle della maggioranza di esso. Questo può accadere per motivi interni, ma assai più realistica è l’ipotesi che accada come riflesso di un profondo turbamento proveniente da quella parte del sistema finanziario internazionale dove prevalgono ancora condizioni di squilibrio tra attivo e passivo delle transazioni.

In anni recenti abbiamo già assistito ad eventi di questo genere. Nel 1995, ad esempio, la crisi messicana si trasmise al sistema finanziario argentino e le difficoltà sperimentate dalle banche di quel paese - che gestiva e ancora gestisce un currency board, cioè si è volontariamente privato di una banca centrale capace di creare moneta fiduciaria - furono risolte vendendo le stesse banche, ancora di proprietà nazionale, alle banche dei paesi del centro del mondo. Successivamente, la banca centrale argentina si è potuta permettere il lusso di richiedere alle proprie banche, ora di proprietà estera, di rispettare le esigenti ratios imposte dagli accordi di Basilea.

Non sarà certo la moneta unica a unificare anche il merito di credito delle banche europee. Alcune saranno meglio di altre e nei confronti delle seconde potrà verificarsi il contagio proveniente dalla parte squilibrata del sistema finanziario internazionale.

Quali saranno allora le caratteristiche di una soluzione di tipo argentino, che si imporrà perché le singole banche centrali europee non avranno più la libertà di creare moneta fiduciaria nazionale? Dato per scontato che le banche dei territori in difficoltà debbano essere assorbite da banche estere, resta da prevedere se i compratori saranno europei o proverranno da fuori dell’area dell’Euro. La risposta a questo interrogativo si potrà dare solo se si conosceranno gli ambiti di discrezionalità effettivi dell’azione di politica monetaria della Bce. Se questa interpreterà il proprio mandato in senso ampio, potrà creare condizioni di facilità monetaria tali da permettere alle banche più forti dell’area dell’Euro di assorbire quelle più deboli. Se accadrà l’opposto, e cioè una interpretazione restrittiva del proprio mandato da parte della Bce, questa creerà condizioni monetarie all’interno della propria area di sovranità tali da rendere necessario l’intervento di banche domiciliate in aree dove le condizioni monetarie sono più agevoli. Penso, naturalmente, agli Stati Uniti, dove la Riserva Federale ha uno statuto che non soffre di alcuna delle restrizioni imposte dalla Germania allo Statuto della Bce e del Sebc.

La contrapposizione che ho sopra effettuato, tra le opinioni di Alan Greenspan, che rappresenta un amplissima porzione del mondo finanziario industriale e politico del suo paese, e quelle degli estensori del Macmillan Report, resta in tutta la sua chiarezza. Anche tra i paesi creditori, non c’è ancora un solo modello di sistema finanziario. Ce ne sono almeno due, in concorrenza tra loro. Greenspan afferma la convinzione senza remore che il futuro appartiene agli shopping centers, cioè alle fiere e ai mercati di tipo medievale, adeguati al nostro tempo cibernetico, dove prevalgono intermediari fortemente specializzati, che estendono il loro raggio di azione al mondo intero. Altri, in Germania e altrove, credono invece che il futuro appartenga ancora ai supermercati, all’one stop banking, dove si entra e si fanno tutte le transazioni con un solo grande interlocutore capace di fornire risposta ad ogni richiesta finanziaria di privati e imprese. Come ho cercato di mostrare, il modello che prevarrà ha profonde implicazioni di politica monetaria. Il primo privilegia i paesi storicamente primi venuti sulla scena della modernizzazione. Il secondo ha già permessi agli inseguitori di raggiungere quasi i primi venuti. Qualche maligno dice perfino che questo è il vero motivo per il quale esso è stato, negli anni trenta contro tedeschi e italiani, e oggi contro i paesi emergenti dell’Asia, messo in crisi. Ma la malignità fa parte della teoria economica ufficiale ancor meno della storia.


XV. La sovranità monetaria nel nuovo contesto internazionale

La sovranità monetaria degli Stati esiste da quando esiste la moneta, dunque almeno dal VI secolo prima di Cristo. Una moneta per ciascuno Stato vuol dire che, se gli abitanti di ciascuno Stato hanno scambi al di fuori dei propri confini, dovranno usare o la propria moneta o quella di un altro Stato per pagare l’eccesso di acquisti rispetto alle vendite fuori del proprio Stato. È inevitabile dunque che si stabiliscano dei prezzi di ciascuna moneta in termini di ciascun’altra e che questi varino seguendo l’andamento della domanda e dell’offerta per ciascun bene, che poi riproduce la situazione della domanda e dell’offerta delle merci di ciascun paese. Questi prezzi sono i tassi di cambio. Nulla di strano, finora, rispetto alle comuni regole economiche. I problemi nascono quando ci si accorge che la moneta permette di comprare tutti i beni e che, inoltre, essa può svolgere le Sue funzioni anche se priva di qualsiasi valore proprio. Se è di carta, ad esempio, invece che di metallo, e può essere prodotta senza costi da ciascuno Stato. Essa allora dipende dalla fiducia di chi l’accetta, specie quando viaggia tra le mani di stranieri. Perché, quando resta all’interno dello Stato che la emette, il suo uso può essere imposto dallo stesso ai propri cittadini. Un modo comodo e noto da 2600 anni è offerto dunque allo Stato di comprare merci per uso proprio dai propri cittadini senza dar loro nulla di materiale in cambio, eccetto una moneta che non rappresenta un valore intrinseco di metallo corrispondente. Così lo Stato riesce a tassare i propri cittadini senza che essi se ne accorgano, fidando sul fatto che l’uso della moneta nelle transazioni di ogni genere è assai più efficiente del baratto. Se l’emissione di moneta è fatta con abilità, senza eccedere quel che i cittadini sono disposti a sopportare pur di non esser costretti a tornare al baratto, lo Stato riesce nel proprio intento di ottenere mezzi per le proprie spese senza tassare direttamente i cittadini, ma facendo loro pagare una sorta di prezzo per la comodità di usare la moneta. La fiducia dei cittadini nella moneta non sarà scossa, anche se diviene noto col tempo che lo Stato si sta finanziando in questo modo. Il sistema monetario è talmente superiore al baratto che i suoi utenti continueranno a servirsene fin che la comodità ricevuta supererà il prezzo imposto dallo Stato per poterne usare.

I problemi nascono quando diversi Stati tra loro confinanti e legati da commerci fiorenti divergono quanto al prezzo da imporre agli utenti dei rispettivi sistemi monetari. Se i prezzi divergono tra loro, e uno Stato diviene più esoso di altri, esso sarà costretto a costringere i propri cittadini all’uso esclusivo del suo sistema monetario, impedendo la circolazione al suo interno di monete di altri paesi o fissando un tasso di cambio tra la propria moneta e quella di altri Stati diverso da quello che si stabilirebbe liberamente negli scambi.

Ma uno Stato è sovrano solo entro i propri confini. Può quindi imporre un tasso di cambio solo ai propri cittadini, ma non può controllare a quale prezzo le proprie monete si vendano all’estero.

Una differenza tra prezzo interno e prezzo estero di una moneta in termini di altre dovrebbe dunque in ogni caso mostrare quale Stato stia imponendo a chi vuol usare il suo sistema monetario un prezzo troppo esoso. Ma le cose non sono purtroppo così semplici. Il ragionamento fatto finora presuppone infatti che tutti i mercati, compreso quello della moneta, siano perfetti, e che cioè prevalga in essi in ogni momento la concorrenza perfetta: che non ci siano compratori o venditori dotati di particolare forza contrattuale, capaci quindi di imporre le proprie condizioni alle controparti, manovrando i mercati stessi così che in essi si formino prezzi a loro stessi convenienti e graditi.

La regolazione dei mercati per garantire che in essi prevalgano in ogni momento le regole della concorrenza fa parte degli attributi della sovranità. Ma vale, per la gran parte degli Stati, solo all’interno del proprio territorio nazionale. Come fa un singolo Stato a impedire che qualcuno, fornito di sufficienti mezzi finanziari, disturbi i mercati esteri dove si scambia la propria moneta con quella di altri paesi, allo scopo di ottenerne vantaggio? La parità di condizioni di uso tra i vari sistemi monetari dovrebbe indicare certi prezzi per le monete che essi esprimono, determinati dalle condizioni private di domanda e offerta per ciascuna moneta. Invece accade che ciononostante sui mercati si formino altri tassi di cambio, perché qualcuno sta turbando le condizioni di domanda e offerta, per far sì che una moneta si apprezzi o deprezzi.

A questo tipo di problemi ci sono due soluzioni. Una nazionale, l’altra internazionale. La prima è il controllo dei cambi. Lo Stato, se si accorge che qualcuno, all’interno o all’estero, agisce per turbare il valore esterno della sua moneta, restringe con leggi o decreti l’esportazione libera della medesima e la detenzione, all’interno o all’estero, di monete di altri Stati. Può farlo, entro il proprio territorio, nei confronti di tutti o solo dei propri cittadini. O nei confronti di tutti o solo di alcuni tipi di transazioni che implicano l’esportazione della propria moneta o l’importazione di monete estere.

La soluzione nazionale è ovviamente limitata dalle restrizioni che alla sovranità offrono i confini nazionali. Ma è anche difficile stabilire quali transazioni limitare e chi colpire. È ovvio, inoltre, che uno Stato che sta effettivamente imponendo una quantità eccessiva di moneta nazionale ai propri cittadini, per spendere più di quanto questi sono disposti a permettergli mediante le imposte, può cercare egli stesso di turbare le condizioni del mercato dei cambi, operando da monopolista per evitare che il prezzo interno della propria moneta diverga da quello che si formerebbe per la stessa all’estero. Il controllo dei cambi è dunque soggetto all’arbitrio dei governi, oltre che alle limitazioni che gli vengono dall’essere una soluzione puramente nazionale.

Ma una soluzione nazionale, anche difettosa e relativamente inefficace, ha il pregio di essere disponibile in ogni momento al governo che si trovi in difficoltà pure se queste derivano da turbative del prezzo della propria moneta di origine puramente estera. E ciò vale spesso a superare un’altra difficoltà, che è quella di sapere che sono i propri cittadini forniti di forte potere finanziario, e non gli stranieri, a turbare il mercato della moneta nazionale all’estero. Se lo Stato in questione ha grandi esportatori o grandi importatori, è difficile impedire loro di tenere scorte di moneta estera in banche straniere, e di cambiarla per moneta nazionale sui mercati esteri quando gli fa comodo farlo. Il controllo valutario diviene dunque, in questi casi, una imposizione su «vittime ragionevoli», cittadini con scarso potere contrattuale, che non possono difendersi dallo Stato. Gli si impone di non tenere valuta estera, di portarne solo piccole quantità nei viaggi all’estero, di dichiarare i proventi delle esportazioni e di ottenere licenze per cambiare denaro dello Stato in denaro estero quando importano beni o servizi dall’estero. Lo Stato spera in questo modo che la miriade di piccole transazioni controllabili compensi le poche centinaia di grandi transazioni incontrollabili. La cosa funziona se l’ipotesi appena fatta è realistica. Il disagio dei piccoli serve a compensare la licenza e l’illegalità dei grandi. Come spesso avviene nelle democrazie sviluppate, ma anche fortemente integrate con l’estero. Se invece il potere economico è fortemente concentrato in poche mani, lo Stato è costretto ad accordarsi con gli oligarchi o a sfidarli. E in questi giorni cominciamo ad avere esempi di tutta questa casistica. Un numero crescente di paesi si accorge di essere divenuto vittima di turbative dei mercati ove si negozia la propria moneta. Comincia allora a dubitare dell’utilità di tenere aperti tali mercati, almeno per quel che può entro i limiti della propria sovranità. Anche ricordando che la mancanza di controlli ha permesso investimenti da parte di investitori esteri che sono stati considerati assai favorevolmente, i costi sembrano superare i vantaggi, e giustificare l’imposizione di controlli. Si spera che essi possano restare limitati come portata e durata. Spesso, tuttavia, ciò non avviene, e si cade in una spirale in cui i controlli chiamano ulteriori e maggiori controlli.

Quando i tassi di cambio imposti dai mercati sembrano sempre meno realistici, o meno convenienti per i governi in carica, i controlli iniziano a diffondersi. I limiti alle transazioni in cambi aumentano, e un numero sempre maggiore di paesi decide di adottarli. Una situazione del genere si è stabilita nel mondo negli anni trenta, ed è durata fino a pochi decenni fa. Poi la grande disponibilità di capitali internazionali ha convinto la gran parte dei governi a fare a meno dei controlli. Ora, sembra tornare una fase di controlli. Al quadro appena delineato manca un elemento importante. Finora abbiamo considerato la creazione di moneta monopolio dello Stato. Ma non è cosi. In ciascun paese essa avviene mediante la creazione di depositi da parte delle banche. I depositi sostituiscono la moneta di Stato perché possono essere usati emettendo assegni sulle banche emittenti. E queste tengono solo limitate riserve di moneta di Stato a fronte dei depositi che creano. Se la concorrenza tra banche aumenta, ciò condurrà a tenere sempre meno riserve di moneta di Stato, che non rende nulla alle stesse banche. E a spingere le banche più intraprendenti a estendere le proprie operazioni all’estero, prestando a cittadini di altri Stati. Man mano che la concorrenza tra banche cresce, diminuisce anche l’incentivo a controllare bene i destinatari dei prestiti, e si presta a persone sempre meno affidabili, pur di far fronte all’attacco delle banche rivali. Cresce anche la consapevolezza, da parte delle banche, di starsi addentrando in un territorio minato. E quando le prime mine esplodono, cioè i meno affidabili clienti di qualche banca non riescono a restituire o a pagare gli interessi sui crediti, si verifica una fuga in massa dai territori ritenuti meno sicuri, che ha per effetto immediato il crollo del prezzo internazionale delle monete di quei territori. E il fallimento a catena delle loro banche, che spesso avevano usato prestiti esteri massicciamente, per estendere le proprie attività interne. A quel punto ciascuna banca, cercando la propria salvezza, mette sempre più seriamente in pericolo la stabilità e la sopravvivenza dell’intero sistema.

Occorre allora una soluzione internazionale che impedisca il ritorno alla chiusura della gran parte dei paesi al traffico prima del denaro ma poi anche delle merci. Che poi vuol dire ritorno al baratto, rinunciando agli ovvi vantaggi dell’uso della moneta nelle transazioni internazionali. Ne sono state consigliate un certo numero, e vedremo di analizzarle in un secondo articolo.

Fin qui abbiamo descritto le difficoltà che uno Stato singolo deve fronteggiare quando la propria moneta non è negoziata solo all’interno ma anche oltre i confini. Abbiamo anche messo in luce il disagio che uno Stato singolo incontra quando si trova ad affrontare tali problemi in isolamento. Può controllare solo quel che accade all’interno dei propri confini, e gli sfuggono anche le transazioni dei propri cittadini all’estero.

Per questo sin dal Rinascimento si sono suggeriti rimedi concordati tra vari paesi. Una moneta singola per tutto il mondo, o tante monete, ma dello stesso identico valore intrinseco, cioè contenenti la stessa quantità di metallo prezioso di identica lega. Questo suggeriva, ad esempio, Gasparo Scaruffi nel Cinquecento, di fronte al marasma monetario che aveva investito gli Stati italiani all’alba di quel secolo e non accennava a placarsi.

Soluzione più drastica e definitiva non si saprebbe suggerire. Ma che implica la sovranità monetaria di un solo Stato su tutto il mondo, o un accordo internazionale che raggiunga gli stessi risultati. Ai tempi dell’Impero romano tale coincidenza tra sovranità politica e monetaria quasi ci fu. L’Impero romano aveva la gran parte dei suoi scambi al proprio interno, anche se commerciava con altri imperi, come la Persia, l’India, la Cina. Il tasso di cambio delle monete romane con quanto c’era altrove aveva dunque scarsa rilevanza per il governo di Roma. Plinio si lagnava della bilancia commerciale in deficit nei confronti dei suddetti imperi, più civili di quello romano e quindi venditori netti di merci di lusso, ma non si può considerare quello del cambio uno dei problemi più gravi per il governo imperiale.

Il suggerimento di Scaruffi, dopo l’invenzione della carta moneta e della banca moderna, si trasforma nell’adozione, volontaria, o per accordo internazionale, di identiche regole di emissione di tutto ciò che serve come moneta. Ma la moneta mondiale viene affiancata, come rimedio alle difficoltà indotte dall’oscillare dei tassi di cambio, dal suggerimento di riprodurre le condizioni che valevano ai tempi di Roma. Ridurre drasticamente il numero delle aree monetarie indipendenti, con accordi del tipo di quello, appena varato, della Unione monetaria europea. Riducendo le aree monetarie, si riducono i tassi di cambio, perché le monete sono ora poche, e diviene più facile accordarsi tra le varie aree monetarie, per il principio che ridurre il numero delle monete riduca anche le possibilità di arbitraggio e speculazione tra i tassi di cambio.

Questa ad esempio, è la proposta che, già nota a livello teorico da diversi decenni, è stata avanzata dal ministro delle Finanze tedesco, Oskar Lafontaine. Essendo egli laureato in Fisica, sarà forse stato attratto dalla base teorica della proposta, che usa strumenti presi a prestito dalla sua disciplina. Nella sua versione pratica la proposta consiste nel fissare di comune accordo dei margini di oscillazione tra le principali monete, euro, dollaro e yen, e di impegnarsi a intervenire sui mercati perché essi non siano superati.

Ma, se la sovranità politica di Stati Uniti e Giappone coincide con la loro sovranità monetaria, quella dell’Euro è assai più incerta, dato che l’accordo di Maastricht attribuisce ai governi dei paesi contraenti, e non alla Banca centrale europea, le decisioni relative ai tassi di cambio. Mentre il controllo monetario, cioè la decisione su quanti Euro emettere, spetta alla Bce o meglio al Sebc. Il valore esterno dell’Euro lo decidono i governi degli Undici, ma come altro può esso variare se non variando la quantità di Euro emessi? Quindi i governi dettano al Sebc la politica monetaria, in fin dei conti. Ma è anche scritto nel Trattato di Maastricht che il Sebc è un’autorità autonoma e indipendente da influenze politiche di qualsiasi tipo, e che l’attività di creazione di moneta non può essere influenzata dai politici. La proposta di Lafontaine è dunque soggetta ad incontrare qualche difficoltà anche nella stessa Europa.

Ma riceve ostilità piena e incontaminata negli ambienti finanziari americani, che hanno forte presa sull’attuale governo statunitense. La riduzione delle monete vuol dire riduzione degli spazi di manovra americani, che sfruttano il potere dato dalla grandezza relativamente assai maggiore dell’area monetaria del dollaro rispetto a quelle delle altre nazioni. Gli Stati Uniti, inoltre, hanno, a partire dal 1971, manifestato estrema riluttanza ad impegnarsi in accordi relativi al valore esterno della propria moneta. Lo avevano fatto alla fine della guerra, negli accordi di Bretton Woods, ma allora il dominio americano sulla economia mondiale era incontrastato, e ancora scarse erano le attività internazionali delle grandi banche americane. Nei decenni successivi il primo diminuì e le seconde aumentarono a dismisura. I cambi fissi uscirono dunque dagli obiettivi del governo americano, e non ci sono ancora tornati.

Una soluzione come quella di Lafontaine, tuttavia, non presenta solo le difficoltà già accennate. Presenta enormi problemi a tutti quei paesi che non fanno parte di un’area monetaria «naturale». Corea, Taiwan, Indonesia, Thailandia, ad esempio, e la stessa Cina, dovrebbero far parte dell’area dello yen o di quella del dollaro? E i paesi dell’America Latina, dovrebbero far parte dell’area del dollaro o di quella dell’Euro? Difficile esprimere un’opinione seriamente difendibile.

Bisogna allora esaminare altre proposte di soluzione al problema. Una viene dal Cile, ma in realtà, come molte cose cilene, ha origini tedesche. Si tratta di impedire che la moneta nazionale sia comprata da stranieri per scopi che non sono di investimento a lungo termine. Si deve evitare dunque che la moneta nazionale sia comprata per essere dopo poco rivenduta allo scopo di guadagnare su eventuali oscillazioni a breve dei cambi. Si impone allora una tassa su tali acquisti, che è massima quando la rivendita è immediata, e diviene inferiore quanto più tempo lo straniero tiene la moneta senza cambiarla.

Si tratta di una soluzione ottima. Che non richiede accordi internazionali di sorta. Infatti i tedeschi nel 1960 e i cileni recentemente l’hanno adottata senza difficoltà. Ma il paese che si serve di questo strumento, nel farlo, rinuncia alle comodità che provengono, nel breve periodo, dal prendere a prestito moneta straniera. Ad esempio, si può farlo perché in quel modo si finanzia un deficit commerciale, che si ritiene di breve durata (l’esempio di scuola è un cattivo raccolto, che costringe a importare una tantum merci normalmente prodotte in casa). O perché si riempie il buco causato da una fuga di capitali anch’essa ritenuta temporanea.

Ci vuole dunque molta decisione, per un governo, per rinunciare a queste comodità. Specie se i finanzieri disposti a fare prestiti a breve al governo o a cittadini o istituzioni del paese in questione non fanno richieste sgradite come quelle che, per aiutare i paesi in difficoltà, avanza il Fondo monetario internazionale. Il Fmi è la soluzione concordata internazionalmente che si è trovata al problema di cui ci stiamo occupando. È un organismo senza fini di lucro che aiuta a risolvere i problemi derivanti dalla vendita all’estero delle monete dei paesi partecipanti. Se non ha fini di lucro, ha però fini politici precisi. Che sono quelli di far sì che in tutti i paesi membri l’economia sia gestita secondo le regole che si dice valgano nei paesi capitalistici sviluppati. E funziona anche allo scopo di impedire che i paesi membri ricorrano a controlli unilaterali che colpiscano la libera circolazione internazionale delle merci.

Costituito alla fine della seconda guerra mondiale, il Fmi ha avuto per lungo tempo a che fare con una realtà nella quale le restrizioni ai movimenti internazionali di capitali vigevano quasi dappertutto e le attività di prestito internazionale delle banche private erano modeste. Dopo la crisi del petrolio del 1973, la massa dei pagamenti fatti ai paesi produttori di petrolio, che non riuscivano a spenderli subito, ha creato una grande base di operazioni per le grandi banche internazionali, che ricevevano depositi dagli sceicchi e li prestavano ai paesi resi deficitari dall’aumento della bolletta petrolifera. Da quel momento, e via via che aumentava l’influenza delle grandi banche sui rispettivi governi, in particolare quello americano, il Fmi ha cominciato a predicare la necessità di rendere totalmente liberi i movimenti internazionali di capitali, senza badare al dettaglio non trascurabile che in tal modo veniva a essere messa in serio pericolo la sua funzione essenziale, quella di prestatore a paesi in deficit temporaneo di bilancia dei pagamenti. Accortosi di questa contraddizione, il Fmi ha cercato un’altra «missione» (come dicono oggi i consulenti aziendali), e ha creduto di trovarla divenendo una sorta di leader dei capitali privati, indicando loro quali paesi vanno aiutati e quali no, in base alle capacità dei funzionari del Fmi di giudicare le politiche economiche dei paesi stessi, ritenute superiori a quelle dei banchieri privati. Purtroppo, nell’esercitare tale funzione il Fmi si è fatto trascinare dall’ideologia, dando credito ai sedicenti governi «liberalizzatori» andati al potere in paesi considerati chiusi, protezionisti e corporativi. Invece di essere la coscienza critica del sistema finanziario internazionale, è divenuto la mosca cocchiera delle grandi case finanziarie private. Il merito di credito è stato giudicato dalle sedicenti intenzioni liberalizzatrici. Al realismo si è quindi sostituita l’ideologia, e questa sostituzione, lo si sa da millenni, gioca brutti scherzi ai creditori. Ora che la contraddizione, come dicevano una volta i marxisti, è esplosa, i nodi sono venuti al pettine e il consiglio dei G7 ha dovuto nominare una specie di «tutore» del Fmi, nella persona del governatore Tietmeyer, con il compito di riportare al realismo le attività del Fmi stesso e delle banche private dei paesi ricchi.

Sul successo della missione Tietmeyer è lecito avanzare dubbi. È assai difficile riportare il Fmi al dirigismo delle sue origini, maledetto ogni giorno dalla destra politica americana, che deve rifinanziare il Fmi stesso. Ma tale dirigismo è essenziale, se il Fmi vuole in qualche modo controllare le attività della grande finanza internazionale. Ecco dunque il governo francese, a suggerire che il Fmi abbia il supporto di un corpo politico, come l’Interim Committee dei ministri del Tesoro dei paesi membri. Ma gli Stati Uniti hanno deciso che il G7 è un foro troppo angusto per loro, dato che vi trovano, il più delle volte a contrastarli, i sei paesi più ricchi del mondo, quattro dei quali fanno parte della Unione Europea. Eccoli dunque proporre un foro allargato, il G22, che comprende anche i paesi immediatamente successivi per potenza economica ai G7, all’interno del quale ritengono di poter formare alleanze, per difendersi dal blocco europeo, al quale minaccia di aggiungersi il Giappone. Il discorso di Clinton alla riunione del G22, formata non da capi di Stato e di governo, ma da alti funzionari, segnala questa forte volontà.

Tutto questo agitarsi nel campo dei creditori indica una mancanza di omogeneità che fa disperare nel futuro. I debitori, osservando queste giravolte confuse, e avendo a che fare con scadenze non rinviabili, decidono che non c’è da attendersi un nuovo flusso di capitali in entrata, almeno per qualche tempo, quale che siano i propri comportamenti soggettivi, e ricorrono uno dopo l’altro a misure unilaterali e dirigistiche nei confronti delle transazioni con l’estero dei propri cittadini. D’altro canto, quando soluzioni concordate tardano a venire, l’urgenza dei problemi impone il ricorso a rimedi unilaterali, anche sapendo che sono relativamente inefficienti.

Per molti paesi, ad esempio, è inutile imitare il Cile, dopo avere accettato enormi capitali a breve dall’estero. Ora che i buoi sono scappati, che vale chiudere la stalla per evitare che rientrino, visto che non ne hanno la minima intenzione comunque? Bisogna rieducare i propri cittadini a fare a meno dei capitali esteri, cercando di restituire qualche ordine funzionale ad economie fortemente dislocate dalla presenza di crediti esteri tutt’a un tratto scomparsi. E imparare per il futuro, come ha fatto il Cile, a non cedere alle tentazioni delle banche internazionali, accompagnate dalla propaganda ideologica del Fmi. Il trenino per il paese dei balocchi non partirà di nuovo per parecchi anni, ma, quando lo farà, quanti saranno i Pinocchi in grado di resistere alle malie dei Lucignoli di turno?


XVI. Quando comincia la globalizzazione?

Chi visiti il bellissimo Museo nazionale romano a Palazzo Massimo, sosterà di fronte alla sepoltura, trovata a Grottarossa, di una fanciulla del II secolo d.C. Dalle informazioni fornite dai curatori del museo apprendiamo che ella fu sepolta avvolta in una veste di seta, proveniente dall’Egitto. Che la collana che aveva al collo è di pietre preziose provenienti da Ceylon, che gli altri monili che l’adornavano sono di ambra proveniente dai giacimenti dell’Europa settentrionale. Accanto al sepolcro di Grottarossa, i curatori del Museo hanno esposto una splendida carta geografica, nella quale tutti i principali traffici intrattenuti all’interno dell’Impero romano e da esso con i territori oltre le sue frontiere sono rappresentati, con la dettagliata elencazione dei prodotti commerciati e delle direzioni dei traffici.

Ne deriva l’impressione di una rete commerciale vastissima ed estesa alla gran parte dei prodotti, e di una divisione del lavoro altrettanto accentuata. L’impressione è ulteriormente rafforzata dallo studio, che archeologi ed antichisti spagnoli portano avanti da anni sui resti di anfore olearie del monte Testaccio. Essi parlano di una dipendenza assai forte della capitale imperiale dalle forniture di olio provinciale, e specialmente spagnolo. Ma anche una colonia come Volubilis, in Marocco, si sviluppò per fornire olio a Roma. E molto sappiamo delle forniture di grano dall’Egitto. Una visita ai resti di Ostia antica ci darà l’immagine precisa della estensione, quantità e regolarità delle relazioni navali tra Roma e il suo Impero.

L’Impero romano fu anche la più grande area monetaria unificata del mondo, prima delle esperienze moderne. Sui due milioni di monete romane che sono state trovate dentro e fuori i confini dell’Impero, fino all’India e alla Cina, gli specialisti sono in grado di compiere ricerche affascinanti, confrontando i territori di ritrovamento con l’età delle monete e le zecche di provenienza. E gli storici del diritto ci hanno a lungo illuminato sulla profondità e completezza delle istituzioni commerciali e bancarie romane, e degli istituti giuridici costruiti per governarle.

Non ci costa molto, dunque, parlare di un’esperienza di globalizzazione confrontabile solo con quella attuale, per la sua estensione alla gran parte delle terre occidentali del vecchio mondo, per i suoi collegamenti a oriente con i territori non compresi nelle frontiere romane, per l’unificazione e standardizzazione degli istituti giuridici ed economici in tutto il territorio dell’Impero, per l’integrazione monetaria in area unica dell’Impero stesso, e infine per la standardizzazione degli stili architettonici e urbanistici delle città dell’Impero.

La statuaria esposta nel Museo nazionale romano ci fornisce, inoltre, prova evidente della profonda commistione delle etnie che l’Impero favorì. Sappiamo dalla letteratura e dall’epigrafica che l’imperatore che celebrò il millenario di Roma si chiamava Filippo l’Arabo. Ma solo una visita al museo potrà rivelarci le fattezze chiaramente africane della testa di Alessandro Severo e degli altri imperatori della sua casata. Quanto alla commistione delle religioni dei quattro canti dell’Impero, qualsiasi pianta di città romana ci rivelerà templi dei credi più svariati, penetrati nell’Impero e diffusisi in tutte le parti di esso. Il cristianesimo divenne la religione di Stato, ma ad esso resistettero il culto di Mitra e quello di Iside e Osiride, l’arianesimo e altri culti, che soppiantarono gli antichi dei di Roma, anch’essi tuttavia a lungo resistenti alla nuova religione monoteista importata dal Vicino Oriente. Infine ricorderemo l’unificazione linguistica, che trova uguali solo nell’attuale dominazione globale ottenuta dalla lingua inglese.

Ma è bene dire, prima di chiudere questa brevissima evocazione di un grandioso episodio di globalizzazione, che più giusto sarebbe riferirsi ad esso come era greco-romana, per l’importanza dell’elemento greco in tutti o quasi gli aspetti principali dell’episodio stesso.

Dove e quando inizia la globalizzazione attuale? È evidente che possiamo datarne la nascita alle grandi scoperte geografiche e nella espansione coloniale che ad esse seguì a partire dal XV secolo. Queste misero fine al tentativo di ricostruzione della unità commerciale del mondo antico iniziato dalle repubbliche italiane e portato avanti con successo fino al XV secolo. Le scoperte geografiche e le conquiste coloniali chiusero definitivamente questo episodio di ritorno alla globalizzazione antica, di ripristino di traffici e istituzioni greco-romane, fornendo alle nazioni atlantiche europee la possibilità di iniziare una nuova e completamente inedita globalizzazione, dalla quale discende direttamente quella di oggi. Il cuore della globalizzazione stessa si spostò, a partire dal XVIII secolo, sul continente americano, e lì è restato fino ad ora, perché si è creato un centro di civiltà in un luogo precedentemente semi-spopolato, e perché esso è stato ed è ancora in grado di fare da cerniera, in maniera assai più strutturale di quanto fosse stato possibile all’Europa, tra l’Europa stessa e l’Asia.

Quello che vale la pena affermare, abbandonando tre dei cinque secoli che questo episodio abbraccia, è la conformità che si rileva tra i periodi di più accentuata globalizzazione in essi compresi, che cadono tra l’Ottocento e il Novecento. I caratteri di conformità tra i due decenni a cavallo della prima guerra mondiale e i tre decenni che chiudono il millennio possono essere molto facilmente ritrovati sia in campo istituzionale che commerciale. Io mi occuperò in questa sede della globalizzazione finanziaria, confinando a tale settore i confronti tra i due periodi indicati. Prima di farlo, tuttavia, devo ricordare che l’Ottocento e la prima metà del Novecento vedono anche l’apoteosi dello Stato-nazione, in particolare nei suoi risvolti economici. E lo Stato-nazione può vedersi, nel suo fiorire, nelle sue due varietà principali, quella euro-continentale e quella anglo-americana, legate entrambe a un preciso modo di intendere la filosofia politica e le conseguenze di esso sull’organizzazione economica e sociale. Possiamo dire che le due guerre mondiali hanno rappresentato un tentativo, in due tappe, di risolvere il contrasto tra questi due modelli di Stato, che potremmo chiamare lo Stato dei burocrati e quello dei mercanti. Alla fine del millennio potremmo, con qualche dubbio sulla sua durata, decretare la vittoria dello Stato dei mercanti. Ma restano molte fortezze da conquistare definitivamente, come Russia, Cina, Giappone e altri esemplari di capitalismo asiatico, prima di poter esserne proprio certi. E non sono escluse virate a 180 gradi anche nel cuore del sistema, come è accaduto dopo la prima guerra mondiale.

Sarebbe assai fuorviante tentare di chiudere l’organizzazione burocratica della vita economica entro i confini dell’esperienza economica nazionale. I grandi Stati burocratici del passato recente e remoto rappresentano infatti un modo alternativo di organizzare la globalizzazione, nel quale la divisione internazionale del lavoro ubbidisca alle necessità delle strutture burocratiche in cui sono organizzati i sistemi economici nazionali. A guardare alla intera storia della nostra specie sulla terra, e in particolare alla storia delle società organizzate, sembra infatti potersi concludere senza ombra di dubbio che il modello burocratico abbia prevalso su quello mercantile per la massima parte del tempo. La globalizzazione degli ultimi cinque secoli può esser letta come un rovesciamento di tale tendenza, ma le esperienze di sviluppo capitalistico dei paesi che rincorrevano i leaders, a partire dall’Inghilterra, hanno avuto una connotazione statalistico-burocratica talmente accentuata da rendere impossibile credere nella irreversibilità della tendenza stessa.

Si può dire, malgrado ciò, che il prevalere, in una particolare epoca, del commercio estero su quello interno, abbia condotto alla affermazione del ceto mercantile in ogni paese, per la difficoltà, da parte dei burocrati, di controllare adeguatamente le attività affidate fiduciariamente ai mercanti che si recano all’estero o dall’estero provengono. Il modello alternativo di globalizzazione, dunque, cerca di ridurre al minimo le attività mercantili che richiedono massicciamente l’intervento di affidamenti fiduciari. Esso tenta, in particolare, di limitare e reprimere lo sviluppo di mercati finanziari internazionali che risulta assai difficile controllare. La globalizzazione guidata dai ceti mercantili mette invece alla base della propria costruzione proprio lo sviluppo di un mercato finanziario globale, e gli Stati mercantili più accorti o potenti fanno di tutto perché il cuore e il cervello di tali mercati siano situati al proprio interno, e favoriscono tale tendenza con ogni forza. Gli Stati burocratici, se coesistono con una globalizzazione mercantile, devono confrontarsi con questa problematica e reagiscono o cercando essi stessi di favorire lo stabilimento al proprio interno delle sedi organizzative della globalizzazione finanziaria, o tentando di minimizzarne la portata, senza rinunciare ai benefici derivanti della globalizzazione commerciale. La prima soluzione, così come la seconda, dipendono, per il loro successo, da particolari contesti storici, ma sono sempre, ambedue, eminentemente instabili. Si veda ad esempio il tentativo, periodicamente rinnovato, della Francia di fare di Parigi un centro finanziario internazionale. Si osservino gli sforzi giapponesi di ottenere lo stesso risultato a partire dalla metà degli anni ottanta. O l’altrettanto ciclico ondeggiamento della Germania nel perseguire la stessa politica nel corso dell’ultimo secolo.

Questo per quanto attiene alla prima soluzione. Della seconda abbiamo un esempio eclatante nel periodo che va dagli anni successivi alla prima guerra mondiale, che inaugurano la fase più importante del capitalismo di Stato e del controllo burocratico sulla vita economica, fino al 1960. È un esempio che trascina non solo i paesi più deboli, in Europa e altrove, ma anche, per qualche tempo, il centro stesso della economia mercantile, Inghilterra e Stati Uniti. Anche in questi due paesi, dove il ceto mercantile è da sempre tra i protagonisti della vita politica oltreché economica, coloro che controllano la grande industria e i sindacati oscillano tra le due visioni alternative della globalizzazione, quella basata sulla cooperazione burocratica internazionale e quella fondata sui mercati finanziari e sui mercati in generale, per la definizione della divisione internazionale del lavoro e delle risorse. Così da costringere i fautori della globalizzazione mercantile a impegnarsi in una battaglia protratta nei decenni per conquistare alla loro visione il ceto industriale e quello politico, o almeno importanti sezioni di essi.

Per comprendere l’affinità tra i due periodi salienti dell’episodio di globalizzazione ancora in corso, che abbiamo già collocato nei due decenni a cavallo del Novecento e negli ultimi tre decenni del nostro millennio, possiamo ricorrere a citazioni di autori contemporanei al primo periodo, perché dalle loro parole risalti la somiglianza a quello attuale. Vale la pena riferirsi prima di tutto, senza citarle tanto sono note, alle frasi con le quali Keynes descrive i due decenni precedenti la prima guerra mondiale. Conviene invece citare qualche brano da un’opera di Norman Angeli, comparsa nel 1912 e subito tradotta in tutte le lingue. Si tratta di La grande illusione, libro profetico in cui l’autore mostrò come la potenza militare e persino la conquista territoriale servissero a ben poco nell’età dell’integrazione economica e finanziaria internazionale. Egli purtroppo non ebbe ragione nel dimostrare che l’integrazione finanziaria internazionale sarebbe riuscita a impedire anche la guerra. Ma mostrò limpidamente l’inutilità dello sforzo germanico di sconfiggere con la forza delle armi il potere della finanza internazionale. La guerra non fu evitata ma la Germania fu sconfitta insieme all’Austria. Angeli mostrò innanzitutto come l’integrazione commerciale internazionale avesse messo ciascun paese alle dipendenze degli eventi economici di ciascun altro paese. Questo per lo sviluppo prodigioso dei mezzi di comunicazione e dei trasporti nella seconda metà dell’Ottocento. «Tali interdipendenze vitali - egli affermava - che sorpassano ogni frontiera, rappresentano in gran parte il lavoro degli ultimi quarant'anni. Esse si sono, in questo periodo, sviluppate tanto da istituire una interdipendenza finanziaria così complessa tra i capitali del mondo che un’alterazione d’affari a New York provoca subito una commozione finanziaria a Londra e, se grave, obbliga i finanzieri londinesi a cooperare con quelli di New York per porre fine alla crisi: e questo non per altruismo ma per la necessità di ciascuno di proteggere se stesso. La complessità della finanza moderna rende New York dipendente da Londra, Londra da Parigi, Parigi da Berlino, e in misura assai maggiore di quanto sia avvenuto finora nella storia. Questa condizione di fatto proviene dall’uso quotidiano di quei mezzi che la civiltà ci offre e che datano soltanto da ieri: la posta celere, la diffusione istantanea di notizie finanziarie e commerciali per telegrafo, l’incredibile, universale progresso nella celerità delle comunicazioni che ha posto una mezza dozzina delle capitali d’Europa nel più stretto contatto finanziario e le ha rese ben più dipendenti l’una dall’altra, di quel che fossero tra loro le principali città inglesi meno di cent’anni fa».

Per dar maggior forza ai suoi argomenti Angeli riporta un brano da un giornale francese, che suona: «Il rapido sviluppo dell’industria ha provocato l’attivo interesse della finanza, la quale è divenuta il nervus rerum ed è giunta a rappresentare una parte dominante. Sotto l’influenza della finanza, l’industria ha cominciato a perdere la sua natura esclusivamente nazionale per assumere un carattere sempre più internazionale».

Uno studio recentissimo di Michel Bordo e Barry Eichengreen conferma, con il ricorso ai metodi di analisi quantitativa più avanzati, quel che emerge chiaramente dalla breve citazione del testo di Angeli che ho riportato. I due periodi di maggior interpenetrazione commerciale e finanziaria si equivalgono veramente, quanto a valore quantitativo dei fenomeni, e addirittura la meraviglia per la rapidità e profondità della globalizzazione pre-1914 espressa da coloro che la osservavano direttamente, resiste anche alle più esigenti prove quantitative, tanto da portare i due autori a concludere che forse essa resta ancora la più importante delle due.

Era evidente a Norman Angeli, come lo era al suo contemporaneo e compatriota Hartley Withers, autore dell’acutissimo e fortunatissimo saggio The meaning of money, che il cuore del fenomeno di globalizzazione accelerata accaduta sotto i loro occhi nei due decenni a cavallo del novecento era da identificarsi nella espansione delle istituzioni creditizie e nel formarsi di un mercato finanziario globale, con al suo centro il sistema finanziario inglese. Meglio di Angeli, Withers comprese, inoltre, che tale modello stava cambiando e si stava trasformando in un altro, caratterizzato da maggior policentrismo, e che da tale trasformazione sarebbe derivata una maggiore instabilità del mercato finanziario internazionale, per la perdita di potere del centro tradizionale non accompagnata da assunzione di potere equivalente da parte di alcun altro centro.

Altri osservatori contemporanei rilevarono poi che il centro tradizionale, il sistema finanziario inglese, stava cambiando anch’esso, con una grande espansione delle poche clearing banks sopravvissute al gigantesco processo di concentrazione che aveva avuto luogo nei vent’anni precedenti la prima guerra mondiale, accompagnata dalla perdita di importanza relativa della Banca d’Inghilterra e delle merchant banks che vivevano con essa in simbiosi. Le banche universali stavano, inoltre, diffondendosi in ogni altro paese progredito, e questo contribuiva ulteriormente all’aumento del livello d anarchia del sistema finanziario mondiale. Bastava una qualsiasi perturbazione politica - come notava acutamente Angeli, che ne vedeva tuttavia solo le conseguenze positive per la pace mondiale - a conferire paurosi movimenti oscillatori ai mercati finanziari del mondo intero. La commistione sempre più profonda tra grandi banche di deposito e industrie manifatturiere che caratterizzava paesi come Germania, Stati Uniti, Francia Italia e Austria-Ungheria, era vista inoltre dagli osservatori inglesi come foriera di enormi disastri. Se permetteva mobilitazioni imponenti di credito, tali da permettere investimenti industriali capaci di imprimere un tasso accelerato allo sviluppo industriale dei suddetti paesi, la sua fragilità strutturale minacciava di rendere rovinose crisi finanziarie che in precedenza si erano risolte rapidamente, anche perché le banche centrali dei paesi a banca universale erano costretti, per le ragioni già dette, a tenere enormi riserve d’oro che permettessero una smobilitazione graduale delle posizioni a lunga assunte dalle banche contro depositi in conto corrente o interbancari a breve. L’internazionalizzazione degli investimenti, e dei finanziamenti del commercio mondiale, metteva, inoltre, alla mercé del ciclo dei paesi-centro quello dei paesi periferici. Quando la domanda di credito si faceva più marcata nei paesi-centro, i capitali tornavano verso di essi, lasciando a metà investimenti iniziati in periferia. Di questa caratteristica degli investimenti di portafoglio, della possibilità da parte dell’investitore di disfarsene in ogni momento determinandone il crollo di valore e quindi minacciando la prosecuzione e il completamento dei progetti industriali ad essi collegati avrebbe cominciato a dolersi Keynes a partire dalla sua prima opera post-bellica, continuando a metterla in risalto fino al 1936 (nella General Theory). Ma essa era ben presente agli osservatori contemporanei della grande globalizzazione pre-bellica.

È noto che, proprio come aveva previsto Angeli, il sistema finanziario internazionale crollò ancor prima della dichiarazione di guerra austriaca alla Serbia e certo prima che l’Inghilterra entrasse in guerra. Bastò infatti che chiudesse alle contrattazioni il mercato di New York, grande debitore della piazza di Londra, perché questa dovesse a sua volta dichiarare la moratoria, seguita da tutte le piazze continentali. La già allora enorme economia americana funzionava infatti senza una banca centrale, perché la Federal Reserve era entrata in funzione solo l’anno prima, ed era ancora incapace di svolgere il suo ruolo. La domanda e l’offerta di fondi era dunque equilibrata attirando fondi da Londra, dove la Banca d’Inghilterra, con le sue magre riserve, si trovava a far da banca centrale anche agli Stati Uniti. E l’estate era il periodo in cui i fondi emigravano da New York all’Ovest per pagare i raccolti. L’esplodere della crisi politica europea provocò dunque un ritiro di fondi da Londra e Londra richiese fondi a New York, proprio quando quest’ultima li perdeva verso l’Ovest agricolo. La moratoria di New York, dove si concentravano anche la massima parte degli investimenti di portafoglio inglesi, rese inevitabile il crollo del Gold Standard.

La globalizzazione dei mercati fu dunque sostituita, per tutta la durata della guerra, da quella organizzata dalle burocrazie. È affascinante notare come il razionamento delle materie prime necessarie alla guerra e al sostentamento delle popolazioni fu organizzato dalle stesse persone, membri autorevoli della aristocrazia mercantile inglese, che erano state al centro del sistema precedente. Lo rilevò con grande acume Angelo Crespi, l’industriale cotoniero milanese posto alla testa del ministero della produzione di guerra. Ma il crollo dell’estate del 1914 servì anche a marcare il definitivo cambio della guardia al centro del sistema finanziario mondiale. Gli approvvigionamenti di guerra erano sì incanalati tramite Londra ma a fornire le merci non erano solo i territori dell’Impero britannico. Una buona parte veniva direttamente dagli Stati Uniti, che restando fuori della guerra fin quasi al termine di essa e commerciando con entrambi i belligeranti in quel lungo lasso di tempo, riuscirono ad accumulare una enorme quantità di oro e di crediti nei confronti degli Alleati e delle potenze centrali.

Al termine della guerra, la bandiera della libertà delle transazioni commerciali e finanziarie fu raccolta dagli Stati Uniti. È importante notare come, pressato dalla precarietà della situazione finanziaria inglese, anche il leggendario governatore Montagu Norman si convertisse rapidamente ad uno schema di gestione delle relazioni monetarie e finanziarie internazionali che si basava su un riciclaggio delle scarse riserve d’oro europee organizzato dalle banche centrali e su uno scadenzario di ritorno ai cambi fissi da parte dei paesi europei che imponeva agli stessi paesi di rispettare i turni, per non scatenare una corsa alle riserve e agli scarsi capitali. Il sistema del cambio aureo, che aveva funzionato sino ad allora solo per territori coloniali, veniva esteso a tutta l’Europa (e oggi lo si ripropone sotto il nome di target zones) dalle raccomandazioni della Conferenza di Genova. Era una sorta di unificazione monetaria europea guidata da Londra quella escogitata da Norman, un cartello dei paesi senza oro (e debitori degli Stati Uniti) per tornare nonostante tale penuria ai cambi fissi. Ma aveva un difetto. Chiudendo a tutti gli effetti il mercato delle riserve auree, rendeva inutile l’enorme scorta d’oro accumulata dagli Stati Uniti. E mostrava di avere come obiettivo una fluttuazione congiunta europea nei confronti del dollaro.

La reazione americana a questo sofisticato disegno era prevedibile e fu durissima. Innanzitutto fu imposto alla Germania sconfitta di stabilizzare la propria moneta con riferimento solo all’oro. Furono poi convinti i governanti della Repubblica del Sud Africa a fare lo stesso con il Rand. La prima decisione diede forza concorrenziale alla enorme potenza manifatturiera tedesca, rimasta intatta dopo la sconfitta. La seconda impedì a Londra di cambiare l’oro sudafricano in sterline, come aveva fatto prima della guerra, procurandosi in tal modo riserve.

A quel punto, anche per lo scarsissimo desiderio di paesi come Italia e Francia di aderire a un’unione monetaria guidata dall’Inghilterra, e ad attendere la stabilizzazione della sterlina prima di stabilizzare franco e lira, il piano inglese era reso inutilizzabile. Una unione monetaria europea contro il dollaro si rivelava impossibile. Gli Usa erano l’unico paese creditore netto, e il loro mercato finanziario l’unico sul quale potessero ottenersi capitali sia a breve che a lunga. Così gli anni venti videro il trionfo della nuova supremazia americana, totalmente imposta dalla classe mercantile statunitense ai propri governanti e agli europei. La libertà di movimento delle merci e dei capitali fu riaffermata, dato che conveniva sia ai paesi europei che volevano prendere a prestito per ricostruire e potenziare le proprie industrie, sia al ceto finanziario americano, convinto di essere l’erede naturale di quello inglese nella gestione del libero mercato finanziario internazionale. Lo schema inglese uscito dalla conferenza di Genova si basava su una deflazione europea generalizzata, come unico modo per tornare ai cambi fissi senza riserve o prestiti esteri. Non è eccessivo ritenere che esso fosse giudicato troppo costoso dalle classi politiche di governo, che videro invece come una via di uscita assai meno austera nelle offerte americane di ingenti prestiti organizzati dalle grandi case finanziarie di New York e raccolti sull’enorme mercato finanziario americano.

La finanza di guerra aveva abituato le banche europee a negoziare e tenere titoli di Stato a breve e brevissima scadenza. La fine della guerra le indusse a trasformare quella parte del proprio attivo in prestiti altrettanto brevi sul mercato finanziario internazionale. Era divenuto nel frattempo assai più agevole trasferire denaro ricorrendo al telegrafo e al telefono, come già acuti osservatori avevano notato prima della guerra, in occasione della crisi del 1907, degli incidenti di Agadir e balcanici.

Così, negli anni venti abbiamo le vere prime avvisaglie di come sarà la globalizzazione finanziaria moderna. Troviamo un pugno di banchieri americani, temerari quanto inesperti, farsi concorrenza tra loro prestando a governi impoveriti dalla guerra, che utilizzano i prestiti per ragioni di bilancia dei pagamenti, o per assicurarsi precarie stabilizzazioni «senza lacrime». Si sposta dunque definitivamente negli Stati Uniti il meccanismo finanziario centro-periferia, che prima della guerra aveva la sua base nel rapporto tra ciclo inglese e ciclo internazionale. È ora il ceto finanziario americano a guidare la danza, spostando i prestiti dal mercato interno a quello internazionale seguendo le fasi cicliche dell’economia americana. Anche nei primi quindici anni del nostro secolo i tassi di interesse americani avevano acquistato la capacità di guidare quelli del resto del mondo. Ma dopo la guerra, con l’arrivo sulla scena degli Stati Uniti come paese creditore e degli intermediari finanziari americani come principali dispensatori di prestiti, questo fenomeno diviene il cardine del sistema finanziario internazionale.

Non è difficile credere a coloro che puntano il dito verso la Federal Reserve quando si ricerca il colpevole della crisi del 1929 e della successiva depressione. Guardando alla nostra esperienza post-bellica ci riesce assai arduo spiegare le crisi del sistema finanziario e monetario internazionale senza guardare al comportamento della Fed. Allo stesso tempo, tuttavia, sarebbe impossibile spiegare tali crisi senza considerare gli effetti dei cambiamenti di rotta della Fed sul sistema finanziario americano. E addirittura senza considerare le trasformazioni strutturali di tale sistema nel corso del tempo. Se usiamo lo stesso metodo per il periodo tra le guerre, ci accorgiamo di avere in possesso un potente strumento esplicativo. E l’uso della metodologia post-bellica per spiegare gli eventi degli anni venti e trenta diviene ancora più agevole se notiamo, come abbiamo già fatto, che la gran parte delle tecniche finanziarie affinate nei decenni recenti sono state usate e talvolta introdotte nei decenni tra le guerre.

Certo l’enorme sviluppo del mercato dei cambi a termine risale a quei decenni, in particolare agli anni venti. Famosa è rimasta la difesa del cambio della lira da parte del conte Volpi, ministro delle Finanze italiano che, accortosi del tentativo americano di far scendere il cambio in coincidenza con il negoziato bilaterale sui debiti di guerra, scatenò un enorme barrage di contratti a termine, usando l’espertissima Comit, che gli permise di reggere il cambio fino al termine del negoziato, che si concluse a termini assai favorevoli agli italiani. Poi il cambio crollò, e la difesa fu costosissima per il bilancio dello Stato. Ma il risultato strategico fu ottenuto. E non è senza significato ricordare che, al tempo stesso, Montagu Norman tentava di convincere gli italiani a seguire la sua ricetta di deflazione e stabilizzazione. Ma questi ultimi preferirono dare agli esportatori italiani un altro anno di vacche grasse, prima di metterli a stecchetto con la Quota Novanta, che aveva come obiettivo principale l’ottenimento di risorse americane per finanziare la costruzione dell’industria elettrica italiana e in generale per attrezzare industrie di base per loro natura non esportatrici.

Chi segue i dibattiti attuali sulla crisi asiatica troverà più di una possibilità di paragone con gli eventi appena richiamati, e con altri facilmente evocabili dal periodo tra le guerre.

Quello che caratterizza l’ultimo decennio, per quanto riguarda il sistema finanziario internazionale, è il vero e proprio esplodere dei cosiddetti prodotti derivati e cartolarizzati. Qualche esempio di essi possiamo ritrovarlo anche nel periodo tra le guerre o nei quindici anni prima del 1914, ma è assai poca cosa, che non ci permette di istituire paragoni, come abbiamo appena fatto per i cambi a termine. Una delle ragioni di tale inconfrontabilità certo risiede nel fatto che tali strumenti sono letteralmente esplosi come risposta delle banche agli obblighi di rispetto delle capital requirements imposti a seguito di precedenti crisi negli anni ottanta. Il costo dell’espansione della base di capitale richiesta dalla convenzione di Basilea ha portato le banche a inventare o solo a riscoprire strumenti finanziari collocabili fuori bilancio. Le gestioni fuori bilancio sono quindi divenute enormi, costituendo motivo di grandissima preoccupazione proprio per i regolatori che con il loro operare ne avevano stimolato la crescita. Si comincia a dubitare del fatto che questi contratti vedano le banche esclusivamente impegnate come intermediari tra i contraenti, che le escludano da tutti i rischi.

Ci può invece ammaestrare lo studio della crisi che concluse il periodo di euforia e innovazione finanziaria degli anni venti. Anche il solo uso delle opzioni sui cambi a termine fu capace, unito alle conseguenze della smodata concorrenza tra banche americane, alla esplosione delle quotazioni di Wall Street, e alla sconsiderata politica monetaria della Fed, di condurre ai crolli del 1929, del 1931 e del 1933. Essi provocarono una reazione talmente forte da imporre alle classi di governo il ritorno agli armamentari di controllo inventati durante la prima guerra mondiale e speranzosamente abbandonati negli anni venti.

La novità è da trovarsi nell’atteggiamento radicalmente mutato del governo americano negli anni di Roosevelt. La debacle finanziaria avendo distrutto la credibilità della Fed e dei ceti bancari in generale (e di quello di New York in particolare), la nuova alleanza tra industria capital intensive e sindacati che sta alla base del New Deal favorisce il varo di misure di controllo e segmentazione del sistema finanziario interno, escludendo le banche di investimento dalla raccolta di risparmio tramite depositi e quelle di deposito dalla negoziazione di titoli. Ma anche ponendo un tetto alla remunerazione dei depositi, allo scopo di favorire la raccolta degli intermediari che finanziano i mutui edilizi e che sono per la maggioranza società mutue esse stesse.

Il riarmo lo scoppio della guerra e il finanziamento della stessa tramite titoli di Stato cristallizzeranno un nuovo equilibrio nel sistema finanziario americano, che vede le banche piccole e provinciali utilizzare la raccolta comprando titoli di Stato, ora che le imprese, con il ritorno della prosperità dovuto alla guerra, non hanno bisogno di credito. Le grandi banche di New York, prosciugatosi in tal modo il mercato interbancario interno, riescono a sopravvivere solo intermediando l’enorme massa di denaro che affluisce a New York dall’Europa, sotto forma di fughe di capitale verso l’unico centro finanziario veramente al sicuro dalla invasione straniera.

Così, alla fine della guerra, Keynes e White, portatori di una idea ereditata da Norman, della necessità di rifondare il sistema monetario internazionale basandolo sui cambi fissi, proteggendolo allo stesso tempo dalle turbolenze dei movimenti di capitali a breve, e quindi organizzando un sistema burocratico di riciclaggio delle riserve, disintermediando il mercato, si trovano a guidare per un breve lasso di due anni la danza, come risulta chiaro dallo schema adottato a Bretton Woods. Ma tale schema, passato al setaccio dai banchieri di New York prima della sua approvazione, risulta nella sua versione finale mutilato proprio delle regole che puniscono il mercato dei capitali internazionali a breve, sancendo il riciclaggio obbligatorio delle riserve da parte dei paesi che ricevono capitali a breve. Così il nuovo sistema monetario internazionale si muove entro un quadro francamente burocratico e dirigistico, con la creazione di due apposite organizzazioni internazionali, Fmi e Ibrd, ma allo stesso tempo il mercato finanziario internazionale dei fondi a breve è lasciato libero di risorgere, quando ricorrano le circostanze favorevoli. La prima prova la dà la guerra fredda, che scatena una rinnovata fuga di capitali a breve dall’Europa, a malapena compensata dai fondi del Piano Marshall, come acutamente nota il contemporaneo Bloomfield.

Ma la vera causa del risorgere del mercato finanziario internazionale a breve deve rinvenirsi nella accumulazione di fondi da parte di esportatori e importatori di tutto il mondo, che vogliono sfuggire ai controlli, specie fiscali, dei propri rispettivi governi, al deficit della bilancia dei pagamenti americana, che diviene ben presto strutturale, obbligando le autorità monetarie dei paesi in surplus a combattere la minaccia di inflazione (in mancanza di desiderio di rivalutare) favorendo l’esportazione di capitali e, a partire dagli anni sessanta, alla evasione da parte delle grandi banche americane dei tetti obbligatori sulla remunerazione dei depositi e degli obblighi di riserva con lo sfruttamento del mercato londinese dell’Eurodollaro, inventato dagli inglesi per cercare di mantenere a Londra una funzione di piazza internazionale malgrado le ripetute e gravi crisi della sterlina.

Il confronto con i vent’anni del trionfo del gold standard diviene così sempre più frequente, da parte di economisti e altri commentatori. Ma in realtà il confronto riesce meglio con gli anni venti e trenta, perché le trasformazioni del sistema monetario e finanziario internazionale in tutt’e due i periodi dipendono in maniera cruciale dalle mosse dei principali organismi burocratici, a livello nazionale e internazionale, siano esse animate da intenti dirigistici o liberalizzatori. Le autorità di controllo si trovano a confrontarsi con un mercato finanziario internazionale che, già nei primi anni sessanta, si è sviluppato di nuovo a tal punto da mettere quotidianamente in pericolo il sistema di Bretton Woods, le parità che i paesi in surplus non vogliono assolutamente considerare rivalutabili quando si diano le circostanze prese in considerazione dalla costituzione monetaria di Bretton Woods.

La classe dirigente americana, ammaestrata dagli eventi degli anni venti, non ha infatti voluto ripetere l’errore di lottare per una parità bassa per il dollaro, ed ha imposto ai paesi sconfitti tassi di cambio che li costringano ad esportare verso gli Stati Uniti. Ha aperto dunque il proprio mercato, per legare a sé i ceti produttivi europei. Ma l’esplosione della capacità di esportazione europea, unita alle spese all’estero per la difesa, divenute strutturali per il governo americano in seguito allo stabilimento di una gigantesca rete di basi militari, e per gli aiuti economici, hanno ben presto messo i governi europei di fronte alla necessità di rivalutare. Ma proprio quei ceti sapientemente incentivati dagli Stati Uniti ora si rifiutano di cambiare le parità, per tema di veder soffrire le proprie esportazioni. E nemmeno il governo degli Stati Uniti se la sente di insistere, per il timore di vedere un deprezzamento del dollaro favorire l’accumulazione delle riserve d’oro da parte dei paesi in surplus.

La graduale ma continua sopravvalutazione del dollaro, dal 1950 al 1971, non può non indurre una esportazione di capitali dagli Stati Uniti. Essa costituisce un potente incentivo alla multinazionalizzazione delle imprese industriali americane, e alla delocalizzazione di interi settori produttivi. Le banche americane si trovano così necessitate a seguire la propria migliore clientela industriale nel suo parziale trasferimento all’estero, sia istituendo filiali straniere che perfezionando le transazioni finanziarie offshore, e cioè registrate nominalmente in qualche paradiso fiscale ma condotte direttamente dalla sede centrale in America.

La leadership sia industriale che finanziaria che gli Stati Uniti esercitano sul resto del mondo in tutto il periodo fa sì che tutte le azioni degli imprenditori americani siano imitate dai loro concorrenti nel resto del mondo, anche se solo nel caso dell’Inghilterra l’imitazione è pronta e pedissequa. Le altre nazioni sviluppate, infatti, resistono assai più a lungo alla spinta verso la multinazionalizzazione, preferendo risolvere i loro problemi competitivi e di organizzazione col ricorso massiccio a soluzioni «macro-fordiste», che coinvolgono imprenditori, sindacati e governi.

Fino al crollo della Unione Sovietica, si può dire che i paragoni con altri periodi storici, anche per quel che riguarda finanza e moneta internazionale, riescono difficili, perché non è mai accaduto, in tempi moderni, che una superpotenza organizzi un blocco di altre potenze tanto a lungo protratto nei confronti di un’altra superpotenza (almeno definibile come tale perché in possesso di pari armamento nucleare). Quanto deve la forma del processo di globalizzazione degli ultimi cinquant'anni agli sviluppi nel rapporto tra i due blocchi contrapposti? Senza l’Unione Sovietica, avrebbero gli Stati Uniti ricostruito così presto la potenza economica e militare della Germania e quella economica del Giappone? Avrebbero così a lungo permesso che una quantità di paesi in via di rapida industrializzazione, come appunto Germania Italia Giappone e poi Corea Taiwan e altri paesi asiatici si servissero della repressione finanziaria per canalizzare massicce quantità di fondi verso investimenti industriali che concorrevano con le imprese americane? A ben vedere, infatti, essi hanno attivamente cominciato a richiedere la liberalizzazione dei mercati finanziari di tali paesi solo dopo la fine della guerra fredda.

La stessa domanda può essere ripetuta a proposito della unificazione europea. Essa fu vigorosamente stimolata, quasi imposta, ai recalcitranti europei dagli Stati Uniti per creare una diga alla espansione del comunismo in Europa, nella assunzione che la creazione di un mercato unico avrebbe permesso lo sfruttamento di economie di scala e il conseguente rafforzamento delle industrie e del benessere in Europa. La necessità di creare e mantenere una unità politica e militare ha indotto per lungo tempo gli Stati Uniti a rinunciare almeno parzialmente a giocare un gioco a somma zero con le economie europee, favorendone l’unificazione. Mentre, negli stessi anni, la politica estera americana forzava senza alcuna remora lo smantellamento dell’area della sterlina, che comprendeva paesi produttori di materie prime essenziali, commerciate a Londra. Gli Stati Uniti non si facevano nemmeno per un momento deflettere da considerazioni di politica della guerra fredda quando si trattava di distruggere la potenza inglese, che consideravano limitativa della propria nei campi cruciali della produzione e del commercio delle materie prime e della finanza internazionale. Ma la distruzione è avvenuta facendo ricorso specialmente all’assorbimento di imprese e banche inglesi, alla localizzazione in Gran Bretagna delle sedi europee di banche e imprese americane all’asservimento completo dell’armamento nucleare inglese alla fornitura di parti e componenti americane.


Postfazione 1999

La supposizione di tutti gli osservatori della scena monetaria internazionale è che, con l’arrivo dell’euro, si aggiunga ai due protagonisti abituali, il dollaro e lo yen, un terzo grande attore, l’Euro appunto, che prende il posto lasciato libero dal marco. Triangolo era dunque fino al 31 dicembre scorso, e triangolo sarà da oggi sul mercato delle valute, trasformato magari in isoscele a vantaggio dell’Euro (ma il paragone è dubbio, perché lo yen è protagonista più per le sue violente oscillazioni verso il dollaro, che per il volume totale delle transazioni che lo riguardano).

Il fatto saliente, nel panorama monetario internazionale degli ultimi due anni è stato senza dubbio la debolezza estrema dello yen nei confronti del dollaro, alla quale ha corrisposto una debolezza, anche se minore, delle valute europee verso lo stesso dollaro. La responsabilità della forza del dollaro era certo da trovarsi nel comportamento della Banca centrale giapponese, che gettava sul mercato valanghe della propria moneta, cercando di rilanciare l’economia nipponica e di salvare allo stesso tempo il proprio sistema bancario. Quasi tutti gli yen di nuova creazione finivano all’estero, presi a prestito da intraprendenti finanzieri che non si curavano di coprire il rischio di cambio quando riprestavano il denaro ottenuto su tutti gli altri mercati finanziari a tassi assai maggiori. Così, malgrado il proprio enorme surplus di parte corrente col resto del mondo i paesi dell’Unione monetaria europea vedevano le proprie monete svalutarsi verso il dollaro, in simpatia con lo yen, anche nonostante le loro politiche monetarie estremamente caute.

Questo stravagante fenomeno è terminato di colpo alla fine dell’estate scorsa, quando la catastrofe finanziaria russa ha contagiato le monete dei paesi latino americani, e i corsi dei loro titoli pubblici e privati. Nel timore di un crack anche in quell’area, che si potesse ripercuotere sul dollaro indebolendolo, quelli che avevano preso a prestito gli yen sono corsi a coprirsi vendendo dollari e comprando yen, e il dollaro è precipitato, aiutato nella sua discesa dalla politica della Fed, che ha iniettato dollari per creare un cuscino capace di assorbire la notizia sconvolgente delle grandi difficoltà in cui il crollo del dollaro aveva fatto piombare alcuni giganteschi fondi di investimento, i famosi hedge funds.

Così è finita la fase del dollaro alto, durata per nostra fortuna abbastanza da creare per l’inaugurazione della moneta unica europea condizioni di grande competitività per le merci dei paesi ad essa partecipanti.

La venuta al mondo dell’Euro trova invece a farle da sfondo la fine dell’esperimento della moneta a bassissimo costo giapponese, la risalita dei tassi sullo yen, per l’estrema difficoltà dello Stato giapponese a trovare compratori per i propri titoli, la ritrovata forza dello yen e quindi la debolezza del dollaro. Questa, poi, è resa in prospettiva durevole dalle notizie che vengono dalle imprese americane, che registrano domanda in declino e profitti in calo.

Quindi la facilità con la quale le economie europee hanno affrontato l’appuntamento con la moneta unica è dovuto alla politica di moneta estremamente a buon mercato adottata fino al novembre scorso dal Giappone. Per simmetria, dovrebbe divenire ora più difficile gestire l’euro, visto che avrà di fronte un dollaro di per sé debole, e reso più debole dalla coscienza, acquisita da tutti gli operatori, che la Fed ha le mani legate dalla necessità di tenere su i corsi delle azioni americane. Quando la metà dei cittadini americani possiedono azioni, i tassi di interesse può alzarli, volontariamente, solo un governatore della Fed votato al suicidio politico.

Quindi, almeno per qualche mese, il sistema europeo delle banche centrali dovrà rassegnarsi a vedere un Euro in rialzo rispetto al dollaro. E la cosa è tanto chiara da indurre Duisenberg, uno dei più loquaci banchieri centrali di tutti i tempi, ad annunciare nemmeno tanto velatamente la possibilità di ridurre i tassi in Euro nel breve termine.

Ma, in aggiunta alle ragioni congiunturali appena esposte, ce ne sono alcune più marcatamente strutturali, che spingono in su la moneta europea. Innanzitutto c’è lo spostamento verso l’Euro di una buona quantità di riserve delle banche centrali di tutto il mondo. In prima fila Cina e Giappone. Due paesi che, oltre a percepire chiaramente la nuova possibilità che l’Euro offre di sfuggire alle grinfie del governo americano, sempre pronto a mescolare politica ed economia, vedono anche chiaramente che un Euro forte permetterà loro di invadere i mercati europei, ora che gli Stati Uniti non assorbiranno con la stessa voluttà di prima le loro merci. L’Europa ha un enorme surplus commerciale e non il pauroso deficit degli Stati Uniti. Prima che si eroda del tutto, le merci asiatiche possono conquistare ragguardevoli quote dei mercati europei.

Sui mercati finanziari, inoltre, si respira un’aria estremamente favorevole alla moneta europea. La calma assoluta dei mercati valutari europei negli ultimi sette mesi, confrontata alle turbolenze degli anni precedenti, e la padronanza tecnica con la quale la nuova moneta è stata introdotta, superando difficoltà inusuali, hanno dato tranquillità agli operatori, permettendo loro di apprezzare le grandi potenzialità offerte dalla nuova moneta. La vastità del mercato finanziario europeo, ad esempio, balza agli occhi di tutti quando esso è espresso in una sola moneta. Il debito pubblico europeo può essere per la prima volta oggetto di transazioni che permettano di sfruttarne l’enorme liquidità, senza che si debbano fare costose operazioni per assicurarsi contro i rischi dei molteplici cambi europei, come accadeva fino a qualche giorno fa. È vero che i titoli pubblici europei sono formalmente senza paracadute, perché le rispettive banche centrali non hanno più il potere di monetizzare il debito nazionale stampando moneta. Ma è anche vero che i governi europei sono estremamente restii a forzare una politica di sostegno dei titoli sulla Banca centrale europea. Le tirate di Schroeder contro l’iniquità del bilancio comunitario - che a suo dire è pagato solo dai tedeschi - tradotte in linguaggio semplice vogliono solo dire che né lui né Lafontaine se la sentono di imporre ai diciassette banchieri del Consiglio direttivo della Banca centrale europea una politica monetaria facilona, e che quindi cercano di recuperare qualche soldo dal bilancio europeo, con effetti sul pubblico tedesco che in parte facciano dimenticare l’impossibilità di lanciare una politica economica che veramente incida sulla disoccupazione.

Lavorando in una sola valuta, gli operatori finanziari di tutto il mondo possono sbizzarrirsi a praticare sui titoli di Stato europei tutte le raffinate strategie che già praticano sul mercato dei titoli di Stato americani.

Esiste inoltre un altro elemento, che non è certo sfuggito agli stessi operatori. Da qualche anno, ormai, si nota come i tre mercati finanziari principali - quello delle valute, quello dei titoli a reddito fisso, e quello delle azioni - si muovano in collegamento tra loro. Se si crea l’aspettativa che un certo mercato azionario vada a salire, dall’estero una valanga di denaro si sposta su tale mercato, facendo salire allo stesso tempo anche i corsi della valuta in cui le azioni sono denominate. E la massa di denaro, facendo salire i corsi delle azioni, interessa anche il relativo mercato dei titoli di Stato.

I mercati di borsa europei sono tutti ancora assai meno cari di quello di New York. E l’aspettativa al rialzo dell’Euro fa sì che chi compra azioni europee non abbia timore di perdere sul cambio quel che spera di guadagnare comprando azioni. Quindi i corsi delle azioni e quelli dei cambi si rinforzano a vicenda, come si è visto prima a Tokyo e poi a Wall Street.

Se vale il paragone, un fenomeno simile sta per verificarsi anche in Europa. Azioni e valore esterno dell’Euro dovrebbero aumentare stimolandosi a vicenda. Borse europee in crescita, però, indurranno una discesa dei corsi a Wall Street? Avremo un gioco a somma zero tra i mercati europeo e americano? Dio non lo voglia, perché, se ciò fosse, ne verrebbe per l’Euro una ulteriore spinta in su, poiché gli investitori vendono azioni americane, vendono i dollari così ottenuti e comprano Euro per comprare azioni europee.

Come ho detto sopra, le autorità monetarie europee sono pronte a rintuzzare una eccessiva corsa in avanti dell’Euro facendo scendere i tassi di interesse. Ma non c’è da nascondersi che tale politica non ha il fiato molto lungo, visti i valori estremamente bassi ai quali i tassi di interesse già si trovano in Europa.

Una fase inevitabile di Euro caro vuol dire, per paesi come Italia e Germania, ma anche per la Francia, doversi rassegnare a una trasformazione da produttori industriali a tutto campo in rentier, investitori all’estero sia in titoli che in attività industriali. Vuol dire dunque, essere sottoposti alla stessa cura che hanno precedentemente fatto inglesi, americani e, per ultimi, i giapponesi. Vuol dire veder crescere il settore terziario, in particolare quello finanziario, a scapito di quello industriale.

Ma inglesi e americani hanno avuto decenni per adeguare, anche se assai dolorosamente, le proprie economie al ruolo dettato dal cambio alto. I giapponesi hanno dovuto affrontare il problema in pochissimo tempo e, come è a tutti evidente, non ci sono riusciti, finendo nelle secche di una gigantesca crisi di aggiustamento.

Il denaro che giungeva a fiumi alla loro borsa è stato trasformato in ampliamento della base industriale e in investimenti diretti in delocalizzazione industriale in Asia.

Lo stesso è accaduto però, negli ultimi anni, negli Stati Uniti, che non hanno saputo sottrarsi a un boom di investimenti industriali interni. E persino in Inghilterra si sono rivisti, dopo decenni, alcuni ampliamenti della capacità industriale dovuti alla facilità per le imprese di prendere denaro fresco sul mercato di borsa.

Che effetto avrà un trattamento simile a due «grandi proletarie» come Italia e Germania, che hanno (specie la seconda) sistemi economici totalmente dedicati alla produzione industriale di tutto a tutti i costi, che vedono l’industria come l’attività principe di un paese civile, che hanno convogliato per decenni tutti i risparmi dei privati a far crescere la capacità produttiva, costruendo sistemi finanziari che reprimono severamente il debito per scopo di consumo come se fosse attività peccaminosa?

La Germania, ricordiamolo, ha ancora il 40% della propria forza lavoro impiegata nell’industria. Da tale settore proviene anche la massima parte dei disoccupati tedeschi, vittime della fase di marco forte durata dal 1994 al 1996.

Una dose ulteriore di moneta forte, se i mercati finanziari internazionali la impongono, o viene subita con politiche arrangiate all’ultimo momento, e quindi inefficaci o controproducenti, e foriere di disunità all’interno dell’Unione europea, o si cerca di dominarla, divisando e mettendo in pratica strategie che risultino vincenti.

Non si può negare che la socialdemocrazia tedesca sia giunta al governo proponendo un accordo di cambio a Stati Uniti e Giappone. Il Giappone ha immediatamente fatto propria la proposta, ma gli Stati Uniti mostrano di non volerne assolutamente sapere. In questo sembra ripetersi la vicenda del dissidio tra fautori del gold standard e sostenitori del cambio fisso tra oro e argento, che infiammò il mondo tra il 1870 e il 1890. Allora furono gli inglesi, seguiti dai tedeschi, a imporre la libera fluttuazione delle valute auree. Mentre americani e francesi proponevano, inutilmente, i cambi fissi tra oro e argento. Seguirono vent’anni di crollo dei prezzi in tutto il mondo, anche se coincisero con una grandiosa globalizzazione e con grandi progressi tecnologici.

A far cambiare idea alla classe dirigente americana sarà probabilmente solo una brutta caduta di Wall Street, che avvenga anche nonostante gli sforzi di Alan Greenspan. Emergeranno allora, a sostituire Rubin, Summers e i loro accoliti, quelli che, come Alan Blinder e Joseph Stiglitz, credono che i mercati debbano essere governati. Costoro, nella grande disputa tra fautori del dollaro forte e dello sviluppo dei mercati finanziari e delle industrie di punta a scapito della tradizionale attività manifatturiera, che si svolse tra i consulenti di Clinton all’inizio del suo primo mandato, nel 1992, risultarono perdenti. Vinse Rubin e la sua squadra di apostoli del dollaro forte e della vocazione finanziaria degli Stati Uniti.

Ora potrebbe essere giunta l’ora di Stiglitz e di quelli che, come lui, hanno in questi anni criticato l’azione del Fmi come si critica la nuora «perché suocera intenda», visto che la dirigenza del Fmi si è sdraiata come non mai sulla linea politica tracciata dal Tesoro degli Stati Uniti.

Fino all’introduzione dell’euro, la capacità di Alan Greenspan di rimediare immediatamente a qualsiasi seria caduta della domanda negli Stati Uniti è apparsa indubbia, corroborata dall’azione complementare della Banca centrale giapponese, come si è già detto. Può darsi che da ora in avanti non sia più così. Esiste ora un’alternativa al dollaro che è assai più credibile dello yen, perché proviene da un’area dell’economia mondiale con i conti in regola, anche se afflitta da crescita insufficiente e da disoccupazione ostinata. La domanda, in vista di quel che si è detto sopra sui collegamenti tra mercato di borsa e mercato valutario, è dunque se un dollaro debole possa combinarsi con una borsa americana in rialzo. Robert Rubin non lo crede, altrimenti non avrebbe tanto insistito sul dollaro forte. Probabilmente ha ragione. I due mercati vanno insieme. Ma, se ciò è vero, basta la volontà di Greenspan di tenere alta la borsa deprimendo i tassi di interesse a tenere alto anche il dollaro, ora che la Banca del Giappone e il Tesoro di quel paese si sono accorti della impossibilità di continuare la politica dello yen debole, quando si preparano ad emettere una valanga di titoli di Stato per mantenere la spesa pubblica senza aumentare le tasse? E se il dollaro forte fosse stato fino al settembre scorso solo l’altra faccia dello yen debole?

La risalita dei tassi di interesse in Giappone, che è la vera altra novità di questi ultimi due mesi, insieme all’euro, cambia probabilmente il modello di riferimento usato dalle autorità americane in modo sostanziale. Ora Greenspan, per mantenere bassi i tassi di mercato negli Usa, dovrà aumentare l’offerta di moneta da solo, compensando la diminuzione dell’offerta di yen a costo zero di cui ha beneficiato finora. E già M2 viaggia, negli Stati Uniti, al tasso del 10% di aumento annuo. Greenspan dovrà dunque mostrare il doppio del coraggio avuto finora. Per i motivi sopra detti non c’è da dubitare sul suo coraggio, che deriva dall’istinto di sopravvivenza politica. Ma come farà a convincere gli investitori istituzionali di ogni paese a continuare a comprare azioni e titoli di Stato americani quando la sua politica monetaria crea aspettative di discesa del valore esterno del dollaro, ora che l’Euro propone un vasto mercato finanziario alternativo su cui investire? La moneta unica ha infatti, come ho già detto, reso a un tratto omogeneo, agli occhi degli investitori esterni, un mercato finanziario che era prima frazionato e reso poco praticabile dall’esistenza delle varie monete nazionali e dall’impossibilità di impostare grandi strategie di investimento.

Euro e nuova politica monetaria in Giappone cambiano dunque in maniera rilevante il contesto per i policy makers americani. Se scendono insieme Wall Street, la domanda interna e il dollaro, l’effetto della svalutazione sulle industrie esportatrici americane non ce la può fare da solo a salvare la politica di Rubin e Greenspan.

Supponiamo che sia l’Euro che la nuova politica giapponese reggano. Le conseguenze, ora notate, sugli Stati Uniti, possono dar luogo a due tipi di reazioni da parte della dirigenza politica americana. La prima è di far venire in luce i «keynesiani» tra gli strateghi della politica economica, come Stiglitz, Blinder e Krugman. La loro ricetta è un aumento sui controlli ai movimenti di capitali internazionali, e un accordo con Europa e Giappone sui tassi di cambio, che ne riduca le fluttuazioni, per far fronte alla discesa del dollaro senza rinunciare ai tassi di interesse bassi e quindi alla piena occupazione negli Usa.

La seconda, che purtroppo non è affatto da scartare, è un tentativo caparbio e arrogante di negare la nuova situazione, e di riportare il contesto a quello che è stato fino a qualche mese fa, con qualche azione di politica estera che crei turbamento tra Cina e Giappone, o destabilizzi ulteriormente la Russia, o infiammi il Medio Oriente.

Non occorre molto per rendere esplosive situazioni già per loro conto notevolmente deteriorate in ciascuno di questi scacchieri.

Vale la pena notare anche che, se scendono insieme dollaro e borsa, riacquista immediatamente fiato la campagna per destituire Clinton. Non dimentichiamo che parecchi tra i suoi fedeli senatori democratici avevano già deciso di abbandonarlo quest’estate, al colmo dell’affare Lewinsky, e che solo la soddisfazione dell’elettorato americano su come va l’economia li ha convinti a desistere. Una defaillance congiunta del dollaro e di Wall Street potrebbe far mancare al presidente il suo pilastro principale e indurre i fedeli democratici ad abbandonarlo, nel disperato tentativo di salvarsi il seggio.

Perché rovinare la festa a chi tripudia per l’euro, quando la nuova moneta trionfalmente si avvia? È noto che nei conventi benedettini a ogni ora della notte il sonno è disturbato da un frate, che bussa alle porte dei confratelli e gli ripete «memento mori». È un ruolo che i frati svolgono a turno. Ma, per un economista, pensare al peggio dovrebbe far parte del proprio apparato mentale. Sono i politici a vedere e far vedere la realtà con gli occhiali rosa. È il loro mestiere, così come deve essere quello degli imprenditori (e guai se questi divengono pessimisti, o anche solamente realisti). Banchieri ed economisti devono invece fare da contrappeso, anche a costo di apparire, come diceva Volcker, come quelli che portano via le bottiglie proprio quando la festa è sul più bello.
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