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Prefazione




Nella Grande recessione cominciata nel 2008, milioni di persone negli Stati Uniti e nel resto del mondo hanno perso la casa e il lavoro. Molte altre hanno temuto che accadesse loro la stessa cosa e quasi tutti coloro che avevano messo da parte dei risparmi in vista della pensione o per far studiare i figli hanno visto crollare il valore dei loro investimenti. La crisi, partita dall’America, è presto diventata globale: decine di milioni di persone hanno perso il lavoro in tutto il mondo – 20 milioni solo in Cina – e altrettante sono cadute in povertà1.

Le cose non dovevano andare in questo modo. L’economia moderna, con la sua fiducia nel libero mercato e nella globalizzazione, aveva promesso prosperità a tutti. La tanto decantata «new economy» – le strabilianti innovazioni che avevano caratterizzato la seconda metà del Novecento, comprese la deregulation e l’ingegneria finanziaria – doveva consentire una piú efficace gestione del rischio, permettendo di porre fine al ciclo economico. Pur non avendo eliminato le fluttuazioni economiche, la combinazione fra new economy ed economia moderna le teneva se non altro sotto controllo. O almeno è quanto ci avevano raccontato.

La Grande recessione – senza dubbio la peggiore contrazione dell’economia dai tempi della Grande depressione di settantacinque anni prima – ha infranto queste illusioni costringendoci a riflettere su concetti a cui ci eravamo ormai affezionati. Per un quarto di secolo hanno imperato le dottrine del libero mercato. Lo Stato deve svolgere un ruolo minimo nell’economia, e la regolamentazione non fa altro che impedire l’innovazione. Le banche centrali devono essere indipendenti e preoccuparsi soltanto di tenere sotto controllo l’inflazione. Oggi, persino Alan Greenspan – sommo sacerdote di questa ideologia e governatore della Federal Reserve nel periodo in cui era questa la visione prevalente – ha ammesso che tale ragionamento era sbagliato. La sua confessione, però, è arrivata troppo tardi per tutti coloro che ne hanno subito le conseguenze.

Questo libro parla di una battaglia fra idee, delle idee che hanno portato alle politiche sbagliate che hanno aggravato la crisi e degli insegnamenti che ne abbiamo tratto. Prima o poi tutte le crisi finiscono. Ma nessuna crisi, specie se di questa portata, passa senza lasciare un segno. Tra le altre cose, il 2008 ci lascia in eredità nuove prospettive sull’eterno conflitto circa il tipo di sistema economico che abbia maggiori possibilità di funzionare. Può darsi che la guerra fra capitalismo e comunismo sia finita, ma l’economia di mercato si presenta in numerose varianti, e il confronto fra esse è piú acceso che mai.

Ritengo che i mercati siano il cuore pulsante di qualsiasi economia efficiente, ma penso anche che i mercati, da soli, non possano funzionare. In questo senso, mi riconosco nella tradizione del grande economista inglese John Maynard Keynes la cui influenza sullo studio della moderna economia è preponderante. Lo Stato ha un ruolo da svolgere, che non deve ridursi ad andare in soccorso dell’economia quando i mercati entrano in crisi oppure a intervenire con la regolamentazione dei mercati per evitare le situazioni che abbiamo vissuto. Le economie hanno bisogno di un equilibrio tra il ruolo dei mercati e quello dello Stato e dell’importante contributo di istituzioni non commerciali e non governative. Negli ultimi venticinque anni, l’America ha perso questo equilibrio e ha diffuso il suo sbilanciamento in tutto il mondo.

Questo libro spiega come dei concetti sbagliati abbiano condotto alla crisi, impedendo a coloro che detenevano il potere decisionale sia nel settore privato sia in quello pubblico di capire fino a che punto i problemi si stessero aggravando e contribuendo all’insuccesso della politica, che non è riuscita a gestire efficacemente le conseguenze di tutto questo. La durata della crisi dipenderà dalle politiche che verranno realizzate, mentre gli errori già commessi faranno sí che il periodo di rallentamento dell’economia sia piú lungo e piú carico di difficoltà. Ma gestire la crisi è solo la prima delle mie preoccupazioni; mi preme anche, infatti, capire che tipo di mondo avremo dopo. Perché, neanche volendo, potremmo tornare a quello di prima.

Prima della crisi, gli Stati Uniti, e il mondo in genere, si sono trovati ad affrontare molti problemi, non ultimo quello di adattarsi al cambiamento climatico. La globalizzazione ha imposto repentini cambiamenti alla struttura economica, e questo ha messo a dura prova la resistenza di molte economie. Queste sfide rimarranno, in forma amplificata anche dopo la crisi, ma le risorse che abbiamo per affrontarle saranno notevolmente inferiori.

Mi auguro che la crisi porti a dei cambiamenti nell’ambito della politica e in quello delle idee. Se riusciremo a prendere le decisioni giuste, e non soltanto quelle piú convenienti dal punto di vista sociale o politico, non solo ridurremo le probabilità che si verifichi un’altra crisi, ma forse potremo accelerare l’introduzione di vere innovazioni, capaci di migliorare la vita delle persone in tutto il mondo. Se invece prenderemo le decisioni sbagliate, ne usciremo con una società piú divisa e un’economia piú vulnerabile a un’altra crisi e meno attrezzata per affrontare le sfide del XXI secolo. Uno degli scopi di questo libro è aiutarci a capire meglio quale potrà essere l’ordine globale post crisi e in che modo le nostre azioni di oggi contribuiranno a plasmarlo, nel bene o nel male.

Si poteva pensare che con la crisi del 2008 il dibattito sulla visione fondamentalista del ruolo del mercato – e cioè l’idea che i mercati liberi da qualsiasi vincolo possano, da soli, assicurare la prosperità e la crescita – sarebbe giunto al termine. Si poteva pensare che – almeno fino a quando il ricordo di questa crisi non si fosse perso in tempi lontani – nessuno avrebbe piú sostenuto che i mercati sono in grado di correggersi da soli e che possiamo fare affidamento sul comportamento egoistico di chi vi opera affinché tutto funzioni a dovere.

Coloro che con il fondamentalismo di mercato stanno bene offrono una diversa interpretazione. Alcuni dicono che la nostra economia ha avuto un «incidente», e gli incidenti succedono. Nessuno penserebbe mai di abolire le automobili solo perché ogni tanto ci sono delle collisioni. I fautori di questa filosofia vorrebbero che il mondo tornasse al piú presto com’era prima del 2008. Le banche sostengono di non aver fatto niente di male2. Diamo alle banche i soldi che chiedono, apportiamo qualche ritocco alle norme, facciamo in modo che gli organismi di controllo non permettano frodi come quella messa a segno da Bernie Madoff, introduciamo nei curricula universitari qualche corso in piú sull’etica e ne verremo fuori alla grande.

La tesi sviluppata in questo libro è che i problemi affondano le loro radici molto piú in profondità. Negli ultimi venticinque anni, questo apparato che in teoria doveva autoregolarsi, e cioè il nostro sistema finanziario, è stato piú volte tratto in salvo dallo Stato. Dalla sopravvivenza del sistema abbiamo tratto l’insegnamento sbagliato, e cioè che funzionasse per meriti propri. Al contrario, il nostro sistema economico non aveva funzionato granché per gran parte degli americani prima della crisi. Alcuni stavano bene, ma non l’americano medio.

Un economista guarda alla crisi cosí come un medico si pone di fronte a una patologia: entrambi capiscono come funzionano le cose di solito osservando che cosa succede quando la situazione non è piú normale. Quanto all’analisi della crisi del 2008, ritengo di essere in vantaggio rispetto ad altri osservatori. In un certo senso, sono un veterano delle crisi, un «crisiologo». Questa non è stata la prima grande crisi degli ultimi anni. Nei paesi in via di sviluppo, le crisi si susseguono con allarmante regolarità: secondo alcuni dati, ce ne sarebbero state 124 fra il 1970 e il 20073. Ero chief economist alla Banca mondiale all’epoca dell’ultima crisi finanziaria globale, nel 1997-98. Vidi una crisi cominciata in Thailandia estendersi ad altri paesi dell’Est asiatico e poi all’America Latina e alla Russia. Fu un classico esempio di contagio: il fallimento di una parte del sistema economico globale che si diffonde in altre parti. Le conseguenze profonde di una crisi economica possono impiegare anni a manifestarsi. Nel caso dell’Argentina, la crisi ebbe inizio nel 1995, in parte trascinata dalla crisi del Messico e aggravata dalla crisi dell’Est asiatico del 1997 e da quella brasiliana del 1998, ma il tracollo definitivo avvenne soltanto negli ultimi mesi del 2001.

Forse gli economisti sono fieri dei progressi che la dottrina economica ha compiuto negli oltre settant’anni trascorsi dalla Grande depressione, ma questo non significa che esista un’opinione unanime su come si debba gestire una crisi. Nel 1997 ero orripilato per come il Fondo monetario internazionale (Fmi) pretendeva di rispondere alla crisi asiatica proponendo interventi che, riecheggiando le politiche sbagliate dei tempi del presidente Herbert Hoover durante la Grande depressione, erano destinati a fallire.

Ebbi quindi una sensazione di déjà vu quando, nel 2007, il mondo cominciò a scivolare verso una nuova crisi. Le analogie con gli accadimenti di dieci anni prima erano straordinarie. Per citarne solo una, l’iniziale smentita pubblica della crisi: dieci anni prima, il Tesoro degli Stati Uniti e l’Fmi avevano negato che vi fosse una recessione/depressione nell’Est asiatico. Larry Summers, allora sottosegretario al Tesoro e oggi presidente del Consiglio dei consulenti economici di Barack Obama, si imbufalí quando Jean-Michel Severino, allora vicepresidente della Banca mondiale per l’Asia, utilizzò parolacce come «recessione» e «depressione» per descrivere ciò che stava accadendo. Ma in quale altro modo si sarebbe potuta descrivere una contrazione dell’economia a causa della quale era rimasto disoccupato il 40 per cento dei lavoratori dell’isola indonesiana di Giava?

Anche nel 2008 l’amministrazione Bush negò inizialmente che vi fosse un problema serio. Avevamo semplicemente costruito un po’ troppe case, suggerí il presidente4. Nei primi mesi di crisi, il Tesoro e la Federal Reserve – come a bordo di un’auto impazzita – non seguirono una linea coerente, salvando alcune banche e lasciando che altre andassero alla deriva. Era impossibile distinguere i principî ispiratori delle loro decisioni. I funzionari dell’amministrazione Bush sostenevano di comportarsi in modo pragmatico, e a dire il vero si muovevano su un terreno sconosciuto.

Con la recessione dell’economia americana ormai imminente, nel 2007 e agli inizi del 2008, gli economisti si sono sentiti chiedere spesso se fosse possibile un’altra depressione, o anche solo una profonda recessione. «No!», rispondevano d’istinto in molti. I passi avanti compiuti dalla scienza economica – incluse le conoscenze su come gestire l’economia globale – rendevano inconcepibile, agli occhi di molti esperti, una catastrofe di questa portata. Eppure, dieci anni fa, quando si verificò la crisi dell’Est asiatico, avevamo fallito, fallito miseramente.

Non c’è da stupirsi che teorie economiche errate conducano a politiche errate, ma – ovviamente – coloro che le avevano auspicate pensavano che funzionassero. Si sbagliavano. Certe politiche inopportune non avevano soltanto messo in moto la crisi nell’Est asiatico di dieci anni fa, ma ne avevano anche aumentato la gravità e la durata, lasciandoci in eredità economie deboli e cumuli di debiti.

Il fallimento di dieci anni fa è in parte un fallimento della politica globale. La crisi ha colpito nei paesi in via di sviluppo, talvolta definiti la «periferia» del sistema economico globale. Coloro che avevano in mano le redini del sistema economico non si sono preoccupati tanto di salvaguardare la vita e il sostentamento degli abitanti delle nazioni colpite quanto di tutelare gli interessi delle banche occidentali che avevano concesso prestiti a questi paesi. Oggi che a lottare per rimettere in piedi l’economia sono l’America e il resto del mondo, la politica non è ancora capace di risposte adeguate.

Caduta libera.

Quando l’economia mondiale è precipitata nel 2008, tutte le nostre convinzioni si sono sgretolate, cosí come tante idee radicate sull’economia, sull’America e sui nostri eroi. All’indomani dell’ultima grande crisi finanziaria, la rivista «Time» del 15 febbraio 1999 mise in copertina il presidente della Federal Reserve, Alan Greenspan, e il segretario del Tesoro, Robert Rubin, a cui per molto tempo era stato attribuito il merito del boom degli anni Novanta, insieme al loro protetto Larry Summers. Furono definiti il «Comitato per salvare il mondo», e la gente comune li considerava alla stregua di semidei. Nel 2000, il celebre giornalista investigativo Bob Woodward scrisse una agiografia di Greenspan intitolata Maestro5.

Avendo vissuto in prima persona la gestione della crisi dell’Est asiatico, non mi sono lasciato impressionare come invece è successo alla rivista «Time» e a Bob Woodward. A mio avviso, e secondo l’opinione della maggior parte delle persone nell’Est asiatico, le politiche imposte a quei paesi dall’Fmi e dal Tesoro degli Stati Uniti agli ordini del «Comitato per salvare il mondo» avevano reso le crisi molto piú gravi di quanto non sarebbero state diversamente poiché non tenevano conto di alcuni concetti fondamentali della moderna dottrina macroeconomica, per esempio che di fronte a una contrazione dell’economia è necessario ricorrere a politiche monetarie e fiscali di tipo espansionistico6.

La società ormai non ha piú rispetto per i grandi maestri dell’economia. Negli ultimi anni, avevamo cominciato a guardare a Wall Street nel suo insieme – e non solo ai semidei come Rubin e Greenspan – per farci consigliare su come gestire quel complesso sistema che è la nostra economia. E ora a chi possiamo rivolgerci? Nella gran parte dei casi, gli economisti non sono stati certo di maggior aiuto. Erano stati proprio molti di loro a fornire la corazza intellettuale invocata dai politici nel movimento verso la deregulation.

Purtroppo, l’attenzione si sposta spesso dalla battaglia delle idee al ruolo dei singoli: i cattivi che hanno causato la crisi, e gli eroi che ci hanno salvato. Altri scriveranno (anzi, hanno già scritto) libri che puntano il dito contro questo o quell’uomo politico, questo o quel dirigente che ci hanno precipitato nell’attuale crisi. Il presente libro si prefigge uno scopo diverso. L’idea di fondo è che praticamente tutte le politiche di importanza sostanziale, come quelle legate alla deregulation, sono state la conseguenza di «forze» economiche e politiche – interessi, idee e ideologie – che vanno oltre il singolo.

Quando, nel 1987, il presidente Reagan nominò Greenspan governatore della Federal Reserve, cercava qualcuno votato alla deregulation. Paul Volcker, ex governatore della Fed, godeva di grande stima come banchiere centrale per essere riuscito a portare il tasso d’inflazione dall’11,3 per cento del 1979 al 3,6 per cento del 19877. In condizioni normali, un simile risultato avrebbe dovuto portare a una riconferma automatica della nomina. Ma Volcker capiva l’importanza delle regole, e Reagan voleva qualcuno che invece lavorasse per eliminarle. Se mai Greenspan non fosse stato disponibile ad assumere l’incarico, non sarebbe certo mancato il sostituto fra i molti che c’erano, capaci e desiderosi di portare avanti la battaglia della deregulation. Il problema non è stato infatti Greenspan, ma l’ideologia di deregolamentazione che aveva ormai preso piede.

Mentre questo libro riguarda soprattutto i principî economici e il modo in cui essi influiscono sulla politica, per vedere il collegamento fra la crisi e questi principî occorre chiarire che cosa è successo. Non è un giallo, ma alcuni importanti elementi della storia hanno qualcosa di misterioso: com’è potuto succedere che la piú grande economia del mondo sia entrata in una fase di caduta libera? Quali politiche e quali eventi hanno innescato la grande flessione del 2008? Se non ci troviamo d’accordo sulle risposte a queste domande, non possiamo trovarci d’accordo sul da farsi, né per uscire dalla crisi né per prevenirne un’altra in futuro. Isolare i cattivi comportamenti delle banche, gli errori dei regolatori o le politiche monetarie sbagliate della Fed non è cosa facile, ma spiegherò perché attribuisco la colpa maggiore alle istituzioni e ai mercati finanziari.

Cercare la causa prima è come sbucciare una cipolla. Ogni spiegazione dà origine a una nuova domanda a un livello piú profondo: forse è colpa degli incentivi perversi se i banchieri hanno adottato comportamenti miopi e rischiosi, ma perché avevano questi incentivi perversi? C’è subito una risposta pronta: problemi di corporate governance, cioè il modo in cui vengono stabiliti i compensi e gli incentivi. Ma come mai il mercato non è intervenuto a disciplinare questa corporate governance di cattiva qualità e questo sistema di incentivi perversi? La selezione naturale dovrebbe assicurare la sopravvivenza dei piú adatti, e avrebbero dovuto far prosperare le aziende improntate a una governance solida e a un sistema di incentivi idonei a ottenere risultati positivi nel lungo periodo. Questa teoria è un’altra vittima della crisi. Pensando ai problemi che la crisi ha evidenziato nel settore finanziario, è evidente che sono piú generali e che ve ne sono di simili in altri settori.

Colpisce il fatto che quando si guarda sotto la superficie – al di là dei nuovi prodotti finanziari, dei mutui subprime e degli strumenti di debito con garanzia reale –, questa crisi appare molto simile a tante altre che l’hanno preceduta, sia negli Stati Uniti sia in altri paesi. C’era una bolla, ed è scoppiata, seminando devastazione. La bolla è stata alimentata dalle politiche creditizie perverse adottate dalle banche, che hanno accettato come garanzie reali dei beni il cui valore risultava gonfiato dalla bolla speculativa. Grazie ad alcune innovazioni, le banche sono riuscite a occultare gran parte dei loro prestiti inesigibili e a farli sparire dai bilanci per aumentare il rapporto di indebitamento effettivo, alimentando ulteriormente la bolla e rendendo cosí ancora piú drammatico il caos nel momento in cui è scoppiata. I nuovi strumenti denominati Cds (credit default swaps) – nati ufficialmente per gestire il rischio pur avendo in realtà lo scopo di ingannare gli organismi di vigilanza – erano talmente complessi che il rischio l’hanno amplificato. Il grande interrogativo, sui cui verte in massima parte questo libro, è come e perché abbiamo di nuovo permesso che accadesse tutto questo, e in queste proporzioni.

Se da una parte è difficile trovare spiegazioni che vadano in profondità, dall’altra ce ne sono alcune semplici, ma facilmente opinabili. Come già accennato, gli addetti ai lavori di Wall Street volevano credere di non aver fatto nulla di sbagliato a livello individuale, cosí come volevano credere che il sistema in quanto tale fosse sostanzialmente giusto. Si ritenevano le vittime sfortunate di una tempesta che arriva una volta ogni mille anni. Ma la crisi non è qualcosa che si è abbattuto sui mercati finanziari cosí, dal nulla: è una crisi innescata dall’uomo, il risultato di ciò che Wall Street ha fatto a se stessa e al resto della società.

Per chi non si accontenta della spiegazione «è andata cosí», i partigiani di Wall Street ne hanno altre: è stato il governo a metterci sulla cattiva strada, incoraggiando l’acquisto della prima casa e chiedendoci di prestare soldi ai poveri. Oppure: il governo avrebbe dovuto impedirci di farlo; la colpa è degli organismi di vigilanza. Questi tentativi del sistema finanziario statunitense di fare a scaricabarile per dare la colpa della crisi a questo o a quello sono davvero vergognosi, e gli ultimi capitoli spiegano come mai questi argomenti non sono convincenti.

I sostenitori del sistema tirano in ballo anche una terza linea di difesa, la stessa adottata alcuni anni prima, ai tempi degli scandali Enron e WorldCom. Ogni sistema ha le sue mele marce e, per una qualche ragione, il nostro «sistema» – compresi gli organismi di vigilanza e gli investitori – non è riuscito a proteggersi efficacemente in questo senso. Ai vari Ken Lay (Ceo di Enron) e Bernie Ebbers (Ceo di WorldCom) dei primi anni del decennio, aggiungiamo ora Bernie Madoff e i molti altri (come Allen Stanford e Raj Rajaratnam) su cui pendono vari capi di imputazione. Ma quel che è andato storto – oggi come allora – non ha riguardato solo poche persone. I difensori del sistema finanziario non hanno capito che il marcio stava proprio in casa loro8.

Quando si analizzano problemi persistenti e dilaganti come quelli che hanno afflitto il sistema finanziario americano, non si può che giungere a un’unica conclusione: i problemi sono sistemici.

I soldi che girano a Wall Street e il pensiero unico del guadagno attirano sicuramente tante persone di dubbi principî morali, ma l’universalità del problema lascia intendere che il sistema presenta dei difetti strutturali.

Difficoltà di interpretazione.

Stabilire se una politica abbia avuto successo o sia stata un fallimento è ancora piú difficile che non accertare a chi o a che cosa attribuire i meriti o dare le colpe. Ma che cosa significa «successo», e cosa «fallimento»? Per gli osservatori statunitensi ed europei, i salvataggi operati nell’Est asiatico nel 1997 sono stati un successo perché Stati Uniti ed Europa ne sono usciti senza un graffio. Ma per coloro che, in quella regione, hanno visto crollare l’economia e svanire i loro sogni di fronte alla bancarotta delle aziende e al cumulo di debiti di cui venivano gravati, i salvataggi sono stati un disastro. Secondo i critici, le politiche del Fondo monetario internazionale e del Tesoro degli Stati Uniti avevano peggiorato le cose. I sostenitori, invece, ritenevano che avessero scongiurato lo sfacelo. E qui casca l’asino. Ci si chiede: come sarebbero andate le cose se fossero state adottate politiche diverse? Gli interventi dell’Fmi e del Tesoro Usa hanno prolungato e aggravato la crisi, oppure l’hanno abbreviata e resa piú sopportabile? A mio avviso, la risposta è chiara: i tassi d’interesse elevati e i tagli alla spesa pubblica imposti dal Fondo monetario internazionale e dal Tesoro – esattamente il contrario rispetto alle politiche seguite da Stati Uniti ed Europa nella crisi attuale – hanno peggiorato la situazione9. I paesi dell’Est asiatico poi si sono ripresi, ma ciò è avvenuto malgrado quelle politiche, e non grazie a esse.

Allo stesso modo, molti di coloro che hanno osservato la lunga espansione dell’economia mondiale durante l’epoca della deregulation hanno concluso che i mercati lasciati liberi di agire funzionavano e che era stata la deregulation a consentire questa crescita elevata, che sarebbe continuata nel tempo. La realtà era piuttosto diversa. La crescita si era basata su un cumulo di debiti e le fondamenta di questa crescita erano a dir poco traballanti. Messe nei guai dall’assurdità delle loro politiche creditizie, le banche occidentali sono state piú volte soccorse con operazioni finanziarie di salvataggio, non solo in Thailandia, Corea e Indonesia, ma anche in Messico, Brasile, Argentina, Russia e via elencando10. Dopo ogni episodio, il mondo ha continuato a girare, piú o meno come prima, e molti hanno concluso che i mercati riuscissero a regolarsi da soli. Ma è stato l’intervento pubblico che ha piú volte salvato i mercati dai loro stessi errori. Se qualcuno, com’è stato, aveva concluso che l’economia di mercato godeva di ottima salute, ebbene, ha fatto una deduzione sbagliata, ma l’errore è risultato evidente quando una crisi tanto grave da non poter essere ignorata è avvenuta qui in casa nostra.

Questi dibattiti sugli effetti di determinate politiche contribuiscono a spiegare come le idee sbagliate possano avere cosí lunga vita. A mio avviso, la Grande recessione del 2008 è stata l’inevitabile conseguenza delle politiche perseguite negli anni precedenti.

Il fatto che quelle politiche fossero state costruite su misura per andare incontro agli interessi dei mercati finanziari è ovvio. Piú complesso, invece, è il ruolo dell’economia. Nell’elenco dei colpevoli della crisi, metterei anche l’economia come professione, in quanto ha fornito a gruppi d’interesse particolari gli argomenti a favore dei mercati efficienti che si regolano da soli, anche se i progressi compiuti da questa disciplina nei due decenni precedenti avevano dimostrato che questa teoria regge solo in determinate condizioni. A seguito della crisi, la dottrina economica e le politiche economiche cambieranno quasi sicuramente, al pari dell’economia, e nel penultimo capitolo analizzerò alcuni di questi cambiamenti.

Mi sento chiedere spesso come la professione economica abbia potuto sbagliarsi cosí di grosso. Ci sono sempre economisti orientati a una tendenza ribassista, quelli che vedono i problemi in anticipo, che hanno previsto nove recessioni quando invece ce ne sono state cinque. Ma c’è stato un piccolo gruppo di economisti che non si limitavano a vedere le cose in un’ottica ribassista, ma erano anche d’accordo sul perché l’economia si fosse trovata di fronte a questi problemi inevitabili. Nelle nostre riunioni annuali, come per esempio il World Economic Forum di Davos che si tiene ogni inverno, ci scambiavamo opinioni e formulavamo diagnosi, cercando di spiegare come mai il giorno della resa dei conti che ciascuno di noi vedeva con tanta chiarezza non fosse ancora arrivato.

Noi economisti siamo bravi a individuare le forze in gioco; non siamo altrettanto bravi ad azzeccare i tempi. Al meeting di Davos del 2007 mi trovai a disagio. Durante le passate assemblee annuali, avevo pronosticato problemi imminenti e di sempre maggiore gravità. L’espansione economica globale, invece, continuava. Il tasso di crescita globale del 7 per cento non aveva precedenti, o quasi, e la situazione cominciava a migliorare persino in Africa e in America Latina. Come spiegai ai presenti, questo poteva significare due cose: o le teorie su cui mi basavo erano sbagliate oppure la crisi, quando fosse sopraggiunta, sarebbe stata piú grave e piú lunga del previsto. Ovviamente, propendevo per questa seconda interpretazione.

L’attuale crisi ha messo a nudo alcune anomalie essenziali del sistema capitalistico, o se non altro di quella particolare versione del capitalismo emersa nella seconda metà del Novecento negli Stati Uniti, talvolta definita capitalismo «American style». Qui non si tratta di singoli individui disonesti o di errori specifici, né si può pensare di risolvere la situazione correggendo qualche piccolo errore qua e là o ritoccando in superficie certe politiche economiche.

È stato difficile mettere a fuoco queste magagne perché noi americani volevamo disperatamente credere nel nostro sistema economico. I «nostri» avevano ottenuto risultati infinitamente migliori rispetto agli acerrimi nemici del blocco sovietico. La forza del nostro sistema ci aveva permesso di trionfare sulle debolezze del loro. Facevamo il tifo per la nostra squadra in tutte le competizioni: Stati Uniti contro Europa, Stati Uniti contro Giappone. Quando il segretario della Difesa Donald Rumsfeld denigrò «la vecchia Europa» che si era opposta alla nostra guerra in Iraq, la partita che aveva in mente – e cioè quella fra lo sclerotico modello sociale europeo e il dinamismo americano – era chiara. Negli anni Ottanta, i successi del Giappone ci avevano creato qualche dubbio. Il nostro sistema era davvero migliore di «Giappone S.p.A.»? Quest’ansia è stata una delle ragioni per cui alcuni hanno tirato un bel respiro di sollievo di fronte alla crisi dell’Est asiatico del 1997 che aveva colpito molti paesi le cui economie si ispiravano in parte al modello giapponese11. Non abbiamo gongolato pubblicamente per il malessere dell’economia del Sol Levante protrattosi per tutti gli anni Novanta, ma abbiamo sollecitato i giapponesi ad adottare il nostro stile di capitalismo.

Le cifre avvaloravano il nostro autoinganno. Dopotutto, la nostra economia cresceva a ritmo piú sostenuto di tutte le altre, fatta eccezione per la Cina, e visti e considerati i problemi che ci sembrava di vedere nel sistema bancario cinese, era solo questione di tempo, ma prima o poi sarebbe crollato anche quello12. O almeno cosí pensavamo.

Non è la prima volta che certi giudizi (compresi quelli estremamente fallibili di Wall Street) si sono basati su una lettura incauta delle cifre. Negli anni Novanta, l’Argentina veniva presentata come la grande rivelazione dell’America Latina: il trionfo del «fondamentalismo di mercato» nel Sud. Le statistiche di crescita sono sembrate positive per alcuni anni, ma – come nel caso degli Stati Uniti – la sua crescita poggiava su un cumulo di debiti che sorreggeva livelli di consumo insostenibili. A un certo punto, nel dicembre del 2001, i debiti hanno superato il livello di guardia e l’economia è crollata13.

Ancora oggi, molti negano l’entità dei problemi che affliggono la nostra economia di mercato. Una volta fuori da questo periodo difficile – e prima o poi qualsiasi recessione finisce –, tanti prevedono una ripresa decisa della crescita. Ma a un’analisi piú approfondita dell’economia statunitense, appare chiaro che ci sono problemi piú gravi: una società caratterizzata da una crescente sperequazione, in cui anche il ceto medio vede ristagnare il proprio reddito da un decennio; un paese in cui – salvo eclatanti eccezioni – le possibilità statistiche che un americano povero ce la faccia a salire al vertice della scala sociale sono inferiori rispetto a quanto accade nella «vecchia Europa»14 e dove il rendimento medio nei test scolastici standard si colloca, nella migliore delle ipotesi, a un livello mediocre15. A detta di tutti, a essere in crisi – oltre alla finanza –, sono diversi settori economici strategici americani, fra cui il sistema sanitario, il comparto energetico e quello manifatturiero.

Ma i problemi da affrontare non esistono soltanto entro i confini degli Stati Uniti. Gli squilibri nel commercio globale che hanno caratterizzato il mondo prima della crisi non si risolveranno da soli. In un’economia globalizzata, non si può pensare di risolvere i problemi dell’America senza affrontare quegli stessi problemi a livello generale. È la domanda globale che determinerà la crescita globale, e difficilmente gli Stati Uniti potranno registrare una ripresa solida – anziché scivolare nel malessere di stampo giapponese – se l’economia mondiale non sarà solida anch’essa. E forse è difficile avere un’economia globale forte se una parte del mondo continua a produrre molto piú di quello che consuma e un’altra parte – quella che dovrebbe risparmiare per far fronte alle esigenze di una popolazione in costante invecchiamento – continua a consumare molto piú di quello che produce.

Quando ho cominciato a scrivere questo libro, ero animato da una speranza: il nuovo presidente Barack Obama avrebbe raddrizzato le politiche sbagliate dell’amministrazione Bush e avremmo fatto progressi non solo in termini di una ripresa immediata, ma anche nell’affrontare le sfide di lungo periodo. Il disavanzo fiscale della nazione sarebbe temporaneamente aumentato, ma il denaro sarebbe stato ben speso per aiutare le famiglie a non perdere la casa, per investimenti finalizzati a incrementare la produttività a lungo termine del paese e per la tutela dell’ambiente e, in cambio del denaro dato alle banche, avremmo potuto rivendicare diritti sugli utili futuri che avrebbero compensato lo Stato per il rischio che si era assunto.

Scrivere questo libro è stato doloroso: le mie speranze si sono avverate solo in parte. Certo, dobbiamo rallegrarci di non essere caduti in quel baratro a cui ci siamo trovati di fronte nell’autunno del 2008, ma certe concessioni alle banche sono state sbagliate come quelle dei tempi di Bush. L’aiuto ai proprietari delle case è stato inferiore a quanto mi sarei aspettato. Il sistema finanziario che si sta delineando è meno competitivo e le banche «troppo grandi per fallire» rappresentano un problema sempre piú preoccupante. Denaro che si sarebbe potuto spendere per ristrutturare l’economia e creare imprese nuove e dinamiche è stato sprecato per salvare vecchie aziende in fallimento. In materia di politica economica, Obama si è certamente mosso nella giusta direzione, ma commetterei un errore se, dopo aver criticato Bush per certe sue politiche, adesso non facessi sentire la mia voce quando quelle stesse politiche vengono attuate dal suo successore.

Scrivere questo libro è stato difficile anche per un’altra ragione. Io critico – e alcuni potrebbero dire che denigro – le banche e i banchieri e altri esponenti del mercato finanziario. Ho davvero molti amici in quel settore, donne e uomini coscienziosi, bravi cittadini che ci tengono a dare il loro contributo a una società che è stata tanto generosa con loro. Non solo sono generosi a loro volta, ma si impegnano a fondo per le cause in cui credono. Non si riconoscerebbero nelle caricature che dipingo qui, né io li riconosco in esse. Molti addetti ai lavori si ritengono anch’essi vittime. Hanno perso gran parte dei risparmi di una vita. All’interno del settore, tanti degli economisti che hanno cercato di prevedere la direzione in cui si stava muovendo l’economia, i dirigenti d’azienda che hanno cercato di rendere il settore piú efficiente, e gli analisti che hanno cercato di utilizzare le tecniche piú sofisticate possibili per prevedere la redditività e per garantire che gli investitori ottenessero il massimo dei profitti non sono coinvolti nelle malversazioni che tanto hanno nuociuto alla reputazione della finanza.

Come spesso avviene nella nostra società, moderna e complessa, «le cose succedono». Ci sono situazioni negative che non sono colpa di nessuno in particolare. Ma questa crisi è stata il risultato di azioni, decisioni e argomenti riconducibili al settore finanziario. Il sistema che ha fallito cosí miseramente non è «una cosa che succede». È stato creato, e molti hanno lavorato sodo – e speso tanti soldi – per fare in modo che assumesse quella determinata forma. La colpa ricade su chi ha contribuito a creare il sistema e a gestirlo, inclusi coloro che in quel modo hanno fatto i soldi.

Se riusciremo a capire le cause alla base della crisi del 2008 e come mai alcune delle prime risposte della politica sono state fallimentari, forse potremo far sí che le prossime crisi siano meno probabili, piú brevi e che lascino sul campo un minor numero di vittime innocenti. Forse potremmo anche riuscire a gettare le basi per una crescita davvero vigorosa basata su fondamenta solide, abbandonando la crescita effimera degli ultimi anni basata sui debiti; e magari potremmo anche fare in modo che i frutti di questa crescita vengano distribuiti presso la grande maggioranza dei cittadini.

La memoria è corta, e fra trent’anni la nuova generazione si sentirà sicura e penserà di non incorrere nei problemi del passato. L’ingegnosità dell’uomo non conosce limiti e qualsiasi sistema progetteremo ci sarà sempre qualcuno che troverà il modo di aggirare le regole e le leggi nate con l’intento di proteggerci. Anche il mondo cambierà, e le regole pensate per l’oggi non andranno bene nell’economia del 2050. Ma dopo la Grande depressione, siamo riusciti a creare un sistema normativo e di vigilanza che ha funzionato per mezzo secolo, promuovendo la crescita e la stabilità. Scrivo questo libro nella speranza che ci riusciremo anche questa volta.
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Capitolo primo

Come nasce una crisi




L’unica sorpresa della crisi economica del 2008 è che abbia colto cosí tante persone di sorpresa. Secondo alcuni osservatori, si è trattato di un caso da manuale, che non solo era prevedibile, ma era stato previsto. Un mercato deregolamentato inondato di liquidità e con tassi d’interesse bassi, una bolla immobiliare globale e l’aumento sconsiderato della concessione di mutui subprime costituivano una combinazione tossica. Se a questa aggiungiamo il disavanzo fiscale e commerciale degli Stati Uniti e il corrispondente accumulo di ingenti riserve in dollari da parte della Cina – insomma, un’economia globale in pieno squilibrio –, era chiaro che le cose stavano andando malissimo.

Ciò che differenzia questa crisi dalle molte che l’hanno preceduta nell’ultimo quarto di secolo, è che reca il marchio «made in Usa». E mentre le precedenti erano state contenute, questa crisi tutta americana si è diffusa rapidamente nel resto del mondo. Ci piaceva pensare che il nostro paese fosse uno dei motori della crescita economica globale, un esportatore di solide politiche economiche, non certo di recessioni. L’ultima volta che gli Stati Uniti avevano esportato una crisi di vasta portata era stato durante la Grande depressione degli anni Trenta1.

Le linee generali della storia sono note e le abbiamo sentite raccontare spesso. Negli Stati Uniti era in corso una bolla immobiliare. Quando la bolla è scoppiata e i prezzi delle case sono crollati dai livelli stratosferici che avevano raggiunto, un numero sempre maggiore di piccoli proprietari si è trovato «sott’acqua», vale a dire che il valore del mutuo residuo da pagare era superiore a quello della casa. Nel perdere la casa, molti hanno perso anche i risparmi di una vita e i sogni per il futuro: l’università dei figli, la vecchiaia con una pensione sicura. In un certo senso, era come se fino ad allora gli americani avessero vissuto dentro un sogno.

Il paese piú ricco del mondo viveva al di sopra dei propri mezzi, e la forza dell’economia americana, e del mondo, dipendevano da esso. L’economia globale aveva bisogno che i consumi, in crescita costante, continuassero ad aumentare. Ma come sarebbe stato possibile, se il reddito di molti americani era in piena stagnazione da anni?2. Gli americani avevano escogitato una soluzione ingegnosa: prendere soldi in prestito e consumare come se i loro redditi fossero in crescita. E di prestiti ne hanno contratti, eccome. L’indice di risparmio è sceso a zero, e visto che gli americani ricchi continuavano a mettere da parte ingenti quantità di denaro, questo significa che i poveri avevano un indice di risparmio fortemente negativo. In altre parole, si stavano indebitando. Sia i mutuatari sia chi concedeva loro i prestiti vedevano la situazione in luce molto positiva: i primi potevano continuare a consumare, senza affrontare la realtà della stagnazione e addirittura della diminuzione dei redditi, i secondi si godevano gli enormi profitti derivanti da spese e commissioni sempre piú alte.

I tassi d’interesse contenuti e una regolamentazione troppo permissiva hanno alimentato la bolla immobiliare. Con l’aumento dei prezzi immobiliari, i proprietari potevano utilizzare le loro case a garanzia dei prestiti. Questi prelievi di liquidità su garanzia ipotecaria – che in dodici mesi sono arrivati a 975 miliardi di dollari, vale a dire oltre il 7 per cento del Pil3 (che sta per prodotto interno lordo, cioè la misura standard della somma di tutti i beni e servizi prodotti nell’economia) – hanno consentito ai contraenti di versare un anticipo per l’auto nuova e di mettere anche da parte qualcosa per la pensione. Ma questo indebitamento si basava sul rischioso presupposto che i prezzi delle case avrebbero continuato a crescere, o perlomeno che non sarebbero mai diminuiti.

L’economia era dissestata. Una percentuale compresa fra due terzi e tre quarti dell’economia (del Pil) era legata al settore immobiliare: costruire nuove case o comprare roba da metterci dentro, oppure contrarre prestiti fornendo a garanzia la casa per finanziare i consumi. La cosa non era sostenibile, e infatti il meccanismo si è inceppato. Quando la bolla è scoppiata, i primi a risentirne sono stati i mutui peggiori (vale a dire i subprime, concessi ai soggetti a basso reddito), ma presto le conseguenze si sono fatte sentire in tutto il mercato immobiliare residenziale.

Allo scoppio della bolla, gli effetti si sono amplificati perché le banche avevano creato prodotti complessi basati sui mutui. Ma quel che è peggio, avevano fatto scommesse multimiliardarie fra di loro e con altre banche nel resto del mondo. Questa complessità, associata alla rapidità con cui si deteriorava la situazione e al rapporto di indebitamento elevato delle banche – che, come le famiglie, avevano finanziato i propri investimenti contraendo ingenti prestiti –, ha fatto sí che le banche non sapessero se ciò che dovevano ai depositanti e agli obbligazionisti superasse o meno il valore del loro attivo patrimoniale. E al tempo stesso gli istituti di credito si sono anche accorti di non poter conoscere la posizione delle altre banche. La fiducia che stava alla base del sistema bancario era improvvisamente venuta meno. Le banche si rifiutavano i prestiti a vicenda, oppure chiedevano interessi altissimi per compensare il rischio. I mercati creditizi globali avevano cominciato a sgretolarsi.

A quel punto, l’America e il mondo si trovavano di fronte, contemporaneamente, a una crisi finanziaria e a una crisi economica. Quest’ultima presentava diverse componenti: una crisi in atto dell’edilizia residenziale, seguita – a breve distanza – da problemi nel settore immobiliare commerciale. La domanda è crollata quando le famiglie hanno visto precipitare il valore delle loro case (e, se ne possedevano, anche il valore delle loro azioni) e, di pari passo, è diminuita la loro capacità (insieme alla loro volontà) di contrarre prestiti. C’è stato un ciclo delle scorte: con il congelamento dei mercati creditizi e il cedimento della domanda, le aziende hanno ridotto le giacenze il piú presto possibile, con il conseguente tracollo della produzione americana.

I grandi interrogativi erano: che cosa avrebbe sostituito il consumo sfrenato degli americani che aveva sostenuto l’economia negli anni prima dello scoppio della bolla? In che modo l’America e l’Europa avrebbero gestito la loro ristrutturazione, per esempio, la transizione verso un’economia dei servizi che era già stata abbastanza difficile durante gli anni del boom? Una ristrutturazione era inevitabile – la globalizzazione e i rapidi progressi tecnologici la imponevano –, ma le cose non sarebbero state facili.

La storia in breve.

Mentre le sfide per il futuro sono chiare, resta da chiedersi: com’è potuto accadere tutto questo? Non è cosí che le economie di mercato devono funzionare. Qualcosa è andato storto come peggio non si poteva.

Non esiste un punto naturale in cui inserirsi e arrestare il fluire ininterrotto della storia. Per brevità, comincio con lo scoppio della bolla tecnologica (o delle dot com) della primavera del 2000, una bolla che Alan Greenspan, all’epoca presidente della Federal Reserve, aveva lasciato gonfiare e che aveva sostenuto una forte crescita alla fine degli anni Novanta4. Fra il marzo 2000 e l’ottobre 2002, i titoli tecnologici persero il 78 per cento5. Si era sperato che queste perdite non avrebbero influito sull’economia nel suo complesso, e invece accadde. Gran parte degli investimenti si era concentrata nel settore high-tech, e con lo scoppio della bolla tecnologica vi fu un’inversione di tendenza. Nel marzo 2001 l’America entra in recessione.

L’amministrazione di George W. Bush ha utilizzato la breve recessione seguita allo scoppio della bolla dei tecnologici come scusa per premere l’acceleratore sulla strada dei tagli fiscali ai ceti piú abbienti, spacciati dal presidente come toccasana per qualsiasi malessere dell’economia. I tagli fiscali, tuttavia, non erano finalizzati a stimolare l’economia e hanno agito in questo senso solo in misura limitata. Per questo motivo, l’onere di riportare l’economia alla piena occupazione è ricaduto interamente sulla politica monetaria. Pertanto, Greenspan ha abbassato i tassi d’interesse, inondando il mercato di liquidità. Con una tale eccedenza economica, non c’è da stupirsi che la riduzione dei tassi d’interesse non abbia stimolato gli investimenti nelle immobilizzazioni tecniche. Hanno funzionato, sí, ma solo per sostituire alla bolla tecnologica quella immobiliare, che ha alimentato il boom dei consumi.

L’onere sulla politica monetaria è aumentato quando i prezzi petroliferi hanno cominciato ad aumentare vertiginosamente dopo l’invasione dell’Iraq nel 2003. Gli Stati Uniti hanno speso centinaia di miliardi di dollari per importare petrolio, denaro che altrimenti avrebbe potuto sostenere l’economia americana. Il prezzo del greggio è passato da 32 dollari al barile nel marzo 2003 all’inizio della guerra in Iraq a 137 dollari al barile nel luglio 2008. Questo ha significato che gli americani spendevano un miliardo e 400 milioni di dollari al giorno per importare il petrolio (contro i 292 milioni al giorno prima dell’inizio della guerra), anziché investire il denaro in patria6. Greenspan ha pensato di poter tenere i tassi d’interesse bassi perché la pressione inflazionistica era scarsa7 e senza la bolla immobiliare sostenuta dai tassi d’interesse ridotti e il boom dei consumi alimentato dalla bolla stessa, l’economia sarebbe stata debole.

In tutti questi anni dinamici di denaro a buon mercato, Wall Street non è riuscita a creare un buon prodotto ipotecario con costi di transazione contenuti e tassi d’interesse bassi. Un prodotto del genere avrebbe aiutato le persone a gestire il rischio di proprietà del bene casa, oltre a proteggerle in caso di perdita di valore dell’immobile o del posto di lavoro. Chi contrae un mutuo legato alla casa ha bisogno di poter contare su rate di mutuo prevedibili, che non salgano alle stelle senza preavviso, e che non presentino costi occulti. I mercati finanziari statunitensi non hanno fatto nulla per costruire strumenti finanziari di questo genere, benché siano in uso in altri paesi. Al contrario, le società di Wall Street, sempre concentrate sull’obiettivo di ottenere il massimo dei profitti, sono riuscite a escogitare mutui con costi di transazione elevati e tassi d’interesse variabili, con rate che potevano aumentare repentinamente e senza alcuna tutela per i consumatori di fronte a un calo del valore immobiliare o al rischio di disoccupazione.

Se coloro che hanno pensato a questi mutui si fossero invece concentrati sulle finalità ultime, vale a dire ciò di cui il nostro mercato ipotecario aveva veramente bisogno, anziché ragionare soltanto su come aumentare i propri guadagni, avrebbero potuto ideare strumenti capaci di incentivare davvero l’acquisto della casa e «fare bene facendo del bene». I loro sforzi, invece, hanno prodotto tutta una serie di mutui complicatissimi che, nel breve periodo, hanno fatto guadagnare loro grandi somme e prodotto un temporaneo incremento nel numero di case di proprietà, ma con costi enormi per la società nel suo complesso.

I difetti nel mercato dei mutui sono sintomatici di quelli piú gravi che affliggono l’intero sistema finanziario, comprese le banche o, per meglio dire, soprattutto le banche. Il sistema bancario svolge due funzioni principali. La prima consiste nel fornire un meccanismo di pagamenti efficiente, in cui le banche facilitino le transazioni, trasferendo il denaro dei propri depositanti a coloro da cui acquistano beni e servizi. La seconda funzione chiave è quella di valutare e gestire il rischio e concedere prestiti. Questa seconda funzione è legata alla prima, perché se una banca non effettua una corretta valutazione del credito, se gioca sempre d’azzardo, oppure se investe troppo denaro in imprese rischiose che non vanno a buon fine, non potrà onorare la promessa di restituire i soldi dei depositanti. Se una banca svolge bene il proprio lavoro, fornisce i finanziamenti per avviare nuove attività e per potenziare quelle esistenti, l’economia cresce, si creano posti di lavoro e, al tempo stesso, l’istituto di credito guadagna abbastanza per restituire ai depositanti il loro denaro piú gli interessi e per produrre utili competitivi da distribuire a chi ha investito il proprio denaro nella banca.

La lusinga del guadagno facile da realizzare attraverso i costi di transazione ha distratto molte grandi banche dalle loro funzioni precipue. Il sistema bancario negli Stati Uniti e in molti altri paesi non si è concentrato sulla concessione di prestiti alle piccole e medie imprese – che stanno alla base della creazione di posti di lavoro in qualsiasi economia –, bensí sulla cartolarizzazione, specie nel mercato dei mutui.

E a rivelarsi letale è stato proprio questo coinvolgimento nella trasformazione dei mutui ipotecari in titoli. Nel Medioevo, gli alchimisti cercavano di trasformare i metalli vili in oro. L’alchimia moderna ha cercato di trasformare rischiosi mutui subprime in prodotti con rating AAA, talmente sicuri da poter essere acquistati dai fondi pensione. Il tutto, con la benedizione delle agenzie di rating. Insomma, le banche si sono messe a giocare d’azzardo direttamente, non limitandosi a fungere da intermediarie per gli strumenti finanziari rischiosi che creavano, ma detenendoli in prima persona. Le banche, e i loro regolatori, forse hanno creduto di aver trasferito ad altri i rischi sgradevoli che avevano creato, ma quando, con il crollo dei mercati, è giunto il momento della resa dei conti, è apparso chiaramente come anch’esse siano state colte alla sprovvista8.

Di chi è la colpa?

Una volta messa a fuoco la portata della crisi – nell’aprile 2009 era già la recessione piú lunga dopo la Grande depressione –, il passo successivo e naturale è stato quello di mettersi alla caccia dei colpevoli, e ce n’erano tanti. Sapere a chi, o almeno a che cosa, dare la colpa è essenziale per ridurre le possibilità che una cosa del genere accada di nuovo e correggere gli aspetti ovviamente disfunzionali degli odierni mercati finanziari. Dobbiamo guardarci dalle spiegazioni troppo facili, che spesso chiamano in causa l’eccessiva avidità dei banchieri. In parte può anche essere vero, ma questa analisi non ci fornisce alcun elemento di riforma. Le banche si sono comportate in modo avido perché erano incentivate a farlo e nessuno gliel’ha impedito, ed è questo aspetto che dobbiamo cambiare. Inoltre, l’essenza stessa del capitalismo è la ricerca del profitto: dobbiamo forse incolpare le banche per aver fatto (forse un po’ meglio) ciò che piú o meno tutti fanno in un’economia di mercato?

Nel lungo elenco dei colpevoli, è naturale cominciare dal basso, con chi ha erogato questi mutui. Le società di credito immobiliare avevano collocato questi mutui esotici presso milioni di famiglie – molte delle quali non avevano la benché minima idea dell’impresa in cui si stavano imbarcando – ma non avrebbero potuto compiere il misfatto se non fossero state aiutate e spalleggiate dalle banche e dalle società di rating. Le banche hanno acquistato i mutui e li hanno riconfezionati, vendendoli a investitori sprovveduti. Le banche e gli istituti finanziari statunitensi si erano vantati dei loro nuovi e intelligenti strumenti di investimento. Avevano creato nuovi prodotti che, spacciati per strumenti di gestione del rischio, erano invece tanto pericolosi da minacciare di distruggere il sistema finanziario americano. Le agenzie di rating, che avrebbero dovuto tenere sotto controllo la crescita di questi strumenti tossici, li hanno invece approvati, il che ha incoraggiato altri ad acquistarli, sia negli Stati Uniti sia all’estero, compresi i fondi pensione alla ricerca di investimenti sicuri per il denaro affidato loro dai lavoratori.

In poche parole, i mercati finanziari americani non erano riusciti a svolgere le loro funzioni precipue, e cioè gestire il rischio, stanziare il capitale e mobilizzare il risparmio tenendo bassi i costi di transazione. Al contrario: hanno creato rischi, hanno collocato il capitale in modo sbagliato e hanno incentivato un indebitamento eccessivo, imponendo costi di transazione elevati. Nel momento del picco, raggiunto nel 2007, i mercati finanziari gonfiati assorbivano il 41 per cento dei profitti del settore aziendale9.

Una delle ragioni per cui il sistema finanziario non è riuscito minimamente a gestire il rischio è che il mercato non ha saputo giudicare il rischio e gli ha attribuito il prezzo sbagliato. Il «mercato» non si è reso assolutamente conto del rischio di insolvenza legato ai mutui supbrime e ha commesso un errore ancora piú grossolano fidandosi delle agenzie di rating e delle banche d’affari che riconfezionavano questi mutui, attribuendo una valutazione di affidabilità AAA ai nuovi prodotti. Neanche le banche (e i loro investitori) hanno saputo giudicare il rischio associato all’elevato rapporto di indebitamento delle banche stesse, e prodotti rischiosi che – in condizioni normali – avrebbero trovato persone disposte ad acquistarli solo a fronte di una promessa di guadagno elevato assicuravano invece solo un piccolo premio al rischio. In alcuni casi, l’apparente errata valutazione del prezzo e del rischio si basava su una scommessa molto furba: l’idea era che se fossero sorti dei problemi, la Federal Reserve e il Tesoro sarebbero corsi in loro aiuto, e infatti è andata proprio cosí10.

La Federal Reserve – guidata in un primo tempo dal governatore Alan Greenspan e poi da Ben Bernanke – e gli altri regolatori sono rimasti alla finestra e hanno lasciato che tutto succedesse. Non solo hanno affermato di non poter sapere se c’era in atto una bolla fino a quando non è scoppiata, ma hanno detto che se anche l’avessero saputo per certo, non avrebbero potuto fare niente comunque. Si sbagliavano su entrambe le cose. Per esempio, avrebbero potuto insistere per alzare l’importo della caparra sulla casa e imporre depositi di garanzia piú elevati per la negoziazione dei titoli e queste misure avrebbero raffreddato i mercati decisamente surriscaldati. Ma hanno scelto di non intervenire. Quel che forse è peggio, Greenspan ha aggravato la situazione permettendo alle banche di concedere prestiti sempre piú rischiosi e incoraggiando le persone a contrarre mutui a tasso variabile con pagamenti che potevano facilmente lievitare – come poi è accaduto – mettendo anche le famiglie a medio reddito nella situazione di vedersi pignorare il bene ipotecato o precludere il diritto di riscatto11.

I fautori della deregulation – che peraltro continuano a sostenerne la necessità malgrado le evidenti conseguenze – affermano che i costi della regolamentazione superano i benefici. Se consideriamo che i costi globali di questa crisi, in termini reali e di bilancio, ammontano ormai a migliaia di miliardi di dollari, non si capisce come certe persone possano continuare a pensarla in questo modo, sostenendo che il costo reale della regolamentazione è quello di soffocare l’innovazione. L’amara verità è che le innovazioni nei mercati finanziari americani erano mirate ad aggirare le regole, le norme contabili e l’imposizione fiscale. Hanno creato prodotti talmente complessi da comportare sia un aumento del rischio sia asimmetrie dell’informazione. Non c’è quindi da stupirsi se risulta impossibile ricondurre a queste innovazioni finanziarie un qualsiasi aumento sostenuto della crescita economica (al di là della bolla che hanno contribuito ad alimentare). Allo stesso tempo, i mercati finanziari non hanno prodotto innovazioni in grado di aiutare il semplice cittadino a gestire il rischio legato alla proprietà di una casa. Al contrario: le innovazioni che avrebbero aiutato le persone e i paesi a gestire gli altri rischi importanti a cui si trovano di fronte hanno di fatto incontrato resistenza. Regole serie avrebbero potuto orientare le innovazioni in modo tale da migliorare l’efficienza della nostra economia e la sicurezza dei cittadini.

Non c’è da stupirsi che il settore finanziario abbia cercato di scaricare la colpa altrove quando l’affermazione che si fosse trattato solo di un «incidente» (una di quelle tempeste che si verificano ogni mille anni) non ha trovato sostenitori.

Gli operatori del settore finanziario attribuiscono spesso alla Fed la colpa di aver permesso che i tassi d’interesse rimanessero troppo bassi per troppo tempo. Ma questo specifico tentativo di scaricare la colpa su altri è particolare: quale altro settore si sognerebbe di affermare che la ragione per cui ha avuto profitti bassi e un rendimento insoddisfacente è che il costo dei fattori di produzione (acciaio, manodopera) era troppo basso? Il principale «fattore di produzione» del sistema bancario è il costo del denaro, eppure i banchieri si lamentano che la Federal Reserve lo teneva troppo basso! Se questi fondi a basso costo fossero stati utilizzati a dovere, per esempio a sostegno degli investimenti nelle nuove tecnologie o delle imprese, avremmo avuto un’economia piú dinamica e competitiva.

Le regole permissive senza il denaro a buon mercato non avrebbero forse portato alla bolla, ma la cosa piú importante è che il denaro a buon mercato in un sistema bancario ben funzionante o ben regolamentato avrebbe potuto mettere in moto un boom economico, com’è avvenuto in altre epoche e in altri luoghi. (Per lo stesso motivo, se le agenzie di rating avessero fatto il loro lavoro, sarebbero stati venduti meno mutui ai fondi pensione e ad altre istituzioni, e le dimensioni della bolla sarebbero state decisamente piú contenute. Lo stesso sarebbe potuto accadere se, malgrado il pessimo lavoro delle agenzie di rating, gli investitori avessero analizzato in prima persona il tipo di rischio). Insomma, è per una combinazione di errori se la crisi è arrivata ad assumere queste proporzioni.

A loro volta, Greenspan e altri hanno cercato di scaricare sui paesi asiatici la colpa dei tassi d’interesse ridotti e dell’inondazione di liquidità dovuta al loro eccesso di risparmio12. D’altra parte, riuscire a importare capitali a buone condizioni avrebbe dovuto essere un vantaggio, una specie di manna dal cielo. Ma l’osservazione non va sottovalutata: in sostanza, la Fed ha detto di non riuscire piú a controllare i tassi d’interesse in America. Invece li controlla, eccome: ha scelto di tenerli bassi in parte per le ragioni che ho già spiegato13.

Con quello che può sembrare un indegno atto di ingratitudine verso coloro che le hanno salvate sul letto di morte, molte banche danno la colpa al governo sputando cosí nel piatto dove mangiano. Accusano il governo di non averle fermate, come il bambino pescato a rubare le caramelle che incolpa il proprietario del negozio o il poliziotto per essersi voltati dall’altra parte, facendogli credere di poter agire indisturbato. Ma l’argomento è ancora piú disonesto, visto che i mercati finanziari avevano pagato perché l’attenzione di tutti si rivolgesse da qualche altra parte. Sono riusciti a respingere vari tentativi di regolamentare i derivati e limitare il cosiddetto predatory lending14. La loro vittoria sull’America è stata totale. Ogni vittoria ha dato loro piú denaro con cui influenzare la politica. Avevano addirittura un’argomentazione: la deregulation aveva permesso loro di fare piú soldi, e i soldi sono il marchio del successo. Come dovevasi dimostrare.

Ai conservatori non piace che si accusi il mercato; se l’economia ha un problema, nel loro intimo sanno che la colpa deve essere per forza dello Stato. Lo Stato voleva incentivare l’acquisto della casa, e le banche si difendono dicendo di aver fatto semplicemente la loro parte. Fannie Mae e Freddie Mac, le due società private partite inizialmente come agenzie governative, sono state oggetto di particolare diffamazione, come del resto è accaduto al Community Reinvestment Act (Cra), il programma di governo nato per incentivare le banche a concedere prestiti alle comunità sfavorite. Se non fosse stato per questi sforzi di concedere prestiti ai poveri – sostiene questa gente – tutto sarebbe filato liscio. Queste scuse sono perlopiú prive di senso. Il salvataggio del colosso assicurativo Aig, costato oltre 200 miliardi di dollari (una somma enorme sotto qualsiasi punto di vista), si è basato sui derivati Cds, ossia i credit default swaps, insomma banche che giocano d’azzardo con altre banche. Le banche non avevano certo bisogno che qualcuno sottolineasse la necessità che tutti avessero una casa per intraprendere attività eccessivamente rischiose. Né l’eccesso di investimenti nel settore immobiliare commerciale ha nulla a che vedere con la politica del governo sulla casa, come del resto non c’entra nulla lo Stato con i casi ripetuti di prestiti inesigibili in tutto il mondo che hanno messo le banche in condizioni di dover essere piú volte salvate. Inoltre, la percentuale di insolvenza sui prestiti concessi in base al Community Reinvestment Act era piú o meno paragonabile a quella di altri settori creditizi, il che dimostra come questo tipo di prestito – se concesso nel modo dovuto – non sia certo piú rischioso di altri15. L’aspetto piú significativo è che il mandato di Fannie Mae e Freddie Mac riguardava i cosiddetti conforming loans, cioè i prestiti concessi ai ceti medi. Le banche si sono lanciate nel mercato dei mutui subprime – un settore in cui, all’epoca, Freddie Mac e Fannie Mae non operavano – senza nessun incentivo da parte del governo. Può darsi che in qualche suo discorso George W. Bush abbia accennato alla «società della proprietà», ma la prassi delle banche non è certo quella di cogliere al volo le indicazioni presidenziali. Una politica deve essere accompagnata dal bastone e dalla carota, e qui non ce n’erano. (Se bastasse un discorso per cambiare magicamente le cose, le ripetute richieste rivolte da Obama alle banche affinché ristrutturino un maggior numero di mutui e concedano piú prestiti alle piccole imprese sortirebbero qualche risultato). E comunque, i sostenitori della proprietà della casa pensavano a una proprietà definitiva, o se non altro a lungo termine. Non ha senso mettere una persona in una casa per qualche mese e poi sbatterla fuori dopo averla spogliata dei risparmi di una vita. Ma le banche facevano proprio questo. Non conosco un solo funzionario governativo che si sarebbe detto d’accordo con la prassi di concedere prestiti predatori, cioè superiori alla capacità del mutuatario di restituire quanto dovuto, con mutui che associavano rischio elevato e alti costi di transazione. In seguito, trascorsi alcuni anni da quando il settore privato aveva inventato i mutui tossici (argomento trattato in dettaglio nel capitolo IV), Fannie Mae e Freddie Mac – ormai privatizzati e non sufficientemente regolamentati – hanno deciso di gettarsi anche loro nella mischia. I loro dirigenti devono aver pensato: perché non approfittare degli stessi vantaggi di cui godono altri nel settore? Ironia della sorte, cosí facendo hanno contribuito a salvare il settore privato dalla sua stessa follia: molti mutui cartolarizzati sono finiti nei loro bilanci. Se non li avessero acquistati, i problemi nel settore privato sarebbero stati forse molto piú gravi, sebbene acquistando cosí tanti titoli, potrebbero anche aver contribuito ad alimentare la bolla16.

Come ho accennato nella prefazione, cercare di capire che cosa è successo è come «sbucciare una cipolla»: ogni spiegazione solleva nuovi interrogativi. Sbucciando la cipolla, dobbiamo chiederci: come mai il settore finanziario ha fallito tanto miseramente, non solo nello svolgimento delle proprie funzioni sociali precipue, ma anche per quanto riguarda i doveri che aveva nei confronti di azionisti e obbligazionisti?17. Solo i top manager degli istituti finanziari ne sono usciti comunque con le tasche piene di soldi, forse un po’ meno che se il crollo non ci fosse stato, ma di sicuro se la sono cavata meglio dei poveri azionisti-tipo di Citibank, tanto per fare un esempio, che hanno visto i loro investimenti volatilizzarsi nel nulla. Gli istituti finanziari si sono lamentati del fatto che i regolatori non hanno impedito loro di comportarsi male. Ma le aziende non dovrebbero comportarsi bene in ogni caso? Nei capitoli successivi darò una semplice spiegazione: avevano gli incentivi sbagliati. Ma allora dobbiamo di nuovo chiederci: perché c’erano incentivi sbagliati? Perché il mercato non ha «disciplinato» le aziende che adottavano incentivi sbagliati, cosí come spiega la teoria standard? Le risposte a queste domande sono complesse, ma riguardano un sistema sbagliato di corporate governance, un’applicazione inadeguata delle leggi sulla libera concorrenza, un’informazione imperfetta e una comprensione inadeguata del rischio da parte degli investitori.

Mentre da una parte le colpe piú gravi ricadono sul settore finanziario, dall’altra i regolatori non hanno fatto ciò che avrebbero dovuto, e cioè assicurarsi che le banche non si comportassero male, come è loro costume. Alcuni di coloro che operano nel settore meno regolamentato dei mercati finanziari (come gli hedge fund), osservando che i problemi piú gravi si verificavano nel settore piú regolato (le banche), concludono con faciloneria che il problema sta proprio nella regolamentazione. «Se solo fossero deregolamentati come lo siamo noi, i problemi non si sarebbero mai presentati», sostengono. Ma in questo modo si perde di vista il punto fondamentale: la ragione per cui le banche sono regolamentate è che un loro fallimento può provocare un danno irreparabile al resto dell’economia. La ragione per cui c’è meno bisogno di regolamentare gli hedge fund, almeno quelli piú piccoli, è che il danno che possono provocare è minore. Non è stata la regolamentazione a far sí che le banche si comportassero male; sono state le lacune della regolamentazione e l’inefficace applicazione delle norme che non sono riuscite a impedire alle banche di gravare sul resto della società, come invece è ripetutamente accaduto. In effetti, l’unico periodo della storia americana in cui le banche non sono costate alla nazione è stato il quarto di secolo successivo alla Seconda guerra mondiale in cui le severe regole vigenti sono state applicate in modo rigoroso: si può fare.

D’altra parte, occorre spiegare il fallimento della regolamentazione di questi ultimi venticinque anni: la storia che vado a raccontare cerca di mettere questi fallimenti in relazione con l’influenza politica di interessi particolari, specie degli operatori finanziari che hanno tratto guadagni dalla deregulation (molti dei loro investimenti economici non erano andati a buon fine, ma sono stati di gran lunga piú acuti negli investimenti politici), e con le ideologie secondo cui la regolamentazione non era necessaria.

I fallimenti del mercato.

Oggi, dopo il patatrac, quasi tutti sostengono che ci sia bisogno di regolamentare, o quanto meno che questa esigenza sia piú pressante che non prima della crisi. Il fatto di non avere la regolamentazione necessaria ha avuto un prezzo molto alto: le crisi sarebbero state meno frequenti e meno gravose, e gli oneri dei regolatori e della regolamentazione sarebbero stati trascurabili se paragonati a quanto ci è costata la mancanza di regole. I mercati, abbandonati a loro stessi, falliscono in modo evidente, e questo accade molto spesso. Le ragioni di questi fallimenti sono molteplici, ma due sono specifiche del settore finanziario: il concetto di «agenzia» – al giorno d’oggi tantissime persone gestiscono denaro e prendono decisioni per conto di (cioè in qualità di agenti di) altri – e la sempre crescente importanza delle «esternalità».

Quello dell’agenzia è un problema moderno. Le grandi multinazionali di oggi, con miriadi di piccoli azionisti, sono molto diverse dalle imprese a gestione familiare. Esiste una separazione fra proprietà e controllo in cui il management, possedendo una quota minima della società, può gestirla ricercando principalmente il proprio profitto18. Vi sono problemi di agenzia anche in materia di investimenti: molto è stato fatto attraverso i fondi pensione e altri istituti. Coloro che prendono le decisioni di investimento – e valutano i risultati economici delle aziende – non lo fanno a titolo personale, bensí per conto di coloro di cui gestiscono i fondi. Lungo questa catena dell’«agenzia», l’attenzione per i risultati economici si è trasformata in un’enfasi sugli utili a breve termine.

Avendo una retribuzione basata non sugli utili nel lungo periodo bensí sul prezzo di mercato delle azioni, i manager – ovviamente – fanno tutto ciò che possono per farlo salire, anche a costo di ricorrere alla contabilità fraudolenta (o creativa). La brama di ottenere risultati nel breve periodo è accentuata dalla domanda di risultati trimestrali alti da parte degli analisti dei mercati azionari. Questa ossessione per gli utili a breve termine ha indotto le banche a concentrare la loro attenzione su come generare maggiori guadagni e, in alcuni casi, su come aggirare le regole contabili e finanziarie. L’innovazione di cui Wall Street andava cosí fiera consisteva nell’inventare nuovi prodotti capaci di generare redditi elevati per le sue aziende nel breve periodo. I problemi che si sarebbero presentati a causa delle alte percentuali di insolvenza legate ad alcune di queste innovazioni sembravano questioni futuribili. D’altro canto, le società finanziarie non nutrivano il benché minimo interesse per innovazioni che avrebbero potuto aiutare le persone a tenersi la casa o a tutelarle da impennate improvvise dei tassi d’interesse.

Insomma, non c’era nessun «controllo di qualità» o quasi. E poi, in teoria, dovrebbero essere i mercati ad assicurare questa disciplina. Le società che producono strumenti troppo rischiosi perderebbero la loro reputazione e i prezzi delle azioni scenderebbero repentinamente. Ma nel mondo dinamico di oggi, questa disciplina del mercato è venuta meno. I maghi della finanza hanno inventato prodotti ad alto rischio che, per un po’, hanno assicurato utili piú o meno normali e i cui svantaggi sono apparsi in tutta la loro evidenza solo molti anni dopo. Migliaia di gestori di patrimoni si vantavano di riuscire a «battere il mercato» e c’erano schiere di investitori sprovveduti pronti a credere loro ciecamente. Ma i maghi della finanza si sono lasciati trasportare dall’euforia e si sono ingannati, proprio come chi ha acquistato i loro prodotti. Questo contribuisce a spiegare come mai, quando il mercato ha ceduto, queste persone si sono ritrovate in mano prodotti tossici per miliardi di dollari.

I prodotti finanziari piú richiesti negli anni prima della crisi, ossia quelli nati da operazioni di cartolarizzazione, costituiscono un esempio da manuale dei rischi creati da certe innovazioni che hanno incrinato il rapporto fra prestatore e mutuatario. La cartolarizzazione offriva un grande vantaggio, e cioè quello di distribuire il rischio; ma aveva anche un enorme svantaggio, vale a dire la creazione di nuovi problemi di informazione imperfetta che hanno annullato i benefici della maggiore diversificazione. Chi acquista dei titoli garantiti da ipoteca, di fatto, presta soldi a un proprietario di casa di cui non sa nulla, e dà per scontato che la banca venditrice li abbia controllati, mentre a sua volta la banca si fida dell’intermediario che ha erogato il mutuo ipotecario. Gli incentivi di chi eroga i mutui erano tutti puntati sulla quantità, e non sulla qualità, e in effetti sono state erogate enormi quantità di mutui davvero scadenti. Alle banche piace dare la colpa agli organismi cedenti – i cosiddetti originators –, ma sarebbe bastato dare una semplice occhiata a questi mutui per capire quali rischi celassero. Il fatto è, però, che le banche non volevano sapere, perché avevano tutto l’interesse a trasferire il prima possibile ad altri i mutui e i titoli garantiti da ipoteca che creavano. Nei laboratori di Wall Street, degni di Frankenstein, le banche creavano nuovi prodotti ad alto rischio – strumenti di debito garantiti da crediti, Cdo (collateralized debt obligations) al quadrato (squared) e Cds di cui parlerò nei capitoli successivi – senza però disporre dei meccanismi per comandare i mostri che avevano costruito. Si erano lanciate nel business della «movimentazione» – prendere i mutui dai cedenti, riconfezionarli, e farli arrivare sui libri contabili dei fondi pensione e di altre istituzioni – perché è lí che c’erano le commissioni piú alte, abbandonando invece quello del semplice «deposito», che era stato il tradizionale modello aziendale delle banche: erogare i mutui e tenerseli. O cosí pensavano, fino a quando non c’è stato il tracollo e hanno scoperto di avere miliardi di dollari di crediti inesigibili sui loro libri contabili.

Esternalità.

Le banche non hanno pensato a quanto pericolosi fossero per noi alcuni di questi strumenti finanziari né alle esternalità che si venivano a creare. In economia, il termine tecnico «esternalità» si riferisce a situazioni in cui uno scambio di mercato crea costi o vantaggi per soggetti che non vi partecipano. Se una persona gioca in borsa, e perde, la cosa non ha conseguenze su nessun altro. Ma il sistema finanziario di oggi è talmente intrecciato e centrale per l’economia che il fallimento di un grande istituto può trascinare nel baratro l’intero sistema. L’attuale fallimento ha colpito tutti: milioni di piccoli proprietari hanno perso la casa, e altrettanti hanno visto crollare il valore delle loro abitazioni; intere comunità sono rimaste devastate; i contribuenti si sono visti presentare il conto delle perdite delle banche; e i lavoratori hanno perso il posto. I costi della crisi si sono fatti sentire non soltanto negli Stati Uniti, ma anche nel resto del mondo, e gravano su miliardi di persone che non hanno tratto alcun vantaggio dal comportamento irresponsabile delle banche.

Quando vi sono importanti problemi di agenzia ed esternalità, in genere il mercato non riesce a produrre risultati efficaci, contrariamente alla credenza diffusa secondo cui i mercati sarebbero efficienti. Questo è uno dei motivi fondamentali per cui si impone una regolamentazione del mercato finanziario. I regolatori erano l’ultimo baluardo difensivo contro il comportamento eccessivamente rischioso e privo di scrupoli delle banche, ma dopo anni di pressioni lobbistiche da parte del settore bancario, il governo aveva eliminato le regole esistenti senza introdurne di nuove in risposta all’evoluzione del panorama finanziario. Soggetti che non capivano perché la regolamentazione fosse necessaria – e, di conseguenza, la ritenevano superflua – sono diventati regolatori. L’abrogazione, nel 1999, del Glass-Steagall Act, che aveva separato gli istituti di credito ordinario dalle banche d’affari, ha creato concentrazioni sempre piú grandi, troppo grandi perché si potesse permettere di lasciarle fallire. Sapendo di essere troppo grandi per fallire, si sono assunte rischi eccessivi.

Alla fine, le banche si sono date la zappa sui piedi: gli strumenti finanziari che hanno utilizzato per sfruttare i poveri si sono ritorti contro i mercati finanziari facendoli crollare. Quando è scoppiata la bolla, molte banche si sono ritrovate in mano una quantità tale di titoli a rischio da vedere minacciata la loro stessa sopravvivenza. Evidentemente, non erano riuscite cosí bene come avevano creduto a trasferire il rischio ad altri. E questo è solo uno dei tanti aspetti beffardi che hanno caratterizzato questa crisi. Greenspan e Bush, nel tentativo di relegare lo Stato a una funzione sempre piú marginale nell’economia, hanno finito per fargli assumere invece un ruolo senza precedenti, negli ambiti piú disparati: è diventato infatti proprietario della piú grande industria automobilistica e del piú grande gruppo assicurativo del mondo, oltre che di alcune delle principali banche, dando comunque di piú di quanto non abbia ricevuto. Un paese che spesso considera il socialismo una maledizione ha finito per socializzare il rischio ed è intervenuto sui mercati come non era mai successo prima.

Queste contraddizioni vanno di pari passo con le apparenti incongruenze delle tesi sostenute dal Fondo monetario internazionale (Fmi) e dal Tesoro degli Stati Uniti prima, durante e dopo la crisi dell’Est asiatico, oltre che con le incoerenze fra le politiche di allora e quelle di oggi. L’Fmi potrebbe sostenere di credere nel fondamentalismo del mercato – e cioè che i mercati sono efficienti, capaci di correggersi da soli e pertanto vanno lasciati liberi di agire se si vogliono massimizzare la crescita e l’efficienza –, ma nel momento in cui si verifica una crisi, allora chiede un massiccio intervento pubblico, preoccupato del «contagio» e del diffondersi della malattia da un paese all’altro. Ma il contagio è un’esternalità allo stato puro, e se esistono delle esternalità non si può (a rigor di logica) credere nel fondamentalismo del mercato. Persino dopo le operazioni di salvataggio multimiliardarie, l’Fmi e il Tesoro degli Stati Uniti hanno osteggiato l’introduzione di misure (regole) che avrebbero potuto rendere questi «incidenti» meno probabili e meno costosi, perché rimanevano convinti che i mercati, sostanzialmente, funzionassero bene per loro dote intrinseca, malgrado la prova dei fatti avesse ripetutamente dimostrato il contrario.

I salvataggi forniscono un esempio di una serie di politiche incoerenti con conseguenze potenzialmente di lungo periodo. Gli economisti, sí, hanno a cuore il tema degli incentivi, e anzi si potrebbe dire che costituiscano la loro principale preoccupazione. Uno degli argomenti avanzati da molti operatori dei mercati finanziari a favore della necessità di non aiutare chi si trova in difficoltà a pagare il mutuo è che si darebbe origine a un «azzardo morale», vale a dire che gli incentivi verrebbero indeboliti se gli intestatari di un mutuo sapessero di avere la possibilità di essere aiutati qualora si rendessero inadempienti. Queste preoccupazioni per l’azzardo morale hanno indotto l’Fmi e il Tesoro degli Stati Uniti a opporsi con veemenza ai salvataggi finanziari in Indonesia e Thailandia, innescando cosí un crollo disastroso del sistema bancario ed esacerbando la crisi economica in questi paesi. Le preoccupazioni in materia di azzardo morale hanno influito anche sulla decisione di non salvare la Lehman Brothers. Ma questa decisione, a sua volta, ha condotto alla piú vasta operazione di salvataggio della storia. Quando, dopo il caso Lehman Brothers, sono entrate in crisi le grandi banche americane, le remore sull’azzardo morale sono state messe da parte, tanto che i funzionari delle banche hanno ricevuto premi e gratifiche per le perdite record, i dividendi sono rimasti alti, e azionisti e obbligazionisti sono stati tutelati. I salvataggi ripetuti (non dei semplici bailouts, bensí la provvista immediata di liquidità da parte della Federal Reserve in tempi difficili) spiegano in parte l’attuale crisi: hanno incoraggiato le banche a comportarsi in modo sempre piú spregiudicato, le quali ben sapevano – qualora fosse emerso un problema – di avere buone probabilità di essere salvate. (I mercati finanziari l’avevano battezzata «opzione Greenspan-Bernanke»). I regolatori avevano erroneamente pensato, essendo l’economia «sopravvissuta» tanto magnificamente, che i mercati funzionassero bene da soli e che non vi fosse alcuna necessità di regolamentazione, omettendo però di osservare che questi ultimi si erano salvati grazie al massiccio intervento del governo nell’economia. Oggi, il problema dell’azzardo morale è di gran lunga piú grave rispetto al passato.

Il tema dell’agenzia e le esternalità chiariscono che il governo ha un ruolo da svolgere. Se fa bene il proprio lavoro, ci saranno meno incidenti, e quando ce ne saranno, saranno meno gravosi. Quando succede qualcosa, il governo deve contribuire a rimettere insieme i cocci, ma il modo in cui lo Stato interviene influisce sulla possibilità che si verifichino altre crisi in futuro e sul senso di equità e giustizia di una nazione. Qualsiasi economia di successo, cioè qualsiasi società di successo, ha bisogno di Stato e mercato, che devono svolgere ruoli equilibrati. Non è solo questione di «quanto», ma anche di «che cosa». Durante l’amministrazione Reagan e le due amministrazioni Bush, gli Stati Uniti hanno perso questo equilibrio: aver fatto troppo poco allora ha significato dover fare troppo oggi. Fare le cose sbagliate oggi potrebbe comportare altri errori in futuro.

Recessioni.

Uno degli aspetti piú eclatanti delle rivoluzioni del «libero mercato» avviate dal presidente Ronald Reagan negli Stati Uniti e dal primo ministro Margaret Thatcher nel Regno Unito è stato dimenticare quella che forse è la principale serie di circostanze in cui i mercati non danno risultati efficienti: gli episodi ripetuti di mancato utilizzo delle risorse al loro pieno potenziale. L’economia opera spesso al di sotto delle proprie capacità, con milioni di persone che vorrebbero trovare lavoro ma non ci riescono, con fluttuazioni episodiche in cui una persona su dodici non trova lavoro. Questi dati sono decisamente piú preoccupanti per le minoranze e i giovani. Il tasso ufficiale di disoccupazione non offre un quadro completo: molti che vorrebbero lavorare a tempo pieno lavorano invece part time perché non hanno trovato di meglio e non sono calcolati nel numero dei disoccupati, che non tiene conto nemmeno di coloro che figurano come disabili, ma che lavorerebbero se solo trovassero un’occupazione. La percentuale non contempla neanche chi si è talmente perso d’animo per l’impossibilità di trovare lavoro da smettere addirittura di cercarlo. Questa crisi, tuttavia, è peggiore rispetto al solito. La misura allargata della disoccupazione al settembre 2009 indica che piú di un americano su sei in cerca di un lavoro a tempo pieno non l’ha trovato e le cifre di ottobre sono ancora piú allarmanti19. Ammesso che il mercato sia capace di correggersi da solo (la bolla alla fine è scoppiata), questa crisi dimostra una volta di piú che la correzione può essere lenta e il costo enorme. Il gap complessivo fra la produzione effettiva dell’economia e quella potenziale è nell’ordine di migliaia di miliardi.

Prevedere il crac era possibile?

All’indomani del crac, sia gli addetti ai lavori della finanza sia i loro regolatori si chiedevano: «Chi avrebbe potuto prevedere questi problemi?» Di fatto, molti osservatori li avevano previsti, ma le loro previsioni disastrose costituivano una verità scomoda: quel sistema consentiva a troppa gente di fare soldi, e i loro avvertimenti sono rimasti inascoltati.

Non ero stato certamente il solo a prevedere che l’economia americana sarebbe crollata, con conseguenze globali. L’economista Nouriel Roubini della New York University, il finanziere George Soros, Stephen Roach di Morgan Stanley, l’esperto del mercato immobiliare Robert Shiller della Yale University e Robert Wescott, ex membro del Consiglio economico e Consiglio dei consulenti economici di Bill Clinton, tutti avevano lanciato numerosi e ripetuti segnali di allarme. Questi sono tutti economisti keynesiani, d’accordo sul fatto che i mercati non si correggono da soli. Quasi tutti noi eravamo preoccupati per la bolla immobiliare; alcuni, come Roubini, temevano in particolare che squilibri globali potessero comportare una correzione improvvisa dei tassi d’interesse.

Ma gli artefici della bolla (Henry Paulson aveva portato Goldman Sachs a un livello di indebitamento mai visto prima, e Ben Bernanke aveva continuato a permettere l’emissione di mutui subprime) sono rimasti convinti della capacità dei mercati di autocorreggersi fino a quando non hanno dovuto fare i conti con la realtà di un crac di proporzioni inusitate. Non c’è bisogno di una laurea in psicologia per capire la loro insistenza sul fatto che l’economia attraversava solo un momento di difficoltà passeggera che sarebbe passato presto. Ancora nel marzo 2007, il governatore della Federal Reserve Bernanke affermava che «sembra di poter contenere l’impatto dei problemi nel mercato subprime sull’economia in genere e sui mercati finanziari»20. Un anno piú tardi, anche dopo il crac di Bear Stearns, con voci di corridoio sull’imminente fine di Lehman Brothers, la linea ufficiale (sostenuta non solo pubblicamente, ma anche in privato con i governatori di altre banche centrali) era che l’economia era già in solida ripresa, dopo qualche piccolo incidente di percorso.

La bolla immobiliare che sarebbe scoppiata da lí a poco è stato il sintomo piú evidente della «malattia economica» dietro cui si celavano però problemi piú radicati. Molti avevano già messo in guardia contro i rischi della deregolamentazione. Già nel lontano 1992 temevo che la cartolarizzazione dei mutui sarebbe finita in un disastro, con acquirenti e venditori che sottovalutavano la possibilità di un calo dei prezzi e la portata della correlazione21.

In verità, chiunque avesse osservato con attenzione l’economia americana avrebbe potuto notare facilmente come questa fosse afflitta da macro e da microproblemi. Come ho già avuto modo di osservare, la nostra economia era stata sorretta da una bolla insostenibile. Senza la bolla, la domanda aggregata – ovvero il totale dei beni e dei servizi richiesti da famiglie, aziende, governo e stranieri – sarebbe stata debole, in parte a causa della crescente disuguaglianza negli Stati Uniti e nel mondo in genere, che spostava il denaro da coloro che lo avrebbero speso a chi non ne aveva invece intenzione22.

Per anni, insieme al mio collega Bruce Greenwald della Columbia University, avevo richiamato l’attenzione sull’ulteriore problema della mancanza globale di domanda aggregata, ossia il totale di tutti i beni e servizi che le persone in tutto il mondo vogliono acquistare. Nel mondo della globalizzazione, ciò che conta è la domanda aggregata globale. Se il totale di ciò di cui la gente ha bisogno nel mondo è inferiore a ciò che il mondo è in grado di produrre, abbiamo un problema, e cioè quello di un’economia globale debole. Una delle ragioni della debolezza della domanda aggregata globale è il livello crescente delle riserve, ossia il denaro che le nazioni accantonano in previsione dei tempi difficili.

I paesi in via di sviluppo mettono da parte centinaia di miliardi di dollari di riserve per tutelarsi dal livello elevato di volatilità globale che ha caratterizzato l’epoca della deregulation e dal disagio che vivono nel rivolgersi all’Fmi per chiedere aiuto23. Il primo ministro di uno dei paesi che erano stati colpiti dalla crisi finanziaria globale del 1997 mi ha detto: «Noi siamo della classe del ’97. Abbiamo visto che cosa succede quando non si hanno riserve a sufficienza».

Anche i paesi che avevano il petrolio accumulavano riserve: sapevano che il prezzo elevato del greggio non era sostenibile. Alcuni paesi avevano un’altra ragione per accumulare riserve. La crescita basata sulle esportazioni era stata presentata ai paesi in via di sviluppo come il modo migliore per crescere; dopo che le nuove regole commerciali introdotte dall’Organizzazione mondiale del commercio (Omc-Wto) hanno eliminato tanti degli strumenti tradizionali che i paesi in via di sviluppo utilizzavano per creare nuove industrie, molti hanno optato per una politica finalizzata a mantenere competitivi i loro tassi di cambio, cosa che li ha indotti ad acquistare dollari vendendo la loro moneta, e ad accumulare riserve.

Erano tutte buone ragioni per accumulare riserve, ma hanno avuto una conseguenza negativa: la domanda globale era insufficiente. Ogni anno, nel periodo prima della crisi, sono stati accantonati nelle riserve oltre cinquecento miliardi di dollari. Per un certo periodo, gli Stati Uniti avevano cercato di sopperire con consumi sconsiderati alimentati dal debito, spendendo ben oltre le loro possibilità e diventando il consumatore mondiale di ultima istanza. Ma la situazione non era sostenibile.

La crisi globale.

In poco tempo, la crisi ha assunto proporzioni globali e non c’è da stupirsi che quasi un quarto dei mutui americani fosse finito all’estero24. Senza volere, questo ci ha aiutati: se gli istituti esteri non avessero acquistato in modo cosí massiccio i nostri debiti e strumenti tossici, la situazione in America avrebbe potuto essere molto piú compromessa25. Prima, però, gli Stati Uniti avevano esportato la loro filosofia deregolamentatrice, senza la quale all’estero non avrebbero forse acquistato cosí tanti mutui tossici26. Alla fin fine, gli Stati Uniti hanno esportato anche la loro recessione. Questo, naturalmente, è stato solo uno dei diversi canali attraverso cui la crisi americana è diventata globale: l’economia statunitense è ancora la piú grande, ed è difficile che una crisi di queste proporzioni non abbia un impatto globale. Inoltre, i mercati finanziari mondiali sono ormai estremamente interconnessi, come evidenzia il fatto che due dei tre principali beneficiari dell’operazione di salvataggio del gruppo Aig orchestrata dal governo americano sono state delle banche estere.

All’inizio, molti in Europa parlavano di disaccoppiamento e del fatto che sarebbero riusciti a mantenere le loro economie in crescita malgrado il rallentamento dell’America: la crescita in Asia li avrebbe salvati dalla recessione. Avrebbe dovuto apparire ovvio che anche questa era una pia illusione. Le economie dei paesi asiatici sono ancora troppo ristrette (l’intero consumo dell’Asia equivale al 40 per cento di quello statunitense)27, e la crescita si basa prevalentemente sulle esportazioni verso gli Usa. Persino dopo una forte spinta, la crescita della Cina nel 2009 è stata di 3-4 punti inferiore rispetto al periodo prima della crisi. Anche il mondo è interconnesso: una tendenza al ribasso negli Stati Uniti non può che portare a un rallentamento globale. (Vi è qui un’asimmetria: data la vastità del mercato interno asiatico, peraltro non ancora sfruttata appieno, la crescita in questi paesi potrebbe riprendere in modo sostenuto pur rimanendo debole negli Stati Uniti e in Europa. Tornerò su questo punto nel capitolo VIII).

Mentre le istituzioni finanziarie europee hanno sofferto per l’acquisto dei mutui tossici e per le scommesse rischiose fatte con le banche americane, molti paesi del vecchio continente hanno dovuto affrontare problemi di casa loro. Anche la Spagna ha permesso che si gonfiasse un’enorme bolla e ora sta soffrendo per il crollo quasi totale del proprio mercato immobiliare. Contrariamente a quanto è avvenuto negli Stati Uniti, tuttavia, le rigorose norme che regolano il settore bancario iberico hanno permesso agli istituti di credito di sopportare un trauma decisamente piú grave con risultati migliori sebbene – e non dobbiamo stupircene – l’economia del paese nel suo complesso sia stata colpita in modo molto piú violento.

Anche il Regno Unito ha dovuto fare i conti con una bolla immobiliare, ma quel che è peggio, sotto l’influenza della City – centro nevralgico della finanza –, è caduto nella trappola della «corsa verso il basso», cercando di fare tutto quanto in suo potere per attirare gli affari finanziari. La regolamentazione «light» non ha sortito risultati migliori rispetto agli Stati Uniti. Poiché gli inglesi hanno permesso al settore finanziario di svolgere un ruolo maggiore nell’economia, il costo dei salvataggi è stato (in proporzione) ancora maggiore. Come negli Stati Uniti, si è andata affermando la cultura degli alti stipendi associati alle gratifiche. Ma gli inglesi, almeno, hanno capito che se si danno alle banche i soldi dei contribuenti, si deve fare in modo che queste li utilizzino per gli scopi previsti, ossia per ampliare il credito, e non per pagare bonus e dividendi. Se non altro, poi, nel Regno Unito si è cercato di individuare le responsabilità: i dirigenti delle banche salvate dallo Stato sono stati sostituiti e il governo ha preteso che i contribuenti ricevessero ciò che spettava loro per aver partecipato a queste operazioni di salvataggio che non dovevano essere interpretate come sovvenzioni, a differenza di quanto è accaduto nei salvataggi finanziari delle amministrazioni Obama e Bush28.

L’Islanda è un ottimo esempio di ciò che può andare storto quando un’economia piccola e aperta sposa in modo acritico la causa della deregulation. Gli islandesi, colti e lavoratori, erano all’avanguardia della tecnologia moderna. Erano riusciti a compensare gli svantaggi di una posizione geografica e di condizioni meteorologiche sfavorevoli, per non parlare dell’esaurimento delle riserve ittiche – che costituivano una delle fonti tradizionali di reddito – riuscendo a generare un reddito pro capite annuo di 40 000 dollari. Oggi, il comportamento sconsiderato delle banche nazionali ha messo in pericolo il futuro della nazione.

Avevo visitato diverse volte l’Islanda agli inizi del 2000 e avevo parlato dei rischi insiti nelle politiche di liberalizzazione condotte nella nazione29. Questo paese, abitato da 300 000 persone, aveva tre banche che accettavano depositi e acquistavano beni per un totale di circa 176 miliardi di dollari, undici volte il Pil della nazione30. Con un drammatico crac del sistema bancario islandese nell’autunno del 2008, l’Islanda è stato il primo paese industrializzato che in trent’anni si sia rivolto all’Fmi per chiedere aiuto31. Come altrove, le banche islandesi si erano esposte troppo e avevano assunto rischi eccessivi. Quando i mercati finanziari si sono resi conto del rischio e hanno cominciato a ritirare i capitali, queste banche (e in particolar modo la Landsbanki) hanno cercato di allettare i depositanti di Regno Unito e Paesi Bassi proponendo loro conti correnti «Icesave» ad alto tasso di interesse. Scioccamente, le persone hanno pensato di poter avere la botte piena e la moglie ubriaca, ossia ricevere una remunerazione elevata senza rischio. Forse, altrettanto scioccamente, hanno pensato anche che i rispettivi governi svolgessero il loro doveroso ruolo di regolatori. Ma, come da tutte le altre parti, i regolatori si erano convinti che i mercati si regolassero da soli. Prendere soldi in prestito dai depositanti non ha fatto altro che rimandare di qualche tempo il giorno della resa dei conti. L’Islanda non poteva permettersi di versare centinaia di miliardi di dollari nelle banche indebolite. A mano a mano che questo stato di cose è andato chiarendosi nella mente di coloro che avevano fornito soldi alle banche, è stata solo una questione di tempo prima che si diffondesse il panico bancario; lo scompiglio globale seguito al crac della Lehman Brothers ha fatto da catalizzatore a ciò che comunque sarebbe stato inevitabile. Contrariamente a quanto è avvenuto negli Stati Uniti, il governo islandese sapeva di non poter salvare né gli azionisti né gli obbligazionisti. Le uniche questioni erano se il governo avrebbe salvato la società islandese che assicurava i depositanti, e quanto generosa sarebbe stata verso i depositanti esteri. Il Regno Unito ha usato le maniere forti – arrivando addirittura a confiscare i patrimoni islandesi appellandosi alle leggi antiterrorismo – e quando l’Islanda si è rivolta all’Fmi e ai paesi nordici per chiedere aiuto, ha insistito che i contribuenti islandesi salvassero i depositanti britannici e olandesi per importi superiori a quelli per i quali i conti erano assicurati. Quando tornai in Islanda nel settembre 2009, quasi un anno dopo, la rabbia era palpabile. Perché mai i contribuenti islandesi avrebbero dovuto pagare il fallimento di una banca privata, specie quando i regolatori esteri erano venuti meno al dovere di tutelare i loro cittadini? Una visione condivisa dai governi dell’Unione Europea, che ha reagito in maniera forte, è stata che l’Islanda ha evidenziato una pecca sostanziale dell’integrazione europea: il «mercato unico» fa sí che qualsiasi banca europea possa operare in qualsiasi paese, mentre la responsabilità della regolamentazione spetta al paese di provenienza. Ma se il paese in cui ha sede la banca non fa quello che deve, i cittadini degli altri paesi possono perdere miliardi. L’Europa non ha voluto pensare a tutto questo e alle sue profonde implicazioni: meglio lasciare il conto da pagare all’Islanda, per un importo pari al 100 per cento del Pil del paese32.

Con il peggiorare della crisi negli Stati Uniti e in Europa, altri paesi nel mondo hanno patito il crollo della domanda globale.

I paesi in via di sviluppo hanno sofferto in modo particolare per la diminuzione delle rimesse – cioè i trasferimenti di denaro dai familiari che lavorano nei paesi industrializzati – e dei capitali che vi erano confluiti dall’estero. Mentre la crisi statunitense è cominciata con il settore finanziario per poi diffondersi al resto dell’economia, in molti paesi in via di sviluppo, compresi quelli con una regolamentazione finanziaria nettamente migliore rispetto agli Stati Uniti, i problemi dell’«economia reale» erano tali e tanti che hanno poi influito sul settore finanziario. La crisi si è diffusa cosí rapidamente in parte a causa delle politiche – in materia soprattutto di liberalizzazione del mercato finanziario e dei capitali – che il Fondo monetario internazionale e il Tesoro degli Stati Uniti hanno imposto a questi paesi basandosi su quella stessa ideologia neoliberista che aveva messo nei guai l’America33. E se gli Stati Uniti fanno fatica a spendere migliaia di miliardi di dollari per organizzare salvataggi finanziari e stimolare l’economia, non è difficile immaginare come gli stessi interventi siano decisamente oltre la portata dei paesi piú poveri.

Il quadro generale.

Alla base di tutti questi sintomi di disfunzione vi è una verità piú ampia: l’economia mondiale è soggetta a scosse sismiche. La Grande depressione ha coinciso con il declino dell’agricoltura statunitense, ma i prezzi agricoli erano in diminuzione anche prima del crac di Borsa del 1929. L’incremento della produttività agricola era stato tale da far sí che una piccola percentuale della popolazione fosse in grado di produrre tutte le derrate alimentari che il paese poteva consumare. La transizione da un’economia basata sull’agricoltura a una a vocazione manifatturiera non era stata facile e anzi l’economia si è ripresa solo con l’avvento del New Deal e quando, allo scoppio della Seconda guerra mondiale, si sono messe al lavoro le fabbriche.

Oggi, la tendenza negli Stati Uniti è quella di un passaggio dal settore manifatturiero al terziario. Come prima, ciò avviene in parte a causa dell’incremento di produttività del settore industriale per cui basta una piccola parte della popolazione per produrre tutti i giocattoli, le automobili e i televisori che anche la società piú sprecona può comprare. Ma negli Stati Uniti e in Europa si aggiunge una dimensione ulteriore: la globalizzazione, che ha delocalizzato la produzione e il vantaggio comparato in Cina, India e in altri paesi in via di sviluppo.

Questo adattamento «microeconomico» è accompagnato da una serie di squilibri macroeconomici: anziché risparmiare per la pensione dei figli del baby boom, gli Stati Uniti vivono al di sopra delle loro possibilità, finanziati perlopiú dalla Cina e da altri paesi in via di sviluppo che producono piú di quanto non consumino. Pur essendo normale che alcuni paesi concedano prestiti ad altri – vi sono nazioni che registrano un disavanzo della bilancia commerciale, mentre altre hanno un saldo attivo –, quando sono i paesi poveri a prestare denaro a quelli ricchi, la cosa diventa particolare e l’entità dei deficit appare insostenibile. Quanto piú un paese si indebita, tanto piú i prestatori possono perdere fiducia nella sua capacità di rimborso, e questo vale anche per un paese ricco come gli Stati Uniti. Per riportare in salute l’economia americana e quella mondiale bisognerà tenere conto delle nuove acquisizioni in materia di dottrina economica e correggere questi squilibri.

Tornare a dove eravamo prima che scoppiasse la bolla nel 2007 non è possibile, né tantomeno dobbiamo desiderarlo. Quell’economia, come abbiamo appena visto, aveva mille problemi. Di sicuro, una qualche nuova bolla potrà sostituirsi a quella immobiliare, cosí come quest’ultima si era sovrapposta a quella dei titoli tecnologici, ma questo genere di «soluzione» non farebbe altro che rinviare il giorno della resa dei conti. Qualsiasi nuova bolla presenterebbe dei problemi: quella petrolifera, per esempio, ha spinto l’economia sull’orlo del burrone. Piú aspetteremo ad affrontare i problemi di fondo, piú tempo ci vorrà prima che il mondo torni a crescere in modo costante.

Capire se gli Stati Uniti hanno fatto abbastanza per fare in modo che non ci sia un’altra crisi è facile: se le riforme proposte fossero state operative, sarebbe stato possibile evitare l’attuale crisi? O ci sarebbe stata comunque? Per esempio, il conferimento di maggiori poteri alla Federal Reserve è un punto essenziale della riforma proposta da Obama per regolare il settore. Ma quando la crisi è cominciata, la Federal Reserve aveva piú poteri di quelli che ha utilizzato. Quale che sia l’interpretazione della crisi, la Fed è stata al centro della creazione di questa bolla e della precedente. Forse il governatore ha imparato la lezione, ma viviamo in un paese di leggi, non di uomini: dovremmo forse avere un sistema per cui la Fed deve prima andare a fuoco perché si eviti un secondo incendio? Possiamo avere fiducia in un sistema che può dipendere in modo tanto precario dalla filosofia economica o dall’intelligenza di una persona, o dei sette membri del consiglio direttivo della Fed? Al momento di andare in stampa, è chiaro che le riforme non sono andate avanti nel modo dovuto.

Non possiamo aspettare che la crisi finisca. Al contrario: il modo in cui l’abbiamo affrontata potrebbe rendere piú difficile la soluzione di questi problemi piú radicati. Nel prossimo capitolo, analizzeremo ciò che si sarebbe dovuto fare per affrontare la crisi, e perché quello che abbiamo fatto non è bastato.
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Capitolo secondo

Economia in caduta libera e conseguenze




Nell’ottobre 2008, l’economia americana era in caduta libera, pronta a trascinare con sé gran parte dell’economia mondiale. C’erano stati in passato crolli del mercato borsistico, strette creditizie, depressioni immobiliari e rettifiche di valore delle scorte, ma era dai tempi della Grande depressione che questi problemi non si manifestavano tutti insieme. E mai prima d’ora le nubi tempestose della crisi erano corse cosí veloci nei cieli dell’Atlantico e del Pacifico, acquistando sempre maggiore forza. Ma se da una parte sembrava che tutto andasse in frantumi contemporaneamente, dall’altra gli eventi erano riconducibili a una fonte comune: l’attività creditizia sconsiderata del settore finanziario, la quale ha alimentato la bolla immobiliare che a un certo punto è scoppiata. Tutto quanto è accaduto dopo è stato l’effetto prevedibile e previsto dello scoppio della bolla. Le bolle e le loro conseguenze sono vecchie come il capitalismo e il settore bancario stesso. Se gli Stati Uniti erano riusciti a risparmiarsele per decenni dopo la Grande depressione è stato grazie alle regole introdotte dallo Stato dopo quel trauma. Ma con l’avvento della deregulation, è stata solo una questione di tempo prima che ci trovassimo a rivivere gli orrori del passato. Le cosiddette innovazioni finanziarie avevano solo permesso alla bolla di crescere ulteriormente prima di scoppiare e reso piú difficile il ripristino della normalità dopo il disastro1.

La necessità di misure radicali era già chiara nell’agosto 2007. In quel mese, la differenza fra i tassi d’interesse sui prestiti interbancari (cioè il tasso d’interesse a cui le banche si prestano denaro fra loro) e sui buoni del Tesoro (cioè il tasso d’interesse che il governo paga sui prestiti che contrae) è aumentata in modo drastico. In un’economia «normale», i due tassi d’interesse differiscono di poco. Una grande differenza è indice del fatto che le banche non si fidano l’una dell’altra. I mercati creditizi erano a rischio di congelamento, e a giusta ragione. Tutte le banche erano consapevoli di quali rischi corressero a livello di bilancio, dal momento che i mutui di cui erano detentrici stavano andando male e le altre perdite aumentavano. Sapevano quanto fossero precarie le loro condizioni e immaginavano che per le altre banche la situazione fosse identica.

Lo scoppio della bolla e la stretta creditizia hanno avuto conseguenze inevitabili, che però non si sono fatte sentire subito. Ci sarebbero voluti mesi, ma per quanto ci potessimo illudere, nulla poteva ormai arrestare il processo che si era innescato. L’economia ha subito un rallentamento e, con esso, sono aumentati i pignoramenti degli immobili ipotecati. I problemi nel settore immobiliare sono venuti a galla dapprima nel mercato dei subprime, ma presto si sono manifestati in tutta la loro evidenza in altri settori. Se gli americani non erano piú in grado di pagare il mutuo della casa, avrebbero avuto pari difficoltà a saldare i conti delle carte di credito. Con il tracollo dei prezzi immobiliari, era solo una questione di tempo: i problemi sarebbero presto venuti a galla anche nel settore dell’edilizia residenziale e commerciale legata ai mutui a tasso primario. Con la contrazione dei consumi delle famiglie, era inevitabile che molte aziende sarebbero fallite, con la conseguenza di un aumento della percentuale di insolvenza anche sui prestiti commerciali.

Secondo il presidente Bush, c’era solo una piccola turbolenza nel mercato immobiliare e pochi proprietari di case sarebbero rimasti colpiti. Con il crollo del mercato dell’edilizia abitativa, che aveva toccato il minimo dopo quattordici anni, il 17 ottobre 2007 Bush rasserenò la nazione: «Sono ottimista per molti degli indicatori economici qui negli Stati Uniti». Rassicurante, il 13 novembre ribadí: «Le basi della nostra economia sono salde, e noi abbiamo un’economia con buone capacità di recupero». Ma le condizioni nei settori bancario e immobiliare continuarono a peggiorare. Con l’entrata in recessione dell’economia nel dicembre 2007, Bush cominciò ad ammettere che forse c’era un problema: «Di sicuro qualche nube minacciosa c’è, e anche qualche preoccupazione, ma le basi sono solide»2.

Di fronte alle pressanti richieste di intervento avanzate dagli economisti e dal settore industriale, il presidente Bush somministrò la cura abituale per tutti i mali dell’economia, approvando, nel febbraio 2008, riduzioni di imposta per 168 miliardi di dollari. Secondo la previsione di molti economisti keynesiani, la medicina non avrebbe funzionato. Gli americani erano pieni di debiti e carichi di ansia, quindi perché mai avrebbero dovuto spendere, anziché risparmiare, quella piccola somma derivante dagli sgravi fiscali? In effetti, piú della metà è andata in risparmio e la parte spesa non è certo bastata a stimolare un’economia già in pieno rallentamento3.

Ma pur essendo favorevole a una riduzione delle imposte, il presidente si rifiutava di credere che l’economia fosse sull’orlo della recessione. Addirittura, quando il paese era ormai in recessione da un paio di mesi, ancora si rifiutava di ammetterlo. Il 28 febbraio 2008 ebbe a dichiarare: «Non penso che siamo destinati alla recessione». Quando, poco dopo, la Federal Reserve e i funzionari del Tesoro fecero da intermediari nel matrimonio riparatore fra il gigante degli investimenti Bear Stearns e JPMorgan Chase per due miseri dollari ad azione (portati poi a dieci), fu chiaro che lo scoppio della bolla aveva causato qualcosa di piú di una piccola turbolenza nell’economia4.

Quando, a settembre, la banca Lehman Brothers si trovò sull’orlo della bancarotta, quegli stessi funzionari cambiarono improvvisamente rotta e la lasciarono fallire, innescando una serie di salvataggi finanziari a catena per miliardi di dollari. Dopo eventi simili, la recessione non poteva piú essere ignorata. Ma il crac di Lehman Brothers è stato la conseguenza della catastrofe finanziaria, e non la sua causa, e non ha fatto altro che accelerare un processo già abbondantemente in atto.

Malgrado la continua emorragia di posti di lavoro (nei primi nove mesi del 2008 ne sono stati persi un milione e 800 mila, con oltre 6 milioni di americani costretti a lavorare part time per l’impossibilità di trovare un lavoro a tempo pieno) e una diminuzione del 24 per cento nella media del Dow Jones rispetto al gennaio 2008, il presidente e i suoi consulenti continuavano a insistere che le cose non andavano poi cosí male come sembrava. In un discorso tenuto il 10 ottobre 2008, Bush affermò: «Sappiamo quali sono i problemi, abbiamo gli strumenti per risolverli, e stiamo lavorando alacremente a questo fine».

L’amministrazione Bush, invece, ha fatto ricorso a una serie limitata di strumenti, senza peraltro riuscire a farli funzionare, e si è rifiutata di aiutare i proprietari delle case, di aiutare i disoccupati e anche di stimolare l’economia attraverso misure standard (aumentando la spesa, oppure con il classico «strumento di elezione» dei tagli alle tasse). L’amministrazione si è preoccupata solo di regalare denaro alle banche, ma non è riuscita a farlo in maniera efficace, tale da rimettere in moto l’attività creditizia.

Dopo il fallimento di Lehman Brothers, la nazionalizzazione di Fannie Mae e Freddie Mac e il salvataggio finanziario del gruppo Aig, Bush si è precipitato ad aiutare le banche con un’operazione del valore di 700 miliardi di dollari battezzata eufemisticamente «Troubled Asset Relief Program», ossia programma di soccorso alle attività problematiche. Con la sua politica dell’autunno 2008 di aiutare le banche ignorando i milioni di famiglie a cui veniva pignorata la casa, è un po’ come se Bush avesse fatto una trasfusione a un paziente che stava morendo per un’emorragia interna. La cosa avrebbe dovuto apparire ovvia: se non si faceva qualcosa per l’economia e per l’insolvenza diffusa sui mutui, l’iniezione di liquidità alle banche poteva non bastare a salvarle. Nella migliore delle ipotesi, l’infusione di contanti avrebbe potuto fungere da palliativo temporaneo. I salvataggi finanziari si sono susseguiti, ed è capitato che la stessa banca sia stata soccorsa piú di una volta (com’è accaduto a Citibank, all’epoca principale banca d’America)5.

Il dibattito sulla ripresa e la campagna presidenziale.

Con l’approssimarsi delle elezioni presidenziali del novembre 2008, era chiaro quasi a tutti (con l’evidente eccezione del presidente Bush) che bisognava fare di piú per traghettare l’economia fuori dalla recessione. L’amministrazione sperava che, oltre ai salvataggi finanziari, potessero bastare i tassi d’interesse bassi. Ma le politiche monetarie sbagliate in gran parte responsabili di aver causato la Grande recessione non sarebbero certo servite a far uscire il paese dall’impasse. Una volta John Maynard Keynes aveva spiegato l’impotenza della politica monetaria in tempi di recessione paragonandola al tentativo di cavare il sangue da una rapa. Quando le vendite precipitano, ridurre il tasso d’interesse dal 2 all’1 per cento non induce le aziende a costruire nuove fabbriche né ad acquistare macchinari. L’eccesso di capacità, in genere, aumenta vistosamente con l’aggravarsi della recessione. Date queste incertezze, neanche un tasso d’interesse a zero basterebbe a risuscitare l’economia. Inoltre, la banca centrale può ridurre il tasso d’interesse che lo Stato paga, ma non stabilisce il tasso d’interesse che pagano le aziende né se le banche saranno disposte a concedere prestiti. Il massimo che si poteva sperare dalla politica monetaria era che non peggiorassero le cose, com’era avvenuto quando la Federal Reserve e il Tesoro avevano gestito inadeguatamente il crac di Lehman Brothers.

Entrambi i candidati alla presidenza, Barack Obama e John McCain, erano d’accordo sulla necessità di una triplice strategia: arginare il flusso dei mutui inesigibili, stimolare l’economia e rimettere in piedi le banche. Avevano invece opinioni discordanti su come intervenire in ciascuna di queste aree. Ecco che si riaffacciavano all’orizzonte tante delle vecchie battaglie economiche, ideologiche e distributive già combattute nei venticinque anni precedenti. McCain era orientato a un taglio fiscale che incoraggiasse i consumi, mentre il programma di Obama era quello di aumentare la spesa pubblica e gli investimenti, in particolare gli «investimenti verdi» a tutela dell’ambiente6. Quanto ai pignoramenti, la strategia di McCain prevedeva che lo Stato si accollasse le perdite subite dalle banche a causa dei crediti inesigibili. In questo settore, lo spendaccione era McCain; il programma di Obama era piú modesto, ma focalizzato sull’aiuto ai proprietari di casa in difficoltà. Nessuno dei due candidati aveva invece un’idea chiara di cosa fare con le banche, ed entrambi avevano paura di «irritare» i mercati anche solo accennando una critica ai salvataggi finanziari del presidente Bush.

Curiosamente, talvolta McCain ha assunto una posizione piú populista di Obama e si è dimostrato piú incline a criticare il comportamento vergognoso di Wall Street. L’ha passata liscia: i repubblicani stavano comunque dalla parte del «big business» e McCain aveva fama di iconoclasta. Obama, come Bill Clinton prima di lui, ha fatto di tutto per scrollarsi di dosso la reputazione «antibusiness» degli Old Democrats, sebbene durante le primarie avesse pronunciato un veemente discorso alla Cooper Union, spiegando che era arrivato il momento di una piú attenta regolamentazione7.

Nessuno dei due candidati ha voluto arrischiare un’analisi delle cause piú profonde della crisi. Va bene criticare l’avidità di Wall Street, ma discutere i problemi di governo d’impresa che hanno dato origine a un sistema perverso di incentivi che a sua volta ha incoraggiato certi comportamenti scorretti sarebbe stato troppo tecnico. D’accordo parlare della sofferenza dell’americano medio, ma metterla in relazione con una domanda aggregata insufficiente sarebbe stato inopportuno: mai spingersi troppo in là e, come dice la massima, quando sei in campagna elettorale «keep it simple», falla facile. Obama avrebbe potenziato i diritti sindacali, ma solo come diritti di base, e non nel contesto di una strategia legata alla ripresa economica né al piú modesto obiettivo di ridurre la disuguaglianza.

Quando il presidente è entrato in carica, abbiamo tirato un sospiro di sollievo collettivo. Finalmente si sarebbe fatto qualcosa. Nei capitoli seguenti parlerò di ciò che ha affrontato l’amministrazione Obama al suo insediamento, di come ha risposto ai problemi e di che cosa avrebbe dovuto fare per rimettere in moto l’economia e impedire il verificarsi di un’altra crisi. Cercherò di spiegare come i responsabili delle decisioni politiche hanno affrontato la situazione, che cosa pensavano o speravano che succedesse. Alla fine, la squadra di Obama ha optato per una strategia conservatrice, che descriverei come un andare avanti «alla meno peggio». Contrariamente – forse – a quello che poteva sembrare, è stata una strategia ad alto rischio. Alcuni dei pericoli intrinsecamente connessi al programma del presidente Obama e che ne rappresentano il rovescio della medaglia potrebbero risultare già evidenti una volta che questo libro sarà stato pubblicato, mentre altri potrebbero diventarlo solo con il passare degli anni. Ma resta l’interrogativo: perché Obama e i suoi consulenti hanno scelto questa via?

L’economia in evoluzione.

Capire cosa fare in un’economia in caduta libera non è facile. Pensare che ogni crisi prima o poi finisce è di scarsa consolazione.

Lo scoppio della bolla immobiliare a metà del 2007 ci ha portati dopo poco alla recessione, come io e altri avevamo previsto. Le condizioni creditizie che già non erano buone prima del fallimento di Lehman Brothers sono ulteriormente peggiorate. Di fronte al costo elevato del credito, ammesso e non concesso che riuscissero a ottenerlo, e al declino dei mercati, le aziende hanno subito risposto con una riduzione delle scorte. Gli ordinativi hanno registrato un brusco calo – ben superiore a quello del Pil – e i paesi che dipendevano da beni di investimento e beni durevoli, spese che potevano essere rimandate, sono stati colpiti molto duramente. (Dalla metà del 2008 alla metà del 2009, il Giappone e la Germania hanno visto crollare le proprie esportazioni rispettivamente del 35,7 e del 22,3 per cento)8. La cosa migliore è stata che «i germogli verdi» osservati nella primavera del 2009 hanno lasciato intravedere una ripresa in alcuni dei settori piú colpiti alla fine del 2008 e ai primi del 2009, compresa la ricostituzione di alcune delle scorte che avevano subito una riduzione troppo drastica.

Un’analisi approfondita dei fondamentali ereditati con la presidenza avrebbe dovuto gettare Obama nel piú cupo pessimismo: milioni di case venivano pignorate e in molte zone del paese i prezzi immobiliari continuavano a scendere. Questo significava che milioni di mutui erano in posizione di perdita in conto capitale e che si ingrossavano le file dei candidati al pignoramento. La disoccupazione era in crescita, con centinaia di migliaia di persone arrivate al termine del periodo coperto dalle indennità, peraltro recentemente prorogate. Gli stati si trovavano nella necessità di licenziare i lavoratori a causa della riduzione del gettito fiscale9. La spesa pubblica incentivata dallo «Stimulus Bill», che è stato il primo risultato ottenuto da Obama, ha dato un contributo, ma solo nel senso di evitare un ulteriore peggioramento.

Le banche potevano contrarre prestiti a buon mercato dalla Federal Reserve, fornendo garanzie scarse, e assumere cosí posizioni rischiose. Alcune banche hanno registrato utili nel primo semestre del 2009 costituiti principalmente da utili ante imposte e di gestione (leggi: speculazione). Ma questo genere di speculazione non rimette in moto l’economia alla svelta. E se le scommesse non fossero state vincenti, il costo per il contribuente americano sarebbe stato ancora maggiore.

Approfittando di questi fondi a basso costo e prestando il denaro a tassi d’interesse molto piú alti – la minore concorrenza nel settore bancario faceva sí che le banche potessero aumentare i tassi di sconto –, le banche si sarebbero gradualmente ricapitalizzate, a condizione di non essere travolte prima dalle perdite sui mutui, sugli immobili commerciali, sui prestiti alle aziende e sulle carte di credito. Se nulla fosse andato storto, le banche se la sarebbero potuta cavare senza un’altra crisi. In qualche anno (cosí si sperava), le banche si sarebbero rimesse in sesto e l’economia sarebbe tornata alla normalità. Naturalmente, gli alti tassi d’interesse pretesi dalle banche nel tentativo di ricapitalizzarsi avrebbero ostacolato l’economia, ma questo era un po’ il prezzo da pagare per evitare fastidiosi dibattiti politici.

Le banche (compresi molti istituti di credito minori a cui si affidano tantissime piccole e medie imprese per ottenere il credito) si sono trovate in difficoltà su molti fronti dal punto di vista creditizio: edilizia commerciale e residenziale, carte di credito, credito al consumo e credito alle imprese. Nella primavera del 2009, l’amministrazione ha sottoposto le banche a uno stress test (non molto stressante, per la verità) per vedere se e come avrebbero retto a un periodo di crescita della disoccupazione e crollo dei prezzi immobiliari10. Ma anche se le banche fossero state in buona salute, con il processo di riduzione del debito (il cosiddetto deleveraging), l’economia sarebbe rimasta debole per un lungo periodo di tempo. Le banche avevano preso il loro piccolo capitale (o «patrimonio netto») e l’avevano utilizzato per contrarre prestiti ingenti allo scopo di avere un grande capitale investito, anche trenta volte superiore al patrimonio netto. Anche i proprietari di casa avevano contratto prestiti ingenti dando in garanzia il piccolo capitale rappresentato dalla loro abitazione. Era chiaro che c’erano troppi debiti a gravare su un capitale esiguo e per questo si rendeva necessaria una riduzione dell’indebitamento. La cosa sarebbe stata molto difficile. Ma quando fosse accaduto, i prezzi delle attività, che fino a quel momento erano stati sostenuti da tutti i prestiti, sarebbero molto probabilmente crollati. La perdita di ricchezza avrebbe messo sotto stress molti comparti dell’economia, provocando fallimenti e tagli alle spese di famiglie e aziende.

Era possibile, naturalmente, che gli americani continuassero a vivere come avevano sempre fatto, con zero risparmi, ma scommettere su una cosa del genere sarebbe stato imprudente, i dati sull’aumento al 5 per cento del risparmio delle famiglie davano indicazioni diverse11. Un’economia debole significava, quasi sicuramente, nuove perdite per le banche.

Alcuni speravano che le esportazioni potessero salvare l’economia statunitense, dopo che avevano contribuito ad attenuare la contrazione nel corso del 2008. Ma in un mondo globalizzato, i problemi di una parte del sistema si ripercuotono rapidamente sulle altre. La crisi del 2008 è nata da una contrazione a livello globale, e questo ha significato che ben difficilmente gli Stati Uniti potevano esportare la loro soluzione per uscire dalla crisi, come l’Est asiatico aveva fatto dieci anni prima.

Quando gli Stati Uniti entrarono nella prima guerra del Golfo del 1990, il generale Colin Powell elaborò quella che venne poi chiamata «dottrina Powell», la quale prevedeva – fra l’altro – l’attacco con forza decisiva. Dovrebbe esistere qualcosa di analogo in economia, magari una «dottrina Krugman-Stiglitz». Quando un’economia è debole, tanto debole come appariva l’economia mondiale ai primi del 2009, bisogna attaccare con forza dirompente. Uno Stato può sempre risparmiare munizioni se ne ha troppe, ma non avere le munizioni pronte quando servono può provocare conseguenze nel lungo periodo. Affrontare il problema con munizioni insufficienti è stata una strategia pericolosa, specie quando si è chiarito il fatto che l’amministrazione Obama aveva sottovalutato la gravità della crisi, cosí come l’aumento della disoccupazione. Peggio ancora, con un’amministrazione concentrata esclusivamente sull’aiuto alle banche, non sembrava che ci fosse una visione per il futuro dell’economia americana e il suo malandato settore finanziario.

Visione.

Il New Deal di Franklin Delano Roosevelt era stato il principio ispiratore della vita economica negli Stati Uniti per mezzo secolo, fino a quando non abbiamo dimenticato gli insegnamenti della Grande depressione. Nel 2008, con il sistema finanziario degli Stati Uniti a brandelli e l’economia in fase di profonda trasformazione, avevamo bisogno di una visione per capire quali mercati finanziari e quale economia potessero farci uscire dalla crisi. Le nostre azioni avrebbero plasmato l’economia per i prossimi decenni. Avevamo bisogno di una visione non soltanto perché il nostro vecchio modello era fallito, ma anche perché avevamo imparato, nel modo piú doloroso, che i presupposti alla base del vecchio modello erano sbagliati. Il mondo stava cambiando, e noi non riuscivamo a stare al passo.

Uno dei grandi punti di forza di Obama è stato quello di generare un senso di speranza e di futuro, confidando nella possibilità di cambiare. Eppure, sostanzialmente, l’Obama del «no drama» (niente tragedie) è stato conservatore: non ha infatti proposto una visione del capitalismo alternativa. A parte il giustamente famoso discorso pronunciato alla Cooper Union, già citato, e il fatto di essersi unito al coro di critiche sui salvataggi delle banche, Obama ha avuto poco da dire sul nuovo sistema che avrebbe potuto nascere dalle ceneri della catastrofe finanziaria, o su come quel sistema potesse funzionare.

Ciò che ha proposto è stato un piano pragmatico e di ampio respiro per il futuro – programmi ambiziosi per rimettere in sesto la sanità, l’istruzione e il settore energetico degli Stati Uniti –, affiancato da un tentativo in stile reaganiano di modificare lo stato d’animo del paese portandolo dalla disperazione alla speranza in un momento in cui la disperazione era la naturale conseguenza di un flusso di cattive notizie economiche apparentemente senza fine. Obama aveva anche un’altra visione, di un paese meno diviso rispetto a com’era stato sotto la presidenza di George W. Bush e meno polarizzato da divisioni ideologiche. È possibile che il nuovo presidente abbia evitato di analizzare cosa non fosse andato per il verso giusto nell’economia americana – specie i torti commessi dagli addetti ai lavori del settore finanziario –, perché temeva di provocare conflitti in un momento in cui avevamo invece bisogno di unità. Un dibattito approfondito avrebbe portato coesione sociale o divisioni ancora piú gravi? Se, come sostenevano alcuni osservatori, l’economia e la società se l’erano cavata con qualche graffio, forse era meglio lasciarle guarire da sole. Il rischio, tuttavia, era che i problemi fossero invece delle ulcerazioni profonde, guaribili solo con l’esposizione agli effetti antisettici della luce del sole.

Se da una parte i rischi di formulare una visione erano chiari, quelli di non averne una lo erano altrettanto. Senza una visione, gli addetti ai lavori della finanza potevano fare proprio l’intero processo delle «riforme», lasciando al paese un sistema finanziario ancora piú fragile di quello che aveva fallito, e meno capace di gestire il rischio e di distribuire efficacemente i fondi là dove erano necessari. Avevamo bisogno di finanziare maggiormente il settore delle tecnologie avanzate, di creare nuove imprese e potenziare quelle esistenti. Avevamo convogliato troppo denaro nel settore immobiliare, finanziando le persone oltre le loro capacità di rimborso. Il settore finanziario, in teoria, doveva garantire che i fondi andassero dove la società poteva ricavare gli utili maggiori, e chiaramente aveva fallito.

Il settore finanziario aveva una sua propria visione, incentrata sull’esigenza di aumentare i profitti e, per quanto possibile, di tornare al mondo cosí com’era prima del 2007. Le società finanziarie erano arrivate al punto di vedere la propria attività come un fine in sé, vantandosi delle proporzioni che aveva raggiunto e della sua redditività. Ma un sistema finanziario dovrebbe essere un mezzo per raggiungere un fine, e non rappresentare un fine di per sé. Se il settore finanziario realizza profitti spropositati, ciò può andare a discapito della prosperità e dell’efficienza del resto dell’economia. Questo settore finanziario oversize doveva essere ridimensionato in certi suoi aspetti e potenziato in altri, per esempio per quanto riguarda il credito alle piccole e medie imprese.

L’amministrazione Obama non aveva neanche un’idea chiara (o quanto meno non l’ha articolata) del perché il sistema finanziario statunitense fosse crollato. Non avendo una visione per il futuro e non comprendendo i fallimenti del passato, la risposta è stata debole. In un primo tempo, si sono dette le solite banalità sul bisogno di una migliore regolamentazione e di un sistema bancario piú responsabile. Anziché ridisegnare il sistema, l’amministrazione ha speso gran parte del denaro per consolidare il sistema malato esistente. Gli istituti «troppo grandi per fallire» si sono rivolti in piú di un’occasione al governo per chiedere di essere salvati, ma il denaro pubblico confluito nelle grandi banche al centro dei fallimenti ha di fatto consolidato quella parte del sistema che era finita ripetutamente nei guai. Al tempo stesso, il governo non spendeva in proporzione per consolidare i comparti del settore finanziario che fornivano capitali ai settori dinamici dell’economia, alle nuove aziende e alle piccole e medie imprese.

La grande speculazione: denaro ed equità.

Alcuni potrebbero descrivere l’approccio dell’amministrazione Obama come un compromesso pragmatico e realistico con le forze politiche esistenti, se non addirittura come criterio sensato per rimettere in sesto l’economia.

Nei giorni successivi alla sua elezione, Obama si è trovato di fronte a un dilemma. Voleva calmare la tempesta che imperversava su Wall Street, ma doveva affrontarne le mancanze fondamentali e parlare delle preoccupazioni dell’America. Ha cominciato in bellezza: quasi tutti volevano che lui vincesse. Ma avrebbe dovuto essere consapevole di non poter piacere a tutti nel bel mezzo di quella che si è rivelata una vera e propria guerra economica fra Wall Street (la finanza) e Main Street (l’economia reale). Il presidente era fra l’incudine e il martello.

Durante gli anni di Clinton, queste tensioni sobbollivano appena sotto la superficie. Clinton aveva nominato una varietà di consulenti economici, con il suo vecchio amico dei tempi di Oxford, Robert Reich, a sinistra (in qualità di segretario del Lavoro), Robert Rubin e Larry Summers a destra, e Alan Blinder, Laura Tyson, e il sottoscritto al Consiglio dei consulenti economici al centro. Era davvero un consesso dove venivano rappresentate idee in conflitto tra loro, e il dibattito era intenso, ma quasi sempre civile.

Abbiamo combattuto battaglie sulle priorità quando, per esempio, abbiamo dovuto decidere se concentrare l’attenzione sulla riduzione del deficit oppure sugli investimenti e i servizi di base (riforma del welfare e del sistema sanitario per estendere le prestazioni a un maggior numero di cittadini). Pur avendo sempre creduto che il cuore di Clinton battesse al centro e a sinistra, le realtà della politica e del denaro hanno condotto a risultati diversi: la destra ha vinto su molte questioni, specie dopo le elezioni del 1994, in cui i repubblicani hanno conquistato la maggioranza al Congresso.

Una delle questioni che piú ha fatto salire la pressione è stato l’attacco al corporate welfare, ossia i mega pagamenti che l’America girava alle aziende sotto forma di sussidi e facilitazioni fiscali. Oltre a non amare l’espressione corporate welfare, Rubin pensava addirittura che puzzasse di lotta di classe. Io la pensavo come Reich: non era una questione di lotta di classe, ma di economia. Le risorse sono scarse, e il ruolo dello Stato è rendere l’economia piú efficiente e aiutare chi non riesce a provvedere a se stesso. Queste elargizioni alle aziende rendevano l’economia meno efficiente. Le ridistribuzioni andavano nel verso sbagliato e, soprattutto in un’epoca di rigore fiscale, significava che il denaro che avrebbe dovuto andare agli americani poveri oppure confluire in investimenti ad alto rendimento nelle infrastrutture e nelle tecnologie finiva invece nelle casse di aziende già ricche. Come spiegare al paese questa emorragia di denaro da Washington?

Negli ultimi giorni dell’amministrazione Bush, il corporate welfare raggiunse nuove vette: le somme spese andavano oltre l’immaginazione di chiunque avesse partecipato alle amministrazioni precedenti. La rete di sicurezza venne estesa dalle banche commerciali a quelle d’investimento e poi alle compagnie di assicurazioni; ad aziende, cioè, che non solo non avevano pagato alcun premio assicurativo per i rischi contro cui il contribuente le stava tutelando, ma che addirittura si erano date molto da fare per evitare di pagare le tasse. Quando è entrato in carica Obama, la questione era: avrebbe continuato con l’assistenzialismo alle aziende, oppure avrebbe cercato un nuovo equilibrio? Se avesse dato piú denaro alle banche, avrebbe insistito sull’esigenza di una maggiore trasparenza e responsabilità, e avrebbe fatto in modo di garantire un equo ritorno al contribuente? Wall Street non avrebbe preteso niente di meno nel momento in cui fosse andata in soccorso di una qualche sfortunata azienda sull’orlo del fallimento.

L’amministrazione Obama decise, specie nel settore chiave delle ristrutturazioni bancarie, di scommettere forte e di seguire sostanzialmente la rotta tracciata dal presidente Bush evitando, per quanto possibile, di giocare secondo le regole abituali del capitalismo: quando un’azienda non è in grado di pagare i propri debiti, fallisce (oppure viene messa in amministrazione controllata), gli azionisti in genere perdono tutto e gli obbligazionisti/creditori diventano i nuovi azionisti. Allo stesso modo, quando una banca non è in grado di restituire ciò che deve, viene messa in «liquidazione». Per placare Wall Street, e forse per accelerarne la ripresa, si è preferito rischiare la collera di Main Street. Se la strategia di Obama avesse funzionato, si sarebbero evitate spinose battaglie di tipo ideologico. Se l’economia si fosse ripresa in fretta, l’economia reale avrebbe potuto perdonare la prodigalità concessa al mondo della finanza. Tuttavia, seguire la rotta presentava grandi rischi intrinseci: rischi per l’economia nel breve periodo, rischi per la posizione fiscale del paese a breve termine, e rischi per il nostro senso di equità e coesione sociale nel lungo periodo. Qualsiasi strategia comporta dei rischi, ma non era chiaro se questa strategia avrebbe minimizzato quei rischi in una prospettiva di lungo termine. La strategia in questione rischiava di allontanare anche molte persone del mondo della finanza, una volta appurato che le politiche erano tutte condizionate dalle grandi banche. Il terreno di gioco era già favorevole a queste mega istituzioni, e sembrava che i vantaggi andassero addirittura ad aumentare, e proprio a favore dei comparti del sistema finanziario che per primi avevano causato problemi.

Far arrivare soldi alle banche sarebbe stato costoso e avrebbe potuto compromettere il programma con il quale Obama si era presentato alle elezioni. Egli non aveva aspirato alla presidenza per trasformarsi nel medico del pronto soccorso che si prende in carico il sistema bancario. Bill Clinton aveva sacrificato molte delle sue ambizioni presidenziali sull’altare della riduzione del deficit. Obama correva il rischio di mortificare le proprie sull’altare ancor meno soddisfacente della ricapitalizzazione delle banche, per riportarle in salute e poi magari vederle adottare quegli stessi comportamenti sconsiderati che avevano messo nei guai l’economia.

L’azzardo di Obama di continuare sulla strada dei salvataggi finanziari delle banche segnata dall’amministrazione Bush aveva diverse facce. Se la crisi economica fosse poi stata piú grave o lunga di quello che pensava, oppure se i problemi delle banche fossero stati piú grossi di quel che esse lasciavano intendere, il costo dell’operazione sarebbe stato maggiore e Obama poteva non avere i soldi necessari per risolvere il problema. Oppure potevano rendersi necessari altri fondi per una seconda tornata di incentivi. Lo scarso entusiasmo per lo scialacquamento di denaro a favore delle banche avrebbe reso difficile ottenere fondi dal Congresso. E inevitabilmente, spendere per banche avrebbe significato dover rinunciare ad altre priorità. Anche l’autorità morale stessa del presidente poteva essere messa in dubbio, visto che i salvataggi finanziari sembravano quasi un premio a chi aveva portato l’America e il mondo sull’orlo della rovina. Lo sdegno dei cittadini verso il settore finanziario – che aveva utilizzato i propri profitti smisurati per acquistare l’influenza politica necessaria prima per liberare i mercati finanziari dalle regole e poi per mettere in moto un salvataggio finanziario da mille miliardi di dollari – poteva solo aumentare. Non era chiaro per quanto tempo i cittadini avrebbero tollerato l’ipocrisia di questi paladini di vecchia data della responsabilità fiscale e dei liberi mercati che mentre da una parte continuavano a opporsi all’aiuto ai proprietari di casa adducendo la motivazione dell’azzardo morale – sostenendo che aiutarne alcuni oggi avrebbe significato doverne aiutare sempre di piú in futuro, riducendo gli incentivi a restituire i prestiti contratti –, dall’altra non facevano altro che chiedere soldi per loro stessi.

Obama avrebbe presto imparato che i suoi nuovi amici nel mondo della finanza erano alleati volubili. Accettavano miliardi di dollari di aiuti, ma se Obama avesse minimamente accennato di essere d’accordo con il pensiero dominante in America, contrario agli stipendi da favola del settore, si sarebbe tirato addosso la loro ira. E d’altro canto, se Obama non avesse fatto nessun tipo di critica, avrebbe perso il contatto con i sentimenti dell’americano medio, decisamente scontento di dare ai banchieri tutti quei soldi.

Visti e considerati gli scandali imputabili ai banchieri che tanto erano costati agli americani, non bisogna sorprendersi dell’iperbole degli incentivi nel sistema finanziario; l’iperbole, però, è andata dall’altra parte. Un disegno di legge finalizzato a limitare i compensi dei dirigenti delle banche che ricevevano gli aiuti finanziari è stato battezzato «Leggi di Norimberga»12. Il presidente del consiglio di amministrazione di Citigroup ha affermato che la colpa è un po’ di tutti, ma che «di solito si preferisce individuare un cattivo e denigrare il cattivo»13. Una cosiddetta «Tarp wife»14 ha affermato che la caduta in disgrazia dei banchieri d’America è stata «piú rapida e aspra di qualsiasi altra, dai tempi in cui Mao mise gli intellettuali alla gogna, con le mani legate dietro la schiena, mandandoli a fare i contadini nella campagna cinese»15. Non c’era dubbio: i carnefici si sentivano vittime.

Se Obama è stato cosí severamente criticato per aver sollevato obiezioni a proposito delle retribuzioni dei banchieri, non c’è da meravigliarsi se si è guardato bene dall’articolare una visione chiara della nuova fisionomia del settore finanziario che avrebbe dovuto emergere dopo la crisi. Le banche erano cresciute a tal punto da diventare non soltanto troppo grandi per fallire, ma anche troppo potenti politicamente per poter essere sottoposte a vincoli. Se certe banche erano grandi a tal punto che non era possibile lasciarle fallire, perché mai dovevamo permettere loro di crescere tanto? Gli americani avrebbero dovuto avere un sistema elettronico di trasferimento fondi degno del nuovo millennio, con i bassi costi di transazione consentiti dalle moderne tecnologie, e non ci sono scuse per il fatto che le banche americane non siano riuscite ad attuarlo. L’America avrebbe dovuto avere un sistema ipotecario al livello, almeno, della Danimarca o di qualsiasi altro paese, ma non ce l’aveva. Perché mai dovremmo consentire a queste istituzioni finanziarie, salvate dal contribuente, di continuare a vivere alle spalle dell’americano medio attraverso carte di credito ingannevoli e pratiche creditizie predatorie? Il semplice fatto di sollevare questi interrogativi verrebbe interpretato dalle banche come un atto ostile.

Ho osservato sopra come durante l’amministrazione Clinton alcuni membri del gabinetto accusassero chi di noi (io e Robert Reich, per esempio) etichettava i miliardi di dollari di sussidi elargiti alle ricche aziende americane come corporate welfare di voler ingaggiare una lotta di classe. Se i nostri blandi tentativi di frenare quelli che, visti oggi a confronto di certi obbrobri, sembrano solo dei lievi eccessi, che cosa ci saremmo dovuti aspettare in caso di attacco diretto ai trasferimenti di fondi senza precedenti operati a favore del settore finanziario americano?

Una storia già vista.

Quando gli Stati Uniti sono scivolati verso la crisi, temevo che accadesse anche qui ciò che avevo visto succedere tante volte nei paesi in via di sviluppo. I banchieri, che in massima parte avevano aggravato il problema, hanno approfittato del panico che si è venuto a creare per ridistribuire la ricchezza: vale a dire, cioè, usare il denaro pubblico per metterselo in tasca. Ogni volta, i contribuenti si sono sentiti dire che lo Stato doveva ricapitalizzare le banche affinché l’economia potesse ripartire. In queste prime crisi, il governo dava miliardi alle banche a condizioni favorevoli, e poi l’economia si riprendeva. (Qualsiasi crisi prima o poi finisce, e in molti casi non è chiaro se i salvataggi finanziari abbiano accelerato o ritardato la ripresa)16. Con la ripresa, una nazione grata tirerebbe un sospiro di sollievo, ma presterebbe scarsa attenzione agli accadimenti verificatisi sotto la superficie. Sembra che il costo del salvataggio delle banche messicane del 1994-97 sia costato l’equivalente del 15 per cento del Pil, e gran parte di quel denaro è finita nelle tasche dei ricchi proprietari delle banche17. Malgrado questa enorme infusione di capitali, le banche non hanno ricominciato a prestare denaro e il minore apporto di credito ha contribuito alla crescita lenta del Messico nel decennio successivo. Dieci anni piú tardi, i salari dei lavoratori messicani, al netto dell’inflazione, erano piú bassi e la disuguaglianza era aumentata18.

Proprio come la crisi messicana ha fatto poco per diminuire il potere dei banchieri del paese, la crisi statunitense non ha determinato la fine dell’influenza del comparto finanziario. Forse la ricchezza del settore è diminuita, ma in un certo senso il capitale politico è sopravvissuto. I mercati finanziari erano ancora il fattore piú importante della politica americana, specie in ambito economico, ed esercitavano un’influenza sia diretta sia indiretta.

Le società coinvolte nei mercati finanziari avevano dato contributi elettorali nell’ordine di centinaia di milioni di dollari a entrambi i partiti politici per oltre un decennio19. Cosí facendo, hanno ottenuto utili significativi, nettamente migliori su questi investimenti politici che non su quella che doveva essere la loro area di competenza, ossia investire nei mercati e concedere prestiti. I primi guadagni sono giunti attraverso il movimento di deregolamentazione, ma i vantaggi davvero significativi sono arrivati con le massicce operazioni di salvataggio finanziario attuate dal governo. E sono sicuro che sperano di ottenere altri vantaggi da questi «investimenti» impedendo un ritorno alla regolamentazione.

Le porte girevoli a Washington e New York hanno anche tenuto vivo il movimento teso a evitare nuove iniziative in materia di regolamentazione. Diversi funzionari con legami diretti o indiretti con il settore finanziario sono stati chiamati a delineare le regole per i rispettivi settori. Quando i funzionari responsabili di stabilire le politiche per il settore finanziario vengono dal settore finanziario stesso, perché mai dovremmo aspettarci da loro proposte molto diverse da ciò che desiderano gli addetti ai lavori di quello stesso settore? In parte, è una questione di mentalità ristrette, ma non si può del tutto escludere che entrino in gioco anche interessi personali. Individui le cui fortune o prospettive di lavoro future dipendono dall’andamento delle banche tenderanno sicuramente a ritenere che ciò che va bene per Wall Street va bene per l’America20.

Se l’America aveva bisogno di una dimostrazione dell’influenza generale dei mercati finanziari, l’ha trovata nella differenza di trattamento fra le banche e il settore dell’auto.

Il salvataggio dell’auto.

Le banche non sono state le uniche aziende ad aver bisogno di essere salvate. Verso la fine del 2008, Gm e Chrysler, cioè due delle tre principali case automobilistiche americane – le cosiddette «Big Three» –, erano sull’orlo del collasso. Hanno dovuto affrontare i problemi legati al repentino calo delle vendite persino le aziende ben gestite, e nessuno potrebbe affermare che queste due società lo fossero. Il timore era che si potesse innescare una sorta di effetto domino: i loro fornitori sarebbero falliti, la disoccupazione sarebbe aumentata vertiginosamente e la crisi economica si sarebbe aggravata. È incredibile come, persino in pubblico, alcuni dei finanzieri che erano corsi a Washington per chiedere aiuto abbiano potuto sostenere che una cosa era salvare le banche – cioè la linfa vitale dell’economia – e tutt’altra cosa sarebbe stato cominciare a salvare le aziende che producevano beni tangibili. Sarebbe stata la fine del capitalismo cosí come lo abbiamo conosciuto finora.

Il presidente Bush ha tentennato, preferendo lasciare il problema in eredità al suo successore e garantendo solo un piccolo contributo che avrebbe permesso alle aziende in crisi di andare avanti per un po’. La condizione per ottenere altri aiuti era che elaborassero un piano industriale realistico. L’amministrazione Obama ha evidentemente agito facendo due pesi e due misure: i contratti dei dirigenti Aig erano sacrosanti, ma i salari dei lavoratori delle aziende che ricevevano gli aiuti dovevano essere rinegoziati. Lavoratori a basso reddito che avevano faticato tutta la vita senza fare nulla di male si sarebbero visti tagliare lo stipendio, a differenza dei finanzieri multimilionari che avevano trascinato il mondo sull’orlo della rovina finanziaria. Questi ultimi erano persone di tale valore da dover pagare loro gratifiche per gli utili, anche se non c’era nessun utile a cui attingere. I dirigenti bancari potevano continuare a vivere con i loro lauti stipendi; quelli delle case automobilistiche hanno dovuto abbassare un po’ la cresta, ma non è bastato: l’amministrazione Obama ha costretto le due aziende a fallire.

Qui sono state applicate le regole base del capitalismo descritte sopra: gli azionisti hanno perso tutto, mentre gli obbligazionisti e altri aventi diritto (le casse malattia sindacali e le amministrazioni che avevano contribuito a salvare le aziende) sono diventati i nuovi azionisti. L’America era entrata in una nuova fase di intervento pubblico nell’economia. Forse era necessario, ma molti sono rimasti perplessi. Perché due pesi e due misure? Perché le banche erano state trattate in modo cosí diverso rispetto alle case automobilistiche?

Questa situazione ha messo in luce il problema piú profondo legato alla ristrutturazione del paese: data la gran fretta con cui il governo l’ha elaborato, non si riponeva grande fiducia nelle possibilità di riuscita del piano di emergenza da 50 miliardi di dollari dell’estate 2009. Era infatti improbabile che le due aziende – gestite perlopiú da un management della vecchia guardia (sebbene i vertici di Gm fossero cambiati) e che per venticinque anni non erano riuscite a fronteggiare la concorrenza dei produttori europei e giapponesi – potessero improvvisamente recuperare posizioni. Se il piano non avesse funzionato, il debito pubblico sarebbe aumentato di 50 miliardi di dollari, e la ristrutturazione dell’economia sarebbe stata sempre piú difficile.

Resistenza al cambiamento.

Nel bel mezzo di una tempesta finanziaria che si faceva sempre piú violenta, né i banchieri né l’amministrazione volevano imbarcarsi in discussioni filosofiche su quale fisionomia dovesse avere un sistema finanziario efficiente. Ai banchieri premeva soltanto l’immissione di denaro nel sistema e non appena si parlava dell’eventualità di introdurre nuove regole, suonavano subito i campanelli d’allarme. In un vertice tra i big dell’industria a Davos nel gennaio 2007, con la crisi ormai imminente, una delle principali preoccupazioni era che ci potesse essere una «reazione eccessiva», una sorta di parola in codice per dire «piú regole». Sí, certo, qualche eccesso c’era stato – ammettevano –, ma adesso avevano imparato la lezione. Il rischio fa parte del capitalismo. Il rischio reale, sostenevano, era che un eccesso di regolamentazione potesse soffocare l’innovazione.

Ma limitarsi a dare altri soldi alle banche non sarebbe bastato. Queste non godevano piú della fiducia degli americani, e a giusta ragione. Le loro «innovazioni» non avevano né favorito la crescita né avevano aiutato il cittadino medio a gestire il rischio di diventare proprietario di una casa; l’unica cosa che erano riuscite a fare era stata quella di provocare la peggiore recessione dai tempi della Grande depressione creando la necessità di massicci interventi di salvataggio finanziario. Dare piú soldi alle banche, senza modificarne gli incentivi o i vincoli, avrebbe significato consentire loro di continuare come prima, né piú né meno. E di fatto, in massima parte, è successo proprio questo.

La strategia degli attori sui mercati finanziari è stata chiara: lasciate pure che i fautori di un cambiamento reale del settore bancario parlino finché hanno fiato. La crisi sarà finita prima che si raggiunga un accordo, e con la fine della crisi verrà meno l’impulso a fare le riforme21.

Spostare le sedie a sdraio sul ponte del Titanic.

La cosa piú difficile per un nuovo presidente è scegliere la squadra. Se gli incaricati devono riflettere e realizzare la visione del presidente, in un’area di grande complessità come l’economia devono proprio dare forma al programma. Il nuovo presidente si è trovato di fronte a un dilemma, per quanto riguarda sia lo staff sia la politica: optare per la continuità o il cambiamento? Quanto del suo capitale politico avrebbe speso per superare la resistenza al cambiamento?

Il team di Bush era costituito da Ben Bernanke, governatore della Federal Reserve nominato dal presidente nel 2006; Timothy Geithner, presidente della sezione di New York della Federal Reserve; e Henry (Hank) Paulson, segretario del Tesoro.

E se Ben Bernanke ha ereditato una bolla in formazione, poco ha fatto per sgonfiarla22. Forse c’è da capirlo: grazie alla bolla, Wall Street registrava profitti record e gli addetti ai lavori non sarebbero certo stati felici se egli avesse intrapreso azioni finalizzate a farla scoppiare, e neanche a sgonfiarla gradualmente. Anche se avesse riconosciuto che c’era una bolla, si sarebbe trovato di fronte a un dilemma: se, nel suo ruolo di arbitro, avesse messo mano al fischietto – per esempio, se avesse cercato di mettere un freno alla sconsiderata attività creditizia in ambito immobiliare e alle complesse operazioni di cartolarizzazione costruite su di essa –, sarebbe stato accusato di aver sgonfiato la bolla rallentando l’economia; si sarebbe esposto a tutta una serie di scomodi confronti con Alan Greenspan, il maestro che l’aveva preceduto, il quale (qualcuno avrebbe sostenuto) avrebbe saputo come sgonfiare la bolla gradualmente o come farla continuare per sempre!

Ma c’erano altre ragioni per cui Bernanke potrebbe aver lasciato che la bolla crescesse indisturbata. Può darsi che avesse preso sul serio la retorica di Greenspan: forse credeva davvero che la bolla non ci fosse, e che si trattasse solo di una piccola turbolenza; forse credeva, in ogni caso, che non si potesse essere certi dell’esistenza della bolla fino a quando non fosse scoppiata23. Forse, come Greenspan, riteneva che la Fed non avesse gli strumenti per sgonfiare la bolla gradualmente e che sarebbe stato piú semplice sistemare le cose quando fosse scoppiata.

Tuttavia, è difficile immaginare come un qualsiasi economista serio potesse non essere preoccupato; preoccupato a tal punto da non poter fare a meno di mettere mano al fischietto. Ad ogni modo, non è una bella situazione: un banchiere centrale che ha creato la bolla e un successore che la lascia gonfiare oltre ogni limite.

Tim Geithner aveva avuto un ruolo a piú lungo termine. È stato sottosegretario di Larry Summers e Robert Rubin, due degli architetti del movimento di deregolamentazione dell’era Clinton e, cosa piú importante, è stato chief regulator delle banche di New York, compresa Citibank, la piú grande fra le grandi, con un patrimonio di quasi 2360 miliardi di dollari nel 200724. Era chief regulator di questa banca dal 2003, quando fu nominato presidente della sezione di New York della Federal Reserve. Evidentemente, in qualità di regolatore, Geithner non vedeva nulla di sbagliato nella condotta delle banche newyorkesi, anche se di lí a poco avrebbero avuto bisogno di aiuti governativi per miliardi di dollari. Naturalmente, aveva tenuto discorsi in cui metteva in guardia contro i pericoli di un’eccessiva assunzione di rischi, ma il suo ruolo era quello di regolatore, non di predicatore.

Il terzo membro dell’unità di crisi di Bush era Hank Paulson che, come il segretario del Tesoro di Clinton, Robert Rubin, si era trasferito a Washington dopo un periodo di lavoro alla guida di Goldman Sachs. Avendo fatto fortuna, passava alla pubblica amministrazione.

È sorprendente come il presidente Obama – che aveva condotto la campagna elettorale all’insegna dello slogan «Change You Can Believe In», il cambiamento in cui puoi credere – abbia apportato non piú di qualche piccolo ritocco alla disposizione delle sedie a sdraio sul ponte del Titanic. Gli addetti ai lavori di Wall Street avevano usato il loro classico strumento – la paura di «irritare» i mercati – per ottenere ciò che volevano, ossia un team che aveva già dimostrato la disponibilità a dare alle banche molto denaro a condizioni favorevoli. Geithner ha sostituito Paulson al Tesoro; Bernanke è rimasto al suo posto – il suo incarico di governatore non sarebbe terminato prima dell’inizio del 2010 –, ma nell’agosto 2009 Obama ha annunciato che gli avrebbe prorogato il mandato fino al 2014.

Per coordinare la squadra economica, Obama ha scelto l’ex sottosegretario di Rubin, Larry Summers, il quale ha dichiarato come uno dei suoi grandi successi da segretario del Tesoro nel 1999-2001 sia stato di garantire che i derivati esplosivi rimanessero non regolati. Obama ha scelto la propria squadra pur sapendo senz’altro – di sicuro era stato consigliato in questo senso – che sarebbe stato importante avere volti nuovi attorno al tavolo, gente che non avesse interessi costituiti nel passato, né nel movimento di deregolamentazione che ci ha messo nei guai né negli zoppicanti salvataggi finanziari che avevano caratterizzato il 2008, da Bear Stearns a Lehman Brothers passando per Aig.

Un quarto membro del team di Obama è un altro funzionario rimasto in carica dopo l’amministrazione Bush, Sheila Bair, presidente della Federal Deposit Insurance Corporation (Fdic), la società americana che assicura i depositi federali. Quando Bush era rimasto con le mani in mano di fronte all’escalation dei pignoramenti, Sheila Bair aveva sostenuto la necessità di fare qualcosa per aiutare i proprietari di casa a ristrutturare i loro mutui e, ironia della sorte, di fronte alla crescente delusione per alcune delle persone scelte da Obama, è sembrata l’unica del team economico a rendersi conto della situazione e a dimostrare la volontà di opporsi alle grandi banche. Molti dei trucchi per finanziare le banche senza passare dal Congresso sono stati frutto degli illusionismi della Fdic, il cui compito era quello di tutelare i piccoli risparmiatori, e non certo garantire le obbligazioni bancarie né prestare denaro per aiutare gli hedge fund ad acquistare i titoli tossici delle banche a prezzi gonfiati.

Come ha scritto il «New York Times», la questione era «se hanno imparato [i membri del team economico di Obama] dai loro errori, ed eventualmente che cosa»25. Obama aveva scelto un team di onesti dipendenti pubblici, dediti a servire il paese nel migliore dei modi. Non era quello il problema. La questione riguardava il loro modo di vedere il mondo e il modo in cui li avrebbero visti gli americani. Avevamo bisogno di una visione nuova per i mercati finanziari, e ci sarebbero volute tutte le capacità politiche ed economiche di Obama e della sua squadra di governo per formalizzare, articolare e attuare quella visione. Queste persone, cosí coinvolte negli errori del passato, erano le persone giuste per realizzare quella nuova visione e per prendere le decisioni difficili? Quando avessero guardato alla storia o alle esperienze di altri paesi, ne avrebbero tratto i giusti insegnamenti? Molti dei funzionari incaricati di prendere decisioni critiche in materia di regolamentazione avevano posizioni ben radicate sugli argomenti in questione. In psicologia, esiste un fenomeno definito «escalation dell’impegno»: una volta assunta una posizione, l’individuo si sente obbligato a difenderla. L’economia offre una prospettiva completamente diversa: il passato è passato. Bisogna sempre guardare avanti, valutare se una posizione precedente ha funzionato, e se cosí non è, occorre passare a una nuova. Non c’è da stupirsi se gli psicologi hanno ragione e gli economisti torto. I paladini della deregulation avevano avuto tutto l’interesse a far sí che le loro idee prevalessero, persino quando tutto andava contro di esse. Ora che sembrano doversi piegare di fronte alla domanda di una maggiore regolamentazione, perlomeno in alcuni ambiti, la preoccupazione è che possano cercare di plasmare queste nuove regole in maniera da renderle il piú possibile consone alle loro idee precedenti. Se un giorno diranno che le regole (per esempio quelle sui derivati esplosivi) da loro proposte erano le regole «giuste» – non troppo dure, non troppo morbide, bensí una perfetta via di mezzo –, le loro affermazioni saranno ritenute credibili?

Il fatto di riconfermare numerosi membri della squadra di governo creava preoccupazione anche per un altro motivo. La crisi aveva dimostrato che tanti dei loro modelli, analisi e giudizi economici erano profondamente sbagliati. Inevitabilmente, tuttavia, il team economico voleva pensarla in modo diverso. Anziché prendere atto alla svelta di quanti prestiti incauti fossero stati concessi sulla base dei prezzi gonfiati dalla bolla, si è preferito credere che il mercato attraversasse un momento passeggero di difficoltà, e che se solo si fosse ripristinata la «fiducia», si sarebbero ripresi anche i prezzi delle case, e l’economia sarebbe andata avanti come prima. Basare la politica economica su questa speranza è stato rischioso e imprudente, proprio come rischiosa e imprudente era stata la politica creditizia delle banche prima della crisi. Le conseguenze si sarebbero viste nei mesi successivi.

Non era, tuttavia, solo una questione di vedute in materia di economia. Qualcuno avrebbe dovuto accollarsi le perdite. Sarebbe stato il contribuente americano oppure Wall Street? Quando i consulenti di Obama, profondamente legati al settore finanziario e agli errori del passato, avessero affermato di aver esercitato sulle banche tutta la pressione possibile affinché si accollassero il massimo dei sacrifici, senza però ostacolare la loro capacità creditizia, sarebbero stati creduti? Gli americani avrebbero pensato che lavoravano per loro, o per Wall Street?

I principî economici (secondo cui devono essere le aziende a pagare le conseguenze delle loro azioni) e di equità suggerivano che le banche dovessero accollarsi almeno tutti i costi diretti legati al ripristino del sistema finanziario, non potendo pagare tutti i danni che avevano provocato. Ma le banche sostenevano che se fossero state costrette a pagare, questo avrebbe impedito la loro ripresa. Le banche sopravvissute, dal canto loro, dicevano che addebitare a loro i costi degli istituti di credito falliti era «ingiusto», anche se magari erano sopravvissute grazie all’aiuto fornito dal governo. L’amministrazione Obama si è schierata con le banche e potrebbe sostenere di averlo fatto non perché il presidente volesse fare un regalo agli istituti di credito, ma perché non c’erano alternative per salvare l’economia. Gli americani si sono dimostrati giustamente sospettosi: come illustrerò nei capitoli a seguire, c’erano alternative che avrebbero preservato e consolidato il sistema finanziario e contribuito maggiormente a rimettere in moto l’attività creditizia, alternative che – nel lungo periodo – avrebbero lasciato in eredità al paese un debito pubblico di centinaia e centinaia di miliardi di dollari piú basso e un senso di fair play decisamente maggiore. Ma queste alternative avrebbero reso piú poveri gli azionisti e gli obbligazionisti delle banche. Coloro che hanno criticato le misure di salvataggio attuate da Obama non si sono certo stupiti del fatto che i membri del team presidenziale, legati a triplo filo con Wall Street, non abbiano cercato di imporre queste alternative.

Confermando tanti membri del vecchio gabinetto, il presidente si è anche esposto alle critiche per decisioni che erano state prese dalla Fed, o almeno questa era l’impressione. La Federal Reserve e il Tesoro sembravano agire in tandem sotto Bush, e l’idillio è continuato durante la presidenza Obama. Nessuno sapeva per certo chi fosse a comandare; una transizione cosí indolore faceva pensare che nulla fosse cambiato. Vedere Paulson che lancia un’ancora di salvezza da 89 miliardi di dollari ad Aig, con il suo ex datore di lavoro Goldman Sachs quale principale beneficiario dell’operazione, è stato uno spettacolo già abbastanza deprimente, ma poi la somma è stata addirittura raddoppiata per arrivare a 180 miliardi (in parte sotto la presidenza Obama). Ancora peggiore è stato il modo in cui sono state estinte le obbligazioni di Aig: i 13 miliardi erogati a favore di Goldman Sachs sono stati quelli concessi a condizioni piú inique. Se una compagnia di assicurazioni decide di annullare una polizza antincendio intestata a un cittadino americano qualsiasi, quella persona dovrà darsi da fare per trovare un’altra assicurazione disposta a fornirle la copertura assicurativa. Ma quando il governo ha deciso di annullare le polizze di Aig con Goldman Sachs, le ha pagate come se la casa fosse andata a fuoco del tutto. Non c’era giustificazione per tutta questa prodigalità: altri Cds erano stati riscattati per tredici centesimi al dollaro26.

Questi e altri episodi hanno sollevato preoccupazioni circa i motivi dietro altre decisioni prese durante la crisi, sia per quanto è stato fatto sia per quanto non è stato fatto. L’amministrazione, per esempio, come ha potuto dire che le banche sono troppo grandi per fallire – talmente grandi che per tutelare i loro azionisti e obbligazionisti vengono sospese le regole base del capitalismo – e tuttavia non proporre di frazionarle o tassarle o imporre loro delle limitazioni affinché non potessero piú essere troppo grandi per fallire?27. Per lo stesso motivo, c’è da chiedersi come l’amministrazione, dopo aver parlato dell’importanza di ristrutturare i mutui, abbia potuto studiare un pacchetto tanto inefficace. C’è una risposta inquietante, ma ovvia (approfondita ulteriormente nel capitolo iv): ciò che si sarebbe dovuto fare avrebbe costretto le banche ad ammettere le perdite derivanti dai prestiti inesigibili, e non erano disposte a farlo.

Una nuova versione di un vecchio conflitto.

L’America è sempre stata sospettosa nei confronti delle banche, specie quelle grandi, come dimostrano le polemiche attorno alle proposte del primo segretario al Tesoro della nazione, Alexander Hamilton, di istituire una banca centrale. Le regole in materia di attività bancaria fra stati (abrogate durante la presidenza Clinton) avevano lo scopo di limitare il potere delle grandi banche di New York e altre metropoli. L’economia reale dipendeva dalle banche per la provvista di fondi; i profitti delle banche derivavano dall’attività creditizia nei confronti delle aziende. Era una relazione simbiotica, ma c’era spesso una mancanza di fiducia.

La battaglia fra Wall Street e l’economia reale di «Main Street» equivale a una caricatura di conflitti complessi fra gruppi economici diversi; vi sono, nondimeno, conflitti reali di interessi e prospettive che la Grande recessione del 2008 ha messo in luce. In questa nuova variante del vecchio conflitto fra Wall Street e il resto del paese, le banche hanno tenuto la pistola puntata alla tempia degli americani: «Se non ci date altri soldi, ve ne pentirete». Non c’erano alternative, cosí dicevano. Se ci imponete delle restrizioni – impedendoci di pagare bonus e dividendi, oppure se i nostri dirigenti vengono giudicati responsabili (come ha fatto il governo nel caso di General Motors) – non riusciremo mai a raccogliere capitali in futuro. Forse avevano ragione, e se l’avevano, nessun politico voleva prendersi la colpa della fine dell’economia americana. Wall Street ha fatto leva sulla paura di un tracollo economico per spillare enormi quantità di denaro, subito, dai contribuenti americani, e sorprendentemente gli addetti ai lavori hanno cominciato a lamentarsi. Perché non avevano ricevuto altro denaro? Perché si ostinavano a chiamarlo salvataggio? Magari, se solo fossero riusciti a escogitare un nome un po’ piú decente, come programma di «risanamento» o di «investimento», forse non ci sarebbe stata tutta questa opposizione. I veterani di altre crisi sapevano che cosa dovevamo aspettarci: si erano create delle perdite, e ci sarebbe stato da battagliare su chi dovesse ripianarle.

Nessuno si è stupito che Bush abbia preso le parti di Wall Street, cedendo al ricatto della finanza. Molti avevano sperato che Obama adottasse una linea piú equilibrata. Non sappiamo da che parte batta il cuore di Obama; sta di fatto che le sue azioni sono sembrate troppo modulate in funzione degli interessi di Wall Street. Un presidente che in teoria doveva essere il presidente di tutti ha dato l’impressione – con la scelta della squadra di governo – di aver deciso da che parte stare ancora prima di salire in carica.

Anche il metro con cui è stato misurato il successo delle operazioni di salvataggio è sembrato distorto: a mano a mano che venivano sperimentati diversi interventi di aiuto nei confronti delle banche (alcuni dei quali sono illustrati nel capitolo v), l’attenzione si è spostata su come rispondeva Wall Street e sull’andamento dei titoli azionari delle banche. Ma un affare vantaggioso per le banche, testimoniato da un rialzo del prezzo delle azioni, in genere significava un cattivo affare per il contribuente. L’economia reale aveva bisogno che si rimettesse in moto il credito, e quasi nessuno degli sforzi compiuti per risuscitare le banche è servito da quel punto di vista.

Con la propria insensibilità politica – che l’ha vista pagare miliardi di bonus e dividendi mentre i contribuenti americani mettevano miliardi nelle banche, ufficialmente per ricapitalizzarle affinché ricominciassero a concedere prestiti – Wall Street ha reso difficilissimo il compito di riconciliazione nazionale che Obama si era prefisso28.

Quando, nel febbraio 2009, lo scandalo dei dividendi straordinari è andato in crescendo, Obama è stato costretto a dire qualcosa. Ma criticando i bonus, è caduto in una trappola: il favore di cui aveva goduto da parte del mondo della finanza è venuto rapidamente meno, e il suo team non si era ancora guadagnato la fiducia del mondo dell’economia reale.

Questi errori hanno influito sull’ambiente politico e forse anche sugli imbarazzi che l’amministrazione Obama si è trovata a dover gestire nel tentativo di riportare in vita le banche, stabilizzare il mercato dei mutui e stimolare l’economia. Gli investitori erano restii a partecipare ad alcuni programmi sponsorizzati dal governo nel timore, qualora avessero prodotto degli utili, che il Congresso potesse cambiare le carte in tavola e incamerarseli oppure introdurre nuove imposte o restrizioni. Sebbene fosse impossibile stabilire di quanto denaro avrebbero avuto bisogno le banche, la crescente impopolarità dei salvataggi finanziari faceva pensare che, qualora fossero serviti altri fondi, sarebbe stato molto difficile ottenerli dal Congresso.

Questa situazione ha reso necessaria una strategia sempre piú complessa e sempre meno trasparente. Il Congresso era tenuto ad approvare tutte le spese del governo, ma i sotterfugi attraverso la Federal Reserve e la Fdic erano all’ordine del giorno. In questo modo, si garantiva la provvista di fondi senza dover affrontare quell’iter che gli americani hanno imparato a considerare come una parte essenziale della loro democrazia29. La Federal Reserve sosteneva che il Freedom of Information Act – la legge sulla libertà di informazione – non la riguardasse, almeno per certi aspetti di primaria importanza. L’agenzia di notizie finanziarie Bloomberg ha contestato questa posizione. Nell’agosto 2009, un tribunale distrettuale statunitense ha emesso una sentenza che dava torto alla Fed. Ciò nonostante, quest’ultima non ha accettato di uniformarsi alle regole di trasparenza che caratterizzano le istituzioni pubbliche della nostra democrazia ed è ricorsa in appello30.

Le banche si erano cacciate nei guai mettendo «fuori bilancio» tante delle attività da loro svolte, nel tentativo di ingannare investitori e regolatori, e ora questi maghi della finanza aiutavano l’amministrazione a fare altrettanto, forse nel tentativo di ingannare contribuenti ed elettori31.

Prospettive economiche.

Dopo nove mesi di presidenza, non era ancora chiaro se le scommesse di Obama sarebbero state vincenti. Forse l’economia non andava piú considerata alla stregua di una malata terminale e ci eravamo ormai salvati dal baratro. Al massimo si poteva dire che, nell’autunno del 2009, l’economia non era piú in caduta libera e vittima di un declino di cui non si vedeva la fine. Ma non essere piú in caduta libera non significa essere tornati alla normalità.

Nell’ultimo trimestre del 2009, l’economia aveva registrato alcuni mesi di crescita sostenuta, grazie alla ricostituzione delle scorte che erano sotto il livello di guardia32. Ma neanche questa crescita ha fatto abbastanza per colmare il divario fra la produzione effettiva dell’economia e il suo potenziale, né lascia pensare a una ripresa energica dell’economia americana e globale in tempi brevi. In effetti, molti hanno previsto un rallentamento della crescita a cavallo tra la fine del 2009 e l’inizio del 2010, con ulteriori problemi nel 2011.

La ripresa della crescita ha significato, in senso tecnico, la fine della recessione. Gli economisti parlano di recessione in presenza di due o piú trimestri di crescita negativa; pertanto, quando la crescita torna a essere positiva, ancorché anemica, dichiarano che la recessione è finita. Per i lavoratori, l’economia rimane in recessione fintantoché la disoccupazione è elevata, e soprattutto se cresce. Per le aziende, l’economia è in recessione fino a quando registrano un eccesso di capacità, il che significa che l’economia opera al di sotto del proprio potenziale. Fintantoché esiste un eccesso di capacità, le aziende non investono.

Al momento di andare in stampa, le prospettive che l’economia possa tornare a produrre a pieno ritmo entro uno o due anni sono scarse. Se guardiamo ai fondamentali, cioè mettiamo da parte illusioni, speranze e varie, vediamo che ci vorrà del tempo prima che il tasso di disoccupazione torni alla normalità. La faticosa risalita verso l’alto non riporterà l’economia al livello a cui dovrebbe trovarsi, ed è probabile che resti a lungo in uno stato di malessere – com’è accaduto in Giappone – prima di tornare alla piena occupazione. (La crescita negli Stati Uniti potrebbe risultare lievemente piú sostenuta rispetto a quella del Giappone nel suo lungo periodo di stagnazione, per il semplice fatto che la forza lavoro in Giappone è stagnante, mentre in America cresce dell’1 per cento all’anno. Ma non dobbiamo lasciarci trarre in inganno da questa differenza). Potrebbero verificarsi delle sbandate lungo la strada, e altri shock economici: l’improvviso crac di qualche istituzione finanziaria, problemi nel settore immobiliare commerciale, o anche solo la scadenza del pacchetto di incentivi nel 2011. Come spiegherò piú avanti, per riportare la disoccupazione a livelli normali occorre una crescita sostenuta superiore al 3 per cento, e questa non è all’orizzonte.

Com’è ovvio, sia l’amministrazione sia chi vende azioni cerca di trasmettere un senso di ottimismo. Il ritorno della fiducia – cosí si spera – incoraggerebbe i consumi e gli investimenti e potrebbe persino ristabilire i prezzi delle case. E se questo accadesse, la Grande recessione del 2008 verrebbe presto archiviata nei libri di storia: un brutto sogno il cui ricordo svanirebbe presto.

La risalita dei corsi azionari dopo aver toccato livelli minimi viene spesso vista come il barometro del ristabilimento dell’economia. Purtroppo, un aumento del prezzo delle azioni sul mercato non necessariamente è indice del fatto che tutto va bene. I prezzi delle azioni possono salire perché la Fed inonda il mercato mondiale di liquidità, e i tassi d’interesse sono bassi, e quindi le azioni appaiono piú appetibili delle obbligazioni. La sovrabbondanza di liquidità proveniente dalla Fed può trovare uno sbocco e, sperabilmente, determinare un incremento del credito alle imprese, ma potrebbe anche provocare una minibolla del prezzo dei titoli o sul mercato azionario. Oppure, la crescita dei prezzi sul mercato azionario può riflettere il successo di aziende che hanno tagliato i costi licenziando i lavoratori e riducendo i salari. In questo caso, si presagiscono problemi per l’intera economia. Se i salari dei lavoratori restano bassi, altrettanto bassi saranno i consumi, che rappresentano il 70 per cento del Pil.

Come ho osservato prima, questa crisi è complessa perché nasce da una crisi finanziaria che si compenetra con una crisi economica. Le ultime recessioni erano state aberrazioni lievi e passeggere, la maggior parte delle quali sembrava essere stata provocata dalla Fed, che talvolta faceva frenate brusche se il governo aveva premuto un po’ troppo sull’acceleratore33. La ripresa era semplice: la Fed riconosceva l’errore, toglieva il piede dal freno, lo metteva sull’acceleratore, e il paese ricominciava a crescere. Altre recessioni erano state provocate da un accumulo eccessivo di scorte. Una volta corretti gli eccessi – di norma entro un anno –, la crescita riprendeva. La Grande depressione era stata diversa: era crollato il sistema finanziario. L’esperienza di altre recessioni associate a crisi finanziarie ha dimostrato che la ripresa in queste circostanze è molto piú difficile e richiede molto piú tempo.

Dovremmo festeggiare il fatto che le banche che si trovavano sull’orlo della bancarotta ora non siano piú cosí vicine al baratro. Malgrado l’ammorbidimento dei mercati finanziari e il rafforzamento dei bilanci delle banche, vi sono ancora molte ombre all’orizzonte. Esistono, per esempio, problemi incombenti nei mercati finanziari determinati dal cedimento del settore immobiliare commerciale e dalle difficoltà in cui ancora versa il settore immobiliare residenziale, oltre al debito legato alle carte di credito. Il persistere di livelli elevati di disoccupazione continuerà a provocare nuovi problemi per i mutui sulla casa e l’indebitamento da carte di credito. Nuove misure per consentire alle banche di tenere in bilancio al valore nominale mutui che non rendono ha compromesso la capacità di giudicare lo stato di salute del sistema bancario. I prestiti inesigibili possono essere rinnovati, rimandando cosí il giorno della resa dei conti. Ma molti prestiti immobiliari in ambito commerciale sono stati cartolarizzati, e devono essere rinnovati nei prossimi anni. Si preparano le condizioni per una nuova ondata di bancarotte e pignoramenti. Il mercato immobiliare residenziale e quello commerciale sono sorretti dalle solite misure adottate dalla Fed, che ha rivisto al ribasso i tassi d’interesse a lungo termine. Che cosa succederà quando la Federal Reserve porrà fine agli interventi straordinari sui mercati finanziari? E che cosa succederà se la Fed non vi porrà fine, come invece ha promesso, perché si rende conto del rischio legato alla sospensione di questi provvedimenti salvavita?

Ma anche se il sistema finanziario tornasse a godere di ottima salute, ci sono problemi nell’economia reale. Se consideriamo ciascuna componente della domanda aggregata, c’è poco da essere ottimisti. Anche se le banche venissero risanate completamente, non sarebbero piú cosí sconsiderate come prima in materia di credito, e anche se fossero disponibili a concedere prestiti, la maggior parte degli americani non vorrebbe contrarne. Hanno imparato una dura lezione: sicuramente risparmieranno di piú, forse molto di piú, di quanto non facessero prima, quando le banche – volenti o nolenti – i soldi li prestavano. Anche se non vi fossero incertezze sull’aumento della disoccupazione, la ricchezza di una grossa fetta della popolazione statunitense si è completamente erosa: il patrimonio rappresentato dalla casa era il loro bene principale e anche chi non l’ha visto sfumare del tutto si rende conto che è molto diminuito di valore e che ci vorranno anni per ricostituirlo, se mai ciò potrà accadere.

Considerato da un altro punto di vista, il processo di deleveraging – ossia di riduzione, per esempio, del livello anormale del debito delle famiglie, pari a 1,3 volte il reddito disponibile – richiede un livello di risparmio piú elevato del normale, il che significa una spesa minore da parte delle famiglie.

Appare problematica anche una solida ripresa degli altri elementi che compongono la domanda aggregata. Visto e considerato che molti altri paesi hanno problemi per conto loro, gli Stati Uniti non possono fare affidamento su un boom delle esportazioni. Certamente, come ho osservato, non tutto il mondo può riprendere a crescere attraverso le esportazioni. Durante la Grande depressione, i paesi cercavano di tutelarsi a discapito delle nazioni vicine. Queste venivano chiamate politiche «beggar thy neighbor», ossia impoverisci il tuo vicino, e si articolavano attorno a misure protezionistiche, con l’imposizione di dazi e altre barriere doganali, oltre a svalutazioni valutarie competitive, con lo scopo di rendere piú allettanti le esportazioni e piú costose le importazioni. Politiche di questo genere, oggi, non hanno certamente piú probabilità di funzionare di quante non ne avessero allora, e anzi potrebbero rivelarsi controproducenti.

La crescita della Cina è stata solida, ma i consumi di questa nazione sono ancora di molto inferiori a quelli degli Stati Uniti e solo una piccola percentuale dell’aumento di spesa della Cina potrà determinare un aumento delle esportazioni americane. E data la violenza con cui la crisi globale ha colpito molti paesi in via di sviluppo, chi può continuerà ad accantonare somme ingenti sotto forma di riserve, indebolendo cosí la domanda globale.

Senza una solida ripresa dei consumi e delle esportazioni, è difficile immaginare che possano ripartire gli investimenti, almeno fino a quando non verrà meno l’eccesso di capacità dell’economia. Nel frattempo, l’imminente scadenza degli incentivi e i tagli nella spesa pubblica degli stati e degli enti locali a seguito della diminuzione delle entrate fiscali eserciteranno un’ulteriore pressione verso il basso sull’economia americana.

Avevamo sostenuto che l’economia americana prima della crisi – e, in larga misura, l’economia globale – stesse in piedi grazie a una frenesia dei consumi finanziata con i debiti contratti sulla scia di una bolla immobiliare. Le famiglie vivevano al di sopra delle loro possibilità basandosi sul presupposto che i prezzi delle case avrebbero continuato a salire. Ora non ci crede piú nessuno. Il «modello» su cui si basava la crescita americana era arrivato al capolinea, ma non se ne vedeva un altro all’orizzonte con cui sostituirlo.

Insomma, abbiamo tirato un sospiro di sollievo quando l’economia ha fatto un passo indietro allontanandosi dal precipizio in cui sembrava dovesse cadere nell’autunno del 2008, ma nessuno può affermare che sia tornata in salute. Il debito crescente metteva in pericolo gli altri programmi del presidente Obama. La rabbia per il salvataggio finanziario delle banche si era estesa anche ad altri settori. Ma mentre le banche tenevano ancora stretti i cordoni della borsa in materia di credito, i loro dirigenti ricevevano bonus straordinari (secondo un sondaggio condotto ai primi di novembre 2009, il tipico trader si sarebbe messo in tasca una sopravvenienza attiva di 930 000 dollari)34, e gli azionisti erano felici e contenti per l’aumento di valore dei titoli sul mercato. Obama aveva capito di non poter accontentare tutti. Ma aveva accontentato le persone giuste?

Quella che poteva sembrare una strategia a basso rischio, e cioè trarsi d’impaccio alla meglio ed evitare conflitti, si stava rivelando invece molto rischiosa, economicamente e politicamente. La fiducia nel governo scendeva, il conflitto tra le grandi banche e il resto del paese minacciava di aggravarsi, l’economia rischiava di veder rallentare la ripresa, e i costosi salvataggi finanziari – quelli attuati alla luce del sole cosí come quelli operati di nascosto – mettevano in pericolo la posizione fiscale del governo, oltre a pregiudicarne altri programmi assolutamente necessari per il futuro della nazione.

Obama avrebbe potuto adottare provvedimenti alternativi, e vi sono ancora molte possibilità, sebbene le decisioni già prese di fatto le limitino. Nei prossimi quattro capitoli parlerò di come il governo ha stimolato l’economia (capitolo iii), di come ha contribuito a salvare i proprietari delle case, o di come non li ha salvati (capitolo iv), e di come ha cercato di riportare in vita il sistema finanziario e di regolarlo nuovamente (capitoli v e vi). Ciò che mi preoccupa è che a causa delle scelte compiute finora, la crisi non sarà soltanto piú lunga e piú grave del necessario, ma ne usciremo con un debito piú gravoso e con un sistema finanziario meno competitivo, meno efficiente e piú vulnerabile a un’altra crisi, oltre che con un’economia meno preparata ad affrontare le sfide di questo secolo.
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Sussistevano rischi di cause legali, rischi che vi sarebbero stati comunque, qualsiasi cosa fosse stata fatta. Il rischio di controversia potrebbe spiegare la gestione dei Cds (credit default swaps) sebbene, quasi sicuramente, l’azione del Congresso avrebbe potuto limitarlo.




30. Un giudice distrettuale statunitense ha dato alla Federal Reserve cinque giorni di tempo per presentare i documenti che identificano le società beneficiarie dei programmi creditizi di emergenza. Cfr. M. PITTMAN, Court Orders Fed to Disclose Emergency Bank Loans, Bloomberg.com, 25 agosto 2009, reperibile all’indirizzo http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=a7CC61ZsieV4. Il 30 settembre 2009, la Fed ha depositato un ricorso contro la sentenza del giudice. Cfr. M. PITTMAN, Federal Reserve Appeals Court Order to Disclose Loans, Bloomberg.com, 30 settembre 2009, disponibile all’indirizzo http://www.bloomberg.com/apps/news?pid=20601087&sid=aSab0xkcV8jc.




31. Questo non è stato il primo tentativo di aggirare il Congresso per aiutare il mondo della finanza. Dopo che il Congresso respinse la richiesta dell’amministrazione Clinton di finanziare gli investitori di Wall Street che avevano acquistato bond messicani (in quello che è passato alla storia come il «salvataggio messicano»), Robert Rubin si è rivolto all’Exchange Stabilization Fund, istituito dal Congresso nel 1934 con scopi assai diversi, e cioè stabilizzare il valore del dollaro durante un periodo agitato della finanza internazionale, quando la Gran Bretagna era uscita dal sistema monetario aureo e deprezzava la sterlina per ottenere un vantaggio competitivo nel commercio internazionale. Cfr. j. l. broz, Congressional Politics of International Financial Rescues, in «American Journal of Political Science», XLIX (2005), n. 3, pp. 479-96, e a. j. schwartz, From Obscurity to Notoriety: A Biography of the Exchange Stabilization Fund, in «Journal of Money, Credit and Banking», XXIX (1997), pp. 135-53.




32. Se analizziamo la crescita del 3,5 per cento del terzo trimestre del 2009 che ha segnato la fine della recessione, vediamo chiaramente i problemi: l’1,6 per cento, poco meno della metà, è attribuibile al programma di rottamazione (cfr. capitolo III); metà del restante 1,9 per cento è stato generato dalla ricostituzione delle scorte.




33. Cfr. Economic Report of the President, U.S. Government Printing Office, Washington D.C. 1996.




34. Cifre basate su un sondaggio condotto dalla Johnson Associates. Mentre si prevede che i bonus degli operatori di Borsa aumenteranno del 60 per cento, quelli degli addetti ai lavori delle banche d’affari si attesteranno attorno al 15-20 per cento. Gli stipendi nelle sette società che hanno ricevuto aiuti straordinari dal governo saranno tuttavia limitati. Cfr. E. DASH, Some Wall Street year-end bonuses could hit pre-downturn highs, in «The New York Times», 5 novembre 2009, p. B3.










Capitolo terzo

Una risposta sbagliata




Quando hanno assunto il comando della nazione nel gennaio 2009, Barack Obama e i suoi consiglieri si sono trovati di fronte a una crisi senza precedenti. Grazie al cielo, si erano resi conto di non poter rimettere in piedi il sistema bancario senza fare qualcosa per l’economia reale. Era necessaria una sorta di respirazione artificiale, ed era indispensabile fermare l’emorragia di pignoramenti delle abitazioni. L’America non vedeva una crisi di questa portata da settantacinque anni, ma in altre parti del mondo le crisi erano all’ordine del giorno. Dalla storia e dall’esperienza degli altri paesi potevamo trarre tutta una serie di preziose informazioni su come affrontare le crisi economiche, comprese quelle provocate dallo scoppio delle bolle immobiliari. La squadra di Obama avrebbe potuto attingere alla teoria, alle osservazioni empiriche e al buon senso per elaborare provvedimenti in grado di stimolare l’economia nel breve periodo e consolidare il paese per il futuro. Ma non sempre la politica ha il dono dell’analisi.

Il concetto essenziale da tenere in mente quando si affrontano le conseguenze di una crisi è semplice: il capitale dell’economia non si distrugge. Le banche possono fallire, cosí come le aziende e le famiglie, ma il capitale reale – in massima parte – resta quello di prima: gli stessi edifici, le stesse fabbriche, le stesse persone. Insomma, lo stesso capitale umano, fisico e naturale. Ciò che avviene in una crisi è che si erode la fiducia, e il tessuto istituzionale di una società si indebolisce quando le banche e le aziende falliscono o ci vanno vicine, e l’economia di mercato mischia i titoli di proprietà. Non sempre è chiaro a chi appartengano determinati beni e chi li controlli quando, per esempio, la proprietà viene trasferita dagli azionisti agli obbligazionisti nella normale procedura fallimentare. Nella fase preparatoria della crisi, si sprecano molte risorse, per esempio nella costruzione di case, anziché utilizzarle in modo piú utile. Ma ormai è acqua passata. La questione fondamentale, adesso, è questa: come verranno utilizzate le risorse una volta scoppiata la bolla? Questo, in genere, è il momento in cui si verificano le perdite maggiori, poiché le risorse non vengono usate appieno né in modo efficiente, e la disoccupazione aumenta. Questo è il fallimento del mercato reale, ma sarebbe evitabile se solo venissero attuate le politiche adeguate. Colpisce osservare come le politiche giuste vengano attuate davvero di rado, e le perdite durante la bolla sono aggravate da quelle successive al suo scoppio.

Lo stimolo.

Il grande dibattito nell’era della Depressione si è svolto fra conservatori fiscali, che volevano tenere a freno il deficit, e keynesiani, secondo cui il governo avrebbe dovuto operare in disavanzo per stimolare l’economia. Nel 2008 e nel 2009, mentre tutti si erano improvvisamente trasformati in keynesiani devoti (per il momento), non tutti erano d’accordo su quale fisionomia dovesse assumere esattamente la risposta del governo alla crisi. Quando Obama è entrato in carica, la velocità di accelerazione verso il basso era tale per cui il presidente non poteva fare nulla per imprimere un’inversione di tendenza immediata. Ma la struttura dei provvedimenti e la loro entità sarebbero stati determinanti per stabilire con quale velocità si sarebbe stabilizzata l’economia. Purtroppo, l’amministrazione Obama non ha offerto una visione chiara di ciò che era necessario, e ha delegato in massima parte al Congresso il compito di stabilire l’entità e le modalità degli incentivi. Il risultato non è stato esattamente ciò di cui l’economia aveva bisogno.

Un piano di rilancio ben studiato dovrebbe ispirarsi a sette principî:

1) Essere rapido. Il ritardo del presidente Bush era costato molto. Le politiche economiche, per essere efficaci, hanno bisogno di mesi. È quindi imperativo immettere rapidamente denaro nell’economia.

2) Essere efficace. Efficacia significa resa massima per ogni dollaro impiegato, che deve generare un aumento deciso dell’occupazione e della produzione. La quantità di cui aumenta in reddito nazionale per ogni dollaro speso viene definita moltiplicatore: nell’analisi keynesiana standard, un dollaro di spesa pubblica dà origine a un aumento della produzione nazionale superiore a un dollaro. Se il governo stanzia una somma per un progetto edile, i lavoratori spenderanno il loro salario per acquistare beni e altri, a loro volta, spenderanno il loro denaro. Ciascun anello della catena stimola il reddito nazionale, facendo sí che l’aumento totale del reddito nazionale sia di gran lunga maggiore rispetto alla somma iniziale spesa dallo Stato.

In media, il moltiplicatore a breve termine per l’economia statunitense è attorno a 1,511. Se il governo spende un miliardo di dollari oggi, il Pil quest’anno aumenterà di 1,5 miliardi di dollari. I moltiplicatori nel lungo periodo sono superiori: alcuni dei vantaggi delle spese di oggi si sentiranno l’anno prossimo, o l’anno dopo ancora. Poiché l’attuale recessione sarà molto probabilmente a lungo termine, chi prende le decisioni politiche deve preoccuparsi anche dei benefici che si potranno concretizzare di qui a due o tre anni.

Non tutte le spese hanno lo stesso moltiplicatore: spendere per contractor stranieri che operano in Iraq ha un moltiplicatore basso, perché gran parte dei loro consumi avvengono al di fuori degli Stati Uniti. Lo stesso vale per i tagli delle tasse ai ricchi, che tesaurizzano gran parte di ciò che ricevono. Un incremento delle indennità di disoccupazione, invece, ha un moltiplicatore elevato, perché chi si trova improvvisamente a corto di soldi ha molte probabilità di spendere quasi ogni dollaro ricevuto2.

3) Affrontare i problemi a lungo termine del paese. Lo scarso risparmio nazionale, i grandi deficit commerciali, i problemi finanziari a lungo termine della previdenza sociale e di altri programmi per gli anziani, la decadenza delle infrastrutture e il riscaldamento globale sono tutte preoccupazioni che rendono cupe le previsioni a lungo termine per il paese. Un pacchetto efficace di provvedimenti dovrebbe affrontare questi problemi o, se non altro, evitare che peggiorino.

4) Puntare sugli investimenti. Un programma di stimoli all’economia non può non aumentare il deficit pubblico, ma il debito di un paese tiene conto solo di una colonna del bilancio, quella del passivo. L’attivo, però, è altrettanto importante. Se il denaro degli incentivi viene investito in beni che aumentano la produttività nazionale nel lungo periodo, il paese, alla lunga, ne trarrà guadagno e al tempo stesso vedrà aumentare la produttività e l’occupazione nell’immediato. Questa preoccupazione di risollevare il bilancio è particolarmente importante oggi che gli Stati Uniti contraggono molti prestiti all’estero. Se un paese stimola la propria economia attraverso i consumi finanziati con i debiti, il tenore di vita sarà piú basso quando, in futuro, arriverà il momento di pagare i debiti o anche solo di pagare gli interessi sui prestiti. Se un paese stimola l’economia attraverso gli investimenti, la produzione futura sarà piú alta, e se gli investimenti sono azzeccati, ci sarà piú che abbastanza per pagare gli interessi. Questi investimenti non solo migliorano il tenore di vita oggi, ma anche quello delle generazioni future.

5) Essere equo. Negli ultimi anni, gli americani del ceto medio hanno avuto difficoltà assai maggiori rispetto ai loro connazionali sui gradini piú alti della scala sociale3. Qualsiasi stimolo dovrebbe essere studiato tenendo in mente questo concetto. Equità significa che il genere di sgravi fiscali voluti da George W. Bush nel 2001 e nel 2003 – andati perlopiú a vantaggio delle fasce di popolazione già benestanti – è fuori questione.

6) Affrontare le esigenze a breve termine create dalla crisi. Nei periodi di difficoltà dell’economia, gli stati rimangono spesso senza soldi e devono cominciare a licenziare. I disoccupati perdono l’assistenza sanitaria. Le persone in difficoltà per pagare le rate del mutuo sulla casa rischiano l’insolvenza se rimangono disoccupate o un loro familiare si ammala. Un piano di rilancio ben studiato deve affrontare il maggior numero possibile di problemi.

7) Preoccuparsi della disoccupazione. Se la perdita di posti di lavoro è permanente, il piano di rilancio deve prevedere la riqualificazione dei lavoratori in vista di un nuovo lavoro futuro.

Talvolta questi obiettivi sono in conflitto, e altre volte sono complementari. Gran parte della spesa necessaria per soddisfare le esigenze a breve termine è molto efficace – il moltiplicatore è grande –, ma non crea attivo. Spendere denaro per il salvataggio finanziario delle case automobilistiche è come buttare i soldi dalla finestra, anche se temporaneamente si salvano posti di lavoro. Investire denaro nella costruzione di strade può contribuire al riscaldamento globale, uno dei grandi problemi a lungo termine del nostro pianeta; sarebbe molto meglio creare un moderno sistema di trasporto pubblico ad alta velocità. Spendere soldi per salvare le banche dal fallimento senza ottenere nulla in cambio significa regalare soldi agli americani piú ricchi e non ha praticamente nessun moltiplicatore4.

Gli stabilizzatori automatici – spese che aumentano automaticamente quando l’economia si indebolisce – sono tra le forme di stimolo piú efficaci perché «titolano» il livello della spesa in base alle esigenze dell’economia, procurando denaro là dove è necessario. Questi includono, per esempio, i sussidi che vengono corrisposti automaticamente quando il tasso di disoccupazione aumenta. Se l’economia si riprende prima del previsto, la spesa per i sussidi di disoccupazione scende automaticamente.

Che cosa è stato fatto e che cosa si sarebbe dovuto fare.

Questi principî danno un’idea precisa dell’entità dello stimolo e di come sarebbe stato opportuno strutturarlo. Alcuni paesi hanno elaborato un piano di rilancio in linea con questi principî; l’Australia in particolare ha registrato una recessione modesta ed è stato il primo dei paesi industrializzati a ricominciare a crescere.

Alla fin fine, la manovra anticrisi dell’amministrazione Obama ha fatto una grande differenza, ma avrebbe dovuto essere piú consistente e strutturata in modo diverso. È stata troppo contenuta, troppo denaro (quasi un terzo del totale) è stato assorbito dai tagli fiscali, troppo poco è andato ad aiutare gli stati e gli enti locali e tutti coloro che scivolavano attraverso le maglie dell’assistenza sociale, e il programma di investimento avrebbe potuto essere piú efficace.

Entità.

In un primo momento, il costo della manovra di rilancio, pari a quasi 800 miliardi di dollari, è sembrato altissimo. Doveva essere spalmato nell’arco di oltre due anni, e in un’economia da 14 000 miliardi di dollari, la cifra era inferiore al 3 per cento l’anno del Pil. Circa un quarto del denaro sarebbe stato speso il primo anno, ma quei 200 miliardi di dollari bastavano a malapena per compensare i tagli alla spesa degli stati e degli enti locali. In breve, nel 2009, sottraendo i tagli statali dalla manovra di rilancio federale, lo stimolo all’economia è stato praticamente nullo.

Le cifre fornite dalla stessa amministrazione ne evidenziano l’inadeguatezza. Il presidente e i suoi consiglieri avevano detto che la manovra avrebbe creato 3 milioni e 600 mila nuovi posti di lavoro, o che ne avrebbe impedito la perdita5. (Erano consapevoli che avrebbe potuto non esserci alcuna creazione netta di posti di lavoro nel biennio interessato dalla manovra). Ma quel dato – 3 milioni e 600 mila – deve essere ridimensionato. In un anno normale, entrano a far parte della forza lavoro quasi un milione e 500 mila addetti, e l’economia produce posti di lavoro per queste persone. Fra l’inizio della recessione, nel dicembre 2007, e l’ottobre 2009, l’economia ha perso 8 milioni di posti di lavoro6. Tenendo conto dei nuovi entrati nella forza lavoro, questo significa che nell’autunno del 2009 il deficit di posti di lavoro, ossia il numero di posti di lavoro che sarebbero necessari per riportare l’economia alla piena occupazione, era arrivato a oltre 12 milioni7.

In economia, bisogna correre per rimanere fermi. La difficoltà di raggiungere l’obiettivo della piena occupazione dovrebbe essere chiara. Con una forza lavoro che cresce a ritmo normale e la produttività che, anch’essa, cresce a un tasso normale compreso fra il 2 e il 3 per cento, occorre che il Pil cresca del 3-4 per cento se si vuole che la disoccupazione non aumenti. Per ridurre la disoccupazione rispetto ai livelli raggiunti nel 2009, l’economia deve crescere piú veloce di quel valore base. Ma la media delle previsioni, ossia il cosiddetto consensus forecast – che rappresenta una via di mezzo tra gli economisti piú ottimisti e quelli piú pessimisti – ha posto la crescita cumulativa nel 2009 e 2010, con lo stimolo, al di sotto dell’1,5 per cento8, e questo è grave.

Un’analisi attenta dei numeri getta un’ombra ancora piú cupa su ciò che stava accadendo. Le cifre su cui si concentrano il governo e i media sono «destagionalizzate». Tengono conto del fatto che normalmente la forza lavoro acquisisce nuove unità in giugno e luglio, quando gli studenti lasciano la scuola, e che le vendite aumentano nel periodo natalizio. Tuttavia, queste correzioni «stagionali» non funzionano bene nei periodi di recessione. Esse descrivono rettifiche «normali», ma le recessioni sono eventi anormali. Quindi, quando il governo ha riferito che nel periodo fra giugno e agosto erano andati persi 492 000 posti di lavoro, c’è stato un sospiro di sollievo collettivo: il ritmo di distruzione dei posti di lavoro era rallentato. Ma la realtà era diversa. Il numero reale dei posti di lavoro perduti era tre volte piú alto, e cioè un milione e 622 mila; questo era il numero di posti di lavoro da creare per riportare l’economia in condizioni di «normalità». In due mesi, l’economia aveva distrutto metà dei posti di lavoro che Obama, con il suo programma, aveva sperato di creare in due anni. Anche se dovesse riuscire appieno come dichiarato dall’amministrazione Obama, la manovra di rilancio non riuscirà nell’impresa di ripristinare la piena occupazione entro la fine del 2011, e non ci andrà nemmeno vicina.

Certo, coloro che cercano di gestire le aspettative e di mantenere un certo ottimismo parlano di «scarto» fra crescita dei posti di lavoro e crescita economica. L’occupazione – ammettono – crescerà lentamente. Questi calcoli dimostrano quanto sia difficile creare un numero sufficiente di posti di lavoro, anche in assenza di scarti. Se c’è uno scarto – e quasi sicuramente ci sarà, visto che le aziende esitano ad assumere fino a quando non hanno la certezza che la ripresa sia reale –, le cose andranno ancora peggio.

Di fatto, il tasso di disoccupazione «ufficiale» – nell’ottobre 2009 era solo del 10,2 per cento – ha mascherato le vere debolezze della forza lavoro. Ho già sottolineato come questo tasso ufficiale di disoccupazione non tenga conto dei milioni di persone che non fanno piú parte della popolazione attiva, troppo scoraggiate persino per continuare a cercare un lavoro (se i lavoratori non sono in cerca di lavoro non vengono definiti disoccupati anche se, ovviamente, non sono occupati), e dei milioni di lavoratori costretti ad accettare un lavoro part time per l’impossibilità di trovarne uno a tempo pieno. Una misura allargata della disoccupazione che include i lavoratori part time «involontari» e quelli scoraggiati era salita dal 10,8 per cento precedente la crisi, nell’agosto del 2008, al 17,5 per cento dell’ottobre 2009, con un picco massimo mai registrato prima9. La popolazione in età lavorativa che risultava occupata, ossia il 58,5 per cento, aveva raggiunto il minimo dal 1947.

Queste, naturalmente, sono cifre «medie». In alcuni stati e per determinati gruppi, le cifre non erano cosí negative, ma per altri erano nettamente peggiori. Nell’ottobre 2009, mentre il tasso ufficiale di disoccupazione in Michigan aveva raggiunto il 15,1 per cento, la misura allargata si attestava al 20,9 per cento: piú di una persona su cinque non riusciva a trovare un lavoro a tempo pieno. In California, la misura allargata raggiungeva quasi il 20 per cento. La disoccupazione fra gli adolescenti era cresciuta al livello record del 27,6 per cento, mentre tra gli afroamericani era salita al 15,7 per cento10.

C’era un’altra ragione per cui il tasso di disoccupazione non faceva trasparire la gravità della situazione. Molti disoccupati hanno optato per i sussidi di invalidità, che pagano di piú e per piú tempo. Nei primi otto mesi del 2009, il numero di domande di invalidità è aumentato del 23 per cento, senza che l’America avesse registrato epidemie o altri eventi del genere. Nel 2008, i sussidi di invalidità corrisposti alla popolazione hanno raggiunto la cifra record di 106 miliardi di dollari, ossia il 4 per cento del bilancio statale. L’amministrazione della Previdenza sociale stima che entro la fine del 2011 arriverà un milione di domande di invalidità a causa della recessione e che gli aventi diritto saranno circa 500 000. Molti di questi continueranno a percepire i sussidi di invalidità vita natural durante11.

Con la crisi che perdura da oltre un anno e mezzo, il numero di disoccupati a lungo termine (cioè le persone senza lavoro da piú di sei mesi) ha raggiunto livelli mai visti dai tempi della Grande depressione. La durata media della disoccupazione si avvicina a sei mesi (24,9 settimane)12.

Alcuni hanno analizzato il tasso di disoccupazione osservando che non era (ancora) preoccupante come lo era stato durante la recessione del 1981-82, ai tempi di Reagan, quando la percentuale era arrivata al 10,8, e che il livello era ancora nettamente inferiore rispetto alla Grande depressione. Paragoni di questo genere andrebbero presi cum grano salis. La struttura dell’economia è cambiata, passando dal settore manifatturiero (dal 20 per cento dell’economia nel 1980 all’11,5 per cento di oggi) al terziario13. Allora c’erano meno lavori part time. Inoltre, si è profondamente modificata anche la struttura della forza lavoro. La disoccupazione è di norma elevata fra i giovani, e negli anni Ottanta erano molto piú numerosi. Apportando le rettifiche necessarie per compensare questi cambiamenti demografici, si aggiunge un ulteriore 1 per cento al tasso di disoccupazione di oggi.

L’assenza di posti di lavoro crea ansia; persino quelli che un lavoro ce l’avevano, vivevano nel terrore di ricevere la lettera di licenziamento ben sapendo che, se ciò fosse accaduto, trovare un altro lavoro sarebbe stato pressoché impossibile. A metà del 2009, c’erano sei disoccupati per ogni posto di lavoro vacante, vale a dire il doppio rispetto al picco raggiunto nella precedente recessione; un vero record14. Gli occupati avevano settimane lavorative piú corte – fino a trentatre ore –, il dato minimo da quando è iniziata la raccolta dei dati nel 196415. E le debolezze del mercato del lavoro hanno anche spinto verso il basso i salari.

Il crollo del mercato immobiliare ha interagito con il debole mercato del lavoro per due ulteriori aspetti, che hanno aumentato le paure. Il mercato del lavoro statunitense è fra i piú dinamici del mondo, e questo è stato uno dei punti di forza del paese in quanto assicura l’impiego piú efficiente possibile dei lavoratori. Ma questo dinamismo si sta scontrando con grandi ostacoli. Innanzitutto, per tradizione, chi perde il lavoro è disposto a spostarsi di migliaia di chilometri pur di trovarne un altro. Ma per molti americani, la casa è il bene piú importante, e anche coloro la cui casa vale ancora qualcosa (vale a dire, cioè, che non vale meno del mutuo) hanno comunque perso parecchio, a tal punto da non potersi permettere un anticipo del 20 per cento per l’acquisto di una casa analoga. La capacità di muoversi delle persone è diminuita. Chi ha un lavoro non si sposta per trovarne uno migliore. Chi il lavoro non ce l’ha resta dov’è e probabilmente rimane disoccupato a lungo. Spostarsi non è piú un’opzione allettante.

Inoltre, molti americani di età piú avanzata devono fare i conti con un secondo problema, il quale influisce anch’esso sulla disoccupazione. Molti piani pensionistici venivano definiti «a prestazione predeterminata» in quanto il soggetto sapeva che cosa avrebbe percepito una volta in pensione. Negli ultimi vent’anni, però, si è verificato uno spostamento verso i piani «a contribuzione predeterminata» nei quali il datore di lavoro versa un determinato importo, che viene investito sul mercato, perlopiú in azioni16. Il crollo del mercato azionario, associato a quello del mercato immobiliare, ha indotto molti americani a riconsiderare il tema della pensione17. Con un minor numero di persone che lasciano la vita attiva, ci saranno sempre meno nuovi posti di lavoro, a meno che non vi sia una ripresa dell’occupazione.

Insomma, a pochi mesi dall’approvazione della manovra di rilancio, è apparso chiaramente che non era stata sufficiente; ma questo avrebbe dovuto risultare ovvio già nel momento in cui l’amministrazione la stava studiando18. La contrazione dei consumi e l’incremento dei risparmi da quel non sostenibile livello zero, uniti ai tagli alle spese degli stati e degli enti locali, ha reso evidente un fatto: 800 miliardi di dollari in due anni non sarebbero proprio bastati.

Assistere gli stati.

In tempi di crisi, privati dell’assistenza federale, gli stati e gli enti locali non hanno altra scelta se non quella di contrarre le uscite, che rappresentano circa un terzo della spesa pubblica. Gli stati devono operare in pareggio di bilancio e spendere in funzione delle entrate. Quando il valore delle proprietà e i profitti diminuiscono, lo stesso avviene al gettito d’imposta. Il disavanzo di bilancio consolidato per gli anni fiscali 2010 e 2011 è stimato nell’ordine di almeno 350 miliardi di dollari19. Nel 2009, la sola California ha dovuto tagliare le spese e aumentare le tasse di 42 miliardi di dollari20. Anche solo per compensare la diminuzione delle entrate statali, occorrerebbero incentivi federali annui per un importo superiore all’1 per cento del Pil.

Pur prevedendo degli aiuti per le amministrazioni statali e locali, la manovra di rilancio approvata nel febbraio 2009 non è stata sufficiente. I tagli ai programmi degli stati e degli enti locali hanno colpito soprattutto i poveri e mentre da una parte il governo sbandierava la manovra, dall’altra i giornali riferivano le sofferenze di molte vittime innocenti di questa crisi. La priorità essenziale avrebbe dovuto essere quella di compensare la riduzione delle entrate statali. Non ha senso assumere nuovi operai per costruire ponti e al tempo stesso lasciare a casa insegnanti e infermieri.

L’amministrazione aveva presenti questi problemi e nella prima relazione sui posti di lavoro creati grazie alla manovra, nell’ottobre 2009, ha sottolineato come dei 640 000 posti di lavoro salvati o creati dalla prima tranche di investimenti previsti dal pacchetto oltre metà fossero nella scuola e solo 80 000 nell’edilizia21. Ma lo stimolo non è comunque bastato per fermare i licenziamenti e i congedi degli insegnanti, e persino i programmi cosiddetti shovel-ready, a realizzazione immediata, richiedono tempo per mettersi in moto. La perdita di posti di lavoro ha influito negativamente sul morale ed è stata molto piú rapida rispetto alla creazione di nuova occupazione. Nel solo settembre 2009, il pubblico impiego ha perso 40 000 unità22.

Una semplice formula – e cioè compensare la diminuzione delle entrate Stato per Stato – sarebbe stata equa e avrebbe utilizzato il denaro rapidamente. Questo denaro avrebbe avuto dei moltiplicatori elevati e sarebbe confluito sulle persone che piú ne avevano bisogno. Inoltre, avrebbe potuto fungere da stabilizzatore automatico: se, per magia, l’economia si fosse ripresa piú velocemente, la spesa non ci sarebbe stata. Se, come piú probabile, la crisi si fosse protratta oltre le previsioni, ci sarebbero stati piú soldi.

Scivolare attraverso le maglie dell’assistenza sociale.

La priorità successiva avrebbe dovuto essere quella di colmare le lacune in materia di ammortizzatori sociali. La manovra ha affrontato il problema, ma solo marginalmente. Il Congresso ha approvato tre proroghe dei sussidi di disoccupazione finanziati a livello federale portandoli a un massimo di 73 settimane (molti stati pagano i sussidi per un terzo di questo tempo)23, ma con il perdurare della recessione, è emerso con chiarezza che non sarebbe stato sufficiente24. Per la prima volta, tuttavia, il governo ha davvero fatto qualcosa per risolvere i problemi legati alla natura del sistema sanitario. Poiché il regime di erogazione delle prestazioni sanitarie fa capo ai datori di lavoro, le persone che perdono il lavoro perdono anche il diritto all’assicurazione sanitaria. Riforme precedenti avevano favorito la stipula di un’assicurazione (Cobra, vale a dire Consolidated Omnibus Budget Reconciliation Act), sempre che i lavoratori potessero permettersela, ma i disoccupati che non erano in grado di sostenere questo costo erano sempre piú numerosi. Senza assistenza, sarebbero andate a ingrossarsi ulteriormente le file – già ben nutrite – dei non assicurati. Parte del pacchetto di stimolo di Obama prevedeva il pagamento del 65 per cento del costo dell’assicurazione sanitaria nel quadro dell’estensione dei sussidi di disoccupazione (ma solo per i lavoratori rimasti disoccupati dopo il 1º settembre 2008 e prima della fine del 2009).

L’aspetto forse piú eloquente è che il governo non ha fatto abbastanza per dare il proprio aiuto su una questione che va dritta al cuore della crisi: i disoccupati non riescono a pagare le rate del mutuo. Molti di essi hanno perso la casa subito dopo il lavoro, e senza nessuna colpa. L’amministrazione Obama avrebbe dovuto prevedere una sorta di «assicurazione sui mutui» che, in circostanze del genere, si assumesse la responsabilità dei pagamenti delle rate o ne consentisse la proroga fino a quando l’intestatario non avesse trovato una nuova occupazione. Non è solo una questione di equità, ma anche di interesse nazionale: non arrestando l’ondata di pignoramenti delle abitazioni, i prezzi sono crollati aggravando il ciclo negativo dell’economia.

Investimenti.

Sarebbe stato sensato dare la priorità agli investimenti che consolidano il nostro futuro, specie quelli ad alto rendimento nelle tecnologie e nelle risorse umane. Con il crollo dei finanziamenti alle università private dovuto alla situazione dei mercati e all’enorme deficit dello Stato, questa spesa è stata fortemente penalizzata.

Le carenze piú palesi della nazione in materia di investimenti sono quelle nel settore pubblico, ma esistono dei limiti alla capacità di questo settore di attuare altri investimenti con rapidità. I tagli fiscali che stimolano gli investimenti potrebbero accelerare l’afflusso di fondi nell’economia e garantire utili nel lungo periodo. Un programma che avesse previsto incentivi fiscali a chi decideva, per esempio, di isolare termicamente la propria casa avrebbe potuto dare lavoro ad alcuni degli operai edili rimasti disoccupati quando il settore immobiliare è crollato toccando il minimo in cinquant’anni.

In una crisi, la maggior parte delle aziende non è disposta ad assumersi il rischio di investire e un credito di imposta sugli investimenti potrebbe rappresentare un incentivo adeguato. In effetti, uno sgravio fiscale fa sí che un investimento oggi, quando i vantaggi nazionali sono grandi, sia piú a buon mercato rispetto a domani, quando l’economia sarà rientrata nella normalità. È come una vendita di beni strumentali. Un credito di imposta incrementale temporaneo è ancora meglio. Anche in periodi di crisi, alcune aziende investono, e non avrebbe senso premiarle per qualcosa che avrebbero fatto comunque. Concedere il credito solo agli investimenti che superano, diciamo, l’80 per cento delle somme investite da un’azienda negli ultimi due anni aumenta il rapporto costi/benefici.

Sgravi fiscali inefficaci.

Non sono stati soltanto l’entità e i tempi del programma di stimolo a non essere all’altezza della situazione. Con quasi un terzo della manovra dedicato agli sgravi fiscali, si correva il rischio che il programma risultasse in gran parte inefficace. Il taglio alle tasse voluto dal presidente Bush nel febbraio 2008 non aveva funzionato perché era andato in massima parte ad alimentare il risparmio, e tutto faceva pensare che le cose non si sarebbero svolte diversamente in questa occasione, anche se lo sgravio era stato pensato per promuovere un aumento della spesa.

Gli americani erano gravati di debiti, oltre che in ansia per il lavoro e per il futuro. Anche i piú inclini a contrarre debiti capivano che in quella fase di stretta creditizia non necessariamente potevano contare sulla carta di credito e quindi hanno preferito risparmiare gran parte del denaro ricevuto nel breve periodo. Questo comportamento è comprensibile, ma mina lo scopo dello stimolo, che è quello di incentivare la spesa. Lo sgravio fiscale avrebbe aumentato il debito nazionale, senza dare risultati tangibili né a breve né a lungo termine25.

Per altri aspetti, il programma di stimolo metteva un’ipoteca sul futuro: gli incentivi alla rottamazione hanno contribuito a far crescere la domanda di auto, ma le auto acquistate per via degli incentivi sono auto che non verranno acquistate in futuro; una strategia che avrebbe senso se la crisi proseguisse solo per sei mesi, ma molto piú rischiosa data l’incertezza sulla sua durata. I timori si sono dimostrati fondati: il programma ha incentivato gli acquisti di auto nell’estate del 2009, ma a discapito degli acquisti autunnali. Il programma di incentivi alla rottamazione fornisce anche un esempio di spesa non correttamente mirata. Ci sarebbero stati infatti altri modi di spendere il denaro che avrebbero stimolato maggiormente l’economia nel breve periodo, contribuendo alla sua ristrutturazione anche in un’ottica di piú ampio respiro.

Inoltre, c’era qualcosa di strano sia nei tagli fiscali sia nel programma di incentivi alla rottamazione: il problema non era che gli americani consumassero troppo poco prima della crisi; al contrario, consumavano troppo. Ciò nonostante, la risposta alla crisi è stata di incentivare le persone a consumare ancora di piú. Era comprensibile, dato il repentino calo dei consumi, ma si sarebbe dovuto puntare meno sul tentativo di incrementare la spesa dei consumatori, quando ciò che veramente serviva per una crescita a lungo termine erano gli investimenti.

Conseguenze.

A cavallo tra la primavera e l’estate del 2009, di fronte alla crescita costante del numero di disoccupati, si è levato un coro: lo stimolo non aveva funzionato. Ma la vera misura del successo della manovra di rilancio non è il livello effettivo della disoccupazione, bensí a quale livello sarebbe stata senza lo stimolo. L’amministrazione Obama era sempre stata chiara: avrebbe creato tre milioni di posti di lavoro in piú. Il problema è che lo shock subito dall’economia a causa della crisi finanziaria era stato talmente violento che lo stimolo fiscale di Obama, apparentemente enorme, non era stato invece sufficiente.

Quasi tutti gli economisti erano convinti che uno stimolo fosse necessario e che stesse funzionando – anche se avrebbe dovuto essere piú consistente –, ma c’era anche chi la pensava in un altro modo. Alcuni conservatori hanno addirittura cercato di riscrivere la storia per lasciare intendere che l’intervento pubblico non aveva funzionato durante la Grande depressione26. Certo, non aveva trascinato il paese fuori dalla Grande depressione, da cui gli Stati Uniti non uscirono del tutto fino alla Seconda guerra mondiale, ma la ragione è che il Congresso e l’amministrazione Roosevelt avevano vacillato. Lo stimolo non era stato sufficiente. Come in questa crisi, i tagli alla spesa degli stati avevano parzialmente compensato gli aumenti della spesa federale. L’economia keynesiana su vasta scala in tempo di pace non era mai stata sperimentata davvero, al contrario della retorica. La spesa pubblica in tempo di guerra è riuscita a riportare l’economia alla piena occupazione, e molto rapidamente. Dopo lo stimolo di Obama, i critici sostenevano ancora che l’economia keynesiana si era di nuovo dimostrata inefficace, ora che era stata messa alla prova27. Ma non si era dimostrata tale, e tutto concorreva a provare che lo stimolo aveva migliorato le cose.

Sono tre le ragioni per cui uno stimolo potrebbe non funzionare. Una di queste, spesso sollevata dagli economisti, dimostra quanto poco siano a contatto con la realtà, ma le altre due sono fonte di reale preoccupazione. Alcuni economisti hanno detto che se lo Stato è in deficit, le famiglie saranno incentivate a risparmiare, sapendo che un giorno o l’altro dovranno ripianare questo debito attraverso una maggiore imposizione fiscale. In questa ottica, la maggiore spesa pubblica viene del tutto compensata dalla minore spesa delle famiglie. L’equivalenza ricardiana, nota con tale nome agli economisti, viene insegnata in tutte le facoltà universitarie del paese, ma è totalmente priva di senso. Quando il presidente Bush ha tagliato le tasse nei primi anni del decennio, l’indice di risparmio ha avuto un crollo verticale. Naturalmente, nel mondo dell’economia, niente è mai come sembra. I difensori dell’equivalenza ricardiana sosterrebbero che il risparmio sarebbe diminuito ancora di piú senza i tagli alle tasse. Questo significherebbe che gli indici di risparmio in America prima della crisi sarebbero stati negativi, e di diversi punti percentuali.

I conservatori si appellano all’equivalenza ricardiana piú come argomentazione contro l’aumento della spesa che non contro le riduzioni delle imposte. In verità, la teoria suggerisce che non è cosí importante. Se il governo aumenta le tasse, le persone si adattano; spendono oggi esattamente quanto avrebbero speso comunque, sapendo che avranno meno tasse da pagare in futuro.

Queste teorie si basano su semplici presupposti ormai accettati nelle scuole di economia che tanto hanno contribuito a far precipitare l’attuale crisi. Due di questi sono luoghi comuni ovviamente sbagliati: i mercati e l’informazione sono perfetti. In questo scenario, chiunque può contrarre tutti i prestiti che vuole. Se il governo aumenta le imposte, chi vuole aumentare la spesa per controbilanciare la situazione non ha problemi ad andare in banca e a prendere soldi in prestito allo stesso tasso a cui li prende il governo (opportunamente rettificato per il rischio di insolvenza). Due dei presupposti in questione sono particolari: gli individui vivono per sempre, e le ridistribuzioni non contano. Se le persone vivono per sempre, non possono sfuggire alla restituzione dei prestiti contratti oggi; ma in realtà, questa generazione può trasferire l’onere dei prestiti contratti oggi sulle generazioni future, consentendo alla generazione piú anziana di consumare piú del normale. In questa teoria cosí particolare, anche se gli anziani poveri potessero spendere una percentuale piú consistente del loro reddito limitato rispetto alle persone di mezza età benestanti, la ridistribuzione del reddito dai ricchi ai poveri non avrebbe effetto sul consumo totale. In realtà, molto probabilmente, i risparmi delle famiglie aumenteranno in questa recessione a prescindere dal fatto che il governo aumenti il deficit oppure no; e l’indice di risparmio non sarà influenzato piú di tanto dall’entità del deficit.

Una preoccupazione piú seria è che se il governo contrae sempre piú prestiti, coloro che mettono a disposizione il denaro si chiederanno se lo Stato sarà in grado di restituirlo. Crescendo questa paura, potrebbero chiedere un tasso d’interesse piú alto. Questo timore è ben noto nei paesi in via di sviluppo, perché si trovano fra l’incudine e il martello. Se non spendono soldi per attuare una manovra di rilancio, l’economia si indebolisce e i creditori chiedono tassi d’interesse piú alti. Se i soldi per lo stimolo non li spendono, cresce il loro indebitamento e i creditori chiedono tassi d’interesse piú elevati. L’America, per fortuna, non è (ancora) a un punto cosí critico. A mio avviso, gli attuali vantaggi di una manovra di stimolo all’economia sono tali da controbilanciare questi rischi a piú lungo termine.

Una paura strettamente legata a quanto illustrato è che gli investitori temano l’inflazione. I paesi che hanno concesso prestiti agli Stati Uniti stanno già esprimendo il timore che possano esservi incentivi a ridurre il valore reale del debito attraverso l’inflazione. Inoltre, temono che gli investitori, vedendo questo debito, pensino che il dollaro è a rischio e che il valore di quest’ultimo possa diminuire (rispetto ad altre valute). A prescindere dal fatto che questi timori siano razionali oppure no, se ci saranno, i tassi d’interesse a lungo termine aumenteranno, e questo potrebbe incidere negativamente sugli investimenti, diminuendo l’aumento netto della domanda aggregata.

Attraverso la politica monetaria, la Federal Reserve può ampiamente compensare almeno l’aumento dei tassi d’interesse a breve termine causato da un’eventuale tendenza del governo ad aumentare il proprio indebitamento. Ma nella crisi attuale, l’entità senza precedenti e il carattere delle misure adottate28 hanno creato preoccupazioni circa la capacità della Fed di compiere le azioni giuste al momento giusto. La Federal Reserve ha cercato di convincere il mercato di essere all’altezza della situazione, garantendo di poter contenere l’inflazione grazie all’introduzione di una politica monetaria restrittiva esattamente al momento giusto. Come osservo nel capitolo V, esistono buone ragioni per non fidarsi della risposta della Fed. D’altra parte, giustificate o no che siano, se queste credenze sono diffuse, mettono la Fed in difficoltà: se torna alla sua politica «normale» che la vede focalizzare l’attenzione sui tassi d’interesse a breve termine, allora quelli a lungo termine potrebbero salire, anche se tiene bassi i tassi d’interesse a breve termine, smorzando la ripresa.

Se, invece, il denaro della manovra di rilancio verrà speso per gli investimenti, questi effetti collaterali avranno minori probabilità di verificarsi, perché i mercati dovrebbero capire che gli Stati Uniti si trovano effettivamente in una posizione economica piú forte, e non piú debole, a seguito dello stimolo. Se il denaro stanziato per la manovra verrà speso per gli investimenti, il lato dell’attivo del bilancio nazionale crescerà di pari passo con il passivo, e i prestatori non hanno ragione di preoccuparsi, cosí come non c’è ragione di aumentare i tassi d’interesse29.

I timori di un aumento incontrollato del deficit ci portano dritti al nocciolo della questione, ossia il rischio politico che l’America non mantenga la rotta, proprio come aveva fatto durante la Grande depressione e come è accaduto al Giappone dopo lo scoppio della bolla all’inizio degli anni Novanta. Il governo continuerà a fornire stimoli se l’economia non registrerà una ripresa decisa dopo la prima dose della medicina? Coloro che non hanno mai creduto nell’economia keynesiana stringeranno alleanze con i «falchi del deficit» nel Congresso per sollecitare un taglio alla spesa pubblica? Io ho paura di sí, e se questo accadrà, una ripresa solida dell’economia potrebbe tardare.

La via da seguire.

Le amministrazioni Bush e Obama hanno sottovalutato la gravità della recessione, pensando che la provvista di denaro alle banche potesse riportare in salute l’economia, rimettere in moto l’attività creditizia e risuscitare il mercato immobiliare. Lo stimolo di Obama è stato studiato per consentire al paese di reggere nel momento di difficoltà. Ciascuna di queste ipotesi era sbagliata: rimettere in sesto il bilancio delle banche non avrebbe automaticamente riportato l’attività creditizia alla «normalità». Il modello di consumo imperante dell’economia americana – basato sui debiti – si è sgretolato con lo scoppio della bolla immobiliare, e non sarà facile ricostruirlo. Neanche una frenata nel calo dei prezzi immobiliari farà sí che questi possano tornare ai livelli di prima della crisi. E questo significa che la fonte principale del benessere di molti americani – ossia il capitale rappresentato dalla casa – è stata fortemente erosa, se non totalmente distrutta.

Dobbiamo prepararci a una seconda manovra di rilancio non appena questa prima fase del pacchetto di stimolo sarà terminata, cosa che – di per se stessa – contribuirà a una crescita «negativa». Parte di ciò che avrebbe dovuto essere incluso nella prima tornata (come la compensazione per il disavanzo delle tasse statali) dovrebbe comparire nella prossima tranche. Dobbiamo prepararci a spendere altri soldi nel 2011. Potrebbe non essere necessario, ma se non cominciamo a entrare in quell’ordine di idee oggi, non saremo pronti quando arriverà il momento. Se ci prepariamo fin d’ora, possiamo sempre fare dietrofront se non ce ne sarà bisogno. Purtroppo, le scelte compiute dalle amministrazioni Bush e Obama hanno reso difficile – se non addirittura impossibile – l’approvazione di un’altra manovra di rilancio. Alcune delle infauste conseguenze della strategia rischiosa di Obama del «tirare a campare» si stanno già facendo sentire.

Insomma, gli stanziamenti per stimolare l’economia finanziati dal solo deficit sono e restano un palliativo temporaneo, specie ora che in molte nazioni, Stati Uniti compresi, cresce la pressione per l’aumento del debito. I critici sostengono che il paese sia semplicemente passato dal consumo privato finanziato coi debiti al consumo pubblico finanziato coi debiti. Benché questo tipo di spesa possa contribuire a quella ristrutturazione dell’economia necessaria per assicurare la crescita nel lungo periodo, troppo poco di quel denaro è mirato all’obiettivo, e troppo è stato speso invece per interventi che mantengono lo status quo.

Vi sono altre politiche che potrebbero concorrere a sostenere l’economia e a sostituire la bolla dei consumi finanziati con il debito. Perché il consumo americano possa tornare alla normalità in modo sostenibile, si dovrebbe procedere a un’ampia ridistribuzione del reddito dai cittadini piú in alto nella scala sociale, che possono permettersi di risparmiare, a quelli dei ceti piú bassi, che spendono fino all’ultimo centesimo. Un’imposizione fiscale piú progressiva (che tassi di piú i ricchi e meno i poveri) non soltanto servirebbe allo scopo, ma concorrerebbe anche a stabilizzare l’economia. Se il governo aumenta le imposte per gli americani ad alto reddito per finanziare un incremento della spesa pubblica, specie in materia di investimenti, l’economia si potrà espandere grazie a quello che viene definito «moltiplicatore del bilancio in pareggio». Gli economisti dell’offerta, in auge ai tempi di Reagan, sostenevano che queste tasse avrebbero disincentivato il lavoro e i risparmi e quindi ridotto il Pil. Ma la loro analisi – ammesso e non concesso che fosse giusta – si applica solo alle situazioni in cui la produzione è limitata dall’offerta; ora abbiamo un eccesso di capacità, e la produzione è limitata dalla domanda.

Se vogliamo consolidare il consumo globale, dovremo elaborare un nuovo sistema globale delle riserve che permetta ai paesi in via di sviluppo di spendere di piú e risparmiare di meno30. La comunità internazionale dovrà aiutare maggiormente i paesi poveri, e la Cina dovrà riuscire a ridurre il proprio indice di risparmio piú di quanto non sia riuscita a fare negli ultimi anni. Se il mondo si impegnasse a pagare un prezzo elevato per l’anidride carbonica (ciò che le aziende e le famiglie devono pagare per le emissioni dei gas serra), si verrebbero a creare grandi incentivi per una profonda ristrutturazione dell’economia che darebbe luogo a innovazioni e investimenti su impianti, macchinari e abitazioni ad alta efficienza energetica.

Nulla di quanto suggerito potrà accadere in tempi brevi e, a oggi, la maggior parte di questi temi non è neppure in discussione.

Tre sfide si pongono oggi di fronte agli Stati Uniti e al mondo: il ripristino di una domanda aggregata sostenibile, sufficientemente solida per assicurare la piena occupazione nel mondo; la ricostruzione del sistema finanziario affinché svolga le funzioni che gli competono, anziché alimentare l’assunzione sfrenata di rischi che ha caratterizzato il periodo precedente la crisi; e la ristrutturazione dell’economia degli Stati Uniti e degli altri paesi del mondo, affinché si faccia interprete, per esempio, degli spostamenti del vantaggio comparato globale e delle innovazioni tecnologiche. Al momento di scrivere questo libro, stiamo fallendo su tutti e tre i fronti. Infatti, parliamo poco dei grandi problemi di fondo perché ci concentriamo solo sulle nostre preoccupazioni piú immediate. Il timore espresso in questo libro è che le misure adottate finora per non cadere nel baratro possano, allo stesso tempo, impedire che il paese torni a crescere in modo costante. Cosí come le banche sono state miopi in materia di credito, cosí lo siamo stati anche noi, per il modo in cui abbiamo cercato di salvarci, con conseguenze che potrebbero farsi sentire a lungo in futuro.

Queste sono particolarmente evidenti nel settore finanziario, che si è trovato nell’occhio del ciclone. I successivi tre capitoli esaminano i tentativi compiuti per salvare e risuscitare il sistema finanziario. Il prossimo capitolo analizza il mercato dei mutui. Benché il presidente Obama abbia riconosciuto che sarebbe stato difficile rimettere in sesto l’economia fintantoché milioni di americani si fossero trovati chiusi fuori di casa dalle banche creditrici, è stato fatto troppo poco: i pignoramenti continuano, quasi senza sosta. Il contrasto fra ciò che è stato fatto e ciò che si sarebbe dovuto fare è ancora piú marcato per quanto riguarda lo stimolo. La manovra di rilancio può anche non essere stata sufficiente, ma è comunque riuscita. Non si possono invece giudicare altrettanto bene gli interventi messi a punto per i mutui. E quando si parla delle banche – argomento dei capitoli V e VI –, la delusione è ancora piú cocente.





1. Secondo alcuni economisti, i moltiplicatori potrebbero essere addirittura maggiori rispetto a queste cifre perché l’incremento della spesa aumenta la fiducia dei consumatori (un «moltiplicatore della fiducia»). Se la spesa per i piani di stimolo riduce la disoccupazione e la minore incidenza della disoccupazione riduce l’ansia dei lavoratori, questi potrebbero essere indotti a spendere di piú e l’effetto generale sull’economia sarebbe ancora maggiore. Questo è uno degli argomenti a favore di un’attenta scelta dei tempi e degli obiettivi: se lo stimolo si dimostra meno efficace del previsto, vi può essere un «moltiplicatore negativo della fiducia». Mentre gli addetti ai lavori in ambito finanziario pongono grande enfasi sulla «fiducia», i modelli economici classici non fanno altrettanto e mettono piuttosto l’accento su «variabili reali» come la disoccupazione e i salari reali. Inoltre, l’efficacia dei tagli fiscali è maggiore quando il tasso d’interesse raggiunge il limite inferiore dello zero, come nella recente crisi degli Stati Uniti, e il moltiplicatore fiscale nel breve termine può essere sostanzialmente superiore a 1,6. Cfr., per esempio, L. CHRISTIANO, M. EICHENBAUM e S. REBELO, When Is the Government Spending Multiplier Large?, Nber Working Paper 15394, ottobre 2009, disponibile all’indirizzo http://www.nber.org/papers/w15394.




2. Alcune stime quantificano in 1,6 il moltiplicatore di una proroga dei sussidi di disoccupazione. Cfr. M. SCHINDLER, A. SPILIMBERGO e S. SYMANSKY, Fiscal Multipliers, International Monetary Fund Staff Position Note, SPN/09/11, 20 maggio 2009.




3. Dal 1999 al 2006, l’ultimo anno prima dello scoppio della bolla, il reddito medio è aumentato del 4,6 per cento per il 5 per cento degli americani piú ricchi, mentre il reddito mediano è sceso dell’1 per cento. U.S. CENSUS BUREAU, Historical Income Tables, Tables H-3 and H-6, 2008, disponibili all’indirizzo http://www.census.gov/hhes/www/income/histinc/inchhtoc.html.
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27. L’economia keynesiana era stata piú volte messa alla prova e, in linea di massima, si era dimostrata efficace. I test piú clamorosi sono stati quelli condotti dal Fondo monetario internazionale (Fmi) nell’Est asiatico e in altri paesi, dove, anziché rispondere alla crisi con politiche monetarie e fiscali espansionistiche, l’Fmi aveva fatto esattamente il contrario. Le severe contrazioni che si sono verificate nell’economia corrispondono esattamente a quanto previsto dalla dottrina keynesiana.




28. Il patrimonio della Federal Reserve (che include mutui, buoni del Tesoro ecc.) è passato da 900 miliardi di dollari nell’agosto del 2008 a oltre 2200 miliardi nel dicembre dello stesso anno. In genere, la Fed acquista solo buoni del Tesoro a breve termine. Nel momento in cui ha cercato di influenzare i tassi a lungo termine e quelli dei mutui, ha acquistato un ampio spettro di prodotti, con un’operazione che talvolta viene definita quantitative easing (alleggerimento quantitativo).




29. Come dovremmo finalmente aver capito, i mercati non sono sempre cosí intelligenti. Nel bilancio pubblico, molti addetti ai lavori dei mercati finanziari sembrano guardare solo il lato del passivo, e mai quello dell’attivo.




30. Per un’analisi piú dettagliata del sistema globale delle riserve e di come deve essere riformato, si rimanda al capitolo VIII.










Capitolo quarto

La truffa dei mutui




Gli intrallazzi sul mercato statunitense dei mutui saranno ricordati come la grande truffa di inizio millennio. Il possesso della casa è sempre stato un ingrediente base del sogno americano e un’aspirazione comune a tutto il mondo. Quando le banche e le società di credito immobiliare americane hanno cominciato a offrire mutui a buon mercato, molti si sono precipitati ad accaparrarsi una fetta della torta1. Milioni di famiglie hanno contratto mutui che non potevano permettersi. Quando i tassi d’interesse hanno cominciato a salire, hanno perso la casa e tutti i soldi che ci avevano investito2.

Questo disastro immobiliare ha avuto effetti a catena a livello nazionale e all’estero. Attraverso un processo noto come cartolarizzazione, i mutui erano stati smembrati, impacchettati e riconfezionati, e poi trasferiti a banche e fondi di investimento di ogni genere in tutto il paese. Quando il castello di carte alla fine è caduto, si è trascinato dietro alcuni degli istituti piú venerabili della nazione: Lehman Brothers, Bear Stearns e Merrill Lynch. Ma il travaglio non si è fermato ai confini nazionali. Questi mutui cartolarizzati, molti dei quali venduti in tutto il mondo, si sono rivelati tossici per banche e fondi di investimento anche molto lontani: dalla Norvegia settentrionale al Bahrein, fino alla Cina. Nell’estate del 2007 ho conosciuto un gestore di fondi indonesiano in occasione di una conferenza organizzata dalla Banca centrale del suo paese. La signora era incredula di fronte alle perdite e si sentiva in colpa per aver esposto i propri clienti al traballante mercato americano. Aveva pensato che questi strumenti, provenendo dagli Stati Uniti, potessero rappresentare un buon investimento per i suoi clienti. «Il mercato statunitense dei mutui è talmente vasto. Mai piú avremmo pensato che potesse avere problemi», mi ha detto.

Il rischio eccessivo, associato a un rapporto di indebitamento sproporzionato, aveva dato origine a quelli che sembravano rendimenti elevati, e che per un po’ sono stati tali. Gli addetti ai lavori di Wall Street pensavano che riconfezionando i mutui e trasferendoli a molti investitori avrebbero ripartito il rischio e si sarebbero tutelati. Un rischio ripartito fra molti è facilmente assorbibile, ma la cartolarizzazione ha reso i mutui piú rischiosi. I banchieri che hanno fatto esplodere la crisi ora dicono che non è tutta colpa loro. Dick Parsons, presidente di Citigroup, spiega questo punto di vista: «Lo scarso controllo non è dipeso solo dalle banche, ma anche dai regolatori. È stata incentivata la concessione del credito a persone prive dei requisiti necessari e molte persone, pur non potendoseli permettere, hanno acceso mutui ipotecari o contratto prestiti per estrarre liquidità dal valore reale dell’abitazione»3.

Dirigenti come Parsons danno la colpa ai mutuatari per essersi comprati case superiori alle loro possibilità, ma la maggior parte di queste persone erano analfabete dal punto di vista finanziario e non avevano la piú pallida idea dell’impresa in cui si stavano imbarcando. Questo vale soprattutto per il mercato dei mutui subprime, che è diventato l’epicentro della crisi. I mutui subprime sono quelli concessi a soggetti privi delle caratteristiche necessarie per poter ottenere un mutuo ipotecario «tradizionale» in quanto, per esempio, titolari di un reddito basso o instabile. Altri piccoli proprietari sono stati indotti a considerare la loro casa come una specie di bancomat al quale attingere per ottenere liquidità attraverso l’accensione di prestiti garantiti dal valore dell’immobile. Per esempio, la signora Doris Canales ha rischiato di vedersi pignorare la casa dopo averla rifinanziata per tredici volte in sei anni con i mutui «no doc» per la cui accensione non occorre praticamente nessun documento che attesti il reddito o lo stato patrimoniale. «Ti chiamano e ti chiedono: “Ti servono soldi in banca?”, e io: “Sí, mi servono soldi in banca”», ha raccontato la signora. Molti dei moduli presentati dagli intermediari a suo nome fornivano informazioni fasulle sul reddito reale della signora Canales4. In alcuni casi, i risultati sono stati letteralmente disastrosi5. Molte famiglie, scoprendo che la casa in cui abitavano era stata svenduta con loro dentro, hanno dovuto fare i conti con gravi conseguenze come divorzi e addirittura suicidi. Persino chi aveva sempre pagato le rate del mutuo e le tasse si è visto mettere la casa all’asta a propria insaputa. Può anche darsi che le storie drammatiche che hanno riempito le pagine dei giornali siano state l’eccezione, ma hanno toccato un nervo scoperto: l’America, oltre alla tragedia economica, ne vive una anche sociale. Milioni di americani poveri hanno perso o stanno perdendo la casa: secondo una stima, 2 milioni e 300 mila famiglie nel solo 2008. (Nel 2007 sono state pignorate quasi un milione e 300 mila abitazioni)6. Secondo le proiezioni del sito Economy.com di Moody’s, 3 milioni e 400 mila persone si renderanno inadempienti nel pagamento del mutuo nel 2009 e 2 milioni e 100 mila famiglie perderanno la casa. Ad altri milioni di famiglie verrà pignorata l’abitazione entro il 20127. Le banche hanno messo in pericolo i risparmi di una vita di milioni di persone quando le hanno persuase a vivere al di sopra delle loro possibilità, sebbene in alcuni casi non abbiano dovuto faticare poi troppo per convincerle. Perdendo la casa, molti americani perdono i soldi messi da parte nell’arco di tutta la vita e, con questi, il loro sogno di un futuro migliore, di far studiare i figli, di una pensione comoda.

Alle volte è sembrato che una colpa diretta l’avessero solo le prime linee – ossia i cosiddetti originators che vendevano i mutui subprime –, benché pure loro abbiano piú volte ribadito che si limitavano a «fare il loro lavoro». Questi avevano tutto l’interesse a piazzare il maggior numero possibile di mutui, confidando nel fatto che i loro capi avrebbero approvato i finanziamenti solo in presenza dei requisiti necessari. Eppure, alcuni impiegati di basso livello sapevano che il pericolo incombeva. Una dipendente di Paris Welch, società californiana attiva nel mercato dei mutui, cosí scrisse alle autorità di regolamentazione dei mercati nel gennaio 2006: «Aspettatevi un collasso, aspettatevi casi di americani che perdono la casa, aspettatevi storie dell’orrore». Un anno dopo, l’esplosione della bufera subprime le costò il posto di lavoro8.

In ultima analisi, gli strumenti finanziari che le banche e i prestatori hanno usato per sfruttare i poveri sono stati anche la loro rovina. Questi strumenti fantasiosi nascevano con lo scopo di spillare piú denaro possibile ai mutuatari. Il processo di cartolarizzazione serviva a giustificare spese infinite, che a loro volta alimentavano profitti senza precedenti, i quali generavano bonus mai visti prima, e tutto questo ha accecato le banche. Forse hanno sospettato che fosse tutto troppo bello per essere vero, ed era proprio cosí. Forse hanno anche pensato che non fosse sostenibile – di qui la corsa per guadagnare il piú possibile al piú presto –, e infatti non lo era. Alcuni non si sono resi conto delle vittime lasciate sul campo fino a quando il sistema non è crollato. E se da una parte i conti correnti bancari di svariati top manager della finanza hanno pesantemente accusato il colpo, dall’altra molti hanno invece messo le mani su milioni di dollari, e in certi casi addirittura centinaia di milioni.

Ma neppure il crollo del sistema ha posto un freno alla loro avidità. Quando il governo ha fornito alle banche i fondi per ricapitalizzarsi e rimettere in moto il credito, i dirigenti hanno pensato bene di usare quel denaro per pagare a loro stessi dei bonus da record, evidentemente come premio per le perdite accumulate, anch’esse da record. Nove prestatori che, tutti insieme, avevano prodotto perdite per quasi 100 miliardi di dollari ne hanno ricevuti 175 nell’operazione di salvataggio detta Tarp. Trentatre miliardi sono stati utilizzati per pagare bonus ai dirigenti, e quasi 5000 di essi hanno ricevuto un milione a testa9. Altri soldi sono stati spesi per distribuire dividendi, che in genere corrispondono a una distribuzione degli utili agli azionisti. In questo caso, però, non si trattava di utili, ma di regali dello Stato.

Negli anni precedenti la crisi, la Federal Reserve aveva tenuto bassi i tassi d’interesse. Quando il costo del denaro è contenuto, si possono avere un boom degli investimenti negli impianti e nelle attrezzature, una forte crescita e una solida prosperità, ma negli Stati Uniti e in gran parte del mondo si è formata una bolla immobiliare. Non è cosí che dovrebbe comportarsi il mercato. I mercati dovrebbero indirizzare il capitale verso gli impieghi piú produttivi. Ma in passato è già successo piú volte che le banche abbiano usato i soldi degli altri per assumersi rischi eccessivi e concedere prestiti a chi non è poi in grado di restituirli. Ed è accaduto altre volte che questo genere di attività creditizia innescasse una bolla immobiliare. Ecco perché ci vogliono delle regole.

E invece, nella frenesia deregolamentatrice degli anni Ottanta, Novanta e dei primi del nuovo millennio, sono stati respinti persino i tentativi volti a limitare le pratiche creditizie peggiori, come per esempio l’attività creditizia predatoria nel mercato subprime10. Le regole servono per molti scopi. Uno è impedire alle banche di sfruttare i poveri o le persone ignoranti. Un altro è garantire la stabilità del sistema finanziario11. I deregolamentatori americani hanno eliminato questi due tipi di regole e, cosí facendo, hanno spianato la strada alle banche che hanno potuto escogitare nuovi sistemi per sfruttare i piccoli proprietari, molti dei quali erano poveri e in procinto di acquistare una casa per la prima volta. Le istituzioni finanziarie americane operanti sul mercato subprime hanno creato una vasta gamma di mutui ipotecari, tutti finalizzati a massimizzare i loro profitti. Mercati finanziari sani devono fare il loro lavoro in modo efficiente, vale a dire con costi di transazione bassi, ovvero spese contenute. Mentre la maggior parte degli addetti ai lavori in campo economico non ama i costi di transazione, gli operatori sui mercati dei mutui (e ancor piú della finanza) li adorano, perché è ciò di cui vivono e quindi fanno di tutto per aumentarli e non certo per diminuirli.

Il sistema bancario tradizionale.

Prima dell’avvento delle moderne innovazioni in ambito finanziario, i prestatori vivevano in un mondo semplice. Valutavano l’affidabilità creditizia, concedevano prestiti, li controllavano per verificare che il denaro venisse effettivamente speso dai mutuatari per lo scopo dichiarato, e si riprendevano i loro soldi, con gli interessi. I banchieri, e le banche, erano noiosi; esattamente ciò che chiedevano le persone che affidavano i loro soldi al sistema. Il cittadino medio non voleva che i suoi sudati risparmi finissero in mano a gente che poi li usava per giocare d’azzardo. Era un rapporto basato sulla fiducia, la fiducia che il denaro versato in banca sarebbe stato restituito. Ma negli ultimi cento anni si sono verificati diversi casi di panico bancario, episodi che hanno visto la gente accalcarsi agli sportelli per prelevare il proprio denaro nel timore che la banca non avesse i fondi sufficienti per rimborsare i depositi.

Nel pieno della Grande depressione, nel 1933, il governo istituí la Federal Deposit Insurance Corporation (Fdic) a garanzia dei depositi, affinché il cittadino si sentisse sicuro, anche se correva voce che qualche banca fosse in difficoltà. Una volta fornita questa garanzia, il governo doveva accertarsi di non esporsi a rischi eccessivi, proprio come una compagnia di assicurazioni fa in modo di ridurre le probabilità che si sviluppi un incendio chiedendo l’installazione degli sprinkler in un edificio. Il governo ha fatto esattamente questo regolamentando le banche e facendo in modo che non si esponessero a rischi eccessivi.

Poiché le banche tenevano i prestiti erogati nei loro bilanci, dovevano fare attenzione. Avevano tutto l’interesse a fare in modo che il mutuatario fosse in grado di restituire il dovuto. Per poterlo fare, dovevano verificare il reddito del richiedente e creargli le motivazioni per la restituzione. Se il denaro prestato ammontava, per esempio, solo all’80 per cento del valore della casa e il mutuatario non restituiva il prestito, non perdeva solo la casa ma anche la considerevole somma (il 20 per cento) che ci aveva investito; insomma, il suo capitale. Inoltre, le probabilità che un mutuo erogato per l’80 per cento del valore della casa potesse un giorno valere piú dell’immobile erano scarse, perché i prezzi avrebbero dovuto scendere del 20 per cento. I banchieri capivano benissimo che un mutuo in posizione di perdita in conto capitale presentava un alto rischio di insolvenza, specie alla luce del particolare sistema americano dei prestiti senza rivalsa nel quale, se il mutuatario non rimborsa quanto dovuto, nella peggiore delle ipotesi perde la casa12. Il prestatore non può ottenere nulla di piú. Il sistema aveva funzionato piuttosto bene. L’aspirazione di avere una casa grande era smorzata dalla realtà di dover versare un anticipo del 20 per cento per ottenere un mutuo.

L’«innovativo» sistema finanziario statunitense è riuscito a dimenticare queste elementari regole di base, applicate peraltro da lungo tempo. L’amnesia è motivata da molte ragioni. In effetti, queste regole sono state spesso dimenticate: il mondo ha conosciuto frequenti crac e bolle immobiliari e molte banche sono state oggetto di operazioni di salvataggio. L’unico periodo piuttosto lungo in cui tutto è filato liscio è il quarto di secolo dopo la Seconda guerra mondiale durante il quale sono state efficacemente applicate regole molto rigorose. L’assicurazione dei depositi fornita dallo Stato può aver dato un ulteriore impulso (come se le banche ne avessero avuto bisogno) alla concessione di prestiti e ad altre attività ad alto rischio. In pratica: se la banca si assumeva un rischio e perdeva, il governo si accollava il costo; se la banca guadagnava, si teneva gli utili. (Questo è un altro esempio di «azzardo morale»). Quando, nella scia della Depressione, fu proposta per la prima volta l’assicurazione dei depositi, il presidente Roosevelt era molto preoccupato per l’azzardo morale che veniva a crearsi e riluttante, per questo, a sostenere l’idea. Si convinse però che affiancando all’assicurazione regole abbastanza rigorose il rischio sarebbe stato controllabile13. I fautori dell’attuale corsa alla deregulation dimenticano non solo che i mercati finanziari avevano spesso colpevolmente concesso prestiti ad alto rischio, ma anche che con l’assicurazione dei depositi gli incentivi e le opportunità per comportarsi male si erano moltiplicati. È importante rilevare come la corsa alla deregulation sia partita proprio in un momento in cui i pericoli di un’eccessiva assunzione del rischio erano in aumento proprio a causa dei nuovi prodotti finanziari.

Vi sono anche altre ragioni dietro la decisione delle banche di svolgere attività ad altissimo rischio, creditizie e non. Specie dopo l’abrogazione nel 1999 del Glass-Steagall Act, che aveva separato le banche di investimenti dagli istituti ordinari, le grandi banche sono diventate sempre piú grandi, troppo grandi per fallire, e lo sapevano. Sapevano che se si fossero trovate nei guai, il governo sarebbe andato loro in soccorso. E questo valeva anche per le banche che non avevano un’assicurazione dei depositi, come le banche di investimenti. In secondo luogo, i responsabili delle decisioni – cioè i banchieri – erano mossi da incentivi perversi che incoraggiavano comportamenti miopi oltre all’assunzione di rischi eccessivi. Non solo sapevano che la banca sarebbe stata salvata qualora si fosse trovata in difficoltà, ma anche che sarebbero rimasti ricchi comunque, anche se la banca fosse stata lasciata al suo destino di fallimento. E avevano ragione.

Questi problemi sono stati aggravati dal fatto che i modelli di gestione del rischio usati dalle banche erano profondamente sbagliati. I cosiddetti esperti di gestione del rischio non hanno compreso fino in fondo quali rischi si stessero assumendo. Nel mondo complesso di oggi, le banche «sofisticate» cercano di essere piú precise in merito ai rischi che affrontano e non vogliono affidarsi a giudizi istintivi. Volevano sapere, per esempio, quante probabilità c’erano che un pacchetto di mutui o parte del portafoglio prestiti finisse male a tal punto da mettere in pericolo la banca. Se ad avere problemi era solo qualche posizione, allora le cose si potevano gestire facilmente. Le probabilità che molti avessero problemi contemporaneamente dipendeva da numerosi rischi diversi fra loro, ma spesso collegati: le possibilità di un incremento del tasso di disoccupazione o dei tassi d’interesse oppure la diminuzione del prezzo delle case. Sapendo, per ciascun evento, quante fossero le probabilità che si verificasse, e in quale relazione si poneva con altre situazioni, si poteva stimare il rischio di insolvenza di un particolare mutuo ipotecario; ma la cosa ancora piú importante è che si poteva stimare, per esempio, che piú del 5 per cento non sarebbe andato a buon fine. Questi modelli si preoccupavano poi di prevedere quanto la banca potesse recuperare da un mutuo in sofferenza, e cioè a quale cifra sarebbe stato possibile vendere la casa. E sulla base di questo dato, si potevano valutare le probabilità che la banca si trovasse in difficoltà tali da non poter rimborsare i depositanti. (Si potrebbero usare modelli simili per stimare le perdite di qualsiasi gruppo di mutui accorpati fra loro e trasformati in titoli, oppure le perdite degli strumenti complessi che le banche di investimenti hanno costruito sulla base di titoli garantiti da ipoteca). Ma le previsioni di un modello sono valide nella misura in cui lo sono i presupposti su cui è costruito; se, per esempio, si stimano erroneamente le probabilità di una riduzione dei prezzi delle case, tutte le conclusioni del modello saranno sbagliate.

Le banche si sono affidate a questi modelli non soltanto per valutare i prodotti finanziari che compravano e vendevano, ma anche per gestire il rischio complessivo. Con l’«ingegneria finanziaria» pensavano di poter garantire un impiego efficiente del capitale assumendo il rischio massimo consentito dai regolatori. Ironia della sorte, il tentativo di usare il capitale finanziario in modo piú efficiente ha contribuito alla crisi, che ha comportato un massiccio sottoutilizzo del capitale reale, sia fisico sia umano.

Questi modelli imperfetti potrebbero non essere nati per sbaglio: un sistema di retribuzione distorto ha compromesso gli incentivi che avrebbero permesso di mettere a punto modelli di gestione del rischio solidi. Inoltre, molti addetti ai lavori operanti sui mercati, che si vantano del proprio acume e della capacità di valutare il rischio, non sono stati capaci di giudicare se i modelli fossero validi oppure no. Molti erano avvocati, privi della necessaria preparazione nella complessa matematica dei modelli.

C’è un’altra importante differenza fra il buon tempo andato e le banche moderne, vale a dire il modo in cui si generano i profitti. Una volta, le banche ricavavano gran parte dei loro guadagni dalla differenza fra i tassi d’interesse ricevuti dai mutuatari e quelli pagati ai depositanti. Spesso la differenza, o spread, non era molto grande e rendeva la normale attività bancaria commerciale abbastanza remunerativa, ma non in modo esagerato. Ma con l’allentamento delle regole e l’avvento di una nuova cultura, le banche hanno cominciato a cercare nuovi modi per generare profitti e hanno trovato la risposta in una parola molto semplice: commissioni.

In effetti, molti dei nuovi prodotti «innovativi» basati sui mutui avevano in comune alcuni fattori essenziali: forse non hanno aiutato i mutuatari a gestire il rischio, ma di sicuro sono stati pensati per alleggerire il piú possibile le banche dal rischio generando al contempo il massimo delle commissioni possibili, spesso senza che il mutuatario se ne rendesse neppure conto. Dove necessario, i prodotti erano anche stati studiati per aggirare le limitazioni contabili e quelle imposte dagli organismi di vigilanza che potevano frenare l’attività creditizia e l’assunzione di rischi.

Innovazioni che erano nate per contribuire alla gestione del rischio, ma che sono state utilizzate in modo sbagliato, hanno amplificato questo rischio, e a prescindere dai motivi – incompetenza o un sistema di incentivi sbagliato –, di fatto è successo proprio questo. E alcune di queste innovazioni hanno aiutato le banche a eludere le regole nate per impedire i cattivi comportamenti permettendo loro di nascondere ciò che stava succedendo e facendo sparire i rischi dai bilanci. Erano innovazioni talmente complesse e astruse che se anche i regolatori avessero voluto fare il loro dovere – e ritenuto necessaria una regolamentazione al fine di mantenere la stabilità dell’economia – avrebbero incontrato sempre maggiori difficoltà.

L’innovazione non riuscita: una pletora di cattivi prodotti.

Non c’è abbastanza spazio per descrivere nel dettaglio la miriade di mutui ipotecari utilizzati durante il boom, ma facciamo un esempio: un mutuo del 100 per cento in cui la banca presta il 100 per cento, o piú, del valore della casa. Un mutuo del 100 per cento senza rivalsa è quello che gli economisti chiamano opzione. Se il prezzo della casa sale, il proprietario si tiene la differenza. Se scende, non ha niente da perdere; non deve far altro che restituire le chiavi di casa al creditore e andarsene in qualsiasi momento. Questo significa che quanto piú grande è la casa tanto piú il mutuatario può guadagnarci, con il risultato che le persone sono cadute nella tentazione di acquistare case piú costose di quelle che si potevano permettere, e poiché le banche e le società di credito immobiliare incassavano le commissioni in ogni caso, non avevano nessun interesse a porre un freno a questa sregolatezza.

I mutui ipotecari con tassi d’interesse «civetta» (inizialmente bassi, che esplodono dopo qualche anno) e maxi-rata finale (un mutuo a breve termine che approfitta dei tassi d’interesse bassi del momento, rifinanziabile dopo cinque anni) erano particolarmente vantaggiosi per i prestatori. Erano mutui destinati a numerosi rifinanziamenti, per ognuno dei quali il mutuatario doveva pagare nuove commissioni che andavano a costituire una nuova fonte di profitto per i prestatori. Giunti al termine del primo periodo, i tassi d’interesse inizialmente bassi esplodevano, e le famiglie che avevano contratto un prestito molto alto si trovavano in gravi difficoltà a pagare. Ma se chiedevano chiarimenti ai prestatori circa questo potenziale pericolo, molti si sentivano rispondere di non preoccuparsi, perché il prezzo della loro casa sarebbe aumentato prima della scadenza dei tassi civetta, e questo avrebbe permesso loro di rifinanziare il mutuo, facendosi addirittura avanzare qualcosa per cambiare la macchina o andare in vacanza.

C’erano addirittura dei prestiti che consentivano al mutuatario di scegliere quanto restituire; non doveva neanche pagare per intero il totale degli interessi mensili previsti. Questi mutui vengono definiti «ad ammortamento negativo», vale a dire che alla fine dell’anno il mutuatario doveva restituire piú soldi che all’inizio. Ma anche in questo caso, il proprietario veniva rassicurato: è vero, sí, che il debito cresceva, ma l’aumento di valore della casa sarebbe stato superiore all’importo aggiuntivo da lui dovuto, e alla fine si sarebbe trovato piú ricco di prima. Cosí come avrebbero dovuto diffidare dei mutui richiesti per il 100 per cento del valore dell’immobile da acquistare, regolatori e investitori avrebbero dovuto guardarsi da mutui che indebitavano sempre di piú le persone costringendole a continui rifinanziamenti.

Nel panorama dei nuovi prodotti, i «prestiti bugiardi», cosí definiti perché il richiedente non aveva l’obbligo di dimostrare l’entità del proprio reddito, sono fra i piú particolari. In molti casi i richiedenti venivano indotti a dichiarare un reddito piú alto; in altri, la falsa dichiarazione veniva resa direttamente dai funzionari incaricati della pratica, e il mutuatario scopriva l’«errore» solo all’ultimo14. Come per le innovazioni, tutto nasceva in funzione di un teorema molto semplice: piú grande è la casa, piú alto è il mutuo, piú elevate sono le commissioni. E pazienza se poi salta fuori qualche problema.

Tutti questi mutui «innovativi» presentavano diversi difetti. Il primo consisteva nel presupposto che sarebbe stato facile rifinanziare perché i prezzi delle case avrebbero continuato a salire allo stesso ritmo di prima. Questa, dal punto di vista economico, era una cosa praticamente impossibile. Il reddito reale (depurato dall’inflazione) della maggior parte degli americani stagnava: nel 2005 il reddito della famiglia mediana (cioè quella che nel range si trova esattamente al centro, con metà delle famiglie che hanno un reddito piú alto e l’altra metà piú basso) era quasi il 3 per cento piú basso rispetto al 199915. Nel frattempo, i prezzi delle case erano cresciuti molto piú velocemente rispetto all’inflazione e ai redditi reali. Dal 1999 al 2005, i prezzi delle case sono saliti del 42 per cento16. Il risultato, per la famiglia mediana, è stato che il rapporto fra prezzo delle abitazioni e reddito è passato da 3,72 nel 1999 a 5,29 nel 2005, il livello piú alto da quando è cominciata l’osservazione di questi dati (anno 1991)17.

Inoltre, il mercato dei mutui esotici operava basandosi sul presupposto che quando fosse giunto il momento di rifinanziare un determinato mutuo, le banche sarebbero state disposte a farlo. Forse sí, ma magari no. I tassi d’interesse potevano salire, poteva intervenire una stretta creditizia, poteva aumentare la disoccupazione, e ciascuno di questi fattori rappresentava un rischio per il mutuatario in cerca di un rifinanziamento.

Se molte persone avessero dovuto vendere la casa nello stesso momento, per esempio per un’impennata della disoccupazione, questo avrebbe abbassato i prezzi delle case facendo scoppiare la bolla. Ed è qui che è cominciata l’interazione fra i diversi errori commessi sui mutui: se i prestatori avevano erogato un mutuo per il 100 per cento del valore dell’immobile (oppure se il valore di quanto dovuto era arrivato al 100 per cento a causa dell’ammortamento negativo), non c’era modo di vendere la casa e restituire il mutuo. Non c’era modo, all’infuori dell’insolvenza, di attuare un ridimensionamento passando a una casa che la famiglia potesse permettersi.

Il presidente della Federal Reserve, Alan Greenspan, l’uomo che in teoria doveva proteggere il paese dall’assunzione di rischi eccessivi, l’ha invece incoraggiata. Nel 2004, Greenspan ha tenuto il tristemente noto discorso in cui sottolineava che «i proprietari di case avrebbero potuto risparmiare decine di migliaia di dollari se avessero sottoscritto un mutuo a tasso variabile invece che a tasso fisso durante gli ultimi dieci anni»18. In passato, molti americani avevano contratto mutui a tasso fisso a lungo termine (da venti a trent’anni), con rate che non subiscono variazioni per l’intera durata del mutuo. Questa soluzione presenta un grande vantaggio. Conoscendo esattamente l’importo della rata, le famiglie possono organizzare il loro bilancio. Ma Greenspan le ha consigliate diversamente. La ragione per cui si sarebbero trovate meglio con un mutuo a tasso variabile anziché fisso era ovvia. In genere, i tassi d’interesse a lungo termine riflettono il valore medio dei tassi d’interesse (previsti) in futuro. E, in genere, i mercati prevedono che i tassi d’interesse rimangano piú o meno invariati, tranne in certi periodi particolari. Ma nel 2003, Greenspan aveva fatto una cosa senza precedenti, abbassando i tassi all’1 per cento. Non c’è da stupirsi che chi aveva scommesso sui mutui a tasso variabile se la sia cavata meglio di chi è rimasto impantanato con i mutui a tasso fisso. Ma con tassi d’interesse all’1 per cento, c’era una sola variazione possibile: quella verso l’alto. Ciò significava che chiunque avesse un mutuo a tasso variabile era quasi certo che le rate da pagare sarebbero aumentate, e non di poco. E cosí è successo, con il tasso d’interesse a breve termine passato dall’1 per cento del 2003 al 5,25 per cento del 2006.

Le persone che avevano seguito l’indicazione di prendere il mutuo piú alto possibile si sono presto trovate a dover gestire pagamenti superiori al loro budget. Quando tutti hanno cercato di vendere la casa, i prezzi sono crollati. Per chi aveva un mutuo del 100 per cento, questo ha significato l’impossibilità di rifinanziarlo, l’impossibilità di restituire quanto dovuto e anche di continuare a vivere nella casa. Con il crollo dei prezzi immobiliari, si sono trovati nella stessa situazione anche coloro che avevano preso mutui per il 90 o talvolta addirittura l’80 per cento del valore dell’immobile. Per milioni di persone, l’unica possibilità era quella dell’insolvenza.

Greenspan, in sostanza, aveva consigliato al paese di intraprendere un percorso straordinariamente rischioso. Altri paesi come la Turchia semplicemente non consentivano i mutui a tasso variabile. Nel Regno Unito, molti mutui a tasso variabile prevedono comunque rate di importo prestabilito, quindi nessuno si trova nella situazione di vedersi pignorare la casa. Se i tassi aumentano, aumenta la durata del mutuo, sebbene questo ovviamente non possa funzionare per mutui erogati già per il 100 per cento del valore dell’immobile e i cui intestatari non paghino tutti gli interessi dovuti.

Quando le varie innovazioni in materia di mutui sono state usate in combinazione fra loro – per esempio mutui ad ammortamento negativo con mutui «bugiardi» del 100 per cento –, si è venuto a creare un potenziale particolarmente esplosivo. Come ho già osservato, il mutuatario non aveva in apparenza nulla da perdere nel richiedere un mutuo dell’importo massimo che la banca era disposta a concedere. Poiché piú ingente è il mutuo e piú alte sono le commissioni percepite da chi lo eroga, senza che peraltro i cedenti debbano accollarsi alcun rischio se il mutuatario non restituisce il dovuto, si era venuta a creare una situazione per cui prestatori e mutuatari volevano, stranamente, le stesse cose, e cioè la casa piú grande possibile e il mutuo piú alto possibile. Questo significava mentire a 360 gradi su ciò che la famiglia poteva permettersi e sul valore della casa.

Se l’originator riusciva a far sí che un perito valutasse 350 000 dollari una casa che in realtà ne valeva 300 000, poteva vendere un mutuo per 325 000 dollari. In uno scenario simile, il venditore ci guadagnava, l’intermediario immobiliare ci guadagnava, l’originator ci guadagnava e il proprietario sembrava aver poco da perdere. Per convincere il mutuatario di non avere niente da perdere, talvolta gli veniva addirittura dato un abbuono; insomma, una specie di caparra negativa19. Sfortunatamente, almeno dal punto di vista degli emittenti, alcuni periti immobiliari, che agivano con professionalità, si rifiutavano di fare valutazioni gonfiate. Ma la soluzione era semplice: bastava infatti istituire una propria società di perizie immobiliare ad hoc, il che presentava l’ulteriore vantaggio di creare una nuova fonte di entrate. Per esempio, Wells Fargo aveva una propria società controllata per la gestione delle perizie chiamata Rels Valuation20. Dimostrare l’esistenza di una sopravvalutazione deliberata è sempre difficile, specie in un periodo di bolla immobiliare e con prezzi in continua crescita. Ma la cosa chiara è l’esistenza di un conflitto di interessi: vi erano infatti incentivi a una cattiva condotta, e i regolatori avrebbero dovuto accorgersene e porvi un freno21.

Molte persone, al momento di acquistare la casa, si sono rivolte a mediatori di mutui ipotecari allo scopo di ottenere i tassi d’interesse piú bassi possibili. In teoria, questi intermediari dovevano lavorare nell’interesse del mutuatario, ma spesso ricevevano incentivi in denaro dai prestatori, con un ovvio conflitto di interessi. Presto i mediatori di mutui ipotecari sono diventati elementi chiave del sistema creditizio predatorio americano. I contraenti subprime hanno avuto piú problemi quando si sono rivolti ai mediatori di mutui ipotecari che non direttamente ai prestatori: il pagamento di interessi aggiuntivi per chi si è rivolto a un intermediario è risultato compreso fra 17 000 e 43 000 dollari ogni 100 000 dollari presi a prestito22. Questo, naturalmente, in aggiunta all’1 o 2 per cento del valore del prestito che ricevevano dal mutuatario quale commissione per avergli (in teoria) procurato un buon affare. Quel che è peggio, i mediatori hanno guadagnato le somme maggiori orientando i mutuatari verso i mutui piú rischiosi, prestiti a tasso variabile con penalità in caso di estinzione anticipata, e prendevano persino una sorta di tangente quando il mutuatario rifinanziava il prestito. Le mazzette (piuttosto consistenti) arrivavano anche quando il mediatore indirizzava il mutuatario verso un prestito a tasso piú alto rispetto a quello che la sua situazione economica gli avrebbe consentito.

Gli avvertimenti ignorati.

Era risaputo che il settore finanziario andava avanti a intrighi, e questo avrebbe dovuto mettere sull’avviso i mutuatari, gli investitori che acquistavano i mutui e i regolatori. Tutti avrebbero dovuto capire che l’erogazione dei mutui rispondeva all’esigenza di creare spese e commissioni: i mutuatari dovevano continuamente rifinanziare, e con il rifinanziamento arrivavano nuove spese: ingenti penalità di estinzione anticipata del vecchio mutuo e nuove commissioni per l’erogazione di quello nuovo. Queste competenze potevano essere registrate come profitti, e i profitti elevati generano valori azionari elevati per gli organismi cedenti e gli altri addetti ai lavori del settore finanziario. (Anche se gli istituti erogatori avessero mantenuto in bilancio i mutui, le procedure contabili standard avrebbero comunque agito a loro favore. Mentre qualsiasi individuo razionale si sarebbe reso conto che molti di questi «nuovi» mutui avevano altissime probabilità di insolvenza, non era necessario tenere conto delle perdite future fino a quando non si fossero effettivamente verificate). L’innovazione risponde agli incentivi, e gli incentivi erano quelli di creare prodotti che generassero spese, e non prodotti capaci di assicurare una migliore gestione del rischio. Anche queste spese e questi profitti cosí elevati avrebbero dovuto essere interpretati come il segno che qualcosa non stava andando per il verso giusto. Con l’ulteriore novità della cartolarizzazione, gli organismi cedenti, comprese le banche, hanno fatto la bella vita: profitti elevati e apparentemente nessun rischio, o quasi.

La cartolarizzazione.

Come ho già osservato, nel bel tempo che fu (prima che la cartolarizzazione diventasse una moda, negli anni Novanta) quando le banche erano banche, emettevano i mutui e se li tenevano ben stretti. Se un mutuatario non pagava, la banca ne subiva le conseguenze. Se il contraente aveva dei problemi – per esempio se perdeva il lavoro –, la banca poteva aiutarlo. Le banche sapevano quando valeva la pena di estendere il credito e quando invece era necessario pignorare il bene, cosa che non facevano a cuor leggero. Con la cartolarizzazione, un certo numero di mutui viene accorpato e venduto a investitori non si sa dove nel mondo, gente che magari non ha mai nemmeno visto il posto dove si trovano le case in questione.

La cartolarizzazione offriva un grande vantaggio, e cioè diversificare e distribuire il rischio. Le banche locali prestavano denaro principalmente ai membri della comunità, quindi se una fabbrica chiudeva, molti si sarebbero trovati nell’impossibilità di pagare il mutuo e la banca poteva rischiare la bancarotta. Con la cartolarizzazione, gli investitori potevano comprare azioni legate a mutui accorpati, e le banche di investimenti potevano addirittura combinare accorpamenti di mutui, rendendo la diversificazione ancora piú facile per l’investitore. Era improbabile – cosí si pensava a rigor di logica – che i mutui di diverse regioni geografiche potessero avere problemi tutti contemporaneamente. Ma c’erano anche dei pericoli. Esistono molti casi in cui la diversificazione non ha funzionato; come suggerito all’inizio del capitolo, un aumento dei tassi d’interesse avrebbe creato difficoltà in tutto il paese23. Inoltre, la cartolarizzazione ha creato svariati nuovi problemi, uno dei quali è rappresentato dalle asimmetrie dell’informazione: l’acquirente del titolo era in genere meno informato della banca o della società di credito che avevano emesso il mutuo. E poiché l’emittente non pagava sulla propria pelle le conseguenze dell’errore (se non nel lungo periodo, con la perdita della reputazione), gli incentivi per una corretta valutazione del credito erano fortemente attenuati.

Il processo di cartolarizzazione è costituito da una lunga catena. Gli emittenti creavano i mutui che venivano accorpati dalle banche di investimenti, che poi li riconfezionavano convertendoli in titoli. Le banche tenevano alcuni di questi titoli in speciali veicoli di investimento fuori bilancio, ma la maggior parte veniva trasferita agli investitori, inclusi i fondi pensione. Per acquistare i titoli, i gestori dei fondi pensione dovevano accertarsi che fossero sicuri, e le agenzie di rating del credito hanno svolto un ruolo essenziale certificandone l’affidabilità. I mercati finanziari hanno creato una struttura di incentivi grazie alla quale ciascuno degli anelli di questa catena ha svolto con entusiasmo il proprio ruolo nel grande imbroglio.

Tutto il processo di cartolarizzazione si è basato sulla cosiddetta greater fool theory, ossia che c’è sempre qualcuno piú fesso di te a cui vendere i mutui tossici e i pericolosi pezzi di carta basati su di essi. La globalizzazione ha creato un nuovo mondo di fessi: molti investitori esteri non capivano le particolarità del mercato ipotecario americano, specie il concetto dei mutui senza rivalsa. Questa ignoranza non ha impedito loro, tuttavia, di afferrare al volo questi titoli, e noi dobbiamo ringraziarli. Se gli investitori esterni non avessero acquistato quote cosí ingenti dei nostri mutui, i problemi del nostro sistema finanziario sarebbero stati quasi certamente piú gravi24.

Incentivi perversi e modelli sbagliati: una corsa verso il basso.

Le agenzie di rating avrebbero dovuto riconoscere il rischio legato ai prodotti di cui dovevano certificare la sicurezza. Se avessero fatto il loro lavoro, avrebbero pensato agli incentivi perversi degli emittenti dei mutui e delle banche di investimenti, e questo le avrebbe rese particolarmente guardinghe.

Alcuni hanno espresso sorpresa di fronte al pessimo lavoro delle agenzie di rating. Io mi sono stupito ancora di piú che qualcuno si fosse stupito. Dopotutto, le agenzie di rating hanno spesso lavorato male anche in passato, basti pensare agli scandali Enron e WorldCom nei primi anni 2000 e anche ad altri casi precedenti. Durante la crisi dell’Est asiatico del 1997, le agenzie furono biasimate per aver contribuito alla bolla che l’aveva preceduta. Fino a pochi giorni prima della crisi, avevano attribuito un rating elevato al debito di paesi come la Thailandia. Quando la declassarono di due posizioni mettendola sotto l’«investment grade», costrinsero i fondi pensione e altri «fiduciari» a vendere i bond thailandesi, che contribuirono cosí al crac dei loro mercati e al crollo della loro valuta. Sia nella crisi dell’Est asiatico sia nelle recenti crisi americane, c’era evidentemente lo zampino delle agenzie di rating. Anziché fornire le informazioni che avrebbero aiutato i mercati a prendere le decisioni di investimento giuste, si sono accorte che qualcosa non andava praticamente quando se n’è accorto anche il mercato, e troppo tardi per evitare che il denaro dei fondi pensione finisse dove non avrebbe dovuto.

Per spiegare il pessimo lavoro svolto dalle agenzie di rating dobbiamo tornare al discorso degli incentivi: come per tutti gli altri addetti del settore, anche i loro incentivi erano distorti e falsati dai conflitti di interessi. Le agenzie di rating venivano pagate dalle banche che emettevano i titoli che loro erano chiamate a giudicare. Moody’s e Standard & Poor’s, tra le altre, forse non capivano il rischio, ma capivano benissimo gli incentivi, e avevano quello di compiacere chi le pagava. E la concorrenza ha peggiorato le cose: se un’agenzia non attribuiva il rating che la banca di investimenti voleva, quest’ultima si rivolgeva a qualcun altro, in una vera e propria corsa verso il basso25.

Per aggravare il problema, le agenzie di rating avevano scoperto un nuovo sistema per incrementare le loro entrate: fornire servizi di consulenza, per esempio su come ottenere rating migliori, inclusa l’ambitissima categoria AAA. Guadagnavano quindi spiegando alle società di investimento come ottenere dei buoni rating e poi ancora quando assegnavano le categorie. Le banche di investimenti piú abili non tardarono a capire come ottenere la combinazione di rating piú elevata da qualsiasi insieme di titoli. In un primo tempo, i mutui accorpati venivano semplicemente suddivisi in tranche. Qualsiasi pagamento confluiva nella tranche «piú sicura» (o piú alta). Una volta che quella tranche aveva ricevuto quanto le era dovuto, il denaro andava alla seconda tranche, e cosí via. La tranche piú bassa sarebbe stata pagata solo dopo quelle superiori. Ma a quel punto, i maghi della finanza avevano scoperto che la tranche piú alta avrebbe comunque avuto un rating AAA anche se avesse coperto in parte la tranche piú bassa in una qualche situazione particolare, per esempio nel caso in cui piú del 50 per cento dei mutui facenti parte dell’accorpamento fossero entrati in sofferenza. Poiché la probabilità che si verificasse tale evento era considerata remota, questa «assicurazione» non pregiudicava la tripla A della tranche piú alta ma, se opportunamente strutturata, avrebbe potuto aiutare il rating della tranche inferiore. Le diverse tranche vennero presto intersecate in una complessa ragnatela, e quando si verificò l’evento che (secondo loro) poteva accadere solo una volta ogni mille anni, quella tranche il cui rating, sempre secondo loro, corrispondeva a una tripla A non recuperò tutto il denaro che le era stato promesso. Insomma, le perdite si sono verificate a tutti i livelli, e non soltanto nelle tranche piú basse.

Vi è un’altra ragione per cui le agenzie di rating hanno lavorato cosí male: hanno usato gli stessi modelli sbagliati delle banche di investimenti supponendo, per esempio, che i prezzi delle case non sarebbero praticamente mai scesi, e che certamente non ci sarebbe mai stata una diminuzione dei prezzi in diverse regioni del paese contemporaneamente. Qualora ci fossero stati dei pignoramenti – cosí recitava il modello –, essi non avrebbero avuto nessuna correlazione. Come ho già avuto modo di osservare, la premessa alla base della cartolarizzazione è stata la diversificazione, ma quest’ultima funziona soltanto se i prestiti che costituiscono il titolo non sono correlati. Le agenzie di rating hanno ignorato gli elementi comuni che hanno concorso alla formazione delle bolle immobiliari nelle diverse epoche: tassi d’interesse bassi, scarsa regolamentazione ed economia vicina alla piena occupazione. Una variazione in uno di questi fattori avrebbe influenzato i mercati in tutta la nazione, e di conseguenza in tutto il mondo. Anche se i maghi della finanza non l’avevano capito, era solo una questione di buon senso, e trattandosi – appunto – di buon senso, esisteva un alto rischio che la bolla scoppiasse in una parte del paese innescando una reazione a catena: le persone si sarebbero rese conto che i prezzi erano stati eccessivi in California e in Florida, e magari avrebbero sollevato obiezioni sull’Arizona o su Detroit. Né le banche di investimenti né le agenzie di rating, che ne avevano servito cosí bene gli interessi, avevano messo a fuoco questa possibilità, e forse non c’è da stupirsi: non avevano nessun incentivo in tal senso, mentre ne avevano a usare modelli sbagliati senza mettere in discussione i presupposti discutibili su cui erano basati.

Questi modelli erano sbagliati anche sotto altri aspetti. Gli eventi che dovevano verificarsi «una volta ogni morte di papa» si verificavano ogni dieci anni26. Secondo i modelli standard, il crac dei mercati azionari avvenuto il 19 ottobre 1987 avrebbe potuto verificarsi una volta ogni 20 miliardi di anni, un tempo piú lungo della vita dell’universo27. Ma poi, un altro evento «rarissimo» si è verificato soltanto dieci anni dopo, durante la crisi finanziaria globale del 1997-98, trascinando nel baratro Long-Term Capital Management, l’hedge fund da tremila miliardi di dollari fondato da Myron Scholes e Robert Merton, appena insigniti del Nobel per il loro lavoro sulla matematica delle opzioni. Era anche stato dimostrato che questi modelli tanto usati erano sbagliati nella sostanza, in parte per la stessa ragione28. Evidentemente, i mercati finanziari non imparano, e le persone che gestiscono i modelli non guardano al passato. Se l’avessero fatto, avrebbero visto che le bolle scoppiano e le crisi si verificano con regolarità. Il Giappone è stata l’ultima grande economia a registrare un crac immobiliare, che ha pagato con oltre un decennio di crescita rallentata. Norvegia, Svezia e Finlandia hanno avuto crisi bancarie alla fine degli anni Ottanta e nei primi anni Novanta riconducibili a un crollo del mercato immobiliare.

Nell’attuale crisi, e nella crisi dell’Est asiatico che l’ha preceduta, troppi – specie regolatori e investitori – hanno delegato le loro responsabilità alle agenzie di rating. I regolatori dovrebbero stabilire perché, per esempio, le banche o i fondi pensione si sono assunti rischi eccessivi pregiudicando la propria capacità di far fronte agli obblighi contratti. Le persone che gestiscono i veicoli di investimento hanno una responsabilità fiduciaria nei confronti delle persone che affidano loro il denaro. Ma entrambi i gruppi hanno consentito di fatto alle agenzie di rating di giudicare al posto loro.

Un mondo nuovo con dati vecchi.

Secondo i fautori dei nuovi prodotti finanziari, ossia tutti coloro che ne traevano lauti guadagni – dagli emittenti che producevano i mutui tossici alle banche di investimenti che li frammentavano riconfezionandoli in nuovi titoli, passando per le agenzie di rating che certificavano la loro sicurezza –, questi strumenti stavano trasformando profondamente l’economia; era un modo per giustificare i loro redditi da capogiro. Tali prodotti erano cosí complessi che, per valutarli, gli analisti avevano bisogno di modelli tecnici computerizzati. Ma per valutare davvero i rischi, dovevano sapere, per esempio, quante probabilità ci fossero di una diminuzione dei prezzi superiore al 10 per cento. Per fare un altro esempio delle incongruenze concettuali alla base del sistema, basti dire che per le loro valutazioni si basavano su dati del passato, il che significa che mentre da una parte sostenevano che i loro nuovi prodotti avevano trasformato il mercato, in realtà partivano implicitamente dall’assunto che nulla era cambiato. Ma coerenti con la loro miopia, non scavavano troppo indietro nel passato. Se l’avessero fatto, si sarebbero resi conto che i prezzi immobiliari possono scendere, e che ciò può accadere contemporaneamente in molte regioni del paese. Avrebbero dovuto capire che qualcosa era cambiato, sí, ma in peggio: si erano venute a creare nuove asimmetrie informative di cui né le banche di investimenti né le agenzie di rating avevano tenuto conto nei loro modelli. Avrebbero dovuto capire altresí che questi mutui «innovativi» nuovi di zecca avrebbero presentato un tasso di insolvenza nettamente superiore a quelli tradizionali.

La rinegoziazione.

Come se le difficoltà legate alla cartolarizzazione non bastassero, negli ultimi due anni si è manifestato un altro problema, in tutta la sua gravità. Le banche radicate nel territorio avevano tutto l’interesse a prendersi a cuore i mutuatari che avevano dei problemi; se, concedendogli qualche proroga, c’erano buone possibilità che un contraente recuperasse il ritardo nei pagamenti, la banca gli lasciava il tempo necessario. Ma i detentori distanti dei mutui non nutrivano alcun interesse per la comunità, né si preoccupavano di mantenere una reputazione di buoni prestatori. Le conseguenze di tutto ciò sono quelle spiegate nella storia pubblicata dal «New York Times» nelle pagine degli affari a proposito di una coppia di coniugi dell’Arkansas che avevano preso in prestito 10 milioni di dollari per ampliare il centro fitness di loro proprietà29. Quando gli Shoulders rimasero indietro con i pagamenti, il loro mutuo venne rivenduto per 34 centesimi al dollaro a uno speculatore che chiese la restituzione dell’importo entro dieci giorni, pena il pignoramento della proprietà. Loro avevano offerto 6 milioni di dollari, e un altro milione non appena avessero venduto la palestra. Ma lo speculatore non era interessato, perché aveva intravisto l’opportunità di un guadagno ancora maggiore attraverso il pignoramento. Una situazione come questa è negativa per chi ha erogato il prestito, negativa per chi l’ha contratto e negativa per la comunità. L’unico a guadagnarci è chi specula.

Ma la cartolarizzazione ha reso anche piú difficile rinegoziare i mutui di fronte all’emergere di problemi, come spesso è accaduto, a causa soprattutto degli incentivi perversi che hanno incrementato queste pessime pratiche creditizie30. A mano a mano che i mutui venivano venduti e rivenduti facendo sparire la figura della «banca amica» locale, la responsabilità di gestire i mutui (l’incasso dei pagamenti e la distribuzione del denaro ai diversi detentori) è passata nelle mani di una nuova entità: la società di servizi ipotecari. I titolari dei mutui temevano che queste società di servizi ipotecari potessero comportarsi in modo troppo morbido con i mutuatari e per questo gli investitori hanno introdotto delle limitazioni che hanno reso piú difficile rinegoziare i mutui31. Le conseguenze sono state uno sconcertante spreco di denaro e un costo eccessivo per la comunità.

La litigiosità dell’America complica ulteriormente le cose. Comunque vada la rinegoziazione, qualcuno troverà da lamentarsi. Chiunque se ne sia occupato, verrà sicuramente citato in giudizio per non aver spillato altri soldi al malcapitato mutuatario. E il settore finanziario americano aveva aggravato questi problemi creando ulteriori conflitti di interessi. In genere, i piccoli proprietari fortemente indebitati avevano un primo mutuo (diciamo per l’80 per cento del valore della casa) e un secondo mutuo (per un altro 15 per cento). Se ci fosse stato un mutuo unico, per il 95 per cento del valore della casa, e i prezzi degli immobili fossero diminuiti del 20 per cento, avrebbe avuto senso ridurre il valore contabile del mutuo per rispecchiare questa situazione e consentire al mutuatario di ricominciare daccapo. Ma in presenza di due mutui diversi, un’operazione del genere spazzerebbe via il detentore del secondo mutuo che allora troverebbe piú conveniente rifiutarsi di ristrutturarlo; le probabilità che il mercato possa riprendersi consentendogli di recuperare almeno in parte ciò che ha prestato sono in effetti piuttosto remote. L’interesse a ristrutturare – e le condizioni a cui sono disposti a farlo – era profondamente diverso per i detentori del primo e del secondo mutuo. A questo pasticcio, il sistema finanziario ha aggiunto un’ulteriore complicazione: la società di servizi ipotecari – su cui ricade il compito di gestire eventuali ristrutturazioni – era spesso detentrice del secondo mutuo, quindi la responsabilità della rinegoziazione veniva spesso attribuita a una delle parti contraenti. Ma questo significava che un’azione legale era quasi inevitabile; visto che l’unico modo per garantirsi un trattamento equo in un mondo cosí ingarbugliato è quello di rivolgersi ai tribunali, non c’è da stupirsi che la proposta di accordare l’immunità legale alle società di servizi ipotecari abbia incontrato resistenza.

Persino con i mutui, che sono i prodotti finanziari piú elementari, i nostri maghi della finanza sono riusciti a ingarbugliare la matassa a tal punto che sbrogliarla non è davvero cosa facile.

E come se tutto questo non bastasse, nel rispondere alla crisi, il governo ha fatto sí che le banche non avessero interesse a ristrutturare i mutui: per esempio, la ristrutturazione le avrebbe costrette a prendere atto di perdite che la cattiva contabilità aveva consentito loro di ignorare per il momento. Non c’è quindi da stupirsi che i timidi tentativi delle amministrazioni Bush e Obama di incentivare la ristrutturazione dei mutui abbiano avuto cosí poco successo32.

Risuscitare il mercato dei mutui.

Visto e considerato che i guai nel settore finanziario sono nati con i mutui, si sarebbe potuto pensare che le persone incaricate di risolvere il problema avrebbero cominciato di qui, dai mutui. Invece no. E mentre la crisi continuava ad aggravarsi a cavallo tra la fine del 2008 e l’inizio del 2009, il numero dei pignoramenti di immobili continuava a salire. Quelle che erano sembrate previsioni eccessive – e cioè che un quinto di tutti i mutui ipotecari sarebbe stato in posizione di perdita in conto capitale – si sono invece rivelate stime prudenziali33.

I pignoramenti riguardano due categorie di mutuatari: quelli che non ce la fanno a pagare e quelli che scelgono di non pagare. Non è facile distinguere fra le due. Alcune persone potevano pagare, ma solo affrontando enormi difficoltà finanziarie. Agli economisti piace credere negli individui razionali. Per molti americani, la scelta migliore quando il loro mutuo è «sott’acqua» è quella di non pagare. Poiché i mutui americani sono perlopiú senza rivalsa, il mutuatario può limitarsi a restituire le chiavi al creditore senza ulteriori conseguenze. Se George Jones vive in una casa da 300 000 dollari, con un mutuo da 400 000 dollari, per il quale paga 30 000 dollari l’anno, può traslocare nella casa accanto, identica alla sua, sempre del valore di 300 000 dollari, e ridurre di un quarto i suoi pagamenti. Nel bel mezzo di una crisi, avrebbe difficoltà a ottenere un mutuo, ma potrebbe pagare un affitto. (Avendo perso il valore della casa, forse George non avrebbe comunque i soldi per una caparra). In molte zone sono scesi anche i canoni di locazione, e anche se il nostro amico avesse i soldi per pagare l’anticipo su un acquisto, la soluzione dell’affitto potrebbe sembrare la piú sensata fino a quando i mercati non si fossero stabilizzati. Potrebbe esitare, preoccupato delle conseguenze che il suo gesto di abbandonare la casa potrebbe avere sulla sua reputazione creditizia. Ma se tutti smettono di pagare il mutuo, anche il marchio d’infamia risulta attenuato: diamo la colpa alle banche per quello che è successo, non a chi ha contratto i prestiti. Ad ogni modo, tutti hanno un prezzo; quando il sacrificio di pagare diventa insostenibile, non resta che smettere.

Finalmente, nel febbraio 2009, il presidente Obama ha avanzato una proposta per gestire il problema del pignoramento degli immobili. Si è trattato di un importante passo avanti nella giusta direzione, ma non sufficiente per evitare che i pignoramenti continuassero. Il piano prevedeva un piccolo aiuto finalizzato a ridurre i pagamenti, ma non è stato fatto nulla in materia di svalutazione della quota capitale (cioè l’importo dovuto) dei mutui in posizione di perdita in conto capitale presso le banche private, e a giusta ragione34. Se i mutui venissero ristrutturati, le banche dovrebbero ammettere di aver concesso prestiti a rischio e fare qualcosa per tappare i buchi nel bilancio. (I maggiori detentori di mutui erano Fannie Mae e Freddie Mac, che erano stati nazionalizzati dall’amministrazione Bush. Questo significava che qualsiasi svalutazione della quota capitale – al posto di una semplice proroga dei pagamenti – sarebbe andata a gravare sui contribuenti)35.

Uno degli aspetti complessi legati alla questione dei mutui è stato il tema dell’equità: i contribuenti assennati ritenevano ingiusto dover pagare per chi aveva contratto prestiti in maniera sconsiderata. È la ragione per cui, secondo molti, sarebbe stato giusto che l’onere della riorganizzazione gravasse sui prestatori. Come ho osservato in precedenza, un prestito è una transazione volontaria fra un mutuatario e un prestatore; i prestatori dovrebbero essere saggi dal punto di vista finanziario e valutare opportunamente il rischio, ma non hanno saputo fare il lavoro per il quale venivano pagati profumatamente e adesso dovrebbero pagarne le conseguenze, sebbene i mutuatari – vedendo spazzata via una quota preponderante del valore della loro casa – potrebbero anche trovarsi a pagare un prezzo relativamente piú alto.

Ma non è stata seguita questa linea. L’influenza delle banche ha dominato in pratica ogni decisione presa dal Tesoro degli Stati Uniti. In questo caso, tuttavia, le banche e il Tesoro avevano un interesse comune: svalutare la quota capitale del mutuo avrebbe comportato, per le banche, la necessità di riconoscere una perdita. D’altro canto, rendendo evidente il buco nei bilanci delle banche, queste ultime avrebbero dovuto aumentare il capitale netto. Poiché avrebbero incontrato difficoltà a farlo privatamente, avrebbero chiesto denaro allo Stato. Ma lo Stato non ne aveva, e dati gli innumerevoli errori contenuti nel programma di ristrutturazione degli istituti di credito, sarebbe stato difficile ottenere dal Congresso l’approvazione di qualsiasi nuova spesa.

Quindi, dopo le decise parole pronunciate a proposito della necessità di affrontare il problema dei mutui, Obama ha rimandato ogni decisione. I dati sull’attuazione del programma non erano incoraggianti: soltanto 651 000 (cioè il 20 per cento) dei 3 milioni e 200 mila mutui in sofferenza con i requisiti previsti erano stati modificati alla fine di ottobre 2009, anche solo a titolo di prova36. Non tutti i mutui in sofferenza potevano accedere all’aiuto governativo, e non per tutti i mutui ristrutturati sarebbe stato possibile evitare il pignoramento dell’immobile. Persino i dati ottimistici dell’amministrazione Obama per la modifica dei mutui sono rimasti molto lontani da ciò che gli esperti del settore immobiliare ritengono necessario per evitare gravi pressioni sul mercato dell’edilizia residenziale37.

Esistono molti modi per affrontare il problema dei pignoramenti; per esempio, intervenire con il salvataggio finanziario dei prestatori e al tempo stesso svalutare i prestiti. In assenza di vincoli di bilancio e preoccupazioni di futuro azzardo morale, un programma come quello avrebbe reso felice chiunque (tranne il contribuente medio). Le persone potevano rimanere nelle loro case, e i prestatori avrebbero evitato un colpo ai loro bilanci. Sapere che il governo toglie il rischio dai bilanci delle banche contribuirebbe ad alleviare la stretta creditizia. La vera sfida è come salvare le case delle centinaia di migliaia di persone che le perderebbero se le banche venissero abbandonate alle conseguenze della loro incapacità di valutare il rischio.

Per fermare l’ondata di pignoramenti, dobbiamo incrementare la capacità e la volontà delle famiglie di pagare le rate del mutuo. Perché ciò possa accadere, bisogna ridurre l’importo delle rate, e per questo esistono quattro metodi: prolungare la durata del mutuo, indebitando maggiormente le famiglie per il futuro; aiutarle a pagare; abbassare i tassi d’interesse; ridurre gli importi dovuti.

Alle banche piace la prima scelta: ristrutturare i mutui, spalmare i pagamenti nell’arco di un periodo piú lungo, e addebitare spese extra per la ristrutturazione. Non devono rinunciare a nulla e, anzi, incassano di piú in termini di commissioni e interessi. Ma per il paese, è la scelta peggiore, perché non fa altro che rimandare il giorno della resa dei conti. È quanto le banche hanno già piú volte cercato di fare con i paesi in via di sviluppo indebitati per somme superiori alla loro capacità di restituzione. Il risultato è stato un’altra crisi debitoria qualche anno dopo. Ovviamente, per le banche, e in particolare per i loro attuali funzionari, una dilazione è sufficiente. Sono fra la vita e la morte, e anche una breve tregua vale tantissimo.

Un Capitolo 11 per i proprietari delle case.

La scelta migliore per il paese è ridurre la quota capitale. In questo modo, vengono meno gli incentivi a smettere di pagare e diminuisce il numero di mutui in posizione di perdita in conto capitale. Per le banche, significa venire a patti con la realtà, con il fatto di aver concesso prestiti sulla base di prezzi gonfiati dalla bolla e pone fine alla favola secondo cui recupereranno per intero le somme prestate. Dal punto di vista della comunità ha senso.

Le banche si trovano a giocare d’azzardo. Se non ristrutturano i mutui, c’è una piccola, piccolissima possibilità che i mercati immobiliari si possano riprendere. Se i mercati si riprendono, allora le banche saranno abbastanza in forma, o comunque in forma migliore rispetto a oggi. Anche se ce la facessero a resistere un altro po’, i maggiori profitti derivanti dalla minore concorrenza (con molte banche scomparse prematuramente) potrebbero compensare le perdite. Ma i costi per la società sono ingenti. Un ulteriore calo dei prezzi è di gran lunga molto piú probabile di un recupero, con conseguente incremento dei pignoramenti. Questi ultimi hanno un prezzo altissimo per tutti: per le banche, dal punto di vista dei costi legali e di altra natura, per le famiglie e per la comunità. In genere, le case vengono spogliate da tutto ciò che si può portar via: chi perde la casa di solito è arrabbiato, specie se pensa di essere stato raggirato. Le case vuote si deteriorano rapidamente e innescano un circolo vizioso nella comunità: talvolta, queste abitazioni vengono occupate abusivamente, talaltra diventano sede di attività illecite. In qualsiasi caso, i prezzi del quartiere calano a picco e quanti piú sono i mutui in posizione di perdita in conto capitale, tanti piú sono i pignoramenti. In genere, la casa finisce all’asta e, nella vendita, si recupera solo una minima parte del valore ridotto a causa del crollo del mercato.

Si può capire come mai le banche abbiano opposto resistenza a qualsiasi forma di svalutazione della quota capitale – programmi governativi, programmi volontari e dei tribunali in materia di diritto fallimentare – utilizzando tutta l’influenza politica che potevano mettere in campo. Stranamente, il modo in cui erano stati progettati alcuni salvataggi finanziari faceva sí che alcune banche fossero ancora piú restie a ristrutturare i prestiti in sofferenza. Il governo era diventato un assicuratore implicito (e, nel caso di Citibank, esplicito) delle grandi perdite. Questo significa che a pagare il conto era il contribuente, mentre i banchieri si mettevano in tasca tutti i guadagni. Se le banche non ristrutturano i mutui e, per un qualche miracolo, il mercato immobiliare si riprende, loro si intascano i guadagni; ma se il mercato non recupera, e quindi le perdite aumentano, sarà il contribuente a doversele accollare. L’amministrazione Obama, in sostanza, ha dato alle banche un motivo in piú per scommettere sulla risurrezione.

Le riforme contabili introdotte nel marzo 2009 hanno peggiorato ulteriormente le cose38. Queste modifiche hanno consentito alle banche di tenere in bilancio i mutui «in sofferenza», ossia quelli in cui i mutuatari sono in mora, senza doverli svalutare, anche quando il mercato riteneva che ci fossero elevate probabilità che non venissero restituiti, basandosi sulla favola che potessero essere portati a scadenza e che se i mutuatari avessero superato questo periodo difficile, le banche sarebbero state ripagate fino all’ultimo centesimo39.

Essendo restie a svalutare la quota capitale dei mutui, le banche avrebbero potuto convincersi dell’opportunità di farlo attraverso una sorta di «Capitolo 11 dei proprietari di casa», ossia una veloce ristrutturazione dei debiti dei piccoli proprietari in piú gravi difficoltà economiche, modellata sul genere del fallimento previsto per le aziende che non sono in grado di far fronte ai debiti contratti. Il Capitolo 11 si basa sul concetto che mantenere in vita un’azienda è pericoloso per i lavoratori e per gli altri portatori di interessi. I vertici dell’azienda possono proporre una riorganizzazione, passata al vaglio dai tribunali. Se i tribunali la ritengono accettabile, si procede a una rapida liberazione da tutti i debiti o parte di essi, e l’azienda può ricominciare da zero. Il Capitolo 11 per i proprietari delle case si basa sull’idea che dare a una famiglia americana l’opportunità di ricominciare daccapo è tanto importante quanto lo è per un’azienda. Nessuno ci guadagna a sbattere la gente fuori di casa.

Gli Stati Uniti hanno modificato il diritto fallimentare nell’aprile 2005, con il risultato che un piccolo proprietario incontra oggi difficoltà maggiori a liquidare il proprio debito sulla casa che non su altri beni, per esempio uno yacht. Cosí com’è accaduto con tante leggi approvate dall’amministrazione Bush, il titolo di questa metteva ben in chiaro ciò che non era: «Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act», ossia legge per la prevenzione dell’abuso dei fallimenti e la tutela del consumatore. Diventava possibile pignorare fino a un quarto dello stipendio e con i salari già bassi di molti americani – specie quelli poveri su cui si accanivano le banche –, questo significava gettare le persone in povertà40.

L’amministrazione Obama voleva ribaltare la rigida legge del 2005, ma ovviamente le banche si sono opposte, e l’hanno avuta vinta41. I banchieri sostenevano che delle leggi fallimentari piú morbide avrebbero contribuito ad aumentare l’insolvenza e i tassi d’interesse, omettendo di osservare come i casi di inadempienza fossero aumentati moltissimo dopo l’approvazione della nuova legge e dimenticando che la maggior parte delle persone che smette di pagare non lo fa deliberatamente42, bensí perché la famiglia è stata colpita da una qualche disgrazia, come una malattia o la perdita del lavoro43. Un altro argomento che le banche hanno usato contro la riforma è che sarebbe andata a vantaggio di coloro che avevano acquistato una casa speculando sull’eventualità di un aumento dei prezzi immobiliari. Questa critica è piuttosto strana, visto e considerato che tutti sul mercato speculavano su un aumento dei prezzi immobiliari. Ciò nonostante, il governo ha voluto salvare le banche.

C’è una soluzione facile al problema che potrebbe uniformare il Capitolo 11 per i proprietari di casa al Capitolo 11 per le aziende, in cui i proprietari del patrimonio (gli azionisti) perdono il valore del capitale e gli obbligazionisti diventano i nuovi proprietari. Nel caso di un’abitazione, il proprietario della casa ha in mano il «capitale», mentre la banca è titolare dell’obbligazione. Con il Capitolo 11 per i proprietari di casa, uno swap debito/capitale comporterebbe la svalutazione di ciò che la persona possiede ma, in cambio, quando la casa venisse venduta, gran parte della plusvalenza andrebbe al prestatore. Chi ha acquistato una casa soprattutto per speculare sulla plusvalenza non apprezzerebbe questo tipo di soluzione. (Gli economisti parlano in questo caso di autoselezione).

Con un Capitolo 11 per i proprietari di case, la gente non avrebbe bisogno di ricorrere alla trafila del fallimento, liberandosi di tutti i propri debiti. La casa verrebbe trattata come un bene a parte. Questo tipo di esdebitazione dovrebbe essere possibile solo per le famiglie con un reddito al di sotto di una certa soglia (per esempio 150 000 dollari) e con un patrimonio non legato alla casa o alla pensione al di sotto, anche qui, di una soglia critica (eventualmente in funzione dell’età)44. La casa verrebbe stimata e il debito della persona sarebbe svalutato, per esempio, al 90 per cento del livello di quella stima (riflettendo il fatto che se il prestatore dovesse procedere al pignoramento del bene, vi sarebbero costi di transazione elevati)45.

Prestiti agevolati.

Con prestiti del 100 per cento del valore dell’immobile, a tasso variabile, con tassi d’interesse «civetta», maxi-rata finale, ammortamento negativo e con i mutui «bugiardi» – tutti i trucchi che ho descritto nella prima parte del capitolo – molti americani si sono ritrovati a pagare ogni mese alla banca dal 40 al 50 per cento del loro reddito46. Se poi includiamo anche gli interessi sulle carte di credito, le cifre aumentano ulteriormente. Molte famiglie fanno grande fatica a onorare questi pagamenti, sacrificando tutto il resto. Ma spesso, un imprevisto – piccolo, come un guasto all’auto, o grande, come la malattia di un familiare – le porta sull’orlo del baratro.

Lo Stato, attraverso la Federal Reserve, presta denaro alle banche a un tasso d’interesse molto basso. Perché non utilizzare la capacità del governo di contrarre prestiti a tassi agevolati per assicurare un credito meno costoso ai cittadini in difficoltà con la casa? Prendiamo una persona con un mutuo di 300 000 dollari al 6 per cento di interesse. Fanno 18 000 dollari l’anno di interessi, vale a dire 1500 dollari al mese, e senza calcolare la restituzione del capitale. Lo Stato può prendere denaro in prestito praticamente a costo zero. Se lo presta al proprietario di una casa a un tasso del 2 per cento, i pagamenti gli si riducono di due terzi e scendono a 6000 dollari. Per chi non ce la fa a tirare avanti con un reddito doppio rispetto alla soglia di povertà – circa 30 000 dollari l’anno – una soluzione di questo genere alleggerirebbe l’esborso per la casa dal 60 per cento del reddito lordo al 20 per cento. Mentre il 60 per cento è improponibile, il 20 per cento comincia a essere ragionevole e, fatta eccezione per il costo di invio delle notifiche, lo Stato avrebbe comunque un utile di 6000 dollari l’anno. Se il cittadino deve pagare 6000 dollari li paga; se sono 18 000 non ce la fa.

Inoltre, scongiurando il pignoramento della casa, i prezzi nel settore immobiliare rimangono sostenuti, e il quartiere ci guadagna. I vantaggi sono molteplici, tranne che per le banche. Il governo ha un vantaggio, nella raccolta sia dei fondi (per via di una probabilità di insolvenza pari quasi a zero) sia degli interessi. Questi fattori, tra gli altri, sono alla base del credito agli studenti e dei mutui concessi dallo Stato; eppure i conservatori hanno insistito che lo Stato non dovrebbe intraprendere queste attività finanziarie, tranne quando il denaro lo dà alle banche. L’argomentazione secondo cui lo Stato non sarebbe in grado di valutare opportunamente il credito non sembra sostenibile oggi: le banche sono state cosí carenti in materia di valutazione del credito ed elaborazione della struttura dei mutui da mettere in pericolo l’intera economia. Una cosa l’hanno fatta bene, quella sí: attuare pratiche predatorie, ma difficilmente questo può essere motivo di elogio.

Le banche si sono opposte anche a questa iniziativa, di nuovo per una ragione ovvia: non vogliono concorrenza da parte dello Stato. Ma qui si delinea un altro importante vantaggio. Se le banche non riescono a fare i soldi «facili» sfruttando gli americani poveri, potrebbero tornare al cosiddetto hard business, cioè quello che avrebbero sempre dovuto fare: prestare denaro per favorire la creazione di nuove imprese e l’espansione di quelle esistenti.

Diffondere la proprietà della casa.

I difensori degli sconsiderati mutui subprime avevano sostenuto che queste innovazioni finanziarie avrebbero consentito a molti americani di diventare proprietari di una casa per la prima volta in vita loro. E in effetti sono diventati proprietari, ma per un tempo molto breve e a un prezzo altissimo. I cittadini americani che potranno ancora vantarsi di possedere una casa quando tutto questo sarà finito saranno meno che all’inizio47. L’obiettivo di diffondere la proprietà della casa resta, a mio avviso, molto valido, ma chiaramente la rotta fissata dai mercati non ha funzionato a dovere, tranne che per le società di intermediazione ipotecaria, gli emittenti e le banche di investimenti che ne hanno approfittato.

Al momento, si sta discutendo della possibilità di aiutare temporaneamente i cittadini americani a basso e medio reddito a sostenere i costi per la casa. Nel lungo periodo, ci si chiede se l’attuale allocazione delle risorse per la casa – distorta com’è in favore dei proprietari con un reddito elevato – sia appropriata. Negli Stati Uniti, gli interessi sui mutui e le imposte sugli immobili sono fiscalmente detraibili e lo Stato paga quindi una percentuale notevole dei costi di proprietà. Nello stato di New York, per esempio, quasi metà dei costi degli interessi sui mutui e delle imposte sugli immobili dei contribuenti ad alto reddito è a carico del governo, che in questo modo non aiuta però coloro che ne hanno piú bisogno.

Un rimedio semplice sarebbe quello di trasformare l’attuale detrazione sui mutui e le imposte immobiliari in un credito d’imposta ad aliquota fissa riscuotibile. (Meglio ancora sarebbe un credito d’imposta progressivo, con un’aliquota piú alta per i poveri rispetto ai ricchi). Un credito d’imposta uniforme aiuta tutti allo stesso modo. Immaginiamo che lo Stato conceda un credito d’imposta del 25 per cento per gli interessi sui mutui. In tal caso, la famiglia descritta sopra, che paga 6000 dollari l’anno di interessi sul mutuo, usufruirebbe di una detrazione fiscale di 1500 dollari. Attualmente, quella famiglia può ottenere una detrazione di circa 900 dollari. Per contro, una famiglia con un reddito piú elevato avrebbe diritto a una detrazione d’imposta di 30 000 dollari sulla casa da un milione di dollari: un regalino dello Stato, pari all’intero reddito della famiglia povera. Con un credito d’imposta, il regalo dello Stato al padrone della villa sarebbe ancora notevole (15 000 dollari), ma almeno sarebbe ridotto a metà. La riduzione dei sussidi alle fasce di popolazione ad alto reddito potrebbe consentire di finanziare l’aiuto alle famiglie piú bisognose. Un credito d’imposta del 25 per cento consentirebbe a un numero maggiore di americani di potersi permettere una casa di proprietà.

Naturalmente, questa iniziativa verrebbe osteggiata dalle famiglie ad alto reddito e dalle imprese edili che traggono i loro guadagni dalla costruzione di case che costano svariati milioni di dollari. Finora, questi gruppi hanno avuto il sopravvento. Ma il sistema attuale non è né equo né efficiente. Significa che il prezzo effettivo della casa per i poveri è piú alto che per i ricchi.

I nuovi mutui.

Il settore finanziario, con tutte le sue pretese di innovazione, non è stato capace di innovare spostando il rischio dai poveri a coloro che sono piú attrezzati per affrontarlo. Per esempio, con i mutui a tasso variabile, gli americani a basso reddito che non ce la fanno quasi a sbarcare il lunario non sanno a quanto ammonteranno i pagamenti di mese in mese. Tuttavia, anche i mutui a tasso variabile possono avere pagamenti fissi, purché possa essere variabile la scadenza del mutuo, ossia il numero di anni nell’arco dei quali viene rimborsato.

Il mercato ipotecario danese offre un’alternativa che funziona benissimo nel paese da oltre due secoli. Le percentuali di insolvenza sono basse e i prodotti standardizzati assicurano una concorrenza forte, con tassi d’interesse e costi di transazione contenuti. Una delle ragioni della bassa percentuale di casi di insolvenza in Danimarca è la presenza di regole molto rigorose: i mutuatari possono prendere in prestito al massimo l’80 per cento del valore della casa e l’emittente deve accollarsi le prime perdite. Il sistema americano dà origine al rischio di patrimonio netto negativo e incoraggia le speculazioni. Il sistema danese è pensato invece per evitare il patrimonio netto negativo e scoraggiare le speculazioni48. Il grado di trasparenza è elevato, quindi chi acquista le obbligazioni ipotecarie può contare su una valutazione accurata della qualità del credito fornita dai diversi emittenti.

Il governo americano ha dovuto prendere spesso l’iniziativa di innovare i prodotti finanziari che soddisfano le esigenze del cittadino medio. Quando gli strumenti sono testati, spesso si fa avanti il settore privato. L’attuale crisi può rappresentare un altro caso in cui il governo dovrà prendere l’iniziativa a causa dell’incapacità dei privati a compiere il loro dovere.

Visti e considerati i gravi errori che il settore privato ha compiuto in materia creditizia, il governo oggi può fare ben poco per evitare che migliaia di mutui vadano in posizione di perdita in conto capitale, ma non tutte le proprietà gravate da mutui con questi problemi verranno pignorate. È vero che ci sono incentivi tali per cui a volte converrebbe non pagare il mutuo, ma i cittadini hanno a cuore la loro reputazione. Ecco perché i programmi descritti in questo capitolo potrebbero essere d’aiuto: se le persone possono rimanere nella loro casa e pagare regolarmente le rate di mutuo, faranno il possibile per riuscirci.

Ci sono altre proposte che ridurrebbero gli incentivi a non pagare. Una, caldeggiata da Martin Feldstein – ex presidente del Consiglio dei consulenti economici di Ronald Reagan –, prevede la conversione, per esempio, del 20 per cento del mutuo in un prestito governativo a tasso agevolato49. Ma il prestito governativo non sarebbe un prestito senza rivalsa; il mutuatario sarebbe comunque obbligato a pagare ciò che ha preso in prestito. Ma poiché non può (o non vuole) venire meno ai propri obblighi nei confronti dello Stato, per le stesse ragioni non verrebbe meno agli impegni relativi al prestito senza rivalsa contratto in banca. In questo modo, i casi di insolvenza si ridurrebbero e i prestatori avrebbero meno problemi. In effetti, questa proposta equivarrebbe a un grande regalo per i prestatori, fatto in parte a spese dei piccoli proprietari, che sarebbero stati indotti a trasformare un prestito senza rivalsa in un prestito con rivalsa. Come ho osservato sopra, un prestito senza rivalsa è un po’ come un’opzione: una scommessa a senso unico che paga quando i prezzi delle case salgono, senza imporre appieno il rischio di un crollo dei prezzi. Passare da un prestito senza rivalsa a uno con rivalsa equivale a rinunciare a questa opzione. La cosa piú probabile è che mutuatari finanziariamente ignoranti non capirebbero il valore di mercato dell’opzione che avevano e vedrebbero solo il vantaggio della riduzione dei pagamenti. In un certo senso, il governo aiuterebbe le banche rendendosene anche complice, a meno di non informare i proprietari delle case del valore dell’opzione.

Tuttavia, una piccola modifica a questa proposta ridurrebbe le probabilità di pignoramento e, al tempo stesso, eviterebbe l’ennesimo regalo ai prestatori. Il governo potrebbe incoraggiare questi ultimi a ricomprare l’opzione a un equo valore di mercato (riducendo quindi l’incertezza sia per loro sia per i mercati) e incentivare le famiglie a usare il ricavato (o gran parte di esso) per ridurre l’entità del mutuo ancora da pagare50. Prendiamo, per esempio, una casa da 300 000 dollari con un mutuo, anch’esso da 300 000 dollari, che rischia di andare in posizione di perdita in conto capitale. La banca trasformerebbe 60 000 dollari in un mutuo con rivalsa. Supponiamo che il valore dell’opzione sia di 10 000 dollari. Il mutuatario potrebbe usare questa cifra per estinguere una parte del mutuo. Questa operazione renderebbe il costo della casa piú accessibile e gli interessi verrebbero ridotti di 50 dollari al mese. Allo scopo di rendere l’operazione piú appetibile (sia per la banca sia per il mutuatario), lo Stato – riconoscendo il vantaggio collettivo di una minore percentuale di insolvenza – potrebbe accollarsi il mutuo di 60 000 dollari con rivalsa, chiedendo un interesse del 2 per cento che, associato al credito d’imposta del 25 per cento, porterebbe il costo della casa per il proprietario da 18 000 a 11 250 dollari l’anno. Questa è una situazione vantaggiosa per tutti. Con rate di mutuo piú basse, le percentuali di insolvenza sarebbero inferiori. Una delle ragioni per cui è stato chiesto alle banche di sanare i loro bilanci è che in questo modo si ridurrebbe l’incertezza, consentendo loro di erogare nuovi prestiti. Questo programma lavorerebbe esattamente in questo senso, non spostando le perdite dalle banche ai contribuenti, bensí aiutando coloro che hanno contratto i mutui. Questo è un caso di economia del trickle up – aiutando il cittadino medio si aiutano le banche – anziché del trickle down, e cioè quello che il governo ha tentato di fare fino a oggi, nella speranza che aiutando le banche a sufficienza, arrivasse un po’ di sollievo anche ai proprietari delle case e al resto dell’economia.

Ho l’impressione che se il governo adottasse le semplici proposte contenute in questo capitolo, il problema dei pignoramenti potrebbe essere archiviato. Purtroppo, però, l’amministrazione Obama ha seguito la rotta di quella precedente, indirizzando gran parte dei propri sforzi sul salvataggio delle banche. Malgrado le iniezioni di liquidità nel sistema bancario, i problemi sul mercato dei mutui sono aumentati e per questo le banche devono prepararsi a nuovi problemi nei mesi e negli anni a seguire. Tuttavia, come vedremo nel prossimo capitolo, per il modo in cui ha organizzato i salvataggi delle banche, il governo ha ostacolato la ristrutturazione dei mutui, non ha rimesso in moto l’attività creditizia (quando ufficialmente lo scopo dei salvataggi era proprio questo) e ha lasciato al paese un debito pubblico molto piú gravoso rispetto a quello che avremmo avuto se fossero state intraprese iniziative diverse.
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Capitolo quinto

La grande rapina americana




Agli economisti piace immaginare il sistema bancario come il «cuore dell’economia», che pompa denaro là dove serve. Con il sistema bancario sull’orlo del collasso nell’autunno del 2008, il credito si è prosciugato e il governo è intervenuto per salvare le banche. Era il momento perfetto per cominciare a pensare di mettere a punto un sistema finanziario davvero efficiente, in grado di convogliare i capitali dove sono necessari e dove possono essere piú produttivi in modo efficiente; un sistema capace di aiutare le famiglie e le aziende a gestire il rischio e idoneo a fornire la base per un sistema di pagamento veloce e a basso costo. Invece, due diverse amministrazioni presidenziali hanno adottato una serie di misure per aiutare il sistema finanziario, senza pensare troppo al tipo di sistema che il paese avrebbe dovuto avere quando finalmente fosse emerso dalla crisi. Queste misure non hanno risolto i problemi strutturali del sistema bancario e alcune di esse li hanno aggravati. Di conseguenza, non vi sono garanzie che il nuovo sistema che nascerà dalle ceneri di quello vecchio soddisferà maggiormente le esigenze della nazione.

Quando il governo degli Stati Uniti si è impegnato a salvare le banche, avrebbe dovuto anche tenere conto delle sue responsabilità verso i cittadini. I banchieri che hanno messo il paese in questo guaio avrebbero dovuto pagare per i loro errori. Invece, alla fine dei conti, ci hanno guadagnato miliardi di dollari e anche di piú, grazie alla prodigalità di Washington. Il sistema capitalistico è in grado di tollerare un livello elevato di disuguaglianza la quale, secondo qualcuno, ha una sua ragione di essere: è il modo per motivare la gente. Premiando le persone in proporzione al contributo che danno alla società si crea una società piú efficiente. Ma coloro che hanno ricevuto queste enormi ricompense durante la bolla immobiliare non hanno reso la società piú efficiente. Per un po’, forse, hanno incrementato i profitti delle banche, ma quei profitti erano un miraggio che, in ultima analisi, ha causato costi enormi in tutto il mondo. Il capitalismo non può funzionare se le ricompense private sono scollegate dagli utili sociali, ma nel capitalismo finanziario «American style» a cavallo del nuovo millennio è accaduto proprio questo.

In questo capitolo, spiegherò in maniera dettagliata come due amministrazioni hanno affrontato la crisi finanziaria, che cosa avrebbero dovuto fare e i probabili effetti. Non siamo ancora in grado di valutare appieno le conseguenze di quanto è accaduto, ma è quasi certo che i fallimenti delle amministrazioni Obama e Bush saranno ricordati fra gli errori piú gravi di tutti i tempi commessi da un governo democratico moderno1. Negli Stati Uniti, l’entità delle garanzie e dei salvataggi si è avvicinata all’80 per cento del Pil, vale a dire qualcosa come 12 000 miliardi di dollari2. Non tutte queste garanzie verranno richieste, quindi il costo totale per il contribuente sarà inferiore. Ma oltre alle somme annunciate, centinaia di miliardi di dollari sono stati regalati in maniera occulta. La Federal Reserve, per esempio, accettava garanzie reali di scarsa qualità e acquistava mutui, impegnandosi in transazioni finanziarie che, quasi certamente, sarebbero state molto costose per i contribuenti e di certo li esponevano a un rischio molto elevato. I salvataggi finanziari hanno assunto varie forme, per esempio la concessione di prestiti a tassi d’interesse vicini allo zero a banche che poi hanno usato i soldi per giocare d’azzardo oppure per concedere prestiti ad altre aziende a un tasso d’interesse molto piú alto. Molte altre aziende, e tanti privati cittadini, sarebbero riconoscenti di fronte a un mutuo a tasso zero, e riuscirebbero a generare profitti ingenti almeno quanto quelli delle banche «di successo». È un regalo enorme, di cui però i contribuenti sono stati tenuti all’oscuro3.

Quando è scoppiata la crisi finanziaria, l’amministrazione Bush ha deciso di non limitarsi a salvare le banche, ma anche i banchieri e i loro azionisti. Ha erogato il denaro secondo modalità non trasparenti, forse perché non voleva che l’opinione pubblica si rendesse conto di quali regali stesse facendo, o forse perché molti dei responsabili erano ex banchieri che avevano nella mancanza di trasparenza il loro modus operandi4. L’amministrazione ha deciso di non esercitare alcun controllo sui destinatari delle enormi somme di denaro dei contribuenti, sostenendo che altrimenti si rischiava di interferire con il funzionamento di un’economia improntata alla libertà di mercato, come se il salvataggio miliardario fosse coerente con quei principî. Quelle decisioni hanno avuto conseguenze prevedibili che si sarebbero manifestate nei mesi successivi. I dirigenti delle banche si sono comportati come vuole il copione del sistema capitalistico, e cioè badando al proprio tornaconto, il che significava ottenere piú denaro possibile per se stessi e per i loro azionisti. Le amministrazioni Bush e Obama avevano commesso un semplice errore – non giustificabile, visto quanto era successo negli anni precedenti alla crisi – e cioè credere che il perseguimento dell’interesse personale da parte delle banche coincidesse necessariamente con l’interesse della nazione. A causa dello sdegno dell’opinione pubblica per com’è stato utilizzato il denaro dei contribuenti, è stato difficile fornire altro aiuto alle banche e il governo ha finito per affrontare i problemi in modo sempre meno trasparente e sempre meno efficace.

Non c’è da sorprendersi che l’amministrazione Obama non abbia portato novità sostanziali nel modo di affrontare la questione. Forse faceva tutto parte di una strategia: trasmettere fiducia al mercato attraverso la calma e la continuità. Ma questa strategia aveva un costo. Fin dall’inizio, l’amministrazione non si è posta le domande giuste circa il tipo di sistema finanziario che il paese voleva e di cui aveva bisogno, perché erano domande scomode, dal punto di vista sia politico sia economico. I banchieri non volevano ammettere che ci fosse qualcosa di profondamente sbagliato; praticamente, non volevano quasi ammettere che esistessero dei problemi. E neppure i fautori della deregulation e i politici che li appoggiavano volevano ammettere il fallimento delle dottrine economiche che avevano sostenuto. Volevano che il mondo tornasse a com’era prima della crisi, prima del 2007, magari con qualche piccolo aggiustamento qua e là (non potevano certo dire che tutto fosse perfetto). Ma ci voleva ben altro. Il sistema finanziario non poteva e non doveva tornare a essere quello di prima. Erano e sono necessarie riforme reali, e non delle semplici operazioni di cosmesi. Per esempio, il sistema finanziario era cresciuto a dismisura. Doveva essere ridimensionato, specialmente in alcune sue parti.

Può anche darsi che prima o poi l’amministrazione Obama darà la risposta giusta, magari mentre questo libro viene pubblicato. Ma il percorso incerto seguito fino a oggi ha determinato dei costi molto elevati. L’eredità del debito comprometterà i programmi economici e sociali per molti anni a venire. A qualche mese dai salvataggi finanziari, l’entità del deficit è stata addirittura addotta come scusa per i tagli alla riforma sanitaria. I falchi del deficit delle banche sono andati in vacanza alla fine dell’estate del 2008; quando le banche dissero di aver bisogno di centinaia di miliardi di dollari, tutte le preoccupazioni circa l’entità del deficit sono state messe da parte. Ma come io e altri avevamo previsto, sono rientrati dalle vacanze non appena è emerso chiaramente che non c’erano piú soldi da poter prendere; a quel punto, si sono calati nuovamente nella posizione classica di opporsi alla spesa, indipendentemente dagli eventuali utili che ne potevano derivare. (Curiosamente, in occasione dei primi salvataggi, i banchieri dissero che il governo avrebbe realizzato grandi profitti sui propri «investimenti», argomento che avevano respinto quando era stato proposto per altre forme di investimenti sociali, tecnologici e infrastrutturali prima della crisi. Ma a questo punto, è chiaro che ci sono poche probabilità che i contribuenti possano recuperare ciò che è stato dato alle banche e nessuna che vengano compensati adeguatamente per il rischio che si sono assunti, cosí come invece avrebbero preteso i banchieri qualora fossero stati loro a dare quei soldi).

Le carenze del sistema statunitense.

Il successo del settore finanziario si misura, in definitiva, con il benessere che produce per il cittadino medio, grazie a una migliore distribuzione del capitale o una migliore gestione del rischio. Malgrado le tanto strombazzate innovazioni del settore finanziario, non è chiaro se queste abbiano poi contribuito in maniera concreta al successo dell’economia americana o a migliorare il tenore di vita della stragrande maggioranza dei cittadini. Nell’ultimo capitolo, per esempio, analizzerò un tema semplice: come fornire denaro alle persone per aiutarle ad acquistare la casa. Il settore finanziario avrebbe dovuto mettere in campo le proprie competenze per studiare prodotti in grado di aiutare le persone a gestire il rischio connesso alla proprietà di una casa, come quello derivante dalla variabilità dei tassi d’interesse. Gli addetti ai lavori della finanza avrebbero dovuto comprendere il rischio; sembra sia questa una delle ragioni per cui vengono retribuiti profumatamente. Colpisce invece che non ci siano riusciti, né loro né gli organismi di vigilanza, che si vantavano di capire benissimo i mercati e il significato del rischio. Avrebbero dovuto trasferire il rischio da coloro che erano meno in grado di sostenerlo (i proprietari di casa poveri) ad altri, mentre le «innovazioni» hanno esposto i piccoli proprietari a rischi ancora maggiori.

Questo libro è pieno di esempi di quella che può essere descritta soltanto come «incoerenza intellettuale»: se i mercati fossero efficienti, in media, il proprietario di una casa avrebbe poco da guadagnare nel passaggio da un mutuo a tasso fisso a uno a tasso variabile; l’unica differenza sarebbe il soggetto che si assume il rischio della variabilità. Eppure, come abbiamo visto, il governatore della Federal Reserve Alan Greenspan ha incoraggiato le persone a contrarre mutui a tasso variabile. Evidentemente riteneva al tempo stesso che fossero efficienti (concetto utilizzato per spiegare perché non fosse necessaria una regolamentazione) e anche che i proprietari delle case potessero, in media, risparmiare denaro contraendo un mutuo a tasso variabile. Che dei poveri cittadini incapaci di valutare il rischio abbiano potuto seguire questo consiglio sbagliato è comprensibile; è piú difficile, invece, capire come abbiano potuto fare altrettanto anche i cosiddetti esperti della finanza.

Se lo giudichiamo in funzione dei risultati ottenuti – e non con misure artificiali basate sui profitti e le commissioni, ma su parametri piú pertinenti che valutino il contributo del settore all’economia e al benessere delle famiglie –, il sistema finanziario ha fallito. (A dire il vero, ha fallito anche se lo osserviamo dal punto di vista della redditività a piú lungo termine, tenendo conto delle enormi perdite che si sono accumulate con lo scoppio della bolla immobiliare). Non è stato certo un colpo di genio quello che ha condotto ai prestiti bugiardi, ai mutui per il 100 per cento del valore della proprietà o alla diffusione dei prodotti a tasso variabile. Sono state delle pessime idee, che in molti altri paesi erano state messe al bando. Sono idee nate dalla mancata comprensione dei fondamentali dei mercati (inclusi i rischi legati all’informazione imperfetta e asimmetrica e alla natura del rischio di mercato in sé) e che hanno potuto svilupparsi perché abbiamo dimenticato o ignorato gli insegnamenti della teoria economica e l’esperienza storica.

Piú in generale, se da una parte è fin troppo facile individuare un collegamento diretto fra queste innovazioni e i fallimenti economici, dall’altra è difficile stabilire un nesso chiaro, per esempio, tra le «innovazioni del sistema finanziario» e una maggiore produttività. Una piccola parte del sistema finanziario, ossia le società d’investimento in capitale di rischio – molte delle quali si trovavano sulla West Coast, e non a New York –, ha in effetti svolto un ruolo fondamentale nella crescita economica del paese fornendo capitali (e competenze manageriali) a molte nuove imprese. Hanno lavorato bene anche altre parti del sistema finanziario, per esempio le cooperative di credito e le banche locali che forniscono il credito ai consumatori e alle piccole e medie imprese.

Le grandi banche che si vantavano di essere uscite dallo «storage business» (leggi: erogare prestiti) per passare al «moving business» (leggi: confezionare titoli complessi e venderli a clienti sprovveduti) hanno avuto un ruolo marginale nella creazione effettiva di posti di lavoro. A loro interessavano gli affari multimiliardari per fondere le società, e quando fallivano, guadagnavano di nuovo smembrandole. Se da una parte hanno creato poco in termini di imprese e occupazione, dall’altra sono state eccezionali nell’opera di distruzione dei posti di lavoro (degli altri) in quelle operazioni di «taglio dei costi» che erano diventate il loro marchio di fabbrica.

Le inadeguatezze del sistema finanziario vanno oltre gli insuccessi in materia di gestione del rischio e allocazione dei capitali che hanno condotto alla crisi. Le banche non hanno fornito i servizi di cui i poveri avevano bisogno, costringendoli a ricorrere a prestiti a breve e servizi di anticipo di contanti sullo stipendio; e non hanno messo in piedi quel sistema di pagamento elettronico a basso costo che gli Stati Uniti dovrebbero avere, alla luce di tutti i progressi compiuti dalla tecnologia.

Vi sono molte ragioni per cui il sistema finanziario ha funzionato cosí male, e dobbiamo capire quali sono per poter apportare le correzioni necessarie. I precedenti capitoli hanno focalizzato l’attenzione su cinque punti.

Primo, gli incentivi sono importanti, ma esiste uno sfasamento sistematico fra utili sociali e utili privati. Se non riusciremo ad allinearli, il sistema di mercato non potrà funzionare. Ciò aiuta a spiegare come mai tante delle «innovazioni» che hanno costituito motivo d’orgoglio per il sistema finanziario siano state in realtà dei passi nella direzione sbagliata.

Secondo, determinate istituzioni sono diventate troppo grandi per fallire, e molto costose da salvare. Alcune di esse hanno anche dimostrato di essere troppo grandi per poter essere gestite. Come ha detto Edward Liddy, che ha assunto la direzione di Aig dopo il salvataggio del governo: «Quando ho risposto alla richiesta di aiuto e sono entrato in Aig nel 2008, mi è subito apparsa chiara una cosa: la struttura generale dell’azienda è troppo complessa, troppo pesante e troppo opaca per poter gestire le sue diverse componenti come un’unica entità»5.

Terzo, le grandi banche hanno abbandonato l’attività tradizionale senza fronzoli per passare al business della cartolarizzazione che ha, sí, qualche virtú, ma che deve essere anche attentamente gestito: una cosa che gli addetti ai lavori del sistema finanziario e gli adepti della deregulation non hanno capito6.

Quarto, le banche commerciali hanno cercato di imitare il modello alto rischio / alto rendimento dell’alta finanza, ma l’attività bancaria commerciale deve, per sua stessa natura, essere noiosa. Chi vuole giocare d’azzardo può andare all’ippodromo, a Las Vegas oppure ad Atlantic City, ma in quel caso sa che potrebbe anche non recuperare i soldi che scommette. Quando versiamo dei soldi in banca, non vogliamo certo correre il rischio che non ci siano piú quando ne abbiamo bisogno. Molte banche commerciali sembrano essere state vittime di una sorta di invidia nei confronti degli hedge fund. Ma questi ultimi, a differenza delle banche commerciali, non sono garantiti dal governo. Sono aziende diverse, e troppi dei loro dirigenti se ne sono dimenticati.

Quinto, troppi banchieri hanno dimenticato il loro dovere di cittadini responsabili, che non devono approfittare delle persone piú povere e vulnerabili. Gli americani erano convinti che questi pilastri della comunità avessero una coscienza morale. Nel paese, vittima ormai dell’avidità, era in corso una lotta senza esclusione di colpi dove tutto era ammesso, persino lo sfruttamento delle persone piú deboli della nostra società.

Il salvataggio che non c’è stato.

Come abbiamo visto nei precedenti capitoli, il fallimento è un elemento essenziale del capitalismo. Le aziende talvolta non sono in grado di restituire ciò che devono ai creditori e la riorganizzazione finanziaria è diventata una realtà in molti settori. Gli Stati Uniti hanno la fortuna di avere un ordinamento particolarmente efficace che consente alle aziende di ricominciare da zero grazie al Capitolo 11 del diritto fallimentare a cui, per esempio, hanno spesso fatto ricorso le compagnie aeree. Gli aerei continuano a volare, le attività e i posti di lavoro vengono mantenuti. In genere gli azionisti perdono tutto e gli obbligazionisti diventano i nuovi azionisti. Con una nuova gestione, e senza l’onere del debito, la compagnia aerea può andare avanti. Il governo svolge un’azione limitata in queste ristrutturazioni: i tribunali fallimentari fanno in modo che tutti i creditori vengano trattati in maniera equa e che i dirigenti non si approprino indebitamente del patrimonio aziendale.

Le banche sono diverse per un aspetto: il governo ha una cointeressenza perché assicura i depositi. Come abbiamo visto nel precedente capitolo, la ragione per cui il governo assicura i depositi è preservare la stabilità del sistema finanziario, importante per salvaguardare la stabilità dell’economia. Ma se una banca si mette nei guai, la procedura di base dovrebbe essere la stessa: gli azionisti perdono tutto, gli obbligazionisti diventano i nuovi azionisti7. Spesso, il valore delle obbligazioni è tale da non richiedere altri interventi. Per esempio, al tempo del salvataggio, Citibank, la piú grande banca americana, con attività valutate in 2000 miliardi di dollari, aveva 350 miliardi di obbligazioni a lungo termine. Poiché non vi sono pagamenti obbligatori con le partecipazioni azionarie, se vi fosse stata una conversione debito/azioni, la banca non avrebbe dovuto pagare miliardi e miliardi di dollari su queste obbligazioni. Non dovendo pagare miliardi di dollari di interessi, la banca si è trovata in una posizione molto piú favorevole. In tal caso, il ruolo del governo è un po’ diverso da quello di vigilanza che svolge nel fallimento di una normale azienda.

A volte, tuttavia, la banca può essere stata gestita male a tal punto da avere nei confronti dei depositanti un debito maggiore rispetto al proprio patrimonio. (È accaduto proprio questo per molti istituti coinvolti nella débâcle delle casse di risparmio della fine degli anni Ottanta e nell’attuale crisi). In questi casi, il governo deve intervenire per onorare i propri impegni nei confronti dei depositanti. Il governo diventa, in effetti, il proprietario (parziale), sebbene in genere cerchi di vendere la banca al piú presto o di trovare qualcuno che la rilevi. Poiché la banca in fallimento ha il passivo che supera l’attivo in termini di valore, il governo in genere deve pagare l’istituto che la rileva, ripianando di fatto il buco di bilancio. Questo processo viene definito «conservatorship»8. Di solito, il passaggio da una proprietà all’altra è talmente fluido che i depositanti e gli altri clienti non si accorgono neppure che è accaduto qualcosa a meno che non leggano qualche notizia sui giornali. Talvolta, quando non si riesce a trovare subito un pretendente, il governo gestisce la banca per un po’. (Coloro che si oppongono a questa sorta di amministrazione controllata hanno cercato di denigrare questo approccio tradizionale definendolo «nazionalizzazione». Obama ha osservato che non è il modo americano di fare le cose9. Ma si sbagliava: l’amministrazione controllata, inclusa la possibilità di una proprietà temporanea da parte del governo se tutti gli altri tentativi non hanno sortito alcun risultato, faceva parte dell’approccio tradizionale; la cosa mai vista prima sono i grandi regali alle banche10. Poiché il governo, quando ha rilevato delle banche, le ha poi sempre vendute, alcuni hanno suggerito di definire il processo «pre- privatizzazione»).

Una lunga esperienza ha insegnato che quando le banche sono a rischio di fallimento, i loro dirigenti adottano comportamenti che espongono i contribuenti ad altre perdite di denaro. Per esempio, le banche possono lasciarsi tentare da scommesse azzardate: se vincono, si tengono il ricavato; se perdono, pazienza! Sarebbero morte comunque. Ecco perché esistono leggi in base alle quali una banca con capitali scarsi deve essere chiusa o messa in amministrazione controllata. Gli organismi di vigilanza non aspettano che i soldi finiscano. Vogliono essere sicuri che se un cliente inserisce la propria carta nel bancomat e compare la scritta «disponibilità insufficiente» si intenda sempre sul conto corrente del singolo e non nella banca. Quando i regolatori vedono che una banca ha fondi insufficienti, comunicano la necessità di acquisire capitali; se la banca non ci riesce, intraprendono le azioni necessarie come quelle descritte11.

Quando la crisi del 2008 si è aggravata, il governo avrebbe dovuto giocare secondo le regole del capitalismo e imporre una riorganizzazione finanziaria. Le riorganizzazioni finanziarie – cioè voltare pagina – non sono la fine del mondo12. Anzi, possono rappresentare l’inizio di un mondo nuovo, con incentivi opportunamente allineati e un’attività creditizia piú vivace. Se il governo avesse imposto una ristrutturazione finanziaria delle banche secondo la modalità descritta sopra, non sarebbe stato necessario ricorrere al denaro dei contribuenti né prevedere altri interventi pubblici. Tale conversione aumenta il valore complessivo dell’azienda perché riduce la possibilità di bancarotta, risparmiando non solo gli elevati costi di transazione legati alla procedura fallimentare, ma anche preservando il valore dell’azienda, che non smette di operare. Questo significa che se gli azionisti vengono estromessi e i detentori delle obbligazioni diventano i nuovi «proprietari», le prospettive a lungo termine di questi ultimi sono migliori che non se la banca fosse rimasta nel limbo, senza avere la certezza di farcela né dell’entità o delle condizioni dell’eventuale aiuto governativo13.

Gli obbligazionisti coinvolti in una ristrutturazione avrebbero ricevuto un altro regalo, almeno secondo la logica delle banche. I banchieri sostenevano che il mercato sottovalutasse il valore reale dei mutui (e di altre attività) sui loro libri contabili. Forse era vero, o forse no. In quest’ultimo caso, è del tutto irragionevole far ricadere il costo dell’errore delle banche sui contribuenti, ma se le attività valevano davvero quanto sostenevano i banchieri, allora gli obbligazionisti avrebbero raccolto questo vantaggio.

Secondo l’amministrazione Obama, le grandi banche non sono soltanto troppo grandi per fallire, ma anche troppo grandi per poter essere ristrutturate finanziariamente (o, come dirò piú avanti, «troppo grandi per essere smembrate», troppo grandi per giocare secondo le regole base del capitalismo). Se la banca è troppo grande per poter essere ristrutturata finanziariamente ed è sull’orlo del fallimento significa che c’è un’unica possibile fonte di denaro: il contribuente. E applicando questa dottrina nuova e non sperimentata, sono state immesse centinaia di miliardi di dollari nel sistema finanziario. Se è vero che le banche piú grandi d’America sono troppo grandi per essere «smembrate», questo ha profonde implicazioni sul futuro del nostro sistema bancario; implicazioni che finora l’amministrazione si è rifiutata di ammettere. Se, per esempio, gli obbligazionisti sono in effetti garantiti perché queste istituzioni sono troppo grandi per essere ristrutturate finanziariamente, allora l’economia di mercato non può esercitare nessuna disciplina efficace sulle banche. Queste hanno accesso ai capitali a un prezzo inferiore al dovuto, perché coloro che li forniscono sanno che le eventuali perdite saranno a carico del contribuente. Se lo Stato fornisce una garanzia, esplicita o implicita che sia, le banche non si assumono tutti i rischi associati a ciascuna delle decisioni che prendono; i rischi che si assumono i mercati (azionisti, obbligazionisti) sono inferiori rispetto a quelli che ricadono sulla società nel suo complesso, quindi le risorse andranno nel posto sbagliato. Poiché le banche troppo grandi per essere ristrutturate possono procurarsi fondi a un tasso d’interesse inferiore rispetto al giusto, l’intero mercato dei capitali risulta distorto. Crescono a scapito delle rivali piú piccole, che non godono di questa garanzia. Possono arrivare a dominare facilmente il sistema finanziario, non perché piú capaci o piú abili, ma grazie al tacito sostegno del governo. Bisogna essere chiari: queste banche troppo grandi per essere ristrutturate non possono operare come banche normali basate sul mercato.

In realtà penso che tutto questo discorso sulle banche troppo grandi per essere ristrutturate sia stato solo un trucco, uno stratagemma che ha funzionato facendo leva sulla paura. Proprio come Bush ha usato l’11 settembre e la paura del terrorismo per giustificare tante delle sue azioni e decisioni, il Tesoro sotto Bush e sotto Obama ha sfruttato il 15 settembre – giorno del collasso di Lehman Brothers – e la paura di un’altra catastrofe finanziaria per ottenere il massimo a favore delle banche e dei banchieri che avevano trascinato il mondo sull’orlo della rovina economica.

L’idea è che, se solo la Fed e il Tesoro avessero salvato Lehman Brothers, l’intera crisi sarebbe stata evitata. L’implicazione – che l’amministrazione Obama sembra aver fatto propria – è questa: nel dubbio, tu salva, e mettici tanti soldi. Lesinare in casi del genere significherebbe essere piú avari che saggi.

Ma questo sarebbe l’insegnamento piú sbagliato che potremmo trarre dall’episodio di Lehman Brothers14. L’idea che se solo Lehman Brothers fosse stata salvata non sarebbe successo niente è del tutto priva di senso. Il fallimento di Lehman Brothers è stato una conseguenza, e non una causa; la conseguenza di pratiche creditizie sbagliate e di un controllo insufficiente da parte di chi doveva vigilare. Che Lehman Brothers venisse salvata oppure no, l’economia globale aveva comunque davanti a sé grandi difficoltà. Prima della crisi, come ho già detto, l’economia globale era stata sostenuta dalla bolla e da una quantità eccessiva di prestiti. Game over. Ma il gioco era già finito ben prima del crac di Lehman Brothers. Il crac ha quasi sicuramente accelerato il processo di riduzione dell’indebitamento (il deleveraging); ha messo in luce problemi ormai incancreniti, il fatto che le banche non conoscessero l’entità del loro patrimonio netto e, di conseguenza, che non potessero conoscere neanche quello delle aziende a cui erogavano prestiti15. Un processo piú ordinato avrebbe creato costi piú bassi nel breve periodo, ma la «storia controfattuale» è sempre problematica. Alcuni ritengono che sia meglio ingoiare la medicina amara e non pensarci piú, che un lento dipanarsi degli eccessi sarebbe andato avanti per anni, con costi nettamente superiori. Forse, d’altro canto, la lenta ricapitalizzazione delle banche sarebbe avvenuta prima che le perdite diventassero evidenti. In quest’ottica, mascherare le perdite attraverso una contabilità disonesta (come in questa crisi, oltre che nella débâcle delle casse di risparmio degli anni Ottanta) sarebbe qualcosa di piú che non dare un semplice sollievo sintomatico. Abbassare la febbre può di fatto aiutare la ripresa. Secondo una terza corrente di pensiero, il crac di Lehman Brothers avrebbe in realtà salvato l’intero sistema finanziario: senza di esso, sarebbe stato difficile galvanizzare il sostegno politico necessario per salvare le banche. (Cosa risultata peraltro piuttosto difficile anche dopo il crac).

Pur ammettendo che consentire a Lehman Brothers di fallire sia stato un errore, esistono molte vie di mezzo tra la filosofia dell’assegno in bianco adottata dalle amministrazioni Bush e Obama per salvare le banche dopo il 15 settembre e quella di Hank Paulson, Ben Bernanke e Tim Geithner di limitarsi a chiudere i battenti di Lehman Brothers pregando che alla fine tutto si aggiusti.

Il governo era obbligato a salvare i depositanti, ma questo non significava utilizzare i soldi dei contribuenti per salvare anche azionisti e obbligazionisti. Come già osservato, le procedure standard avrebbero imposto di salvare l’istituzione facendo piazza pulita degli azionisti, con i detentori delle obbligazioni che sarebbero diventati i nuovi azionisti. Lehman Brothers non aveva depositanti assicurati; era una banca di investimenti. Ma aveva qualcosa di piú o meno equivalente: prendeva a prestito denaro a breve dal «mercato» attraverso carta commerciale detenuta da money market funds16 che agivano perlopiú come banche. (Su questi conti si possono addirittura trarre assegni). Ecco perché quella parte del sistema finanziario che coinvolge i mercati monetari e le banche di investimenti viene spesso definito «sistema bancario ombra». Esso è nato, in parte, per eludere le regole imposte dal sistema bancario ufficiale e finalizzate a garantirne la sicurezza e la stabilità. Il crac di Lehman Brothers ha innescato una corsa agli sportelli del sistema bancario ombra, proprio come era accaduto in passato nel sistema bancario ufficiale prima che fosse introdotta l’assicurazione dei depositi; per arrestare la corsa agli sportelli del sistema bancario ombra, il governo ha fornito l’assicurazione anche a questo.

Secondo coloro che si oppongono alla ristrutturazione finanziaria (conservatorship) per le banche in difficoltà, se gli obbligazionisti non vengono protetti del tutto, i creditori rimanenti di una banca – cioè quelli che forniscono fondi a breve senza garanzia governativa – se la daranno a gambe qualora una ristrutturazione appaia imminente. Ma questa conclusione sfida la logica economica. Se questi creditori fossero razionali, dovrebbero capire di poter trarre enormi vantaggi dalla maggiore stabilità che l’azienda acquisisce attraverso l’amministrazione controllata e la conversione debito/azioni. Se erano disposti a tenere il loro denaro nella banca prima, dovrebbero esserlo a maggior ragione adesso. E se il governo non ha fiducia nella razionalità di questi finanzieri che, a quanto pare, dovrebbero essere molto esperti, dovrebbe fornire una garanzia, ma farla pagare. Alla fine, le amministrazioni Bush e Obama non solo hanno salvato gli azionisti, ma hanno anche fornito garanzie. Le garanzie hanno efficacemente destituito di ogni significato l’argomentazione a favore del generoso trattamento riservato agli azionisti e agli obbligazionisti a lungo termine.

Quando c’è una ristrutturazione finanziaria, i grandi perdenti sono due. I dirigenti delle banche dovranno quasi sicuramente andarsene, e non ne saranno felici. Non saranno felici neanche gli azionisti, perché avranno perso tutto. Ma questa è la natura dell’assunzione del rischio nel capitalismo: l’unica giustificazione per gli utili fuori dal normale che si registrano nei periodi di boom è data dal rischio di una perdita17.

I primi sforzi per salvare un sistema finanziario imperfetto.

Il governo statunitense avrebbe dovuto giocare secondo le regole e «ristrutturare» le banche che dovevano essere salvate, anziché premiarle con ingiustificate sovvenzioni a fondo perduto. Le cose stanno cosí, indipendentemente dal fatto che qualche banca possa anche riuscire, in futuro, a restituire i soldi ricevuti. Ma sia l’amministrazione Bush sia il governo Obama hanno deciso in altro modo.

Quando è scoppiata la crisi, a cavallo tra il 2007 e il 2008, l’amministrazione Bush e la Fed sono passate dall’idea del salvataggio a quella del salvataggio privo di un qualsivoglia programma di base e di un principio ispiratore, aggiungendo cosí all’incertezza economica anche quella politica. In qualcuno dei salvataggi (Bear Stearns), gli azionisti hanno ricevuto qualcosa e gli obbligazionisti sono stati tutelati al cento per cento. In altri (Fanny Mae), gli azionisti hanno perso tutto, mentre gli obbligazionisti hanno avuto tutte le tutele possibili. In altri casi ancora (Washington Mutual), hanno perso quasi tutto sia gli azionisti sia i detentori di obbligazioni. Nel caso di Fannie Mae, sembrano aver predominato le considerazioni politiche (il timore di una reazione negativa della Cina, che possedeva molte obbligazioni Fannie Mae), visto che non è mai stata fornita nessun’altra valida spiegazione economica18. Malgrado spesso vi siano stati accenni al «rischio sistemico» per spiegare come mai alcuni istituti siano stati salvati e altri no, era chiaro che la Fed e il Tesoro non avevano ben valutato il rischio sistemico prima della crisi, e la loro comprensione rimaneva limitata anche adesso che la crisi avanzava.

Alcuni dei primi salvataggi sono stati condotti attraverso la Federal Reserve che ha compiuto azioni del tutto inimmaginabili solo qualche mese prima. La responsabilità della Fed è principalmente nei confronti delle banche commerciali, che essa regola, mentre il governo assicura i depositi. Prima della crisi, si diceva che le banche di investimenti non avevano bisogno di accedere ai fondi della Fed e che non dovevano sottostare alle regole rigorose delle altre banche perché non creavano alcun rischio sistemico. Gestivano il denaro dei ricchi, e potevano proteggersi da sole. Ma all’improvviso, con l’atto piú munifico dell’intera storia del corporate welfare, ecco che il governo estende la rete di sicurezza alle banche di investimenti, salvo poi ampliarla ulteriormente fino a includervi il gruppo assicurativo Aig.

In seguito, alla fine di settembre 2008, è risultato chiaro che sarebbero stati necessari molti ancora di questi salvataggi «occulti» condotti attraverso la Fed e il presidente Bush si è dovuto presentare davanti al Congresso. L’idea originale del segretario del Tesoro Paulson per far confluire denaro nelle banche è stata battezzata dai suoi detrattori come operazione «cash for trash», contanti in cambio di spazzatura. Il governo avrebbe acquistato i titoli tossici, nel quadro del Tarp (Troubled Asset Relief Program), effettuando iniezioni di liquidità e facendo al tempo stesso pulizia nei bilanci delle banche. Naturalmente, i banchieri non credevano che il governo avesse un vantaggio comparato nello smaltimento dei rifiuti. Se volevano scaricare i titoli tossici sul governo era perché speravano che il governo avrebbe pagato piú del dovuto: una ricapitalizzazione occulta delle banche.

Il segnale concreto che qualcosa stava andando storto è arrivato quando Paulson si è presentato al Congresso con un disegno di legge di tre pagine per il Tarp che gli metteva in mano un assegno in bianco di 700 miliardi di dollari, senza nessun controllo parlamentare né alcuna valutazione di tipo giuridico. Quando ero chief economist della Banca mondiale, avevo assistito a manovre di questo genere. Se tutto ciò si fosse verificato in una qualsiasi repubblica delle banane del Terzo mondo, avremmo saputo che cosa stava per succedere: una massiccia ridistribuzione dalle tasche dei contribuenti a quelle dei banchieri e dei loro amici. La Banca mondiale avrebbe minacciato di sospendere tutti gli aiuti. Non avremmo potuto permettere un utilizzo simile del denaro pubblico, senza i normali pesi e contrappesi. In verità, secondo molti opinionisti conservatori la proposta di Paulson era incostituzionale. Il Congresso, a loro avviso, non poteva venir meno tanto facilmente alle proprie responsabilità concedendo questi fondi.

Alcuni addetti ai lavori di Wall Street hanno criticato i media che, parlando di «salvataggio», inasprivano gli animi. Loro preferivano un eufemismo piú positivo, per esempio «programma di risanamento». Paulson trovò per i titoli tossici una denominazione piú gentile: «troubled assets» (titoli in sofferenza). Il suo successore, Tim Geithner, li avrebbe poi ribattezzati «legacy assets» (titoli ricevuti in eredità).

Alla prima votazione, il 29 settembre 2008, il disegno di legge del Tarp fu battuto per ventitre voti alla Camera dei rappresentanti. Dopo la sconfitta, l’amministrazione Bush organizzò un’asta chiedendo in sostanza a ciascuno dei membri del Congresso che si erano opposti quali regali chiedessero per le loro rispettive circoscrizioni elettorali e i loro elettori in cambio di un voto favorevole. Trentadue democratici e ventisei repubblicani che avevano votato no quando fu presentato il primo disegno di legge hanno poi votato sí per il Tarp in parte modificato, approvato poi in via definitiva il 3 ottobre 2008. Il membri del Congresso che hanno cambiato il loro voto hanno agito in parte per paura di una catastrofe economica globale e in parte perché erano state introdotte nuove norme che prevedevano una vigilanza piú attenta, ma molti di essi hanno anche avuto qualcosa di concreto in cambio: il nuovo disegno di legge prevedeva 150 miliardi di dollari di disposizioni fiscali favorevoli per i loro elettori19. Nessuno ha mai detto che i membri del Congresso si possano comprare a buon mercato20.

Naturalmente, a Wall Street erano felicissimi del programma di acquisto dei titoli in sofferenza. Chi non vorrebbe scaricare i propri rifiuti al governo, e in piú a prezzi gonfiati? All’epoca, le banche avrebbero potuto vendere molti di questi titoli sul libero mercato, ma non certo ai prezzi che avevano in mente loro. C’erano, ovviamente, altri titoli che il settore privato non avrebbe toccato. Alcuni dei cosiddetti assets erano in realtà dei passivi che potevano esplodere e, come Pacman, mangiarsi i fondi del governo. Per esempio, il 15 settembre 2008, il gruppo Aig fece sapere di essere a corto di soldi, per la precisione 20 miliardi di dollari. Il giorno dopo, le perdite erano salite a 89 miliardi. Poco dopo, quando nessuno guardava, il totale è arrivato a 150 miliardi. Qualche giorno ancora, e la cifra sale a 180 miliardi. Quando il governo ha assunto il controllo di Aig (con una quota di poco al di sotto dell’80 per cento), forse ha acquisito qualche attività, ma nel mucchio le passività erano di certo ben superiori.

In definitiva, la proposta di Paulson prima maniera è stata del tutto screditata perché erano apparse evidenti le difficoltà di stabilire un prezzo per migliaia di titoli e procedere all’acquisto. Ha inoltre avuto un peso la pressione esercitata da coloro che non volevano strapagare le banche e chiedevano un meccanismo di licitazione trasparente per stabilire i prezzi dei titoli tossici. Tuttavia, è apparso quasi subito evidente che mettere all’asta migliaia di categorie diverse di titoli sarebbe stato un incubo. Il tempo era un fattore essenziale, e quella non era una cosa che si potesse fare alla svelta. Inoltre, se l’asta fosse stata equa, i prezzi non avrebbero potuto essere molto alti, e alle banche sarebbero rimasti dei buchi da tappare nel bilancio. Dopo aver difeso con veemenza per settimane la proposta ritenendola la migliore possibile per andare avanti, Paulson la abbandonò improvvisamente a metà ottobre 2008 per passare al piano B.

La proposta successiva è stata un’«iniezione di capitali». C’erano diverse ragioni per cui si è ritenuto opportuno ricapitalizzare le banche, una delle quali la speranza che cosí facendo queste avrebbero concesso piú prestiti. L’altra è una lezione appresa negli anni Ottanta: le banche sottocapitalizzate rappresentano un rischio per l’economia. Quando i tassi d’interesse salirono improvvisamente per combattere l’inflazione a cavallo fra gli anni Settanta e Ottanta, il valore dei mutui in possesso delle casse di risparmio subí una netta diminuzione. Ma le banche avevano finanziato questi mutui con i depositi. Visto che quanto dovevano ai depositanti era rimasto invariato, mentre il valore dell’attivo era molto diminuito, le casse di risparmio si trovarono di fatto in bancarotta.

Le regole contabili, tuttavia, hanno consentito loro di anticipare il giorno della resa dei conti. Non hanno dovuto ridurre il valore dei mutui per riflettere le nuove realtà. Hanno invece dovuto pagare tassi d’interesse piú elevati ai loro depositanti rispetto a quelli percepiti sui mutui, e molte banche hanno avuto un serio problema di flusso di cassa. Alcune hanno cercato di risolverlo continuando a crescere attraverso una sorta di schema Ponzi in cui i nuovi depositi aiutavano a pagare gli interessi maturati su quelli vecchi. Fintantoché nessuno ha messo mano al fischietto, tutto è andato bene. Il presidente Reagan aveva aiutato le banche ammorbidendo ancora di piú le regole contabili e consentendo loro di calcolare tra le attività l’«avviamento», ossia la semplice prospettiva di guadagni futuri, e allentando le regole.

Le casse di risparmio erano come zombi: banche morte, rimaste fra quelle viventi, con l’incentivo a lanciarsi in quella che Ed Kane, docente del Boston College, ha definito «scommessa sulla resurrezione»21. Se si fossero comportate con prudenza, non avrebbero avuto modo di poter uscire dal vicolo cieco in cui si erano cacciate, ma se si fossero assunte grandi rischi, e le scommesse fossero state vincenti, avrebbero recuperato la loro liquidità. Se le scommesse non fossero riuscite, pazienza. Tanto, piú morte di cosí non si poteva22. Permettere alle banche zombi di continuare a operare e rendere le regole sempre piú lasche affinché potessero assumersi rischi sempre maggiori ha reso piú costosa l’operazione di risanamento23. (Esiste una linea sottile fra «scommessa», o assunzione di un rischio eccessivo, e frode; non è quindi un caso che gli anni Ottanta siano stati caratterizzati da uno scandalo bancario dopo l’altro. Non c’è forse da sorprendersi che nell’attuale crisi se ne siano visti di nuovo molti casi).

I fautori della proposta di un’iniezione di liquidità (incluso il sottoscritto) avevano erroneamente pensato che le cose sarebbero state fatte nel modo giusto, ossia che i contribuenti avrebbero ricevuto un equo corrispettivo per il denaro fornito e che le banche sarebbero state sottoposte ai controlli del caso. Sono arrivate le iniezioni di liquidità per proteggere le banche, e quando queste hanno avuto bisogno di altro denaro, gliel’hanno dato. In cambio, i contribuenti hanno ricevuto azioni privilegiate e alcune opzioni di acquisto di azioni, ma sono stati ingannati. Se confrontiamo ciò che hanno ricevuto i contribuenti americani con il trattamento riservato a Warren Buffett, quasi contemporaneamente, in un accordo con Goldman Sachs24, oppure se prendiamo in esame le condizioni poste dal governo britannico quando ha fornito denaro alle banche, è chiaro che i cittadini americani sono stati imbrogliati. Se coloro che hanno condotto la trattativa a nome degli americani avessero lavorato a una transazione simile a Wall Street, avrebbero certo preteso condizioni migliori.

Peggio ancora, anche quando i contribuenti erano diventati i principali «proprietari» di alcune banche, il Tesoro di Bush (e poi quello di Obama) si è rifiutato di esercitare un qualsiasi controllo25. Il contribuente americano ha sborsato centinaia di milioni di dollari e non ha neppure il diritto di sapere per che cosa venga speso il suo denaro, né tantomeno ha voce in capitolo per stabilire come debba essere usato. Anche a questo riguardo le cose sono molto diverse rispetto a quanto è accaduto, nello stesso periodo, con i salvataggi delle banche inglesi, dove si è data almeno l’impressione che le persone dovessero rendere conto del proprio operato: i vecchi dirigenti sono stati buttati fuori, sono state imposte restrizioni sul pagamento di dividendi e compensi, e sono stati studiati sistemi per incentivare l’attività creditizia26.

Per contro, le banche americane hanno continuato a pagare bonus e dividendi e non hanno nemmeno fatto finta di tornare all’attività creditizia. «Concedere piú prestiti?», si è chiesto John C. Hope III, presidente di Whitney National Bank a New Orleans, rivolgendosi a una sala piena di analisti finanziari all’inizio del 2009. «Non abbiamo intenzione di modificare il nostro modello aziendale né le nostre politiche creditizie per soddisfare le esigenze del settore pubblico secondo cui dovremmo prestare di piú»27.

Wall Street continuava a pretendere condizioni sempre piú favorevoli e questo faceva sí che ben difficilmente i contribuenti avrebbero ricevuto un equo compenso per il rischio che si stavano assumendo, anche se alcune banche fossero riuscite a restituire ciò che avevano ricevuto. Uno dei vantaggi di aver messo da parte la prima, sfacciata, richiesta di Paulson che non ci fosse nessun tipo di controllo né di verifica giuridica del suo assegno in bianco da 700 miliardi di dollari a Wall Street è stata l’istituzione da parte del Congresso di una Commissione di vigilanza indipendente che ha dimostrato quale cattivo affare rappresentassero questi salvataggi per i contribuenti americani. Nella prima tornata di operazioni di salvataggio, all’epoca, i contribuenti hanno ricevuto solo 66 centesimi di titoli per ogni dollaro dato alle banche, ma nelle transazioni successive, specie quelle con Citibank e Aig, le condizioni sono state ancora peggiori, con solo 41 centesimi per ogni dollaro erogato28. Nel marzo 2009, il Congressional Budget Office (Cbo), ossia l’ufficio congressuale per il bilancio che dovrebbe fornire valutazioni indipendenti sui costi dei programmi di governo, ha stimato che il costo netto per l’utilizzo dei 700 miliardi di dollari del Tarp ammonterà a 356 miliardi di dollari29. Il governo avrebbe ricevuto meno di 50 centesimi per ogni dollaro speso. Non c’era speranza di essere compensati in proporzione al rischio assunto. Nel giugno 2009, analizzando in maniera piú dettagliata la spesa iniziale di 369 miliardi di dollari per il Tarp, il Congressional Budget Office ha stimato la perdita in oltre 159 miliardi di dollari30.

C’è stato un livello elevato di slealtà in tutta questa faccenda dei salvataggi bancari. Le banche (e i regolatori, responsabili di aver lasciato che il problema si creasse) volevano far credere che la crisi fosse solo una questione di fiducia e mancanza di liquidità. Se c’era mancanza di liquidità, era perché nessuno era disposto a concedere loro dei prestiti. Le banche volevano credere di non aver preso decisioni sbagliate, di essere solvibili e anche che il valore «reale» delle loro attività fosse superiore alle somme dovute (le loro passività). Ma mentre ciascuna banca voleva credere a queste cose per se stessa, non era disposta a crederci quando si trattava degli altri istituti, tanto è vero che le banche non si prestavano piú denaro a vicenda.

Il problema delle banche americane non era una semplice mancanza di liquidità31. Anni di comportamenti sconsiderati, inclusa un’attività creditizia troppo rischiosa e il gioco d’azzardo con i derivati, ne avevano lasciate alcune, o forse molte, in bancarotta. Anni di contabilità non trasparente e prodotti complessi nati con l’intento di ingannare gli organismi di vigilanza e gli investitori avevano fatto le loro vittime: adesso neppure le banche conoscevano i loro bilanci. Arrivate ormai al punto di non sapere se erano solvibili oppure no, come avrebbero potuto valutare la solvibilità di un soggetto che chiedeva un prestito?

Purtroppo, la fiducia non si ripristina pronunciando discorsi sulla fiducia nell’economia americana. Per esempio, le ripetute dichiarazioni dell’amministrazione Bush e delle banche sulla solidità dell’economia e i suoi fondamentali saldi sono state smentite dai continui flussi di cattive notizie. Le cose che dicevano non erano credibili, punto e basta. Ciò che conta sono le azioni, e quelle della Federal Reserve e del Tesoro hanno minato la fiducia.

Nell’ottobre 2009, il Fondo monetario internazionale riferiva che le perdite globali nel settore bancario ammontavano a 3600 miliardi di dollari32. Le banche avevano ammesso perdite per importi nettamente inferiori. Il resto era una sorta di zona grigia: tutti sapevano che c’era, ma non dove fosse.

Quando il piano di Paulson di rimettere in moto l’attività creditizia e ripristinare la fiducia nelle banche è fallito, l’amministrazione Obama si è trovata in difficoltà non sapendo con che cosa sostituirlo. Dopo qualche settimana di agitazione, nel marzo 2009 l’amministrazione Obama ha annunciato un nuovo programma, definito Ppip (Public-Private Investment Program), che avrebbe utilizzato da 75 a 100 miliardi di capitale Tarp, oltre a capitale di investitori privati, per acquistare titoli tossici dalle banche33. Le parole utilizzate sono state ingannevoli: era stata descritta come una partnership, ma non era una partnership normale. Il governo avrebbe messo il 92 per cento del denaro, prendendo però solo metà dei profitti e accollandosi quasi per intero le perdite. Il governo avrebbe prestato al settore privato (hedge fund, fondi di investimento o, ironia della sorte, banche, che avrebbero potuto rastrellare le attività l’una dell’altra)34 gran parte del denaro che aveva sborsato, garantito unicamente dal bene acquistato. Se il titolo o il mutuo finisce per valere meno dell’importo preso in prestito, il mutuatario smette di pagare, scaricando sul governo – e non sugli investitori privati – qualsiasi eventuale perdita.

In realtà, il team di Obama aveva infine optato per una lieve variazione sul tema originale del «cash for trash». Era come se avesse deciso di utilizzare un servizio privato di trasporto dei rifiuti, che li avrebbe acquistati all’ingrosso, separati alla ricerca di qualcosa di valore, e infine scaricati sul contribuente. E il programma era stato studiato per assicurare lauti guadagni ai raccoglitori di spazzatura; solo determinati membri del club di Wall Street sarebbero stati ammessi alla «gara», dopo aver superato un’attenta selezione del Tesoro. Di una cosa si poteva essere certi: questi finanzieri, che erano stati cosí bravi a spremere soldi dall’economia, non avrebbero certo svolto gratuitamente questi compiti perché ispirati dal senso civico.

L’amministrazione ha cercato di sostenere che il Ppip fosse necessario per fornire liquidità al mercato. La mancanza di liquidità – cosí si diceva – stava facendo scendere i prezzi e producendo artificialmente conseguenze negative sui bilanci delle banche. Il problema principale, tuttavia, non era la mancanza di liquidità. Se fosse stato cosí, sarebbe bastato un programma di gran lunga piú semplice: fornire fondi senza garantire i prestiti. La questione vera è che le banche avevano concesso prestiti inesigibili in un periodo di bolla ed erano fortemente indebitate. Avevano perso il capitale, e questo capitale doveva essere ricostituito.

L’amministrazione ha cercato di far credere che secondo il suo programma doveva essere il mercato a stabilire il prezzo dell’«attivo tossico» delle banche che la «partnership» doveva acquistare, compresi i mutui ipotecari in sofferenza e i titoli basati su questi mutui. La realtà, tuttavia, era che il mercato non stabiliva il prezzo degli attivi tossici in quanto tali, ma delle opzioni su questi attivi; insomma, una specie di scommessa unilaterale. Quindi una bella differenza. Le partnership private hanno guadagnato molto con i mutui «buoni», ma in sostanza hanno scaricato sul governo le perdite legate ai mutui inesigibili.

Consideriamo un bene che, di qui a un anno, abbia pari possibilità di valere zero oppure 200 dollari. Il «valore» medio del bene è 100 dollari. Senza interessi, questo sarebbe il prezzo di vendita, cioè quello che il bene «vale», in un mercato competitivo. Immaginiamo che una delle partnership pubblico-privato che il Tesoro ha promesso di creare sia disposta a pagare il bene 150 dollari. È un 50 per cento in piú del suo valore, e la banca è felicissima di vendere a quel prezzo. Quindi il partner privato mette 12 dollari e il governo fornisce il restante 92 per cento del costo: 12 dollari in «azioni ordinarie» piú 126 dollari sotto forma di prestito garantito.

Se, di qui a un anno, viene fuori che il valore reale del bene è zero, il partner privato perde i 12 dollari, e il governo ce ne rimette 138. Se il valore reale è 200, il governo e il partner privato si dividono i 74 dollari rimasti dopo aver restituito il prestito di 126 dollari. In questo roseo scenario, il partner privato triplica il suo investimento di 12 dollari, e anche di piú, ma il contribuente, che ha rischiato 138 dollari, ne prende appena 37.

Quel che è peggio, si creano tante occasioni per giocare d’azzardo. Immaginiamo che la banca acquisti il proprio bene per 300 dollari (l’amministrazione non ha vietato alle banche di entrare in queste partnership), mettendocene 24. Se le cose vanno male, la banca «perde» 24 dollari con l’investimento «in società», ma ha ancora in cassa i suoi 300 dollari. Se le cose vanno per il verso giusto, il bene vale ancora soltanto 200 dollari, quindi il governo deve nuovamente registrare una perdita, fatta eccezione per i 24 dollari. La banca ha miracolosamente messo a profitto un asset rischioso del valore di 100 dollari trasformandolo in un asset sicuro – per lei – del valore netto di 276 dollari. Le perdite del governo compensano la differenza: la gigantesca somma, in media, di 176 dollari. Con tutti questi soldi che girano, esiste un certo margine per concludere qualche affare: si può anche dare qualcosa agli hedge fund. Essere avidi non sta bene.

Ma gli americani possono perdere anche di piú di quanto non suggeriscano questi calcoli a causa di un effetto definito selezione avversa. Le banche scelgono i prestiti e i titoli che vogliono vendere. Vorranno vendere gli asset peggiori e in particolare quelli che, secondo loro, sono sovrastimati dal mercato (che quindi è disposto a pagarli piú del necessario). Ma con tutta probabilità il mercato se ne accorgerebbe e questo farebbe scendere il prezzo che è disposto a pagare. Solo la presa in carico da parte del governo di una quota di perdite significativa può permettere di superare questo effetto della «selezione avversa». Nel momento in cui è il governo ad assorbire le perdite, al mercato non interessa se le banche lo «ingannano» attraverso la vendita degli asset piú scadenti.

In un primo momento, i banchieri e i loro partner potenziali (hedge fund e altre società finanziarie) hanno apprezzato l’idea. Le banche vendono solo gli asset che vogliono vendere, e quindi non è possibile che ci perdano. I partner privati avrebbero fatto un sacco di soldi, specie se il governo non avesse fatto pagare troppo le garanzie. L’idea era piaciuta anche ai politici: molto probabilmente sarebbero già stati lontani da Washington nel momento in cui le cambiali fossero giunte a scadenza. Ma il problema è proprio questo: per anni nessuno saprà quali potranno essere le conseguenze di una soluzione del genere sul bilancio pubblico.

In seguito, molte banche e partner privati ci hanno visto piú chiaro. La loro preoccupazione era che se avessero guadagnato troppo, i burocrati e l’opinione pubblica non avrebbero permesso loro di passarla liscia e avrebbero trovato il modo di rifarsi. Nella migliore delle ipotesi, gli interessati sapevano che sarebbero stati sottoposti a un controllo minuzioso da parte del Congresso, cosí com’era accaduto ai destinatari dei fondi Tarp. Quando le regole contabili furono modificate per consentire alle banche di non svalutare gli asset in sofferenza – facendo quindi finta che i mutui tossici fossero ottimi –, l’attrattiva è venuta ulteriormente meno: anche se avessero preso piú di quanto l’asset valeva, avrebbero dovuto riconoscere una perdita, con la conseguenza di dover trovare nuovi capitali. Meglio rimandare il momento della resa dei conti.

La proposta è stata descritta da alcuni operatori sui mercati finanziari come «win-win-win», cioè una situazione in cui tutti guadagnano. Di fatto, era una proposta «win-win-lose»: le banche ci guadagnano, gli investitori anche, ma se il programma funziona per le banche, i contribuenti ci perdono. Come mi ha scritto un amministratore di hedge fund: «È un pessimo affare per il contribuente, ma farò in modo che i miei clienti ne traggano il massimo guadagno». Il Ppip era quel genere di macchina di Rube Goldberg che Wall Street adora: intelligente, complessa e poco trasparente, che consente di trasferire patrimoni enormi ai mercati finanziari. Poteva consentire all’amministrazione di non ripresentarsi davanti al Congresso con la richiesta di altri soldi per rimettere in sesto le banche, e ha fornito una soluzione per evitare l’amministrazione controllata.

Nei mesi trascorsi dopo l’attuazione della proposta, non sono giunti i risultati che l’amministrazione aveva sperato. Dopo non molto, questo programma per rilevare i prestiti «legacy», come del resto tanti altri programmi, è stato abbandonato e quello relativo ai titoli legacy è stato ampiamente ridimensionato. La cosa piú probabile era che qualsiasi minimo vantaggio potesse arrivare dal restante Ppip per i titoli sarebbe stato pagato a caro prezzo. Il denaro che sarebbe stato piú opportuno dare alle banche sarebbe andato nelle casse dei «partner» privati; un bel prezzo da pagare per un servizio privato di raccolta dei rifiuti35.

Perché i programmi di salvataggio erano destinati a fallire.

La costosissima operazione di salvataggio ha mancato uno dei suoi obiettivi principali, ossia rimettere in moto il credito36. Alcuni principî economici elementari stanno alla base di questo e di altri fallimenti del programma.

Il primo è la conservazione della materia. Quando il governo acquista un titolo tossico, le perdite non scompaiono, cosí come non scompaiono quando il governo assicura le perdite, per esempio, di Citibank che passano semplicemente dal bilancio di Citibank a quello dello Stato. Questo significa che la vera battaglia si combatte sulla distribuzione: chi si accolla le perdite? Verranno semplicemente trasferite dal sistema finanziario a quello pubblico? In un mondo a somma zero – in cui i guadagni di una parte avvengono a scapito di un’altra –, se gli azionisti o gli obbligazionisti delle banche fanno un buon affare, significa che il cattivo affare lo fanno i contribuenti. Questo è stato un problema essenziale dei programmi che hanno comportato l’acquisto di titoli tossici delle banche, sia presi singolarmente sia all’ingrosso: se paghi troppo, il governo perde un sacco di soldi; se paghi troppo poco, il buco lasciato nei bilanci delle banche sembrerà enorme.

Il dibattito sui titoli tossici è stato poi confuso dalle metafore utilizzate per descriverli. Il governo doveva «ripulire» i bilanci delle banche, aiutandole a sbarazzarsi dei titoli tossici, e suggeriva l’idea che un mutuo tossico è un po’ come una mela marcia, capace di contaminare tutto ciò che la circonda. Ma un asset tossico è semplicemente una posizione su cui la banca registra una perdita, insomma nulla a che fare con una malattia contagiosa.

Un principio preso a prestito dall’economia ambientale, e cioè «chi inquina paga», ci fornisce un’indicazione su chi debba farsi carico dei costi: non è solo un fatto di equità, ma anche di efficienza. Le banche americane hanno inquinato l’economia globale con rifiuti tossici, ed è una questione di equità ed efficienza – oltre che di rispetto delle regole – che prima o poi vengano costrette a pagare il prezzo della bonifica, magari attraverso il pagamento di imposte. Questa non è la prima volta che le banche americane sono state salvate; è successo molte altre volte. L’implicazione, in effetti, è che il resto dell’economia sta sovvenzionando fortemente questo settore.

L’ingiunzione di imposte alle banche (per esempio una tassa sulle esternalità «negative») può generare entrate e al tempo stesso migliorare l’efficienza economica; ha molto piú senso imporre tasse di questo genere che non tassare cose positive come il risparmio e il lavoro. E studiare questo tipo di tasse è ragionevolmente facile. Le banche sostengono che, se venissero penalizzate da costi simili, verrebbe meno la loro capacità di attirare capitali privati e di riportare in salute il sistema finanziario. Hanno usato di nuovo la tattica della paura: anche solo parlarne sarebbe dannoso. Il punto è che non imponendo loro questi costi si distorce l’economia. Inoltre, se il governo deve provvedere a finanziare temporaneamente il settore, perché dal settore privato non arrivano fondi sufficienti, non è la fine del mondo, a condizione che lo Stato riceva titoli adeguati (obbligazioni o azioni) per rivendicare i propri diritti sul valore futuro delle banche: gli investitori del settore privato non hanno fatto un lavoro esemplare in termini di «esercizio della disciplina». Inoltre, quando l’economia si riprenderà, questi titoli daranno presumibilmente dei buoni rendimenti.

Se da una parte lo spostamento delle perdite da un settore all’altro dell’economia assomiglia molto a un gioco a somma zero, dall’altra è pur vero che se le cose non vengono fatte perbene si rischia di scivolare in un gioco a somma negativa, con perdite per i contribuenti maggiori degli utili per gli azionisti delle banche. Gli incentivi, come ho piú volte osservato, hanno molta importanza, e i salvataggi finanziari inevitabilmente li distorcono. I prestatori, sapendo di poter sfuggire alle conseguenze dei loro errori, non valutano opportunamente il credito ed erogano prestiti piú rischiosi del dovuto. È il problema dell’azzardo morale a cui ho già accennato in diverse occasioni. La paura che ogni salvataggio aumenti la possibilità che ce ne siano altri si è dimostrata fondata, e abbiamo avuto la «madre di tutti i salvataggi». Ma è anche il modo in cui il governo li ha condotti che ha aumentato le distorsioni e, probabilmente, ha aggravato la crisi. Per esempio, una banca (come Citibank) le cui perdite sono assicurate dal governo non ha grandi incentivi per rinegoziare i mutui. Se rimanda di affrontare il problema, ci sono possibilità – obiettivamente scarse – che il valore dei mutui risalga e che possa quindi tenersi tutti gli utili. Se, per il ritardo, le perdite aumentano, sarà comunque il governo ad accollarsene i costi.

La mancanza di attenzione per gli incentivi è costata molto anche per un altro motivo. Le banche e i loro funzionari avevano tutto l’interesse a prendere i soldi dello Stato e a pagare il piú possibile in termini di bonus e dividendi. Naturalmente, sapevano che lo scopo di quel denaro era ricapitalizzare le banche per consentire loro di rimettere in moto il credito; il motivo del salvataggio era quello, e non certo l’amore dei contribuenti per i banchieri. Sapevano anche che usando il denaro in questo modo le banche si sarebbero indebolite, scatenando l’ira dell’opinione pubblica. Ma come dice il vecchio adagio, meglio un uovo oggi che una gallina domani; sapevano che le loro banche avevano svariate probabilità di non sopravvivere. I loro interessi, quindi, deviavano non soltanto da quelli dell’economia nel suo complesso, ma anche da quelli di un «finanziatore» sempre piú importante: il contribuente americano. Ma le amministrazioni Bush e Obama hanno deciso di ignorare questo conflitto di interessi esercitando un controllo minimo su come il denaro veniva speso.

Vi è un altro principio chiave in economia: essere lungimiranti e mettere una pietra sul passato. Anziché cercare di salvare le banche esistenti, che avevano ampiamente dimostrato la loro incompetenza, il governo avrebbe potuto dare i 700 miliardi di dollari alle poche banche sane e ben gestite oppure utilizzarlo per istituirne di nuove. Con un modesto rapporto di indebitamento di 12 a 1, l’operazione avrebbe generato 8400 miliardi di dollari di nuovo credito, piú che sufficiente per le esigenze dell’economia. Pur non facendo nulla di cosí eclatante, le amministrazioni avrebbero potuto utilizzare una quota del denaro per creare nuovi strumenti creditizi e un’altra per assorbire almeno in parte l’incertezza dei nuovi prestiti fornendo garanzie parziali. Sarebbe stato piú che logico strutturare le garanzie parziali in base alle condizioni economiche, e cioè fornendo un aiuto maggiore se l’economia rimarrà in recessione, cosa di cui certo non hanno colpa le aziende37. Una strategia piú innovativa e lungimirante avrebbe favorito l’espansione del credito a un costo inferiore per le finanze pubbliche rispetto alla strategia adottata invece dagli Stati Uniti di acquistare gli asset in sofferenza oppure di dare altri soldi a banche che si erano già dimostrate incompetenti in materia di valutazione del rischio e del credito, basandosi solo sulla speranza che ricominciassero a erogare prestiti e che, una volta finita la crisi, si sarebbero comportate meglio che in passato.

Un altro principio è analogo a quello analizzato nel capitolo III sulla struttura dello stimolo: lo stanziamento di denaro deve essere mirato e andare là dove stimola maggiormente l’economia. Se il governo non avesse avuto vincoli di bilancio, avrebbe potuto regalare soldi alle banche senza farsi troppi problemi. In quel caso, il compito di ricapitalizzare le banche sarebbe stato facile. Quando invece i fondi sono limitati, bisogna fare in modo che ogni dollaro sia speso al meglio. Una delle ragioni per cui il Tarp non ha forse portato all’incremento sperato dell’attività creditizia è che il governo ha dato troppi soldi alle grandi banche e, in massima parte, queste banche già da anni avevano messo in secondo piano il credito alle piccole e medie imprese. Se lo scopo era stimolare la creazione di posti di lavoro – oppure il mantenimento di quelli esistenti – avremmo dovuto convogliare il denaro verso le piccole banche radicate sul territorio.

Invece, il governo è stato munifico nel distribuire denaro alle grandi istituzioni finanziarie che avevano commesso gli errori piú gravi, alcune delle quali non conducevano piú alcuna attività creditizia o quasi. Il salvataggio di Aig è stato particolarmente inopportuno. La paura era che non salvando il grande gruppo assicurativo ci sarebbero stati problemi con alcune delle società a cui aveva venduto i suoi credit default swaps, che erano una sorta di polizza di assicurazione scritta sulla cessione di particolari aziende. Ma buttare i soldi in Aig non ha fatto la differenza. Entrambe le amministrazioni hanno adottato una variante dell’economia del trickle down: buttiamo abbastanza soldi in Aig, e qualcosa «gocciolerà» là dove serve. Forse, ma è un modo molto costoso di condurre gli affari. Quando finalmente si è saputo dov’era andato a finire il denaro dato al gruppo Aig, è risultato chiaro che solo una minima parte era andata a istituzioni significative dal punto di vista sistemico, sebbene fosse stato questo l’argomento proposto in difesa dell’operazione38.

Allo stesso modo, per esempio, ci si preoccupava che se il governo non avesse salvato tutti i creditori, alcuni fondi pensione e assicurazioni avrebbero registrato perdite importanti39. Erano stati presentati come ricorrenti «di alto valore sociale». I fondi da cui poteva «gocciolare» qualcosa a questi ricorrenti privati erano fondi che sarebbe stato meglio utilizzare per rafforzare il sistema della previdenza sociale, evitando di intervenire con dei tagli. A chi dobbiamo dare piú importanza? A coloro con cui abbiamo stipulato un contratto sociale, oppure a chi ha preso decisioni di investimento sbagliate? Se dobbiamo salvare i fondi pensione e le compagnie di assicurazioni, allora dovremmo farlo direttamente, e far sí che ogni dollaro del denaro pubblico speso per quel fine vada al gruppo che ne ha bisogno. Non è giustificabile spendere 20 dollari per salvare degli investitori affinché un dollaro vada nelle casse di un fondo pensione che altrimenti potrebbe avere dei problemi.

Anche un ultimo principio che avrebbe dovuto ispirare i salvataggi è simile a quello alla base di uno stimolo ben studiato: il salvataggio deve contribuire a ristrutturare il sistema finanziario affinché svolga meglio le funzioni a cui è preposto. Ho osservato piú volte come il salvataggio abbia fallito questo obiettivo; il denaro non è andato a quei comparti del settore finanziario impegnati, per esempio, a promuovere nuove aziende oppure a potenziare le piccole e medie imprese. Ho osservato che il salvataggio è stato intrapreso in maniera tale da condurre a un settore finanziario piú concentrato, il che ha peggiorato il problema del «troppo grande per fallire» e «troppo grande per essere smembrato».

Questo salvataggio e le analoghe operazioni condotte piú volte negli anni Ottanta, Novanta e in questa prima decade del nuovo millennio hanno inviato alle banche un segnale molto forte: non preoccupatevi per i prestiti inesigibili, tanto arriva il governo a raccogliere i cocci. I salvataggi fanno esattamente l’opposto di quello che sarebbe opportuno: imporre alle banche una disciplina adeguata, premiare chi è stato prudente e lasciar fallire chi si è assunto rischi fuori del comune. Le banche che hanno dato il peggio di sé nella gestione del rischio sono quelle che hanno ricevuto i regali piú consistenti dal governo.

Sostenendo di voler mantenere l’economia del libero mercato, il governo ha creato qualcosa di molto diverso dal vero mercato. Evitando la strada della conservatorship, l’amministrazione Obama ha fatto molto peggio della nazionalizzazione, realizzando un surrogato di capitalismo: la privatizzazione dei guadagni e la socializzazione delle perdite. La sensazione, e la realtà, che i pacchetti di salvataggio fossero «iniqui» – ingiustamente generosi verso i banchieri e ingiustamente costosi per il normale cittadino – hanno reso molto piú difficile la gestione della crisi. È diventato un luogo comune dire che alla base della crisi c’è la perdita di fiducia nel sistema finanziario. Ma l’incapacità del governo di intervenire con un salvataggio giusto ha contribuito a far perdere fiducia nel governo.

La risposta dello Stato ha messo l’economia sulla strada di una ripresa che sarà piú lenta e piú difficile del necessario. Naturalmente, le cose vanno molto meglio rispetto a quanto sarebbe accaduto se fosse stata adottata la tecnica opposta di non fare niente. Quel tipo di scelta avrebbe potuto spingere la nazione giú dal precipizio facendola entrare in depressione.

Se tutto andrà come deve andare – molti sono i problemi che si profilano all’orizzonte, per esempio nel settore immobiliare commerciale –, le banche si ricapitalizzeranno gradualmente. Con la Fed che tiene i tassi d’interesse vicini allo zero e con una concorrenza cosí limitata nel settore bancario, le banche potranno realizzare profitti notevoli addebitando tassi d’interesse elevati anche su prestiti contenuti. Ma questo scoraggerà le aziende che vorrebbero espandersi o assumere nuovi lavoratori. Lo scenario ottimistico è che questa ricapitalizzazione proceda piú velocemente rispetto all’aggravarsi dei problemi. In tal caso, vorrà dire che ce la saremo cavata.

La Federal Reserve.

Nessuna analisi sarebbe completa senza menzionare la Federal Reserve, che è stata partner nella maggior parte delle operazioni di salvataggio finanziario descritte finora. Per salvare i banchieri e i loro azionisti, oltre che per stimolare l’economia, gli Stati Uniti non si erano soltanto lanciati in spese massicce, ma anche la Federal Reserve aveva piú che raddoppiato il proprio bilancio (una misura della sua attività creditizia) nel breve volgere di alcuni mesi, passando da 942 miliardi di dollari ai primi di settembre del 2008 a oltre 2200 miliardi di dollari ai primi di dicembre dello stesso anno40.

Con il progressivo aggravarsi della crisi, Alan Greenspan ha visto cambiare radicalmente il giudizio dei cittadini nei suoi confronti: da eroe della «Grande moderazione» – il lungo periodo di crescita quasi stabile nei suoi diciotto anni di regno – a cattivo. L’opinione pubblica è stata piú comprensiva con il suo successore, Ben Bernanke. Nell’agosto 2009, annunciando la propria intenzione di riconfermare Bernanke per un secondo mandato in qualità di governatore della Fed, il presidente Obama ne ha tessuto le lodi per essere riuscito a salvare il sistema finanziario dalla rovina. Non c’è da stupirsi che non abbia fatto menzione del ruolo svolto dallo stesso Bernanke nel portare il sistema a un passo dal disastro. Come ho osservato nel capitolo I, Bernanke ha lasciato che la bolla andasse avanti. La cosiddetta «opzione Greenspan» – e cioè rassicurare il mercato circa il fatto che se qualcosa fosse andato storto sarebbe intervenuta la Fed a sistemare le cose – è stata sostituita dall’«opzione Bernanke». Questa rassicurazione aveva contribuito a creare la bolla e favorito un’assunzione di rischi eccessiva. E quando la bolla è scoppiata, Bernanke ha mantenuto fede all’impegno preso.

Quando si sono manifestati i primi problemi, nell’estate del 2007, la Fed e la Banca centrale europea hanno immesso abbondante liquidità nel mercato: nelle prime due settimane di agosto, la Bce intervenne con circa 274 miliardi di dollari e la Fed con 38 miliardi di dollari ai primi di agosto del 200741. All’epoca, la Fed partecipò attivamente ai salvataggi successivi estendendo la prerogativa del «prestatore di ultima istanza» anche alle banche di investimenti42. In realtà, non aveva fatto nulla per impedire loro di assumersi i rischi che avrebbero portato alla conflagrazione, lasciando intendere cosí che non esercitassero nessun effetto sistemico, ma quando l’incendio è scoppiato, la Fed non ci ha pensato due volte prima di mettere in pericolo miliardi di dollari di denaro pubblico43. (Se la Fed riteneva di non avere l’autorità necessaria per regolamentare le banche di investimenti, se queste erano importanti da un punto di vista sistemico, avrebbe dovuto presentarsi al Congresso e chiedere questa autorità. Ma non stupiamoci se non l’ha fatto: la Fed aveva sposato in tutto e per tutto la filosofia della deregulation).

Tradizionalmente, la Fed acquista e vende buoni del Tesoro a breve termine. Quando li compra, immette denaro nell’economia, e questo in genere determina una riduzione dei tassi d’interesse. Quando li vende, accade l’esatto contrario. Non c’è pericolo che i bond non vadano a buon fine; sono sicuri come lo è il governo degli Stati Uniti. La Fed presta anche direttamente alle banche e, con questo denaro, permette loro di prestare ad altri. Ma quando la Fed presta a una banca, normalmente chiede in garanzia dei buoni del Tesoro. La Fed non è quindi una banca nel senso tradizionale del termine: non valuta l’affidabilità creditizia ma, in qualità di organismo di vigilanza delle banche, dovrebbe chiudere le banche che sono a rischio di non rimborsare i depositanti o comunque obbligarle a procurarsi il capitale necessario. La Fed viene definita prestatore di ultima istanza perché talvolta le banche sono «solvibili» ma prive di liquidità, vale a dire che potrebbero non essere in grado di procurarsi il contante quando questo si rendesse necessario. La Federal Reserve fornisce questa liquidità.

Con l’aggravarsi della crisi, la Fed ha inondato il mercato di liquidità e, cosí facendo, ha portato i tassi d’interesse quasi a zero. La sua intenzione era evitare che le cose peggiorassero e scongiurare un crac del sistema finanziario. Ma, com’era da aspettarsi, i tassi d’interesse bassi non hanno rimesso in moto l’economia. Le aziende non potevano cominciare a investire solo perché era diminuito il costo del denaro. Ma a quel punto è emerso un altro problema: malgrado tutto questo denaro affluito nelle loro casse, le banche non hanno incrementato l’attività creditizia. Molto semplicemente, hanno preso i soldi e se li sono tenuti. Avevano bisogno di liquidità, e non era certo questo il momento di concedere prestiti44.

Di fronte a un’attività creditizia congelata, la Fed ha assunto un nuovo ruolo: da prestatore di ultima istanza a prestatore di prima istanza. Le grandi aziende ottengono spesso gran parte dei finanziamenti necessari non dalle banche ma «dal mercato», sotto forma di carta commerciale. Ma quando si è congelato anche quel mercato, giganti come General Electric non sapevano piú a chi chiedere soldi in prestito. Nel caso specifico di Ge, è accaduto in parte perché una divisione interna alla società aveva a sua volta concesso prestiti risultati poi inesigibili. Ma la carta commerciale che il mercato non ha voluto l’ha comprata la Fed solo che, cosí facendo, è passata dal ruolo di banca delle banche a banca della nazione. Non c’erano garanzie che sapesse qualcosa di valutazione del rischio, visto che era un tema completamente nuovo rispetto a ciò che aveva fatto nei suoi novantaquattro anni di storia.

Alcuni degli interventi compiuti dalla Federal Reserve per risuscitare le banche potrebbero essere stati controproducenti rispetto allo scopo principale della politica monetaria, e cioè rimettere in moto il credito. Ha cominciato a pagare interessi sulle riserve bancarie che teneva in deposito: un modo simpatico per fare dei bei regali alle banche passando praticamente inosservata, se non fosse per il fatto che, cosí facendo, incentivava le banche a tenere fermo il capitale anziché metterlo in circolazione attraverso l’attività creditizia (fatto, questo, riconosciuto dalla stessa Fed quando ha affermato che avrebbe aumentato l’interesse corrisposto sulle riserve se si fosse trovata a dover raffreddare il credito nell’eventualità di una minaccia inflazionistica).

Non c’è da sorprendersi che la Fed (con il sostegno del Tesoro) abbia cercato di rimettere in moto il mercato mobiliare attraverso tutta una serie di programmi di garanzie e acquisti di titoli, come lo strumento denominato Term Asset-Backed Securities Loan Facility (Talf). Nell’ideare questi interventi, tuttavia, non ha dedicato sufficiente attenzione al problema di fondo: se il mercato mobiliare è fallito, ciò è in parte dovuto al fatto che i modelli su cui si basava la cartolarizzazione erano profondamente sbagliati. E visto che è stato fatto cosí poco per correggere questi modelli, dovremmo sbrigarci a rimettere in moto il meccanismo45.

Il rischio di inflazione.

Oggi, in tutto il mondo, con il debito degli Stati Uniti alle stelle e il bilancio della Fed gonfiato, ci si preoccupa per l’inflazione. Il primo ministro cinese ha espresso i propri timori per il valore dei circa 1500 miliardi di dollari che il suo paese ha prestato agli Stati Uniti. Lui, e i suoi cittadini, non vogliono che questo denaro – guadagnato con il duro lavoro – possa perdere di valore. Ovviamente c’è un interesse a far sí che l’inflazione diminuisca il valore del debito, magari non a seguito di un episodio acuto di inflazione altissima, ma piú gradualmente, nell’arco di dieci anni, con un’inflazione moderata, diciamo per esempio del 6 per cento annuo. In tal caso, si eroderebbero due terzi del valore del debito46. Gli Stati Uniti dicono che non farebbero mai una cosa del genere, e i banchieri centrali sembrano avere un gene speciale che li rende acerrimi nemici dell’inflazione. La Fed dice che gestirà oculatamente l’economia, diminuendo a mano a mano la liquidità per prevenire l’inflazione. Basta però analizzare da vicino i comportamenti adottati dalla Fed negli ultimi decenni per non esserne poi cosí sicuri.

Fintantoché il tasso di disoccupazione rimane elevato, la minaccia è tanto di deflazione quanto di inflazione. La deflazione costituisce un grave rischio, perché quando i salari e i prezzi subiscono un calo repentino, le famiglie e le aziende non sono piú in grado di onorare i debiti. Si creano casi di insolvenza che indeboliscono le banche e si innesca una nuova spirale verso il basso. La Fed è vittima di un dilemma: se toglie liquidità troppo alla svelta, prima che la ripresa si sia consolidata, l’economia potrebbe entrare in una crisi piú grave; se lo fa troppo lentamente, esiste un rischio reale di inflazione, visto soprattutto il grande eccesso di liquidità nel sistema.

Questo intervento equilibratore è particolarmente difficile perché i risultati della politica monetaria impiegano mesi a rendersi visibili, ragion per cui chi prende le decisioni politiche dice in genere di dover agire prima che l’inflazione sia evidente. Ma questo significa che la Fed deve prevedere con un anticipo di alcuni mesi l’andamento futuro dell’economia e le sue capacità di previsione in questa crisi sono state risibili47. Ma anche se le sue previsioni fossero state piú affidabili, nessuno sa per certo quale sarà l’andamento della ripresa, poiché siamo di fronte a una crisi molto diversa, per tantissimi aspetti, da qualsiasi altra verificatasi in tempi recenti. Per esempio, la Fed ha appesantito il proprio bilancio con asset di qualità inferiore rispetto al passato. La ragione per cui la Fed tratta normalmente buoni del Tesoro è che c’è un mercato molto solido. Può comprare e vendere facilmente miliardi di dollari di titoli pompando cosí liquidità dentro e fuori dall’economia. I mercati per gli altri asset che la Fed ha acquisito sono molto piú volatili. Può vendere questi asset (assorbendo denaro), ma se lo fa troppo rapidamente, abbassa i prezzi, il che comporta grandi perdite per il già tartassato contribuente. A metà del 2009, la Fed, per esempio, finanziava la stragrande maggioranza dei mutui, riuscendo a tenere i tassi d’interesse piú bassi di circa lo 0,7 per cento, secondo alcuni calcoli, rispetto a quanto sarebbe avvenuto senza un suo intervento. Questo è stato un sostegno importante per il mercato dell’edilizia abitativa. Ma nel settembre 2009 la Fed ha annunciato la cessazione del programma entro la fine di aprile 2010. Questo significava che i tassi d’interesse sui mutui sarebbero probabilmente aumentati e che chiunque avesse erogato un mutuo a tasso fisso ai tassi inferiori di prima avrebbe registrato una grossa perdita di capitale. Sapendo questo, il settore privato si è guardato bene dal concedere nuovi mutui, non volendo subire perdite; praticamente, i finanziamenti della Federal Reserve stavano escludendo il settore privato. Anche se la Fed non avesse cercato di vendere i propri mutui, il valore di mercato di questi asset sarebbe diminuito dal momento che il tasso d’interesse a lungo termine era aumentato con la cessazione di queste misure straordinarie e il conseguente ritorno dei tassi d’interesse a breve termine a livelli piú normali48.

Esistono, tuttavia, alcuni metodi che la Fed potrebbe adottare per scoraggiare l’attività creditizia senza vendere i mutui ed evitando di riconoscere queste perdite (qualora volesse farlo). Per esempio, la Fed ha proposto di pagare tassi d’interesse piú elevati sui depositi in giacenza, per incoraggiare le banche a non prestare, qualora la ripresa assuma toni surriscaldati. Ma si tratta di uno strumento non sperimentato e non c’è modo di sapere con precisione quali effetti possa avere, per esempio, un incremento del 2 per cento del tasso d’interesse pagato sulle riserve. Inoltre, è una misura costosa per il governo e, con il deficit in continuo aumento, questi costi non possono essere ignorati.

Se la Fed ci ha visto giusto, potrebbe riuscire a gestire l’economia evitando sia l’inflazione sia la recessione. Ma io non ci farei troppo affidamento. A mio avviso, è nettamente maggiore il rischio di recessione che non di un episodio di inflazione: nel periodo precedente la crisi, la Fed si è dimostrata piú incline a pensarla come Wall Street che non attenta alle preoccupazioni dell’economia reale, e lo stesso è avvenuto al momento dei salvataggi. È molto probabile che questo atteggiamento continuerà49.

I mercati possono contribuire all’adeguamento, ma non necessariamente in un modo idoneo a promuovere la stabilità. Se i mercati si preoccupano per l’inflazione, i tassi d’interesse a piú lungo termine aumenteranno e questo raffredderà l’economia sia direttamente, perché ridurrà la domanda di investimenti a piú lungo termine, sia indirettamente, perché le banche saranno indotte a tenere titoli di Stato a lungo termine anziché concedere prestiti50. Ma, come abbiamo visto, non ci sono ragioni per credere che il mercato riuscirà a calibrare correttamente la propria risposta. Anzi, ciò rende la risposta della Federal Reserve ancora piú difficile, perché deve prevedere non soltanto i tassi di inflazione futuri e le risposte del mercato a queste aspettative inflazionistiche, ma anche il modo in cui il mercato reagirà alle misure prese dalla Fed51. Trarre deduzioni sulla base dei comportamenti passati potrebbe non portare a previsioni affidabili. I problemi hanno acquisito proporzioni senza precedenti, e poiché gli addetti ai lavori sul mercato lo sanno, le loro reazioni ai possibili interventi del governo potrebbero essere diverse. In un certo senso, alcuni dei problemi legati al rapporto di indebitamento eccessivo sono passati dal settore privato al governo (alla Fed e al Tesoro). Se questa fosse stata una misura a breve termine, in risposta alla crisi, avrebbe avuto un senso. Resta comunque il problema di ridurre il rapporto di indebitamento complessivo dell’economia.

La Fed: azioni e governance.

La Fed ha svolto un ruolo centrale in ogni parte di questo dramma, dall’instaurarsi della crisi a causa di un certo lassismo nelle regole e di una politica monetaria poco accorta all’incapacità di gestire con efficacia le conseguenze dello scoppio della bolla52. Ci sono stati errori di previsione e di politica. Gran parte di questo capitolo ha analizzato le conseguenze dei salvataggi finanziari mal organizzati che sono seguiti al crac di Lehman Brothers.

La domanda sorge spontanea: come spieghiamo questi continui errori? La risposta chiama parzialmente in causa certe idee, fra cui – ma non solo – la convinzione che i mercati funzionino sempre, e che proprio per questo non abbiamo bisogno di regolamentarli né dobbiamo preoccuparci di eventuali bolle. E parte della risposta al perché queste particolari idee abbiano avuto tanta presa ha a che fare con la governance della Fed.

Il prezzo degli asset in continua ascesa indicava che c’era una qualche festa in corso a Wall Street. La logica avrebbe voluto che la Fed intervenisse a frenare la baldoria, anche perché poi c’è sempre qualcuno che deve pagare le pulizie del dopo-festa. Ma Greenspan e Bernanke, governatori della Fed, non hanno voluto comportarsi da guastafeste, quindi hanno dovuto inventarsi una serie di argomentazioni ingannevoli per giustificare il loro mancato intervento: le bolle non esistevano, non si può riconoscere una bolla nemmeno se c’è, la Fed non aveva gli strumenti per sgonfiare una bolla e, in ogni caso, la Fed sarebbe stata piú brava a rimettere le cose a posto una volta che la bolla fosse scoppiata. (Nel capitolo IX spiegherò perché ciascuna di queste affermazioni è sbagliata).

Una delle ragioni per cui la Fed l’ha passata liscia è che non ha dovuto rispondere direttamente al Congresso né all’amministrazione. Non ha avuto bisogno di chiedere l’autorizzazione al Congresso per mettere a rischio centinaia di miliardi di dollari dei contribuenti. Anzi, è proprio per questo che entrambe le amministrazioni si sono rivolte alla Fed nel tentativo di eludere i processi democratici, sapendo che molte di queste azioni non erano viste di buon occhio dall’opinione pubblica.

I banchieri centrali di tutto il mondo hanno diffuso la dottrina secondo cui le banche centrali dovrebbero essere indipendenti dal processo politico. Molti paesi in via di sviluppo che hanno acquisito da poco l’indipendenza digeriscono la cosa con una certa difficoltà: prima si sentono spiegare quanto è importante la democrazia, ma quando si parla di politiche macroeconomiche e monetarie – e cioè di decisioni che hanno conseguenze importanti sulla vita delle persone –, viene detto loro che sono troppo importanti per poterle lasciare ai normali processi democratici. L’argomento a favore dell’indipendenza è che aumenta la «credibilità» – vale a dire che la banca centrale non cederà a richieste espansionistiche populiste – e questo significa che ci saranno meno inflazione e piú stabilità.

In questo recente episodio, alcuni banchieri centrali indipendenti non hanno ottenuto risultati brillanti quanto quelli di coloro che dovevano rispondere politicamente in modo piú diretto, forse perché sono caduti sotto i colpi dei mercati finanziari. Il Brasile e l’India, che non hanno una banca centrale del tutto indipendente, sono fra quelli che hanno ottenuto buoni risultati. I risultati peggiori sono quelli della Banca centrale europea e della Fed.

La politica economica va avanti a compromessi – c’è chi vince e chi perde – e non si può lasciarli nelle mani dei soli tecnocrati. Questi ultimi possono decidere su questioni tipo quali programmi utilizzare sui computer, ma la politica monetaria richiede di trovare un compromesso fra inflazione e disoccupazione. Chi detiene obbligazioni si preoccupa dell’inflazione, i lavoratori dei posti di lavoro. Per un certo periodo, alcuni economisti hanno sostenuto che nel lungo periodo non ci sarebbe stato nessun compromesso: un tasso di disoccupazione troppo basso determina un aumento continuo dell’inflazione. Ma anche se non ci fossero compromessi nel lungo periodo, c’è pur sempre da considerare il breve termine, e non vi sono certezze a proposito di quale sia il tasso critico preciso al di sotto del quale si mette in moto l’inflazione (tecnicamente definito tasso di inflazione che non accelera la disoccupazione) e questo, a sua volta, significa che la politica influisce su chi si accolla i rischi.

A prescindere da come la si pensi sull’annosa questione dell’indipendenza delle banche centrali, su una cosa non si può non essere d’accordo: quando la banca centrale di un paese intraprende una massiccia operazione di salvataggio, rischiando il denaro pubblico, è necessario che ne risponda politicamente in modo diretto, e che conduca queste azioni in maniera trasparente. Ho descritto prima i regali non trasparenti (e superflui) fatti alle banche nel quadro del Tarp. Ancora meno trasparenti sono stati quelli elargiti attraverso la Fed, compresi i 13 miliardi di dollari che sono finiti nelle casse di Goldman Sachs e di alcune banche estere con il salvataggio di Aig da parte della Fed, costretta dalle pressioni del Congresso a rivelare i particolari dell’operazione. Anche altri salvataggi della Federal Reserve (come quello di Bear Stearns) non sono stati trasparenti, e a tutt’oggi i contribuenti non sono al corrente dell’entità del rischio che corrono53.

Per sfortuna, i banchieri centrali provengono perlopiú dalla tradizione bancaria, basata sulla premessa della segretezza. Quelli con una preparazione piú accademica – come Mervyn King nel Regno Unito – chiedono da tempo maggiore trasparenza. Una migliore informazione migliorerebbe addirittura, secondo alcuni, l’efficienza dei mercati, perché ci sarebbero meno sorprese. Al momento di entrare in carica, Ben Bernanke ha giustamente invocato una maggiore trasparenza, ma proprio quando il bisogno di trasparenza aumentava, quest’ultima diminuiva, e per ragioni che sono risultate chiare molto presto. Nel tempo, sembra che la riservatezza abbia avuto piú che altro lo scopo di nascondere le decisioni sbagliate. Segretezza e responsabilità nei confronti dell’elettorato non vanno d’accordo54.

Per gravi che siano questi problemi di governance, quelli alla Federal Reserve Bank di New York, che ha assunto un ruolo particolare in questo salvataggio, sono ancora peggiori. I funzionari della Fed vengono eletti dal suo consiglio che, a sua volta, è formato da rappresentanti di banche e aziende della zona. Sei consiglieri su nove sono eletti dalle banche stesse. Per esempio, un consigliere della Fed di New York è stato presidente, amministratore delegato e direttore generale di JPMorgan Chase, vale a dire una delle beneficiarie del generoso aiuto della Fed. Il Ceo di Citibank (altra banca che ha ricevuto gli aiuti) era consigliere all’epoca dell’elezione di Geithner55. Come accennato nel capitolo II, nella migliore delle ipotesi i tentativi di autoregolamentazione della Fed di New York sono stati dubbi, ma quando è arrivata a svolgere un ruolo centrale nell’organizzazione dei salvataggi – cioè i programmi che stanno mettendo a rischio il denaro dei contribuenti –, gli interrogativi circa la sua capacità di autocontrollo si sono fatti piú pressanti.

Benché la Federal Reserve Board di Washington sia piú controllata e debba rispondere di ciò che fa, il ruolo che ha svolto nei salvataggi dovrebbe preoccupare. È stata lo strumento non trasparente scelto dalle amministrazioni Bush e Obama quando i salvataggi hanno cominciato a costare sempre di piú e la cattiva condotta delle banche è stata a mano a mano piú evidente. Non è dato sapere a quanto ammonteranno, a conti fatti, i salvataggi e i programmi di prestito attuati tramite la Fed, né si conoscono i destinatari di tanta munificenza.

Ulteriori considerazioni.

Tutti gli sforzi compiuti per salvare il sistema bancario sono stati profondamente sbagliati, in parte perché l’incarico di rimettere a posto le cose è stato affidato ai corresponsabili del pasticcio: fautori della deregulation, regolatori mancati e banche di investimenti. Forse non c’è da sorprendersi che per far uscire dalla crisi il settore finanziario tutti abbiano adottato la stessa logica seguita per metterlo nei guai. Il settore finanziario si era molto esposto dal punto di vista dell’indebitamento conducendo transazioni non trasparenti, molte delle quali fuori bilancio; aveva creduto di poter creare valore movimentando gli asset e riconfezionandoli. L’approccio per togliere il paese dai guai era basato sugli stessi «principî». Gli asset tossici sono stati spostati dalle banche al governo, ma questo non li ha resi meno tossici. Le garanzie fuori bilancio e non trasparenti sono diventate una costante del Tesoro, della Federal Deposit Insurance Corporation e della Federal Reserve. L’indebitamento elevato (esplicito e occulto) si è trasformato in una caratteristica dominante delle istituzioni pubbliche e private.

Peggio ancora le implicazioni per la governance. La Costituzione dà al Congresso il potere di controllare la spesa. Ma la Federal Reserve agiva ben sapendo che se la qualità delle garanzie collaterali ricevute non fosse stata sufficiente, il contribuente l’avrebbe salvata. Il punto non è se queste azioni fossero legali oppure no: sono state un tentativo deliberato di eludere il Congresso, visto che il popolo americano – e questo lo si sapeva – sarebbe stato restio ad approvare altri finanziamenti a favore di chi aveva provocato tanti danni adottando una condotta cosí riprovevole.

Il governo degli Stati Uniti ha fatto qualcosa di peggio che non limitarsi a ricreare il sistema finanziario del passato: ha rafforzato le banche «troppo grandi per fallire», introducendo il nuovo concetto del «troppo grandi per essere smembrate»; ha aggravato i problemi legati all’azzardo morale; ha lasciato in eredità alle generazioni future un debito ingente; ha gettato l’ombra del rischio di inflazione sul dollaro statunitense e ha alimentato i dubbi di molti americani sull’equità del sistema.

I banchieri centrali, come tutti gli esseri umani, sono fallibili. Alcuni osservatori sostengono la necessità di un approccio alla politica semplice e basato sulle regole, come il monetarismo e la lotta all’inflazione56 perché cosí facendo si riduce il potenziale di errore umano. La convinzione che i mercati siano in grado di regolarsi da soli e che quindi lo Stato non debba intromettersi ha portato a un intervento governativo sul mercato senza precedenti nella storia; il risultato di seguire regole troppo semplici è stato che la Federal Reserve ha dovuto compiere azioni discrezionali che sono andate al di dà di quelle mai condotte da qualsiasi banca centrale e prendere decisioni di vita o di morte per ogni banca senza neppure potersi basare su dei principî guida chiari.

Alcuni commentatori57 hanno definito le massicce operazioni di salvataggio e gli interventi del governo nell’economia «socialismo con caratteristiche americane», qualcosa di simile alla marcia della Cina verso quella che definisce «un’economia di mercato con caratteristiche cinesi». Ma come ha osservato un mio amico cinese, la descrizione non è precisa: il socialismo dovrebbe avere a cuore le persone, al contrario di quanto abbiamo visto nella sua versione «American style». Se il denaro fosse stato speso per aiutare chi stava per perdere la casa, forse la descrizione avrebbe anche potuto rendere l’idea, ma visto come sono andate le cose, non si è trattato d’altro se non del solito assistenzialismo alle aziende.

La crisi attuale ha visto il governo assumere un ruolo nuovo, ossia quello di «portatore del rischio di ultima istanza». Quando i mercati privati erano sull’orlo della catastrofe, tutti i rischi sono stati trasferiti sul governo. La rete di sicurezza avrebbe dovuto agire a protezione dei singoli, ma è stata estesa alle aziende, pensando che se non lo si fosse fatto le conseguenze sarebbero state terribili. Una volta estesa questa rete di sicurezza, sarà difficile ritirarla: le aziende diverranno consapevoli del fatto che se saranno abbastanza grandi da rappresentare una minaccia all’economia in caso di fallimento – oppure se avranno sufficiente influenza politica – il governo si accollerà il rischio di fallimento. Ecco perché è indispensabile impedire alle banche di crescere tanto.

Il sistema politico americano, tuttavia, ha ancora la possibilità di ripristinare un minimo di fiducia. Sí, Wall Street ha usato potere e denaro per comprare la deregulation, seguita a ruota dal piú generoso salvataggio finanziario nella storia dell’umanità. Sí, il governo non è riuscito a ristrutturare il sistema finanziario in maniera tale da ridurre le probabilità che si possa verificare nuovamente una crisi simile e da consolidare quei comparti del sistema finanziario che facevano per davvero il loro lavoro, e cioè gestire il rischio e distribuire i capitali. Ciò nonostante, c’è ancora la possibilità di introdurre nuovamente delle regole e di correggere gli errori del passato ed è essenziale farlo presto, perché mentre una delle parti in causa, ovvero il contribuente che ha dovuto accollarsi i costi del fallimento del sistema finanziario, potrebbe perdere interesse con la progressiva ripresa dell’economia, l’altra parte, cioè le banche, ha tutto l’interesse a seguitare a combattere per garantirsi la libertà necessaria per continuare a fare profitti. Ma poiché oltre a peggiorare la struttura del sistema finanziario, il modo in cui sono stati condotti i salvataggi ha aggravato il problema dell’azzardo morale, la necessità di una nuova regolamentazione è quanto mai urgente.

Nel capitolo seguente descriverò la prossima campagna nella guerra per la riforma del sistema finanziario: la battaglia per la regolamentazione.





1. Forse l’unico errore paragonabile a questi in termini di conseguenze economiche è stata la decisione dell’America di entrare in guerra contro l’Iraq. Cfr. J. E. STIGLITZ, The Three Trillion Dollar War: The True Costs of the Iraq Conflict, W. W. Norton, New York 2007 [trad. it. La guerra da 3000 miliardi di dollari. I costi autentici del conflitto iracheno, Einaudi, Torino 2009].




2. M. PITTMAN e B. IVRY, Fed’s Strategy Reduces U.S. Bailout to $11.6 Trillion, in «Bloomberg News», 25 settembre 2009.




3. Quando si presta a tasso zero, qualsiasi meraviglia è possibile. Una banca centrale, per esempio, potrebbe architettare la ricapitalizzazione delle banche. La banca centrale presta denaro alla banca A, che presta a sua volta denaro al fondo Alfa, che investe il denaro nelle azioni della banca A: ecco che abbiamo una banca ben capitalizzata, e possiamo celebrare le meraviglie del mercato. Questo è un trucco troppo evidente. Ma la banca A può prestare al fondo Alfa che investe nella banca B e la banca B presta al fondo Beta che investe nella banca A. L’effetto è piú o meno lo stesso, senza gli ovvi conflitti d’interessi. In realtà, la ricapitalizzazione delle banche (per esempio mediante i fondi pensione) può basarsi semplicemente su un’esuberanza razionale o irrazionale, sul convincimento che le azioni della banca venissero vendute al di sotto del loro valore effettivo. Comunque, l’iniezione di liquidità si renderà evidente in qualche parte del sistema, anche se non nell’attività creditizia. Per esempio, potrebbe alimentare un’altra serie di bolle immobiliari.




4. Anche la politica ha fatto la sua parte. Come ho già osservato, il modo in cui sono stati condotti i salvataggi finanziari – oltre al comportamento stesso delle banche – ha fatto sí che fosse quasi impossibile tornare al Congresso a chiedere nuovi fondi. Secondo Robert Johnson e Tom Ferguson, i sussidi occulti erogati attraverso una varietà di agenzie governative hanno avuto un ruolo centrale nel tentativo dell’amministrazione Bush di insabbiare il problema (e i sussidi) nei mesi precedenti alle elezioni, nella speranza di riuscire a rimandare l’esplosione vera e propria della crisi a dopo le elezioni. E ci sono quasi riusciti. Cfr. R. JOHNSON e T. FERGUSON, Too Big to Bail: The “Paulson Put”, Presidential Politics, and the Global Financial Meltdown, Part I: From Shadow Banking System to Shadow Bailout, in «International Journal of Political Economy», XXXVIII (2009), n. 1, pp. 3-34, e Too Big to Bail: The “Paulson Put”, Presidential Politics, and the Global Financial Meltdown, Part II: Fatal Reversal – Single Payer and Back, in «International Journal of Political Economy», XXXVIII (2009), n. 2, pp. 5-45.




5. E. M. LIDDY, Our mission at AIG: repairs, and repayment, in «The Washington Post», 18 marzo 2009, p. A13.




6. Come già osservato, quasi vent’anni fa, all’inizio dell’era delle cartolarizzazioni, ebbi a prevedere che c’erano molte probabilità che la cosa finisse in disastro, visto e considerato che gli investitori sottovalutavano i problemi posti dalle asimmetrie informative, il rischio di un calo dei prezzi e la misura in cui i rischi sono correlati.




7. Le banche hanno strutture legali complesse che complicano la ristrutturazione, visto che alcune sono di proprietà di holding bancarie. Al momento, il governo ha l’autorità per mettere la banca in una sorta di amministrazione controllata («conservatorship»), ma è limitato negli interventi sulle holding. Le limitazioni all’autorità «risolutiva» sono state addotte come scusa per il fatto di non essere riusciti a gestire meglio alcuni degli istituti problematici (Lehman Brothers, Bear Stearns). Sono in molti a ritenere che sia necessaria una riforma per rafforzare i poteri del governo in questo ambito.




8. Talvolta le attività finanziarie della banca valgono meno di ciò che essa deve ai depositanti, ma una nuova banca è disposta a pagare la propria base clienti. La banca può avere un valore come organizzazione operante, pur non avendo lavorato al meglio in materia di valutazione del credito.




9. In un’intervista durante il programma «Nightline» di ABC News, Obama ha affermato che la nazionalizzazione delle banche non è un’opzione valida negli Stati Uniti, sebbene avesse funzionato in Svezia, in parte perché «in questo paese ci sono tradizioni diverse». Trascrizione dell’intervista di Terry Moran al presidente Obama, 10 febbraio 2009.




10. Le banche compiono questo processo quasi tutte le settimane, senza nessun problema. Alla fine di novembre erano fallite 124 banche, nel solo 2009. FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION, Failed Bank List, 20 novembre 2009, disponibile all’indirizzo http://www.fdic.gov/bank/individual/failed/banklist.html. Anche le grandi banche possono fallire. Nel 1984, la Continental Illinois – che allora era la sesta banca degli Stati Uniti per dimensioni – fu messa in amministrazione controllata («nazionalizzata») in modo ordinato. Alcuni anni dopo, è stata nuovamente privatizzata.




11. Vi è una questione critica su come valutare attività e passività di una banca. I principî sono chiari, ma la pratica è complessa poiché può risultare particolarmente difficile valutare le attività in tempi di crisi.




12. Poiché il governo è responsabile di tutto questo denaro, deve assumere un ruolo attivo nel gestire la ristrutturazione. Anche in caso di fallimento di una compagnia aerea, i tribunali nominano in genere qualcuno a vigilare sulla ristrutturazione per garantire la tutela degli interessi dei ricorrenti. Di solito, il processo avviene senza intoppi.




13. Sorgono alcune complicazioni con le imposte e, naturalmente, una volta che gli obbligazionisti diventano i nuovi azionisti, si accollano un rischio maggiore. Ma se non vogliono farsi carico di un rischio cosí elevato, possono sempre cedere le azioni in cambio di titoli piú sicuri.




14. Secondo i fautori di questo nuovo concetto del «troppo grande per essere smembrata», permettendo a un’altra grande istituzione di colare a picco si sarebbe potuta creare una turbativa simile. Il problema, tuttavia, è stato il modo disordinato in cui è stata gestita la questione Lehman Brothers. La prima scusa addotta per questo fallimento è stata che il mercato aveva avuto tanto tempo per compiere le azioni piú appropriate. Dopotutto, il crollo di Lehman Brothers era stato abbondantemente previsto già dalla primavera, se non prima. È stata ribadita la vecchia fiducia nei mercati, anche se i mercati non stavano chiaramente funzionando nel modo sperato dal governo. In seguito, la scusa è stata che quest’ultimo non aveva l’autorità legale per fare nulla; una scusa smentita dagli interventi decisi di un paio di giorni dopo per nazionalizzare, e salvare, il colosso statunitense delle assicurazioni Aig. Questo è stato sicuramente uno sforzo di immaginazione, visto che – o almeno cosí si suppone – la Federal Reserve e il Tesoro avevano dei poteri sulle banche commerciali, ma non sulle compagnie di assicurazioni. Ma la critica piú significativa è che la Fed e il Tesoro avevano avuto un sacco di tempo per capire di quali poteri legali avessero bisogno. Se non avevano i poteri legali per tutelare la stabilità finanziaria dell’economia americana, e del mondo, allora dovevano farseli conferire dal Congresso. È interessante osservare che mentre da una parte il Tesoro sembra aver tratto l’insegnamento sbagliato dall’esperienza Lehman Brothers, dall’altra non ha prestato alcuna attenzione a una precedente esperienza nell’Est asiatico in cui, insieme all’Fmi, aveva contribuito ad affossare l’economia indonesiana. Dopo aver chiuso sedici banche, annunciò che altre avrebbero subito la stessa sorte e che, nella migliore delle ipotesi, ci sarebbe stata un’assicurazione dei depositi limitata. Non c’è da sorprendersi se il panico ha avuto il sopravvento innescando una fuga di capitali dalle banche private a quelle pubbliche. Cronaca di una fine annunciata.

Le similitudini fra la chiusura delle banche indonesiane e Lehman Brothers sono impressionanti. Per esempio, in entrambi i casi, c’è stata una mancanza di trasparenza: nessuno poteva prevedere chi sarebbe stato salvato (Bear Stearns è stata salvata, pur essendo piú piccola di Lehman Brothers) e chi invece sarebbe stato abbandonato al proprio destino. E, in entrambi i casi, le conseguenze economiche di questi errori finanziari sono state enormi.

Lo scompiglio finanziario seguito al crac di Lehman Brothers è dipeso, in parte, dalla maggiore incertezza circa la portata della garanzia del governo. Il problema di fondo – che tante banche avessero cosí gravi problemi – era stato nascosto dall’idea diffusa che il governo sarebbe intervenuto con operazioni di salvataggio finanziario. (Secondo alcuni, come John Cochrane e Luigi Zingales, è stato il Tarp a «spaventare» i mercati; di fronte all’entità delle somme stanziate dal governo, gli addetti ai lavori hanno ipotizzato che i problemi fossero gravi. A sostegno di questa tesi, citano la sequenza degli aumenti dello spread dei tassi d’interesse. Cfr. J. H. COCHRANE e L. ZINGALES, Lehman and the financial crisis, in «The Wall Street Journal», 15 settembre 2009, p. A21). Ma sia il Tarp sia gli aumenti dello spread sono stati il risultato del problema di fondo: il deterioramento dei bilanci delle banche e l’incertezza diffusa. Un’analisi di una serie piú ampia di indicatori del credito mostra fino a che punto il mercato si sia immobilizzato non appena è risultato chiaro che non c’era un salvataggio finanziario automatico da parte del governo. Cfr. TH. FERGUSON e R. JOHNSON, The God that Failed: Free Market Fundamentalism and the Lehman Bankruptcy, in «The Economists’ Voice», VII (2010), n. 1, pp. 1-7.




15. Mentre è possibile che l’opinione pubblica non fosse consapevole dei problemi (in parte a causa delle manovre del segretario del Tesoro Hank Paulson per tenerli nascosti descritte altrove), il settore finanziario era in crisi costante dai primi del 2007. I primi fremiti pubblici si sono sentiti nell’agosto 2007, a seguito del crac di due importanti fondi. Quando gli investitori si sono resi conto dei problemi legati ai titoli garantiti da ipoteca, questi mercati hanno cominciato a manifestare problemi; e in poco tempo i problemi si sono ripercossi sulle banche. Alla fine del 2007, l’economia era entrata in recessione, nove mesi prima del crac Lehman Brothers.




16. Simili a fondi comuni di investimento mobiliare [N.d.T.].




17. Con la ristrutturazione finanziaria, si può anche pensare a un contentino: dare agli azionisti esistenti opzioni su azioni che consentano loro di ottenere parte del potenziale al rialzo se poi la banca recupera.




18. Fannie Mae era partita come impresa sponsorizzata dal governo, ma è stata privatizzata nel 1968. Le sue obbligazioni non sono mai state garantite dal governo; se lo fossero state, avrebbero pagato un interesse molto basso, allineato a quello dei titoli di Stato.




19. D. HERSZENHORN, Bailout plan wins approval; democrats vow tighter rules, in «The New York Times», 3 ottobre 2008, p. A1.




20. Fra le agevolazioni incluse nel disegno di legge successivamente approvato erano previste l’esenzione da un’accisa di 39 centesimi sulle frecce di legno per bambini (introdotta dai senatori dell’Oregon per agevolare un produttore di quello stato, valore 200 000 dollari); un periodo di ammortamento di sette anni per le piste Nascar, ossia meno della metà rispetto all’indicazione dell’agenzia delle entrate statunitense (valore 109 milioni di dollari); una modifica alla norma relativa alle accise sul rum a Portorico e nelle Isole Vergini (valore 192 milioni di dollari); incentivi per la produzione cinematografica negli Stati Uniti, inclusi film per adulti (valore 478 milioni di dollari in dieci anni); e un aumento dei finanziamenti al Wool Research Trust Fund che eroga contributi a favore dei produttori di lana e degli allevatori di pecore. Cfr. Spoonful of Pork May Help Bitter Economic Pill Go Down, Cnn.com, 4 ottobre 2008, e P. WALDIE, Bill larded with “goodies” for all, in «The Globe and Mail», 3 ottobre 2008, p. B1.




21. Cfr. E. J. KANE, The S&L Insurance Mess: How Did It Happen?, Urban Institute Press, Washington D.C. 1989, e E. J. KANE, Dangers of Capital Forbearance: The Case of the FSLIC and “Zombie” S&Ls, in «Contemporary Economic Policy», Western Economic Association International, V (1987), n. 1, pp. 77-83.




22. Cfr. G. AKERLOF e P. M. ROMER, Looting: The Economic Underworld of Bankruptcy for Profit, in «Brookings Papers on Economic Activity», II (1993), pp. 1-73.




23. All’epoca, il costo della débâcle delle associazioni di credito edilizio fu stimata in 160 miliardi di dollari (quella che allora era sembrata una somma incredibile equivarrebbe in dollari attuali a circa 313 miliardi). Alla fine, il governo è riuscito a recuperare un importo ingente a seguito della ripresa economica del 1993, ma le cifre generalmente riportate non rappresentavano adeguatamente il pieno costo opportunità dei fondi. FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION, An Examination of the Banking Crises of the 1980s and Early 1990s, Washington D.C. 1997, disponibile all’indirizzo http://www.fdic.gov/bank/historical/history/.




24. Buffett mise 5 miliardi di dollari e in cambio ottenne 5 miliardi di dollari in azioni preferenziali irredimibili con un rendimento del 10 per cento, piú opzioni per acquistare 5 miliardi di dollari di azioni ordinarie di Goldman Sachs a 115 dollari per azione, cioè l’8 per cento al di sotto del valore di mercato. Al novembre 2009, con le azioni Goldman Sachs scambiate a 170 dollari, Buffett aveva ottenuto un utile altissimo sul denaro che aveva dato all’azienda appena l’anno prima; un utile sproporzionato rispetto a quello ottenuto dal governo degli Stati Uniti.




25. Il settore finanziario ha usato la «paura» per persuadere le amministrazioni a non imporre controlli, proprio come ha usato la paura per architettare i programmi di protezione per azionisti e obbligazionisti. L’argomentazione era che se fossero state adottate queste misure, le banche non sarebbero riuscite a raccogliere capitali privati, come se il denaro ad alto costo «privato» fosse un tipo di denaro speciale che avrebbe garantito il funzionamento dei mercati finanziari. Ma il rifiuto del governo di introdurre questi controlli ha creato banche piú deboli – con gran parte del capitale utilizzato per pagare bonus e dividendi – e questo ha reso le banche piú precarie e meno interessanti.

Uno degli argomenti, illustrati in precedenza, a favore della necessità di ricapitalizzare adeguatamente le banche, è che cosí si migliorano gli incentivi: con piú capitale, hanno piú da perdere se si assumono dei rischi eccessivi. Ma le amministrazioni Bush e Obama hanno commesso un errore di fondo: i proprietari privati delle banche non si preoccupano se provocano perdite al governo. Non era a rischio il loro capitale. Quindi, con il governo senza nessuna voce in capitolo, era prevedibile che avrebbero agito nella maniera sconsiderata che abbiamo visto, usando i soldi per pagare bonus e dividendi malgrado la precarietà delle loro finanze.




26. Tuttavia, a causa della gravità dei problemi che affliggono il Regno Unito, l’attività creditizia nel paese è rimasta debole.




27. M. MCINTIRE, Bailout is a windfall to banks, if not to borrowers, in «The New York Times», 18 gennaio 2009, p. A1.




28. CONGRESSIONAL OVERSIGHT PANEL, Valuing Treasury’s Acquisitions, February Oversight Report, 6 febbraio 2009, disponibile all’indirizzo http://cop.senate.gov/documents/cop-020609-report.pdf.




29. CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE, A Preliminary Analysis of the President’s Budget and an Update of CBO’s Budget and Economic Outlook, marzo 2009, disponibile all’indirizzo http://www.cbo.gov/ftpdocs/100xx/doc10014/03-20-PresidentBudget.pdf.




30. CONGRESSIONAL BUDGET OFFICE, The Troubled Asset Relief Program: Report on Transactions through June 17 2009, giugno 2009, disponibile all’indirizzo http://www.cbo.gov/ftpdocs/100xx/doc10056/06-29-TARP.pdf.




31. Una banca (o qualsiasi altra azienda) è «solvibile» ma «illiquida» se le attività superano le passività, ma non ha accesso ai fondi. Naturalmente, se fosse evidente che le attività superano le passività, la banca, di norma, non avrebbe problemi ad accedere ai fondi. Le banche ritenevano di essere solventi perché volevano credere che le loro attività (in particolare i mutui) valessero di piú di quanto non dicesse il mercato.

Il problema delle banche è che gran parte di quanto devono è sotto forma di «depositi a vista», cioè denaro che deve essere restituito a richiesta. Le banche prendono quel denaro e lo impegnano in investimenti a lungo termine (come i mutui), ritenendo che difficilmente molti depositanti richiederebbero il loro denaro tutti contemporaneamente. Se tutti dovessero chiedere la restituzione dei loro soldi nello stesso momento, la banca dovrebbe vendere alla svelta le proprie attività e, cosí facendo, potrebbe non realizzare il «pieno valore» del bene. In questo senso, una banca potrebbe essere solvente se le venisse concesso il tempo di vendere, oppure non esserlo se costretta a vendere le proprie attività dalla sera alla mattina. E qui interviene la Fed, che ha il compito di valutare se la banca sarebbe effettivamente in grado di vendere le proprie attività al prezzo che dichiara, se solo avesse un po’ piú di tempo a disposizione. Se (e solo se) la Fed stabilisce che la risposta a questa domanda è affermativa, allora fornisce alla banca la liquidità che le viene richiesta.




32. INTERNATIONAL MONETARY FUND, Global Financial Stability Report, Washington D.C., ottobre 2009.




33. Cfr. U.S. TREASURY, Treasury Department Releases Details on Public Private Partnership Investment Program, 23 marzo 2009, disponibile all’indirizzo http://www.treas.gov/press/releases/tg65.htm.




34. L’argomento alla base del programma era «ripulire» i bilanci delle banche. Ma se una banca comprava un’attività da un’altra, quest’ultima si sarebbe «sporcata» per pulire la prima. Questo suggerisce che la vera ragione alla base del Ppip (Public-Private Investment Program) potrebbe essere stato il trasferimento occulto di denaro alle banche.




35. Il Ppip presentava un altro paio di vantaggi: per esempio, poteva direttamente mettere al riparo il governo dalle accuse di pagare piú del dovuto alcune attività e, al tempo stesso, dare soldi alle banche senza alcun controllo pubblico (un obiettivo curioso, che però sembrava centrale nella visione di Obama). Il programma, tuttavia, aveva altri svantaggi, che si sono inaspriti nel momento in cui l’amministrazione e la Federal Reserve hanno cercato di tenere in vita l’economia. I tassi d’interesse piú bassi sui mutui, nati con l’idea di stabilizzare il mercato ipotecario, hanno avuto l’effetto indiretto di aggravare il problema della «selezione avversa»: i vecchi mutui che il Ppip doveva acquistare comprendevano una grande percentuale di mutui tossici che non era possibile rifinanziare.




36. Ovviamente, il denaro confluito nelle banche e subito fuoriuscito sotto forma di bonus e dividendi non ha permesso agli istituti di rimettere in moto il credito. I fondi rimasti possono comunque aver contribuito positivamente; l’attività creditizia non è stata incentivata, ma senza questa iniezione di liquidità si sarebbe forse contratta ancora di piú. Programmi piú efficienti avrebbero senz’altro ottimizzato il rendimento per ogni dollaro speso.




37. Evidentemente, chi ha strutturato questi programmi di salvataggio non ha riflettuto (abbastanza) sui fattori determinanti dei flussi di credito, quando invece questo tipo di valutazione dovrebbe essere al centro di qualsiasi teoria monetaria. Sul credito influiscono anche altri fattori, fra cui il rischio, aumentato di pari passo alle disgrazie dell’economia. Questo è uno dei temi centrali di un mio precedente libro: B. GREENWALD e J. E. STIGLITZ, Towards a New Paradigm in Monetary Economics, Cambridge University Press, Cambridge 2003 [trad. it. Verso un nuovo paradigma dell’economia monetaria, Vita e Pensiero, Milano 2008].




38. Cfr. M. WILLIAMS MARSH, AIG lists firms to which it paid taxpayer money, in «The New York Times», 16 marzo 2009, p. A1. Si è capito chiaramente come mai il governo fosse cosí restio a rivelare che fine avesse fatto il denaro di Aig. Il principale beneficiario americano è stato Goldman Sachs. Questa banca ha affermato (forse con una certa slealtà) che se la sarebbe cavata benissimo da sola, che non c’era rischio sistemico, sebbene fosse naturalmente lieta di ricevere un regalo di 13 miliardi di dollari dal governo. Altri grandi beneficiari sono state banche estere. Se il fallimento di queste banche avesse rappresentato un problema sistemico, i loro governi le avrebbero probabilmente salvate. Noi, di fatto, abbiamo fornito aiuti economici internazionali ad altri paesi ricchi (Francia e Germania) anziché ai paesi poveri che ne avevano molto piú bisogno. E questi aiuti sono stati di gran lunga superiori rispetto a quelli destinati a tutta l’Africa. (Le cifre ufficiali relative agli aiuti per lo sviluppo stanziati dagli Stati Uniti per tutta l’Africa parlano di 6,5 miliardi di dollari nell’esercizio finanziario 2008, ossia metà della somma erogata a favore di una singola azienda, Goldman Sachs, attraverso il salvataggio di Aig. Cfr. U.S. DEPARTMENT OF STATE, The US Commitment to Development, Fact Sheet, Bureau of Economic, Energy and Business Affairs, 7 luglio 2009, disponibile all’indirizzo http://www.state.gov/e/eeb/rls/fs/2009/113995.htm).




39. Poiché le obbligazioni e le azioni bancarie vengono costantemente comprate e vendute, trae guadagno dai salvataggi chi si trova in mano questi titoli quando il salvataggio viene annunciato (o è ritenuto molto probabile). I fondi pensione che hanno venduto le obbligazioni quando sono crollati i prezzi delle azioni perché erano troppo rischiose non ottengono alcun vantaggio.




40. FEDERAL RESERVE BANK, Table H.4.1, Factors Affecting Reserve Balances, Washington D.C., disponibile all’indirizzo http://www.federalreserve.gov/releases/h41/.




41. Cfr. EUROPEAN CENTRAL BANK, Monthly Bulletin, settembre 2007, p. 33, disponibile all’indirizzo http://www.ecb.int/pub/pdf/mobu/mb200709en.pdf, e FEDERAL RESERVE BANK, Table H.4.1, Factors Affecting Reserve Balances, Washington D.C., 16 agosto 2007, disponibile all’indirizzo http://www.federalreserve.gov/releases/ h41/20070816/.




42. Il fatto che la Federal Reserve abbia esteso il ruolo di prestatore di ultima istanza proprio dopo aver lasciato colare a picco Bear Stearns è stato oggetto di critica: se l’avesse fatto solo un paio di giorni prima, forse la banca si sarebbe salvata.




43. Tecnicamente, la Fed è un’istituzione indipendente. Ma la fiducia nella Fed non deriva da un patrimonio proprio bensí dal fatto che, per tutti, dietro l’istituzione c’è il governo americano. Tutti i profitti della Fed vanno al Tesoro, ed è chiaro che qualsiasi perdita ricade su quest’ultimo.




44. Settantacinque anni fa Keynes aveva analizzato un fenomeno simile, che aveva chiamato trappola della liquidità. Inondare l’economia di denaro non funzionò perché le famiglie tesaurizzavano. Ora che il denaro veniva dato alle banche, queste facevano la stessa cosa: se lo tenevano ben stretto.




45. La Fed, tuttavia, è riuscita a inserire nel proprio bilancio tanti dei mutui in sofferenza del paese. Mentre il governo si è assunto gran parte del rischio di credito (i mutui che sono stati rifinanziati quando sono stati ridotti i tassi d’interesse sono stati svalutati dalla Federal Housing Administration, da Fannie Mae e Freddie Mac), la Fed si è accollata il rischio di tasso d’interesse. Come osservo piú avanti, alla fin fine, il rischio rimane tutto sulle spalle del contribuente.




46. In effetti non è cosí facile ridurre gran parte del debito pubblico attraverso l’inflazione: i debiti contratti dal governo sono perlopiú a breve termine, e quando aumentano i timori di inflazione, aumentano anche gli interessi che lo Stato deve pagare. C’è il rischio che i tassi d’interesse crescano sulla base dei timori di una recrudescenza dell’inflazione, anche se magari l’inflazione vera e propria non si materializza. A quel punto, avremo pagato il costo dell’inflazione senza usufruire di alcun vantaggio in termini di riduzione del debito, il quale sarà ancora piú alto a causa del tasso d’interesse elevato.




47. La Fed aveva previsto, per esempio, che l’economia fosse sulla strada della ripresa nella primavera del 2008, appena qualche mese prima del tracollo. Un anno prima, aveva detto che i problemi dei mutui subprime erano stati perfettamente arginati.




48. Forse la Fed sosterrà che portando i mutui a scadenza avrà evitato di sopportare delle perdite (tranne che per i mutui insoluti). Ma percepirà un tasso d’interesse basso su queste attività, il che è un costo opportunità. Il basso tasso di interesse è la ragione per cui gli investitori privati pagheranno meno per queste attività. Se la Fed dovesse adottare la contabilizzazione ai prezzi di mercato, dovrebbe riconoscere questa perdita. Ma non lo fa, e la perdita di entrate associata al costo opportunità passerà perlopiú inosservata. Ma tutti i profitti della Fed passano al Tesoro. I profitti piú bassi della Fed significano tasse piú elevate e/o un debito pubblico piú alto in futuro.




49. C’è un’argomentazione a sostegno del contrario, e cioè che la Fed, riconoscendo il proprio ruolo centrale nella creazione della crisi, non vorrà vedersi addossare la colpa di un’altra recessione dell’economia proprio mentre si stava riprendendo.




50. Parte delle ragioni per cui le banche deterranno titoli di Stato a lungo termine sono i difetti delle norme contabili e bancarie. In base a queste ultime, tali titoli sono sicuri, benché esista il rischio di una diminuzione del valore se, per esempio, aumentano i tassi d’interesse, cosa che potrebbe accadere qualora aumentino le prospettive di inflazione. Le banche possono registrare il tasso d’interesse a lungo termine come «entrata», senza prevedere nessun accantonamento per il rischio di perdita associato a una diminuzione del prezzo del titolo. (Se i mercati funzionano bene, allora la differenza fra il tasso a breve e quello a lungo termine rappresenta l’aspettativa di una riduzione del prezzo). Cfr. STIGLITZ, The Roaring Nineties trad. it. cit.




51. Ciò che conta, naturalmente, è come risponderanno gli investimenti delle aziende, il che dipenderà sia dalle loro opinioni sui tassi d’interesse reali (cioè un aumento nei tassi d’interesse avrà meno importanza se crederanno, al tempo stesso, che l’inflazione stia salendo) sia dalle limitazioni al credito. Si osserva facilmente come il processo descritto nel testo dia origine a fluttuazioni. Il mercato reagisce alle aspettative inflazionistiche, il che porta a un aumento dei tassi d’interesse, e l’economia rallenta. Quando la Fed allenta la presa, le previsioni inflazionistiche peggiorano ulteriormente. Oggi come oggi, gli addetti ai lavori sui mercati finanziari nutrono scarsa fiducia nella capacità della Fed di gestire questo processo in modo agevole, ma i giornalisti finanziari e gli esperti di Wall Street sembrano temere di piú una reazione debole da parte della Fed – con un rialzo dell’inflazione – che non una reazione eccessiva (sebbene, al momento di andare in stampa, le previsioni inflazionistiche evidenziate dai prezzi dei titoli di Stato indicizzati all’inflazione siano rimaste immutate).




52. Per un’eccellente e dettagliata descrizione e valutazione delle azioni della Fed, cfr. D. WESSEL, In Fed We Trust: Ben Bernanke’s War on the Great Panic, Crown Business, New York 2009.




53. Il salvataggio di Bear Stearns è stato particolarmente complesso, con la Fed che ha prestato denaro a JPMorgan Chase (sostanzialmente sotto forma di mutuo senza rivalsa, con garanzie reali di valore incerto) per l’acquisto di Bear Stearns. Sembra che la Fed dovrà accollarsi perdite notevoli su queste garanzie. Alla data del 4 novembre 2009, la Fed aveva già registrato una perdita di quasi il 10 per cento. Cfr. FEDERAL RESERVE, Statistical Release H.4.1., Factors Affecting Reserve Balances, disponibile all’indirizzo http://www.federalreserve.gov/releases/h41/Current/.




54. Come ho osservato prima, la Fed affermava di non dover sottostare al Freedom of Information Act. Il 26 febbraio 2009, Ron Paul ha presentato al Congresso un disegno di legge per richiedere maggiore trasparenza da parte della Fed. Cfr. D. MCCULLAGH, Bernanke Fights House Bill to Audit the Fed, Cbs News.com, 28 luglio 2009. Da allora, è cresciuto il numero di persone favorevoli all’introduzione di un controllo. Il 19 novembre 2009, la Commissione finanza della Camera dei rappresentanti (House Financial Services Committee) ha votato a larga maggioranza a favore di questa verifica.




55. JPMorgan Chase ha beneficiato del salvataggio di Bear Stearns. In un altro caso di governance discutibile, Stephen Friedman è diventato presidente della Federal Reserve Bank di New York nel gennaio 2008, mentre era anche membro del consiglio di amministrazione di Goldman Sachs e proprietario di un pacchetto azionario considerevole nella stessa. Ha rassegnato le dimissioni nel maggio 2009, dopo la controversia sull’evidente conflitto di interessi (inclusi gli acquisti di azioni che gli hanno consentito di guadagnare 3 milioni di dollari). Cfr. HAGAN, Tenacious G cit., e K. KELLY e J. HILSENRATH, New York Fed chairman’s ties to Goldman raise questions, in «The Wall Street Journal», 4 maggio 2009, p. A1.




56. Secondo il monetarismo, l’offerta di denaro deve aumentare a un tasso fisso; secondo la dottrina in cui le autorità monetarie fissano obiettivi di inflazione, le banche centrali devono aumentare i tassi d’interesse ogniqualvolta il tasso d’inflazione supera la soglia prevista.




57. Cfr. in particolare WESSEL, In Fed We Trust cit.










Capitolo sesto

L’avidità trionfa sulla prudenza




L’assunzione di rischi eccessivi da parte delle banche, una valanga di conflitti di interessi e una condotta fraudolenta diffusa a molti livelli sono i fenomeni negativi che vengono in superficie ogniqualvolta si passa da un periodo di sviluppo a uno di bassa congiuntura, e la crisi attuale non fa eccezione. Nel periodo immediatamente successivo all’ultimo grande boom, quello che portò alla Grande depressione, gli architetti del New Deal cercarono di affrontare questi problemi insidiosi con l’istituzione di una nuova struttura regolamentatrice1. Ma la memoria è corta, e mezzo secolo è un tempo molto lungo. Quando Ronald Reagan assunse la presidenza, i veterani della Grande depressione ancora in circolazione per poter dare consigli e metterci sull’avviso erano ormai troppo pochi, e i libri di storia non sono bastati a trasmetterci i giusti insegnamenti. Il mondo era cambiato, o cosí pensavano i nuovi maghi della finanza, che si reputavano intelligentissimi e molto preparati sotto il profilo tecnologico. I progressi della «scienza» avevano condotto a una migliore comprensione del rischio e questo ha portato all’invenzione di nuovi prodotti per la sua gestione.

Cosí come non è possibile individuare un unico, grande errore nel settore dei mutui e della loro cartolarizzazione, perché i problemi erano molti, allo stesso modo erano numerosi i problemi che affliggevano le banche americane. Anche presi uno alla volta, sarebbero bastati per causare danni gravi, ma la loro combinazione è risultata addirittura esplosiva. Allo stesso tempo, nessun arbitro ha messo mano al fischietto: non gli investitori (che avrebbero dovuto badare al loro denaro), non i gestori di patrimoni (che avrebbero dovuto vigilare sul denaro che veniva loro affidato) e nemmeno i regolatori (che, in teoria, erano preposti a vigilare sul sistema finanziario nel suo complesso).

Il mantra del libero mercato non solo aveva spazzato via le vecchie regole, ma non aveva fatto nulla per affrontare le nuove sfide poste dai mercati del XXI secolo, comprese quelle dei derivati. E non solo il Tesoro degli Stati Uniti e la Federal Reserve non hanno proposto regole, ma si sono opposti con forza talvolta quasi brutale a qualsiasi iniziativa in quella direzione. Negli anni Novanta, il responsabile della Commodity Futures Trading Commission, Brooksley Born, aveva invocato l’introduzione di nuove regole manifestando una preoccupazione che assunse poi carattere di urgenza dopo il salvataggio da parte della Federal Reserve Bank di New York, nel 1998, di Long-Term Capital Management, un hedge fund il cui fallimento da oltre mille miliardi di dollari minacciava di trascinare nel baratro l’intero mercato finanziario. Ma il segretario al Tesoro, Robert Rubin, il suo vice, Larry Summers, e Alan Greenspan vi si opposero tenacemente, riuscendo nell’intento2. E allo scopo di garantire che i regolatori non rinsavissero in futuro, gli addetti ai lavori dei mercati finanziari hanno lavorato sodo attraverso le lobby, riuscendo anche in questo caso a svincolare i derivati da qualsiasi regolamentazione (con il Commodity Futures Modernization Act del 2000).

Nella loro battaglia, hanno usato la stessa tattica adottata dalle banche per ottenere i grandi salvataggi, che è poi quella applicata in parte per garantire la riconferma di Greenspan alcuni anni prima3, ossia la tattica della paura: se i derivati fossero stati regolamentati, il capitalismo cosí come lo conoscevamo noi si sarebbe sgretolato. Ci sarebbero stati profondi stravolgimenti nel mercato, e il rischio non sarebbe stato gestito in maniera efficiente. Con tutta evidenza, gli assertori della forza dei mercati dei capitali dovevano anche ritenerli molto fragili se il timore era che potessero non sopravvivere di fronte a un semplice accenno di cambiamento delle regole4.

Al momento di andare in stampa, a quasi due anni dall’inizio della recessione, troppo poco è stato fatto per riformare le regole finanziarie. Qualcosa si farà, ma quasi sicuramente sarà meno del necessario: forse abbastanza per riuscire a barcamenarci, ma non per evitare un’altra crisi. Vale la pena di notare che gli sforzi per deregolamentare continuano: la legge Sarbanes-Oxley5, approvata all’indomani dello scandalo Enron per garantire una corporate governance piú efficace e maggiori tutele per gli investitori, è stata fortemente indebolita. Le aziende del settore sono sempre molto astute: quali che siano le regole da rispettare, trovano sempre un modo per aggirarle. Ecco perché le regole devono essere globali e dinamiche. Il pericolo sta nei cavilli. E quando i regolamenti sono complessi e le autorità preposte alla regolamentazione vengono «catturate» dai soggetti che dovrebbero regolamentare, il rischio è che – attaccandosi alle sottigliezze – le banche continuino a comportarsi esattamente come prima. Ecco perché le regole devono essere semplici e trasparenti, e inquadrate in una struttura normativa progettata per evitare l’influenza eccessiva dei mercati finanziari.

Il bisogno di regole.

La crisi ha messo in chiaro un concetto: l’autoregolamentazione – che il settore chiede con tutte le sue forze e che io reputo un ossimoro – non funziona. Abbiamo già visto che le banche non sono riuscite a valutare correttamente il rischio. Alla fine, nell’ammettere l’inadeguatezza del proprio atteggiamento verso il tema delle regole, Greenspan ha detto che tutto era accaduto perché le banche non avevano curato a dovere i loro interessi6. Non poteva credere che si sarebbero assunte rischi che avrebbero messo in pericolo la loro stessa esistenza, ed evidentemente non capiva l’importanza degli incentivi, che di fatto favorivano proprio l’assunzione di questi rischi eccessivi.

Ma anche se una determinata banca gestisce correttamente i propri rischi, questo non basta a gestire il rischio sistemico. Quest’ultimo può sussistere senza che vi sia una banca particolarmente importante dal punto di vista sistemico, se tutte le banche si comportano allo stesso modo, cosí come hanno fatto, vista e considerata la mentalità da gregge che si ritrovano. Questo è un punto davvero significativo, dal momento che gran parte dell’attuale dibattito verte sulla necessità di regolamentare istituzioni grandi e importanti dal punto di vista sistemico. La cosa è necessaria, ma non basta.

Se tutte le banche utilizzassero modelli simili, un errore nel modello le condurrebbe tutte, per esempio, a concedere prestiti che si riveleranno poi inesigibili, e quindi a tentare di vendere questi prestiti tutte contemporaneamente. Ed è successo proprio questo. Tutte le banche avevano scommesso sul fatto che non c’era una vera e propria bolla immobiliare, e che i prezzi delle case non sarebbero scesi. Hanno tutte scommesso che i tassi d’interesse non sarebbero aumentati, e che se anche fosse successo, i mutuatari sarebbero comunque riusciti a rimborsare i loro debiti. Sono state scommesse stupide, e quando il mondo si è rivelato per quello che era, e cioè diverso da come l’avevano pensato, si sono trovate tutte nei guai, per non parlare del sistema.

Se una banca ha un problema e ha bisogno di liquidare delle attività, la questione è semplice. Quando molte banche hanno un problema, e tutte cercano di liquidare attività simili, i prezzi degli asset scendono bruscamente e per questo esse ricavano meno del previsto, con la conseguente crescita esponenziale dei loro problemi. Questo genere di «correlazione» – cioè di interdipendenza fra le azioni delle diverse banche – non è stato considerato dai modelli delle banche stesse. Non è il genere di cosa che l’autoregolamentazione mette in evidenza, mentre un buon regolatore l’avrebbe messo a fuoco.

In condizioni normali, e per la maggior parte, i mercati funzionano abbastanza bene da soli. Questo però non è vero in presenza di esternalità, cioè quando le azioni di una parte influiscono negativamente sulle altre. I mercati finanziari sono carichi di esternalità. I loro fallimenti sono costati alla società e all’economia somme enormi. L’esistenza dell’assicurazione dei depositi mette in pericolo i contribuenti se le banche si assumono rischi eccessivi, pertanto il governo deve accertarsi che le banche assicurate agiscano con prudenza. Il professor Gerald Caprio del Williams College, con cui ho lavorato alla Banca mondiale, era solito dire che esistevano due tipi di paesi: quelli che avevano l’assicurazione dei depositi e lo sapevano, e quelli che ce l’avevano senza saperlo. In tempi di crisi, i governi salvano le banche, indipendentemente dall’esistenza dell’assicurazione dei depositi, come si è visto nell’attuale crisi. Ma se il governo deve poi intervenire a raccogliere i cocci, allora deve fare tutto il possibile per evitare incidenti.

Piú volte in questo libro ho sottolineato quanto sia importante «sbucciare la cipolla», e cioè capire che cosa c’è stato dietro ogni errore. I mercati sono falliti, e la presenza di grandi esternalità è una delle ragioni, ma ce ne sono anche altre. Ho piú volte notato il disallineamento degli incentivi: i funzionari delle banche avevano tutto l’interesse a comportarsi in maniera non coerente con gli obiettivi di altri stakeholder e della società in generale. Anche gli acquirenti di asset hanno informazioni imperfette: benché una delle funzioni sociali dei mercati finanziari sia quella di raccogliere, valutare e diffondere le informazioni, hanno anche il potere di sfruttare le persone disinformate, e l’hanno fatto senza pietà.

Prima della crisi, Greenspan e gli altri fautori di una regolamentazione ridotta al minimo pensavano che le istituzioni finanziarie si regolassero da sole, che il governo dovesse concentrarsi esclusivamente sulla tutela dei piccoli investitori e che comunque valesse sempre il principio del caveat emptor, e cioè che chi acquista lo fa a proprio rischio e pericolo7. Anche quando cominciarono a emergere casi vergognosi di pratiche creditizie predatorie, il sentire comune era che il singolo dovesse difendersi da solo. Il vento è cambiato: i costi di queste teorie deregolamentatrici sbagliate sono stati enormi e si sono estesi all’intera economia globale. I presunti benefici, quelli cioè di un’era di innovazione, sono illusori. In questo capitolo spiegherò come mai il sistema finanziario non ha funzionato a dovere, oltre a illustrare alcune riforme essenziali per il settore finanziario: incentivi giusti, maggiore trasparenza, vincoli per evitare l’assunzione di rischi eccessivi, riduzione della minaccia delle banche «troppo grandi per fallire», e interventi mirati a riordinare alcuni fra i prodotti finanziari piú problematici, inclusi i derivati.

Incentivi sbagliati.

I banchieri (nella maggior parte dei casi) non nascono piú avidi rispetto alla media. È solo che hanno piú occasioni e piú incentivi per comportarsi male a spese di altri. Quando le remunerazioni private sono allineate correttamente agli obiettivi sociali, tutto funziona; quando ciò non accade, le cose possono mettersi male. Di norma, nelle economie di mercato, gli incentivi sono allineati correttamente. Per esempio, in un mercato competitivo, l’utile aggiuntivo per un’azienda che produce una tonnellata in piú di acciaio è il prezzo dell’acciaio, e il valore di una tonnellata in piú di acciaio per chi lo usa è rispecchiato dal suo prezzo; quindi anche il costo aggiuntivo per produrre una tonnellata in piú di acciaio è il valore dei fattori di produzione aggiuntivi necessari allo scopo (minerale di ferro, carbone ecc.), rispecchiato a sua volta dal costo dei fattori di produzione stessi. Ecco perché quando le aziende massimizzano i profitti, massimizzano anche – idealmente – il benessere della società, ossia la differenza fra il valore per la società di ciò che viene prodotto e il valore delle risorse usate in produzione. Nei mercati finanziari, invece, gli incentivi sono distorti, spesso in modo molto grossolano.

Un esempio importante di distorsione degli incentivi è il numero di dirigenti che vengono pagati in stock options. Nel settore finanziario, gran parte dei compensi viene corrisposta sotto forma di bonus agganciati al reddito prodotto (cioè le spese e le commissioni). Secondo i fautori di questi sistemi di retribuzione, costituirebbero un incentivo per i dirigenti che cosí lavorano sodo. Questa argomentazione è falsa perché i dirigenti trovano il modo di farsi pagare bene anche quando l’azienda è in difficoltà. A conti fatti, vi è scarsa relazione fra retribuzione e risultati, come si è visto quando i dirigenti di società con perdite record hanno incassato bonus per miliardi di dollari. Alcune società si sono spinte addirittura oltre, arrivando a cambiare il nome di questo tipo di retribuzione: da performance bonus (gratifica agganciata ai risultati) a retention bonus (gratifica perché la persona non lasci l’azienda). Morale della favola, le retribuzioni sono alte comunque: quando i risultati sono buoni, e anche quando non lo sono8.

Molti settori che hanno tentato di introdurre forme di retribuzione agganciate ai risultati le hanno abbandonate già da tempo. Se i lavoratori vengono pagati a cottimo e hanno un minimo di libertà – cosa che quasi sempre avviene – cercheranno di produrre il piú possibile a scapito della qualità. Dopotutto, sono pagati per la quantità, e non per la qualità. Questo fenomeno si è verificato lungo l’intera catena finanziaria, soprattutto in questa crisi in cui gli intermediari immobiliari hanno venduto piú mutui che potevano senza preoccuparsi che un domani venissero effettivamente restituiti. Le banche di investimenti hanno creato il maggior numero possibile di prodotti complessi partendo dai mutui tossici perché, molto semplicemente, erano pagate per fare quello.

I dirigenti pagati in stock options avevano tutto l’interesse a far salire il prezzo delle azioni della loro azienda, anche con operazioni di contabilità creativa. Piú alto era il corso azionario, meglio era per loro. Sapevano che quanto piú alti fossero stati gli utili dichiarati, tanto maggiore sarebbe stato il prezzo delle azioni, e sapevano inoltre che ingannare i mercati era facile. Uno dei metodi piú semplici per aumentare gli utili dichiarati era quello di manipolare il bilancio, facendo sparire le perdite con una mano e registrando redditizie commissioni con l’altra. Investitori e regolatori erano stati avvisati, ma evidentemente non avevano imparato la lezione: la contabilità creativa stava dietro molti degli scandali legati alla bolla tecnologica delle dot com di fine anni Novanta9.

Nel potentissimo schema di incentivi della finanza, i banchieri partecipavano alla divisione degli utili, ma non delle perdite. I bonus, infatti, non si basavano sui risultati nel lungo periodo, ma su quelli a breve.

In effetti, gli addetti ai lavori nel settore finanziario erano incentivati ad assumersi rischi che associavano un’elevata probabilità di guadagno a una probabilità ridotta di disastro. Se poi fossero riusciti ad architettare le cose in modo tale da rimandare il disastro nel tempo, tanto meglio. L’utile netto, alla fin fine, avrebbe anche potuto essere negativo, ma nessuno se ne sarebbe accorto fino a quando non fosse stato troppo tardi. La moderna ingegneria finanziaria ha fornito gli strumenti per creare prodotti che si attagliano perfettamente a questa descrizione.

Un esempio può tornare utile. Immaginiamo una persona che può investire in un asset sicuro con un rendimento del 5 per cento. I maghi della finanza studiano un prodotto che rende quasi sempre il 6 per cento, diciamo nel 90 per cento dei casi. Magicamente, sembra che siano riusciti a battere il mercato, addirittura del 20 per cento. Ma nel restante 10 per cento dei casi si perde tutto. Il rendimento (medio) atteso è stato negativo – 4,5 per cento – ben al di sotto del 5 per cento del titolo sicuro. Il prodotto innovativo era piú rischioso e offriva un rendimento medio inferiore rispetto al titolo sicuro. Ma, in media, visto che i rendimenti scarsi si verificano solo un anno su dieci, ci vorrà un decennio prima che il disastroso risultato sia evidente; un lungo periodo durante il quale i maghi della finanza raccolgono i frutti della loro strabiliante capacità di battere il mercato.

Noi economisti possiamo in qualche modo trarre conforto dal disastro scaturito da questi incentivi finanziari sbagliati: i nostri modelli avevano previsto un’assunzione di rischi eccessiva e un comportamento miope, e quanto è successo ha confermato le nostre anticipazioni. Era comunque difficile individuare prestazioni superiori alla norma dell’«economia reale» connessa a queste innovazioni del mercato finanziario. Alla fine, la teoria economica è stata vendicata. Il disallineamento fra utile sociale e utile privato è apparso chiaramente: gli addetti ai lavori dei mercati finanziari sono stati ampiamente ricompensati, ma a prezzo di un rischio che – per l’economia nel suo complesso – è stato altissimo e privo di una contropartita positiva.

La corporate governance.

La struttura che ha prodotto questo sfalsamento degli incentivi non è stata utile né agli azionisti né al resto del mondo. Nel quinquennio tra il 2004 e il 2008, gli utili netti di molte fra le principali banche sono stati negativi10. Un azionista che avesse investito 100 dollari in azioni Citibank nel 2005, alla fine del 2008 si sarebbe trovato in mano un valore di 13 dollari e 90 centesimi.

Il sistema degli incentivi, però, ha lavorato benissimo nell’interesse dei dirigenti delle banche; e, sebbene alcuni di loro siano stati talmente ingenui da investire gran parte del loro patrimonio in azioni – anche tenuto conto delle «perdite» sui profitti nominali –, oggi sono comunque persone ricche e, in certi casi, molto ricche.

I manager l’hanno passata liscia grazie a un sistema di corporate governance inadeguato. Le aziende americane (e quelle di molti altri paesi) sono gestite dagli azionisti solo in teoria. In pratica, e in larga misura, sono amministrate dal management, che agisce a proprio esclusivo vantaggio11. In molte aziende la cui proprietà è ampiamente diversificata fra numerosi azionisti, il management nomina di fatto gran parte dei membri del Consiglio di amministrazione, facendo ovviamente cadere la preferenza sulle persone che offrono maggiori garanzie di lavorare nell’interesse dei vertici aziendali. Il consiglio decide la retribuzione dei dirigenti, e l’«azienda» provvede al giusto compenso per i membri del Cda. È una relazione molto intima.

All’indomani dello scandalo Enron, il Congresso ha approvato nel luglio 2002 una nuova legge, in apparenza severissima, per migliorare la corporate governance: il tanto vituperato Sarbanes-Oxley Act. Secondo i difensori d’ufficio del mondo industriale, creava oneri ingiustificati che avrebbero soffocato le imprese. La critica da parte mia era che non faceva abbastanza12. Non affrontava adeguatamente il problema degli incentivi perversi che davano origine ai cattivi comportamenti descritti prima. Non imponeva alle aziende di dichiarare in modo inequivocabile e trasparente le somme pagate sotto forma di stock options13. Le norme contabili in effetti incentivano l’impiego dei diritti di opzione sulle azioni perché in questo modo le aziende possono pagare stipendi elevati senza che gli azionisti vengano a saperne esattamente l’entità. La legge della conservazione della materia dice che un aumento di stipendio dei dirigenti va sempre a scapito di qualcun altro: nel caso delle stock options, la diluizione della proprietà danneggia gli altri azionisti.

Che i dirigenti avessero tutto l’interesse – e gli strumenti – per escogitare un sistema di retribuzioni che andasse a loro vantaggio (a spese di altri) sembra ormai chiaro. Il mistero che resta da capire è come mai gli azionisti non se ne siano accorti. Forse le imperfezioni nel sistema di corporate governance non hanno permesso di cambiare direttamente il comportamento del management, ma gli investitori avrebbero dovuto comunque «punire» le aziende caratterizzate da una struttura di incentivi perversa facendo scendere il prezzo delle azioni. Avrebbero potuto lanciare un avvertimento, al fine di modificare certi comportamenti, ma non l’hanno fatto14.

Che cosa bisogna fare?

Ridurre la portata dei conflitti di interessi e limitare i comportamenti miopi ed eccessivamente rischiosi è uno degli aspetti fondamentali delle riforme che dovremo introdurre, e per una ragione semplicissima: se i banchieri hanno gli incentivi sbagliati, faranno il possibile per evitare qualsiasi altra regola. Una semplice riforma come quella di basare la retribuzione sui risultati nel lungo periodo, facendo in modo che i banchieri debbano anche farsi carico delle perdite, oltre a dividersi i guadagni, potrebbe fare una grande differenza. Se le aziende ricorrono alla «retribuzione basata sugli incentivi», che sia, ma allora dovrebbero essere obbligate a dimostrare che esiste un rapporto fra retribuzione e risultati nel lungo periodo15.

Per affrontare con efficacia i problemi degli incentivi scorretti e distorti, tuttavia, sembrano necessarie riforme a livello di corporate governance, per far sí che i manager si sentano responsabili nei confronti delle persone che possiedono le aziende16. Gli azionisti dovrebbero avere piú voce in capitolo nella definizione dei compensi (il cosiddetto say in pay), e dai conti societari dovrebbe apparire chiaramente quanto viene pagato in stock options e con altre forme di retribuzione occulta. Per capire la grettezza dell’ambiente, basti dire che le società hanno organizzato una campagna per opporsi a leggi che darebbero semplicemente agli azionisti la facoltà di esprimere un voto non vincolante sulle retribuzioni dei manager17. Gli azionisti, nominalmente, sono i proprietari della società, ma di fatto non possono neppure manifestare un parere sullo stipendio di chi, almeno in teoria, lavora per loro.

La mancanza di trasparenza.

Qualsiasi critica dei mercati finanziari comincia sempre con la mancanza di trasparenza. Trasparenza, naturalmente, è un’altra parola per esprimere il concetto di «informazione». All’indomani di una crisi, risulta sempre ovvio che c’è stata una mancanza di informazione: chi, al corrente della scarsa qualità degli investimenti, avrebbe affidato il proprio denaro a Wall Street? Esiste però una grande differenza fra le informazioni che avremmo voluto avere con il senno di poi e la mancanza di trasparenza vera e propria. Nessuno può mai avere tutte le informazioni che vorrebbe prima di prendere una decisione. Il compito dei mercati finanziari è riuscire a scoprire tutte le informazioni del caso e, sulla base di quelle informazioni disponibili, esprimere giudizi su rischi e rendimenti.

Per me, la questione della trasparenza riguarda soprattutto l’inganno. Le banche americane hanno fatto dell’imbroglio una filosofia operativa: hanno tolto il rischio dal bilancio, in modo che nessuno potesse valutarlo in maniera adeguata. L’entità di questi traffici è incredibile: Lehman Brothers è riuscita a contabilizzare un patrimonio netto nell’ordine di 26 miliardi di dollari poco prima di soccombere, pur avendo un buco nel bilancio vicino a 200 miliardi di dollari18.

Se i mercati funzionassero a dovere, le banche (e le nazioni) piú trasparenti potrebbero ottenere capitali a un costo inferiore. Dovrebbero esistere incentivi di mercato per questo genere di trasparenza: un compromesso fra costi e benefici del raccogliere, analizzare e rivelare informazioni aggiuntive. Ma i mercati, da soli, non sembrano in grado di garantire la trasparenza adeguata, ed è per questo che il governo deve intervenire e chiedere che determinate informazioni vengano rese pubbliche19.

In mancanza di un’informazione corretta, i mercati non possono funzionare bene, e per fornire informazioni adeguate è necessario avere sistemi contabili efficienti che consentano agli addetti ai lavori di interpretare – in maniera significativa – i dati forniti. Nessun sistema contabile è perfetto; ecco perché la contabilità è al centro della controversia nata in questa crisi20. Oggi, la polemica fondamentale riguarda il principio del mark to market, ossia contabilizzare il valore degli asset di una società in base al loro attuale valore di mercato (quando c’è un mercato).

Alcuni esponenti del settore finanziario attribuiscono la colpa di tutti i loro problemi alla contabilità mark to market. Se solo non avessero dovuto mettere nero su bianco che i mutui in loro possesso sarebbero stati difficilmente restituiti, i loro conti si sarebbero presentati molto meglio e tutti ne avrebbero saputo come prima. Improvvisamente, i fautori del fondamentalismo di mercato, che parlavano delle virtú della price discovery – i miracoli del sistema di formazione del prezzo del mercato –, hanno perso fiducia. Quando i prezzi dei mutui e degli strumenti complessi basati su di essi sono crollati, hanno concluso che quelli non fossero «prezzi reali» e che non rispecchiassero il valore autentico. Naturalmente, non avevano mai manifestato queste preoccupazioni durante la bolla, ma a quel tempo se i prezzi erano alti, erano alti anche i bonus e l’attività creditizia cresceva. Com’è ovvio, non si sono offerti di restituire i soldi guadagnati quando i «profitti» che li giustificavano si sono rivelati fittizi.

In realtà, le banche commerciali non dovevano quotare secondo il mercato la maggior parte degli asset che tenevano nel lungo periodo. Prima del marzo 2009 dovevano svalutare solo i mutui «in sofferenza», cioè quelli a grave rischio di insolvenza. Poi, con un’altra manovra mirata ad aumentare la mancanza di trasparenza, è stata offerta alle banche la possibilità di non svalutare molti di questi mutui21, passando cosí dal mark to market, e cioè la valutazione ai prezzi di mercato, al mark to hope, la valutazione in base alla speranza. Questo ha permesso ad alcune banche di contabilizzare profitti molto piú elevati di quanto non avrebbero potuto fare altrimenti, ma questo ha anche diminuito la fiducia nelle cifre che producevano, rimandando di fatto il riordino dei libri contabili.

(Questo non è stato l’unico caso in cui l’ambasciatore ha «portato pena» per aver recato le cattive notizie sullo stato deplorevole dei bilanci bancari. A mano a mano che la crisi si aggravava, l’altra richiesta delle banche – oltre a quella di abbandonare la contabilità a prezzi di mercato – è stata quella di bandire le vendite allo scoperto. Con una vendita allo scoperto, gli investitori puntano sulla diminuzione di valore del titolo di una società. Quando molti investitori pensano che una società avrà dei cattivi risultati e vendono azioni allo scoperto, il corso azionario ovviamente scende. La vendita allo scoperto rappresenta un importante incentivo per gli operatori sul mercato a scoprire frodi e pratiche creditizie sconsiderate; secondo alcuni, avrebbe svolto un ruolo piú importante del governo nel porre un freno a questa cattiva condotta. Ma in questa crisi, come ho già osservato, le banche – generalmente convinte sostenitrici delle virtú del mercato – hanno perso la fiducia; volevano che gli ottimisti circa le prospettive del settore potessero dare il loro «voto» favorevole a sostegno delle banche acquistando azioni, ma non volevano che qualcuno che la pensava diversamente potesse esprimere il proprio punto di vista vendendo allo scoperto).

Inevitabilmente, le banche erano troppo ottimiste, e avevano tutto l’interesse a esserlo. Con il progredire della crisi, speravano che l’unico problema fosse quello di un’ondata di «pessimismo irrazionale». Se la gente avesse avuto fiducia, i prezzi sarebbero tornati a salire. Sfortunatamente, l’economia non suffraga questa ipotesi. La fiducia è importante, ma le convinzioni di base, le sensazioni, i desideri e le avversioni sono importanti elementi della realtà. La realtà di questa particolare crisi è abbastanza semplice: sono stati concessi prestiti a rischio, sulla base di una bolla, a gente che non sarebbe stata in grado di restituirli. I prezzi di mercato sono imperfetti, ma in linea di massima rappresentano le migliori informazioni disponibili sul valore degli asset. Certamente, non ha molto senso lasciare la valutazione ai banchieri, i quali hanno tutto l’interesse a distorcere le informazioni che vengono fornite, in particolare quando queste ultime potrebbero far pensare che la banca sia senza soldi.

Tuttavia, in mancanza di regole adeguate, la contabilizzazione ai prezzi di mercato può aumentare l’entità delle fluttuazioni cicliche. Questa crisi, come ho osservato, malgrado la stranezza di certi nuovi prodotti, assomiglia molto a tante altre del passato: un’espansione eccessiva del credito, basata su garanzie immobiliari. Nei tempi di vacche grasse, il valore degli asset è troppo alto, perché è gonfiato dalla bolla. Poiché i mutuatari appaiono piú benestanti di quello che sono, le banche concedono loro piú prestiti. Nei periodi di boom, i casi di insolvenza sono rari e aumentano i profitti delle banche, che quindi possono prestare di piú. Quando i mercati «si correggono», i prezzi scendono, i casi di insolvenza aumentano, e la banca non è piú in grado di concedere prestiti come prima, né è disponibile a farlo. Quando le banche smettono di prestare denaro, l’economia soffre. Il risultato è che il numero di prestiti inesigibili cresce, e il valore degli asset scende ancora di piú. La contabilizzazione ai prezzi di mercato costringe le banche a una maggiore disciplina: quando il valore del portafoglio prestiti diminuisce perché aumentano le percentuali di insolvenza, la banca deve riconoscere di avere meno soldi di prima, il che significa che deve contrarre ulteriormente l’attività creditizia oppure raccogliere nuovi capitali. Ma in tempi di recessione, quest’ultima strada non è sempre praticabile. Sembra quindi che la contabilizzazione ai prezzi di mercato possa comportare maggiori fluttuazioni nell’attività creditizia.

Il problema, tuttavia, non riguarda il mark to market, bensí il modo in cui viene usato. I regolatori avrebbero dovuto consentire alle banche di prestare meno rispetto al valore del capitale nei tempi di vacche grasse, per frenare l’euforia e la bolla, e di piú in tempi di crisi22.

La contabilizzazione ai prezzi di mercato presenta anche altri problemi, facilmente correggibili. Uno è che i fanatici di questo metodo l’hanno spinto alle estreme conseguenze senza riconoscerne i limiti, compresi i diversi utilizzi che si fanno delle informazioni contabili. Per esempio, nella contabilità mark to market, le banche contabilizzano ai prezzi di mercato anche le passività. Quando il mercato pensa che una banca stia per fallire, le obbligazioni scendono di valore e la banca contabilizza una plusvalenza. Questa è una cosa assurda: una banca riesce a dare l’impressione di aver realizzato un profitto solo perché tutti pensano che sia sull’orlo della bancarotta. Per le banche con depositi in conto corrente – quelle, cioè, che devono restituire il denaro ai depositanti dietro semplice richiesta –, si preferisce un valore degli asset conservativo. È necessario sapere se la banca è in grado di far fronte ai propri obblighi. Nell’ipotesi in cui svendesse i suoi asset (cosa che potrebbe fare ai prezzi di mercato), avrebbe abbastanza soldi?23.

Nel precedente capitolo, abbiamo visto come la cattiva contabilità abbia fatto degenerare i problemi delle casse di risparmio, aumentando il costo del salvataggio. Nella crisi del 2008, con l’allentamento delle norme contabili, il governo ci sta portando nella stessa direzione. La speranza era che questa volta la scommessa sulla risurrezione risultasse vincente. Forse sí, ma piú probabilmente no24.

Nell’attuale crisi, l’abbandono della contabilizzazione ai prezzi di mercato ha avuto un effetto avverso particolare, e cioè quello di scoraggiare le banche dal ristrutturare i mutui, ritardando cosí quel rinnovamento finanziario di cui l’economia ha invece disperato bisogno25. Rimandando la ristrutturazione, probabilmente i prezzi si riprenderanno e i mutui potranno essere restituiti. Ma forse no. E chissà se nel frattempo non potrebbero riuscire a incamerare abbastanza soldi sotto forma di commissioni26 e se, grazie allo spread enorme fra i tassi attivi e quelli passivi, non potrebbero anche farcela – un domani – a gestire la perdita quando alla fine dovranno affrontarla27.

Che cosa bisogna fare?

L’allentamento delle norme contabili dell’aprile 2009 è stato una mossa nella direzione sbagliata: occorre infatti riaffermare la necessità della contabilizzazione mark to market, ma con una maggiore attenzione alle regole e al modo in cui viene usata. Se la banca vuole spiegare di essere piú ottimista del mercato, liberissima di farlo, e se gli investitori ci credono, facciano pure.

Alterare i libri contabili per tenere gli investitori all’oscuro di ciò che accade – gonfiando le entrate – dovrebbe essere illegale come quando si dichiarano al fisco entrate inferiori rispetto alla realtà. I trucchetti del «fuori bilancio» usati in passato non dovrebbero piú essere ammessi. Se pagare i dirigenti sotto forma di stock options non è apertamente vietato, allora le banche che ricorrono a questa forma di retribuzione dovrebbero essere tenute ad avere un capitale maggiore e a pagare tariffe piú elevate per l’assicurazione dei depositi. Come minimo, il ricorso alle stock options dovrebbe essere reso completamente pubblico, facendola finita con la favola che le retribuzioni dei dirigenti sono manna dal cielo, quando invece escono dalle tasche degli azionisti.

Infine, la trasparenza – per avere senso – deve essere totale. Se certi canali possono continuare a operare nell’ombra, le attività illegali andranno tutte a concentrarsi lí. Quote ingenti dei capitali globali transitano in gran segreto da paradisi come le isole Cayman, che di certo non sono diventate un centro finanziario da 2000 miliardi di dollari perché il clima è particolarmente propizio all’attività bancaria28. Queste sono «scappatoie» create ad arte nel sistema globale per facilitare il riciclaggio di denaro, l’evasione fiscale e l’elusione delle regole. Dopo l’11 settembre, il governo degli Stati Uniti è intervenuto per porre un freno alle attività finanziarie connesse ai fondi delle organizzazioni terroristiche, ma ha fatto troppo poco per limitarne lo svolgimento in altri ambiti29.

Quando la complessità va oltre la trasparenza.

La complessità in quanto tale ha svolto un ruolo di primo piano in questa crisi, esattamente al pari della mancanza di trasparenza. I mercati finanziari hanno creato prodotti talmente complessi che, anche nell’ipotesi di conoscerne tutte le particolarità, nessuno potrebbe capire fino in fondo le implicazioni in termini di rischio. Le banche avevano a disposizione tutte le informazioni e i dati necessari, ma non sono riuscite ugualmente a inquadrare la propria posizione finanziaria.

La valutazione dei prodotti complessi non è stata fatta dai mercati, bensí da computer che applicavano dei modelli i quali, per quanto complessi, non potevano assolutamente inglobare tutte le informazioni del caso30. A conti fatti, si può dire che alcuni ingredienti essenziali non fossero presenti nei modelli i cui «risultati», inevitabilmente, dipendono dalle ipotesi e dai dati che vi vengono inclusi (cfr. capitolo IV). Per esempio, i modelli che prestavano scarsa attenzione al rischio di una caduta dei prezzi e al conseguente rischio di insolvenza potevano generare valutazioni molto distanti da quella di mercato, con notevoli scarti legati all’aumento delle probabilità di insolvenza.

Non è neppure chiaro se questi nuovi strumenti fossero necessari. Il sistema finanziario aveva sempre avuto prodotti che distribuivano e gestivano il rischio. Chi voleva un titolo sicuro comprava un buono del Tesoro, chi voleva assorbire un rischio lievemente superiore poteva acquistare un’obbligazione aziendale. Le azioni hanno un rischio ancora maggiore. Contro alcuni rischi è possibile assicurarsi, per esempio il rischio di morte o di incendio. Ci si può anche tutelare dal rischio di un aumento del prezzo del greggio. I nuovi prodotti di rischio erano definiti strumenti di «gestione fine del rischio». In linea di principio, questi nuovi strumenti potevano migliorare la gestione del rischio e persino ridurre i costi di transazione. In pratica, invece, hanno permesso alla gente di fare scommesse piú grandi e piú rischiose, con capitali sempre piú esigui.

I modelli computerizzati avevano, fra gli altri, lo scopo di massimizzare, nei mutui subprime piú scadenti, la quota a cui poteva essere attribuito un rating AAA, quella valutabile con AA, e cosí via, per ottimizzare le entrate realizzabili attraverso la parcellizzazione dei mutui che, senza questa alchimia, si sarebbero presi una bella F. Questa operazione veniva definita rating al margine, e la soluzione era una complessità ancora maggiore.

Come abbiamo già visto, le banche non amano la trasparenza. Un mercato del tutto trasparente sarebbe altamente competitivo, e con una forte concorrenza, le commissioni e i profitti tenderebbero a scendere. I mercati finanziari hanno creato prodotti complessi appositamente allo scopo di ridurre la trasparenza effettiva, pur mantenendosi all’interno delle regole. La complessità ha quindi consentito di applicare commissioni piú alte e di far prosperare le banche grazie all’aumento dei costi di transazione. Con i prodotti realizzati su misura, confrontare i prezzi è diventato piú difficile e la concorrenza è diminuita. Ha funzionato per un po’, se non altro per generare profitti piú alti per le banche. Ma la complessità è stata anche la rovina del settore finanziario. Nessuno ha mai dimostrato che questa maggiore efficienza nella gestione del rischio sia riuscita, nemmeno in parte, a compensare l’economia, e il contribuente, per i danni provocati.

L’assunzione sfrenata del rischio.

Il 12 novembre 1999 il governo ha approvato il Gramm-Leach-Bliley Act (altrimenti detta legge sulla modernizzazione dei servizi finanziari) dopo anni di pressioni lobbistiche delle banche e delle società finanziarie finalizzate a ridurre la regolamentazione nel settore. Sponsorizzato al Congresso dal senatore Phil Gramm, il disegno di legge è riuscito a raggiungere lo scopo che le banche si prefiggevano da anni: l’abrogazione del Glass-Steagall Act.

All’indomani della Grande depressione, il governo si pose alcune domande: che cosa aveva provocato la depressione, e come si poteva evitare una ricaduta? La struttura normativa adottata è servita egregiamente allo scopo, nell’interesse del paese e del mondo, e ha aperto la strada a un periodo di stabilità e crescita senza precedenti. La legge Glass-Steagall del 1933 è stata un pilastro di quell’edificio normativo in quanto separava le banche commerciali (che prestano denaro) dalle banche di investimenti (che organizzano la vendita di obbligazioni e azioni) per evitare i chiari conflitti di interessi che vengono a crearsi quando la stessa banca emette azioni e concede prestiti.

La legge Glass-Steagall aveva anche un secondo scopo, e cioè fare in modo che le persone incaricate di custodire il denaro del comune cittadino nelle banche commerciali non intraprendessero attività rischiose come quelle delle banche di investimenti, il cui obiettivo primario è massimizzare i guadagni di chi è già ricco. Inoltre, mantenere la fiducia nel meccanismo dei pagamenti era cosí importante che, nella stessa legge, il governo ha previsto l’assicurazione dei depositi di coloro che affidano il loro denaro alle banche commerciali. Dato il coinvolgimento del Tesoro, il governo voleva che le banche commerciali fossero prudenti, atteggiamento lontanissimo dalla mentalità delle investment banks.

Può darsi che le norme nate nell’era della depressione fossero inappropriate per il XXI secolo, ma quello che bisognava fare era adattare il sistema normativo esistente alle nuove realtà – compreso il rischio maggiore legato ai derivati e alla cartolarizzazione –, e non certo smantellarlo. A chi si preoccupava dei problemi venuti a galla negli anni precedenti, e che avevano condotto all’approvazione della legge, in sostanza è stato detto: «Fidatevi di noi». Loro avrebbero creato muraglie cinesi – divisioni insormontabili fra i due eserciti – per fare in modo che non si ripresentassero problemi di conflitto di interessi. Gli scandali contabili di qualche anno dopo hanno dimostrato che queste muraglie cinesi erano molto basse. Scavalcarle, infatti, non è stato un problema31.

La conseguenza piú grave dell’abrogazione del Glass-Steagall Act è stata indiretta. Quando, con l’abrogazione, è venuta meno la separazione fra banche di investimenti e banche commerciali, la cultura dell’investment banking ha preso il sopravvento. C’era una forte domanda di quel genere di rendimenti elevati, possibili solo con grandi rapporti di indebitamento e grandi rischi. C’è stata un’altra conseguenza: un sistema bancario meno competitivo e piú concentrato dominato da banche sempre piú grandi. Negli anni successivi all’approvazione del disegno di legge Gramm, la quota di mercato delle cinque principali banche è passata dall’8 per cento del 1995 al 30 per cento di oggi32. Uno degli elementi caratterizzanti del sistema bancario americano era stato il livello elevato di concorrenza, con una miriade di banche al servizio di comunità e nicchie diverse sul mercato. Questo punto di forza è andato perso con l’emergere dei nuovi problemi. Arrivati al 2002, le grandi banche di investimenti avevano un rapporto di indebitamento di 29 a 1, il che significa che una diminuzione del 3 per cento del valore degli asset le avrebbe spazzate via. Con la sua politica di non intervento, la Securities and Exchange Commission (Sec) si esprimeva a favore delle virtú dell’autoregolamentazione: il concetto particolare che le banche possano controllarsi da sole. Poi, con una controversa decisione dell’aprile 2004, sembra aver concesso loro ancora piú libertà, dal momento che alcune banche di investimenti sono arrivate ad avere un rapporto di indebitamento di 40 a 1. Sembra che i regolatori, come le banche di investimenti, siano pervenuti alla convinzione di poter gestire il rischio con modelli informatici piú sofisticati33.

Che cosa bisogna fare?

Ridurre l’assunzione di rischi eccessivi è semplice: basta porre dei freni e fare in modo che le banche siano incentivate a fare il contrario. Non permettere alle banche di utilizzare incentivi che stimolino un’assunzione di rischi eccessivi e obbligarle a una maggiore trasparenza sarebbe già un bel passo avanti, cosí come sarebbe un bel progresso costringere le banche che intraprendono attività ad alto rischio ad aumentare il capitale e a pagare una quota elevata di assicurazione sui depositi. Ma sono necessarie altre riforme: occorre limitare molto di piú il rapporto di indebitamento (adeguandolo al ciclo commerciale) e introdurre restrizioni sui prodotti particolarmente rischiosi (come i credit default swaps, di cui parlerò piú avanti).

Visto e considerato che cosa è successo all’economia, è chiaro che il governo federale dovrebbe introdurre nuovamente una qualche versione riveduta del Glass-Steagall Act. Non c’è scelta: qualsiasi istituto goda dei vantaggi di una banca commerciale – incluse le reti di sicurezza del governo – deve essere fortemente limitato quando si parla di assunzione di rischi34. Vi sono semplicemente troppi conflitti di interessi e troppi problemi per consentire una commistione fra le attività delle banche commerciali e quelle delle investment banks. I vantaggi promessi con l’abrogazione della legge Glass-Steagall si sono dimostrati illusori e i costi nettamente superiori alle peggiori previsioni di chi vi si opponeva. I problemi sono particolarmente gravi con le banche troppo grandi per fallire. L’imperativo di reintrodurre al piú presto il Glass-Steagall Act è dettato dal recente comportamento di alcune banche di investimenti, per le quali il trading si è di nuovo dimostrato una delle principali fonti di guadagno. L’alacrità con cui tutte le principali banche di investimenti hanno deciso di diventare «banche commerciali» nell’autunno del 2008 è stata allarmante; hanno visto il governo federale coi regali in mano, ed evidentemente hanno pensato che il loro comportamento spregiudicato di fronte al rischio non avrebbe subito grandi limitazioni. Adesso avevano accesso alla finestra della Fed, e potevano contrarre prestiti a un tasso d’interesse prossimo allo zero; sapevano di essere protette da una nuova rete di sicurezza, ma potevano continuare indisturbate le loro attività speculative ad alto rischio. Una situazione del genere non è assolutamente accettabile.

Troppo grandi per fallire.

Come abbiamo visto, tutte le principali banche d’America sono diventate troppo grandi per fallire; inoltre, sapevano di essere in questa condizione e, di conseguenza, si sono assunte grandi rischi, proprio come aveva previsto la teoria economica. Come ho spiegato nel capitolo V, le amministrazioni Bush e Obama hanno introdotto un nuovo concetto, e cioè quello che alcune banche siano troppo grandi per poter essere smembrate (o ristrutturate finanziariamente), vale a dire troppo grandi per utilizzare le normali procedure secondo cui gli azionisti devono farsi carico delle perdite e gli obbligazionisti devono diventare i nuovi azionisti. Invece, è intervenuto il governo e ha garantito una polizza assicurativa (senza pagamento di alcun premio) ad azionisti e obbligazionisti, scardinando cosí ogni disciplina di mercato.

Esiste un’ovvia soluzione al problema delle banche troppo grandi per fallire: smembrarle. Se sono troppo grandi per fallire, sono anche troppo grandi per esistere. L’unica giustificazione per permettere a questi istituti di continuare a operare sarebbe se, diversamente, andassero perdute importanti economie di scala o di ampiezza, vale a dire se questi istituti fossero talmente piú efficienti rispetto ad altri piú piccoli che un loro ridimensionamento sarebbe molto costoso. Non vi sono prove in tal senso. Anzi, casomai è dimostrabile il contrario, e cioè che questi istituti troppo grandi per fallire e per essere ristrutturati finanziariamente sono anche troppo grandi da gestire. Il loro vantaggio competitivo deriva dal potere monopolistico e, di conseguenza, dagli aiuti impliciti che ricevono dal governo.

Non si tratta di un’idea radicale. Mervyn King, governatore della Bank of England, ha usato praticamente le stesse parole: «Se si pensa che alcune banche siano troppo grandi per fallire… allora sono troppo grandi»35. Paul Volcker, ex governatore della Federal Reserve, ha collaborato alla stesura di un rapporto pubblicato nel gennaio 2009, dove la situazione viene spiegata con altrettanta chiarezza:


Quasi inevitabilmente, la complessità di gran parte dell’attività sul mercato dei capitali propri, e l’esigenza di riservatezza legata a queste attività, limita la trasparenza tanto per gli investitori quanto per i creditori… In pratica, qualsiasi approccio deve prendere atto che le proporzioni di questi rischi, la potenziale volatilità, e i conflitti d’interessi saranno difficili da misurare e controllare. L’esperienza dimostra che in situazioni di stress le risorse di capitale e di credito vengono utilizzate per coprire le perdite, indebolendo cosí la tutela degli interessi dei clienti. I conflitti d’interessi fra clienti e investitori – complessi e inevitabili – possono diventare particolarmente acuti. Inoltre, nella misura in cui queste attività proprie vengono svolte da aziende controllate dal governo e protette dalla forza dirompente di una potenziale bancarotta, emerge un forte elemento di concorrenza sleale rispetto agli istituti «che stanno in piedi da soli» […] È davvero possibile, di fronte a tutte queste complessità, questi rischi e questi conflitti potenziali, che anche il consiglio di amministrazione e i vertici aziendali piú attenti possano capire e mantenere il controllo su un mix di attività cosí diverso e complesso?36.



Volcker mette in evidenza una delle riforme principali per le grandi banche assicurate dal governo: limitare la negoziazione in titoli per conto proprio, cosa che fanno sapendo che c’è una rete di protezione del governo se le cose vanno male. Non c’è ragione per mescolare questi rischi. Ma ora che le grandi banche sono diventate piú grandi, ci sono altri problemi: alcune, in effetti, dispongono di informazioni riservate da cui possono trarre vantaggio. Sanno, in particolare, che cosa fanno gli altri soggetti sul mercato e possono utilizzare queste informazioni per trarre guadagni per loro stesse a scapito di altri. Se le regole del gioco non sono uguali per tutti, si distorce il mercato e al contempo si mina la fiducia in esso. Inoltre, godono di un vantaggio sleale potendo trattare credit default swaps e altri prodotti di tipo «assicurativo». La bancarotta di Aig è servita a capire l’importanza del «rischio di controparte», ossia la possibilità che chi vende un’assicurazione possa poi fallire. Ma questo offre un enorme vantaggio alle grandi banche, poiché tutti sanno che le assicurazioni, di fatto, vengono sottoscritte dal governo. Non è un caso che la percentuale di credit default swaps venduti dalle banche sia cosí elevata.

Il risultato è una dinamica malsana: le grandi banche hanno un vantaggio competitivo sulle altre, che non si basa su una reale forza economica, bensí sulle distorsioni derivanti dalla garanzia implicita del governo. Nel tempo, il rischio è che il settore finanziario subisca distorsioni sempre maggiori.

Le grandi banche non sono responsabili del dinamismo dell’economia statunitense. Le tanto decantate sinergie che avrebbero dovuto scaturire dal riavvicinamento di diverse componenti del settore finanziario sono state un’illusione; piú evidenti sono i fallimenti gestionali e i conflitti di interessi. In breve, c’è poco da perdere e molto da guadagnare a smembrare questi mastodonti. La mescolanza di attività che vede intersecarsi compagnie di assicurazioni e società di intermediazione mobiliare – che non sono assolutamente essenziali per l’attività bancaria commerciale – deve cessare.

Il processo di smembramento di questi colossi potrà essere lento e incontrare resistenze a livello politico. Anche in presenza di un eventuale consenso sulla limitazione delle loro dimensioni, potrebbero verificarsi dei ritardi nell’attuazione delle misure. Ecco perché occorre schierare un tridente: smembrare gli istituti troppo grandi per fallire, limitare in modo deciso le attività di quelli che dovessero rimanere in attività e calibrare l’assicurazione dei depositi e le norme sull’adeguatezza del capitale in modo che le regole del gioco siano uguali per tutti. Poiché questi istituti creano grandi rischi per la società, dovrebbero avere l’obbligo di detenere un capitale superiore e di pagare un premio maggiore per l’assicurazione dei depositi37. Tutte le norme analizzate fin qui devono essere applicate in modo piú rigoroso a questi istituti che, in particolare, non dovrebbero incentivare i loro dipendenti (specie ai livelli dirigenziali) ad assumersi rischi eccessivi adottando comportamenti miopi38. Le limitazioni alle loro attività potrebbero comportare una diminuzione dei profitti per le grandi banche, ma cosí deve essere. Gli utili da capogiro degli anni scorsi sono il risultato dell’assunzione di rischi eccessivi, il tutto a spese del contribuente americano.

Bisognerebbe obbligare le banche troppo grandi per fallire a tornare alla noia dell’attività bancaria tradizionale. Esistono moltissime altre istituzioni – piú piccole, piú aggressive, che non tengono depositi e che, in caso di fallimento, non trascinano nel baratro l’intera economia – in grado di svolgere i ruoli rischiosi da cui le banche tradizionali devono stare alla larga.

Quando, nel dicembre 1901, Theodore Roosevelt chiese per la prima volta l’introduzione di una legge antitrust, era motivato sia da preoccupazioni di ordine politico sia dalle possibili distorsioni del mercato. In effetti, non vi sono prove che avesse compreso l’analisi degli economisti tradizionali di come il potere monopolistico distorca l’allocazione delle risorse. Anche se le banche troppo grandi per fallire non avessero il potere di aumentare i prezzi (la condizione critica nella moderna analisi antitrust), andrebbero ugualmente smembrate. L’evidente capacità delle grandi banche di bloccare gran parte delle riforme normative che sarebbero necessarie è di per sé una prova del loro potere e sottolinea quanto sia importante prendere provvedimenti.

Una delle scuse addotte a posteriori dalla Federal Reserve e dal segretario al Tesoro Henry Paulson per aver permesso il fallimento di Lehman Brothers è che non avevano l’autorità legale per fare nient’altro. All’epoca, dissero che essendo chiaro da tempo che Lehman Brothers era a rischio di bancarotta, avevano ritenuto che i mercati avessero avuto tutto il tempo di tutelarsi. Ma, per la stessa ragione, se loro non avevano l’autorità legale necessaria, avevano avuto tutto il tempo per presentarsi davanti al Congresso e chiederla. Gli interventi inusitati compiuti nel caso di Aig, solo un paio di giorni dopo, fanno pensare che questa «mancanza di autorità legale» fosse la miglior difesa possibile dopo il fallimento della prima, ossia che la bancarotta di Lehman Brothers non costituiva una minaccia per il sistema. Benché le voci sul possibile fallimento di Lehman Brothers si rincorressero da mesi, il sistema – evidentemente – non si era vaccinato contro quell’eventualità, ma colpisce ancora di piú che né la Fed né il Tesoro se ne fossero accorti.

Una delle riforme necessarie resta comunque quella di garantire alla Fed e al Tesoro un’autorità piú definita per «sciogliere» le istituzioni finanziarie il cui fallimento potrebbe mettere in pericolo l’economia. Ma per quanto necessaria, questa riforma non fa nulla per risolvere il problema di fondo, e cioè l’esistenza di questi colossi troppo grandi per fallire, e concedere alla Fed e al Tesoro l’autorità legale per fare qualcosa non risponde alla domanda: che cosa bisogna fare? Se queste istituzioni finanziarie sono troppo grandi per fallire, oppure se riescono a convincere un’amministrazione credulona di essere troppo grandi, indipendentemente dalla sua autorità legale, il governo viene messo con le spalle al muro. L’unica «soluzione» resterebbe quella di usare i soldi dei contribuenti per tenerle in vita.

I problemi, tuttavia, sono piú profondi. Non contano infatti solo le dimensioni, ma anche il modo in cui le diverse istituzioni sono concatenate. Si temeva che anche il fallimento di un istituto relativamente piccolo (come Bear Stearns) potesse generare un effetto a cascata proprio per le concatenazioni complesse del sistema finanziario. Le istituzioni troppo intrecciate per poter essere sciolte hanno lo stesso vantaggio competitivo di quelle troppo grandi per fallire. (Una delle innovazioni del sistema finanziario che hanno permesso alle istituzioni di intrecciarsi fino a questo punto sono i derivati, di cui parlerò piú avanti).

Non occorre soltanto l’autorità per «sciogliere», bensí è necessaria un’azione preventiva. Il governo deve poter impedire che si verifichino le condizioni per cui un’istituzione diventa troppo grande per fallire, troppo grande per essere smembrata o troppo intrecciata per poter essere sciolta. Il governo deve avere una scelta, e non essere «costretto» a ciò che sostiene di aver dovuto fare in questo caso, ossia dare soldi alle banche senza alcun limite, proteggendo allo stesso modo azionisti e detentori di obbligazioni39.

Innovazioni rischiose: i derivati.

I mercati finanziari sono stati innovativi, ma non sempre hanno favorito la stabilità e la produttività dell’economia. Hanno avuto incentivi a creare prodotti complessi e non trasparenti, come le obbligazioni derivanti dall’aggregazione di diverse attività soggette a rischio di credito (Cdo), parcellizzando i mutui e trasformandoli in titoli, che poi venivano a loro volta parcellizzati per confluire in prodotti ancora piú complessi40. Quando il gioco d’azzardo, ossia la speculazione, sui cereali, l’oro, il petrolio o la pancetta di maiale non offriva piú sufficienti opportunità in termini di rischio, il sistema ha inventato i prodotti «sintetici», ossia i derivati basati su queste merci. Poi, presi nel turbine di un’inventiva metafisica, hanno escogitato dei prodotti sintetici basati su altri prodotti sintetici. Questi nuovi strumenti non hanno mai dato l’impressione di aiutare l’economia a gestire bene i grandi rischi, ma in compenso erano ottimi per chi voleva rischiare e guadagnare molto.

Questi derivati sono fra le innovazioni di cui i mercati finanziari vanno piú fieri. Il nome la dice lunga sulla loro natura: il loro valore deriva da qualcosa d’altro. La scommessa che il prossimo lunedí il prezzo di una determinata azione sarà sopra i dieci dollari è un derivato basato su un derivato. E di prodotti cosí se ne potrebbero inventare all’infinito. I derivati sono armi a doppio taglio. Da una parte, si possono utilizzare per gestire il rischio. Se la Southwest Airlines teme che il prezzo del carburante possa aumentare, può assicurarsi contro quel rischio acquistando la nafta sul mercato dei futures, bloccando oggi il prezzo per un prodotto che verrà consegnato fra sei mesi. Ricorrendo ai derivati, la Southwest Airlines può contrarre una «polizza di assicurazione» contro il rischio di un aumento del prezzo. I costi di transazione possono essere lievemente inferiori rispetto al vecchio sistema della copertura, cioè, quello di acquistare o vendere il carburante sui mercati dei futures.

D’altro canto, come sottolineato da Warren Buffett, i derivati possono anche trasformarsi in armi finanziarie di distruzione di massa, come è successo nel caso di Aig, visto che hanno disintegrato il gruppo assicurativo e gran parte dell’economia al tempo stesso. Aig vendeva «polizze» contro il rischio di fallimento di altre banche, un tipo particolare di derivato chiamato credit default swap. Quello delle assicurazioni può essere un business molto redditizio, sempre che l’assicuratore non sia chiamato troppo spesso a pagare risarcimenti. Può essere molto vantaggioso nel breve periodo: l’assicuratore incassa i premi e fintantoché l’evento non si verifica, il quadro è roseo. Aig pensava di fare soldi a palate. Quante mai potevano essere le probabilità che un’azienda della portata di Lehman Brothers o Bear Stearns fallisse? E anche se non avessero gestito bene il rischio, di sicuro sarebbe intervenuto il governo a salvarle.

Le compagnie di assicurazioni sanno benissimo come stimare il rischio. Magari non possono sapere precisamente quanto vivrà una particolare persona, ma l’attuale aspettativa di vita degli americani alla nascita è di circa 77 anni. Se una compagnia assicura un campione rappresentativo di americani, potrà essere abbastanza certa che l’età media di morte sarà vicina a quel numero. Inoltre, le compagnie di assicurazioni possono ottenere dati sull’aspettativa di vita in base a fattori quali tipo di lavoro, sesso, reddito e cosí via, e prevedere con una precisione ancora maggiore la probabile aspettativa di vita della persona da assicurare41. Inoltre, salvo alcune eccezioni (come guerre ed epidemie), i rischi sono «indipendenti», e cioè le probabilità che una persona muoia sono scollegate dalla morte di un’altra.

Valutare il rischio che una particolare azienda fallisca, invece, non è come stimare l’aspettativa di vita. Non succede tutti i giorni e, come abbiamo visto, il rischio che un’azienda vada in bancarotta può essere altamente correlato al rischio di fallimento di un’altra42. Aig pensava di capirci qualcosa, ma non era cosí. Ha venduto credit default swaps che l’hanno costretta a effettuare enormi pagamenti tutti nello stesso momento, per un importo totale che neanche la piú grande compagnia assicurativa del mondo si sarebbe potuta permettere. Poiché coloro che avevano acquistato l’«assicurazione» volevano la certezza che l’altra parte fosse in grado di pagare, hanno chiesto alla compagnia di pagare (a garanzia) se, per esempio, il prezzo del titolo assicurato scendeva, indicazione che il mercato poteva lanciare se pensava che vi fosse un rischio elevato di fallimento. Sono stati questi pagamenti a garanzia, che Aig non è stata in grado di fare, che alla fine l’hanno condannata.

I credit default swaps hanno svolto un ruolo nefasto nell’attuale crisi per diverse ragioni. Senza poter valutare con certezza se il venditore della polizza fosse effettivamente in grado di onorare la promessa, la gente non acquistava un’assicurazione, ma giocava d’azzardo. Alcune di queste scommesse si sono rivelate molto particolari e hanno dato origine a incentivi perversi. Negli Stati Uniti, e in molti altri paesi, una persona non può acquistare una polizza sulla vita di un’altra persona a meno che non abbia un qualche interesse economico (detto «interesse assicurabile»). Una moglie può assicurarsi contro la morte del marito; un’azienda contro la morte di un dirigente di primaria importanza. Ma se Bob acquista una polizza su Jim, con il quale non ha alcun rapporto, crea il piú perverso degli incentivi, perché ha tutto l’interesse che Jim muoia presto.

Se un’istituzione finanziaria acquistasse una polizza contro il fallimento di Lehman Brothers, per lo stesso motivo, avrebbe tutto l’interesse a vederla fallire43. E c’erano tante armi a disposizione di chi voleva manipolare il mercato; un armamentario che si è fatto sempre piú sofisticato con la crescente complessità dei mercati finanziari. I mercati dei credit default swaps erano sottili, quindi era facile abbassare il prezzo insinuando che ci fosse un’elevata probabilità di bancarotta. Questo poteva scatenare una serie di conseguenze. Il prezzo del titolo sarebbe verosimilmente sceso. Chi aveva una posizione «corta» – una scommessa che il prezzo del titolo sarebbe sceso – avrebbe realizzato un profitto, e la controparte una perdita. Ci potevano essere molti contratti (simili a quelli di Aig) che imponevano a Lehman di registrare altre garanzie collaterali. Questo avrebbe potuto mettere in moto una corsa agli sportelli da parte di chi aveva depositi non assicurati (e nel caso di Lehman nessun deposito era assicurato). La banca a quel punto avrebbe affrontato una crisi di liquidità, con conseguente aumento delle probabilità di bancarotta: l’attacco all’azienda attraverso i credit default swaps è stato in un certo senso una previsione che si realizza perché annunciata.

I derivati hanno svolto un altro ruolo importante nell’amplificazione della crisi. Le grandi banche non sono riuscite a compensare le posizioni sui derivati. Immaginiamo che la banca A abbia scommesso 1000 dollari con la banca B che il prezzo del petrolio sarebbe aumentato di 15 dollari l’anno successivo. La settimana dopo, la banca A decide di voler annullare la scommessa. Il modo piú diretto per fare una cosa del genere sarebbe semplicemente pagare una penale per essersi ritirata dall’impegno. Ma questa soluzione sarebbe stata veramente troppo facile. Le due banche, invece, stipulano un altro accordo, in cui la banca B si impegna a pagare 1000 dollari alla banca A se l’anno dopo il prezzo del greggio aumenta di 15 dollari. Se il prezzo del petrolio sale veramente, non succede nulla. È come se l’impegno fosse stato cancellato, a condizione che nessuna delle due banche fallisca. I protagonisti di questo esempio non hanno capito l’importanza del rischio di controparte, ossia il pericolo che una delle due banche possa fallire. Se la banca A fallisce, la banca B ha comunque un debito di 1000 dollari se il prezzo del petrolio sale di 15 dollari. Ma la banca A non deve nulla alla banca B o, piú precisamente, le deve quel denaro ma potrebbe anche non restituirglielo. Non necessariamente le transazioni si compensano.

Di fronte alla domanda su come mai certe transazioni non siano state annullate direttamente anziché crearne altre di compensazione – portando cosí a un’esposizione al rischio nell’ordine di migliaia di miliardi di dollari – la risposta è stata: «Non avremmo mai pensato che qualcuno potesse fallire». Eppure queste transazioni avvenivano proprio con i credit default swaps sulle grandi banche, che si basavano sul concetto che dei rischi di insolvenza esistessero. Questo è un ennesimo esempio dell’incoerenza intellettuale che permeava questi mercati.

In teoria, le banche avrebbero dovuto saper gestire bene il rischio, e fra i rischi da gestire c’era anche quello di controparte. Alcune di esse, però, non ne sono state capaci. È questo il motivo per cui la bancarotta di Aig ha rischiato di far crollare l’intero sistema finanziario. Molte banche ritenevano di essersi assicurate – con Aig – contro tutta una serie di rischi di mercato e pensavano che questo permettesse loro di assumersi rischi maggiori rispetto al normale. La chiusura di Aig le avrebbe lasciate fortemente esposte. I regolatori avevano permesso loro di assumersi grandi rischi perché (erroneamente) pensavano che il profilo di rischio complessivo fosse gestibile; l’acquisto di «polizze assicurative» le metteva nella condizione di potersi assumere altri rischi. Senza l’assicurazione di Aig (e senza «assicurazioni» simili fornite da altre istituzioni finanziarie), i regolatori avrebbero chiesto alla banca di dimostrare di avere una provvista di capitale sufficiente per far fronte ai rischi che si era assunta. Se non avesse trovato questo capitale, la banca avrebbe dovuto restringere il credito, aggravando la crisi economica.

Quando si stipula una polizza sulla vita, è importante essere certi che la compagnia di assicurazioni esisterà ancora al momento della nostra morte. Negli Stati Uniti la regolamentazione del ramo vita è molto rigorosa, ma non esisteva nessuna norma che disciplinasse il genere di assicurazione che le istituzioni finanziarie stipulavano per gestire il loro rischio. Anzi, come abbiamo visto, i mercati finanziari statunitensi si erano opposti a queste regole44.

Oggi, dopo la crisi, assistiamo ad alcuni tentativi di compensare parte dei miliardi di dollari di esposizione al rischio, ma ci sono dei problemi. Molti derivati sono costruiti «su misura», e ciascuno è diverso dall’altro. In alcuni casi, c’era una buona ragione per questo: una parte voleva assicurarsi contro un rischio molto particolare. In molti altri, invece, sembra che la vera ragione per cui ci si affidava a questi prodotti su misura fosse di aumentare le commissioni. La concorrenza sui prodotti standardizzati può essere molto intensa, il che significa che i profitti sono limitati. Se le banche riuscivano a persuadere i loro clienti che ciò di cui avevano bisogno era proprio un prodotto realizzato su misura per loro, si profilava l’opportunità di grandi guadagni. Pochi, però, hanno riflettuto sulle difficoltà di «sbrogliare» questi prodotti complessi.

Ci si chiede ancora quale stimolo ci fosse alla base dei miliardi di dollari di derivati. La risposta standard è «una migliore gestione del rischio». Per esempio, chi acquistava obbligazioni aziendali voleva mettersi al riparo dal rischio che l’azienda potesse fallire. Questo argomento non è convincente come può sembrare. Se si vuole un’obbligazione senza rischio di credito, allora è semplice: bisogna comprare un titolo di Stato con una scadenza adeguata. Chiunque acquisti un’obbligazione decennale di una società è chiamato, per definizione, a effettuare una valutazione del credito, e cioè giudicare se il maggiore tasso di interesse corrisposto rispetto a un buono del Tesoro decennale sia sufficiente a compensare il maggiore rischio di insolvenza45.

Vi sono alcune possibili risposte per quello che probabilmente è accaduto, nessuna delle quali troppo rassicurante circa il contributo dei derivati al risultato complessivo dell’economia. Una, come ho detto, è la questione delle commissioni. La seconda è l’arbitraggio di regolamentazione: contraendo una riassicurazione passiva, la banca poteva assorbire altri rischi. Il vantaggio di una simile operazione (e specie i vantaggi in termini di regolamentazione) era superiore ai costi apparenti. Le banche erano cosí stupide da non capire il rischio di controparte? Forse capivano il rischio, ma avevano anche capito che i regolatori le sottovalutavano, e le opportunità di guadagno a breve termine offerte dall’arbitraggio di regolamentazione erano semplicemente troppo grandi per poter resistere, anche se le scommesse mettevano in pericolo il futuro dell’azienda.

Vi è una terza spiegazione: Wall Street era stata descritta come un casinò per uomini ricchi. Implicito nel premio pagato su un’obbligazione aziendale è un giudizio sulla probabilità di insolvenza. Se penso di essere piú furbo del mercato, potrei anche voler fare una scommessa sul valore di quel giudizio. Tutti a Wall Street pensavano di essere piú furbi degli altri, o se non altro piú furbi della media. I credit default swaps hanno aperto un nuovo tavolo da gioco, dove si scommetteva forte, nel casinò di Wall Street. È giusto che degli adulti consenzienti possano giocare d’azzardo, anche se lo fanno basandosi sulla convinzione irrazionale di essere piú intelligenti di chiunque altro. Ma non dovrebbero poterlo fare a nostre spese, cosa che invece accade quando si gioca d’azzardo all’interno delle istituzioni finanziarie, specie quelle troppo grandi per fallire.

Che cosa bisogna fare?

Poiché i derivati possono essere uno strumento utile per la gestione del rischio, non sarebbe giusto metterli al bando, ma bisognerebbe regolamentarli per far sí che vengano utilizzati in maniera appropriata. Ci dovrebbero essere una trasparenza totale, una concorrenza reale e un «margine» sufficiente per garantire che quelle scommesse soddisfino la loro parte dell’accordo e, cosa ancora piú importante, non bisognerebbe permettere ai derivati di mettere in pericolo l’intero sistema finanziario. Per realizzare questi obiettivi, occorre fare diverse cose: il ricorso ai credit default swaps e ad altri tipi di derivati andrebbe limitato alle transazioni negoziate in Borsa e alle situazioni in cui esiste un «rischio assicurabile». In mancanza di una trasparenza totale – quindi non solo, per esempio, informazioni sull’esposizione lorda, ma anche dati su ogni posizione, affinché il mercato possa valutare il rischio di controparte –, disastri come quello di Aig potrebbero anche ripetersi. Ma insistere che i derivati standardizzati vengano negoziati in Borsa (o nelle stanze di compensazione) non basta. Le borse valori devono essere adeguatamente capitalizzate, altrimenti quando si verifica un evento anomalo – come lo scoppio di una bolla immobiliare – deve sempre intervenire il governo a raccattare i cocci. Tuttavia, alcuni prodotti sono talmente complessi e rischiosi che neanche un regolatore ben intenzionato potrà mai essere certo che vi sia capitale sufficiente, ed esiste il rischio concreto che i regolatori del futuro siano come quelli del passato, piú attenti al benessere dei mercati finanziari che non a quello dell’economia e del contribuente. Il rimedio è semplice: imporre la responsabilità congiunta e individuale di tutti i partecipanti al mercato borsistico in modo che le perdite siano ripianate fino in fondo da chi opera in Borsa prima che i contribuenti debbano tirare fuori anche un solo centesimo. (Ho il sospetto che una regola del genere potrebbe portare alla fine del mercato, il che dimostrerebbe come quest’ultimo esista solo grazie al sostegno che riceve dal denaro pubblico).

Un punto controverso, oggetto di dibattito, è se si debbano ammettere i prodotti «da banco» su misura, ossia gli strumenti non regolamentati. L’opinione generale è che sebbene le banche debbano essere incentivate a trattare prodotti standard regolamentati, i prodotti su misura rivestono comunque un ruolo importante; tuttavia, quando si usano i prodotti non regolamentati, questi devono essere trasparenti e garantiti da livelli sufficientemente elevati di capitali. Il timore è che i regolatori verranno «catturati», soccombendo alla pressione di chi vuole una trasparenza a metà, in nome del classico «segreto industriale». Di fronte alla scelta fra vendere derivati trasparenti negoziati in Borsa e derivati non regolamentati meno trasparenti, le banche sceglieranno questi ultimi, a meno che il capitale aggiuntivo richiesto a garanzia non sia abbastanza alto. E i regolatori cederanno alla pressione e faranno in modo che non sia poi cosí alto. Insomma, se saranno ammessi sia i derivati regolamentati sia quelli non regolamentati, rischiamo di finire in una situazione non troppo diversa da quella che ci ha messo nei guai.

Le pratiche creditizie predatorie.

Il sistema finanziario si è dimostrato incapace di vendere prodotti che rispondano alle esigenze di chi li acquista. I rischi sono talmente complicati che neppure le banche sono riuscite a gestirli come si deve. Come possiamo pensare che ci riesca il comune cittadino? In molti settori, dobbiamo riconoscere che il principio del caveat emptor, e cioè che chi acquista lo fa a proprio rischio e pericolo, non è sufficiente. La ragione è semplice: gli acquirenti sono poco informati, e vi sono importanti asimmetrie informative. Ecco perché, per esempio, abbiamo delle norme pubbliche sulla sicurezza alimentare e dei farmaci46. Le banche e altre istituzioni finanziarie si sono approfittate in particolare degli americani meno istruiti, imbrogliandoli nei modi piú svariati, che in parte ho già descritto e che andrò ad analizzare ulteriormente. Le truffe erano evidenti, e le associazioni dei consumatori avevano cercato piú volte di sollecitare una legge che ponesse fine a queste pratiche. Finora, però, le istituzioni finanziarie predatorie sono riuscite a respingere ogni attacco.

Ciò che occorre è una commissione sulla sicurezza dei prodotti finanziari47. Uno dei compiti di tale commissione sarebbe quello di indicare quali sono i prodotti finanziari abbastanza sicuri per poter essere acquistati dal cittadino medio e in quali circostanze.

Una concorrenza inadeguata: abolire l’innovazione.

Mentre lavoravano per fare i soldi nel mercato dei derivati, in questi ultimi vent’anni le banche hanno anche dedicato molte energie per indurre negli americani l’assuefazione al debito. Abbiamo visto come molti cittadini sprovveduti siano stati allettati a contrarre mutui che andavano oltre le loro capacità di restituzione, ma le carte di credito poco trasparenti, il cui uso è cresciuto rapidamente negli anni dopo il 1980, hanno forse avuto un ruolo ancora piú sinistro48. Le banche si sono inventate migliaia di nuovi modi per aumentare i loro profitti. Se qualcuno tardava a pagare, non solo scattava la mora, ma spesso aumentava il tasso d’interesse e la banca cominciava ad addebitare le spese al cliente prima della scadenza.

Le commissioni piú furbe, tuttavia, erano quelle di «scambio» imposte ai commercianti che accettavano queste carte. A mano a mano che le carte si diffondevano, grazie al fatto che i titolari venivano incentivati a usarle attraverso premi e iniziative, i negozianti si sentivano obbligati ad accettarle, per non perdere le vendite. Visa e MasterCard lo sapevano, e hanno pensato bene di sfruttare i commercianti. Se le banche addebitavano una commissione del 2 o del 3 per cento sul costo del prodotto, la maggior parte dei commercianti avrebbe continuato ad accettare le carte piuttosto che perdere le vendite. Il fatto che i computer moderni avessero di fatto reso trascurabili i costi di transazione è stato irrilevante. Non c’era concorrenza e basta, quindi le banche hanno avuto la meglio. Per paralizzare il funzionamento del mercato, hanno preteso che i commercianti non informassero i clienti del vero costo legato all’utilizzo delle carte e che nemmeno imponessero una commissione. Visa e MasterCard hanno anche chiesto ai negozianti di non «fare discriminazioni» fra le carte. Se un negoziante accettava una carta Visa, doveva accettarle tutte, anche se poi gli venivano addebitate commissioni diverse49. Insomma, il loro potere monopolistico era tale che potevano fare in modo di neutralizzare il sistema dei prezzi. Se i negozianti fossero riusciti a traslare gli oneri sui clienti, coloro che utilizzavano le carte piú care avrebbero capito qual era il costo relativo e i consumatori avrebbero poi scelto la carta migliore, quella cioè che dava i vantaggi maggiori rispetto ai costi50. Ma Visa e MasterCard hanno fatto in modo di mandare in cortocircuito il meccanismo dei prezzi.

Nulla di tutto questo sarebbe stato possibile in presenza di un’applicazione efficace delle regole sulla concorrenza. La deregulation finanziaria ha reso queste pratiche anticoncorrenziali sulle carte di credito piú attraenti che mai. Una volta c’erano leggi antiusura che limitavano i tassi d’interesse. Queste restrizioni si ritrovano già nella Bibbia e nella storia di molte religioni in risposta all’abitudine radicata dei prestatori (la concessione del credito viene spesso descritta come la seconda professione piú antica del mondo) di sfruttare chi ha bisogno di soldi. Ma l’America moderna si è dimenticata dei pericoli dell’usura. Con tassi d’interesse cosí elevati, l’attività creditizia era comunque proficua, anche se una piccola percentuale di titolari di carte di credito non pagava quello che doveva. Era piú facile distribuire carte di credito a destra e a manca piuttosto che compiere un difficile lavoro di valutazione del credito e giudicare chi fosse affidabile e chi no.

Poiché le banche sono proprietarie dei due principali circuiti di carte di debito/credito, Visa e MasterCard, e incassano i profitti extra generati da questo costoso sistema, hanno avuto tutto l’interesse a soffocare lo sviluppo di un valido meccanismo di pagamento elettronico. Proviamo a immaginare come potrebbe funzionare un sistema efficiente. Nel punto vendita si procederebbe (come accade oggi) a un controllo immediato che la carta non sia rubata e che sul «conto» del titolare vi sia la disponibilità sufficiente per pagare l’importo dovuto. I fondi verrebbero poi trasferiti all’istante dal conto del titolare a quello del negoziante. Queste operazioni verrebbero a costare pochi centesimi. Alcuni titolari potrebbero aver concordato un fido con la banca che permette loro di andare allo scoperto a tassi d’interesse competitivi. Altri potrebbero aver rinunciato a chiedere una linea di credito, sapendo quali interessi avrebbe preteso la banca. Il meccanismo di pagamento funzionerebbe senza problemi, a prescindere dall’esistenza o meno di un fido sul conto del cliente. Questo efficiente meccanismo di pagamento agganciato a un sistema di credito andrebbe bene per tutti, tranne che per le banche, le quali vedrebbero scendere le loro entrate51.

Il sistema finanziario americano le ha pensate tutte su come sfruttare i poveri cittadini, senza trovare tuttavia un modo per andar loro incontro. In Botswana, uno dei paesi africani con i migliori risultati economici, ho visto le banche spingersi nei villaggi sperduti per fornire i servizi finanziari di base a persone il cui reddito è una briciola rispetto a quello degli americani piú poveri. (Il reddito pro capite medio in questo paese è soltanto di 13 604 dollari)52. Ma nelle regioni piú sfavorite degli Stati Uniti, i cittadini sono costretti a rivolgersi a società di servizi finanziari anche per incassare un assegno, pagando commissioni che possono arrivare al 20 per cento del suo valore53. È un’industria di primo piano; l’ennesimo modo per sfruttare i poveri54.

La cupidigia sfacciata dei mercati finanziari americani si manifesta con la massima evidenza nella pressione politica esercitata per mantenere il programma di credito agli studenti universitari. Questo è un altro esempio di partnership fra pubblico e privato in cui il governo si assume i rischi e i privati raccolgono i frutti. Il governo assicura i prestiti agli studenti in modo da eliminare il rischio, ma coloro che emettono i prestiti chiedono gli stessi tassi d’interesse applicati ai prestiti che presentano un rischio di insolvenza. In verità, il fatto di utilizzare il settore privato come partner anziché operare in proprio concedendo prestiti decennali costa al governo una cifra stimata in 80 miliardi di dollari; davvero un bel regalo all’industria finanziaria55. Distribuire somme di questa entità è un invito alla corruzione, ed è proprio quello che succede. Una società di credito offre una bustarella ai funzionari che si occupano delle ammissioni alle università affinché propongano il suo programma di prestito. Persino atenei prestigiosi come la Columbia University non sono sfuggiti alla corruzione56. Ma la corruzione in realtà è partita dal processo politico che ha creato il programma e che permette il perdurare di questa situazione.

Far funzionare la regolamentazione.

Il settore finanziario ha bisogno di essere regolamentato, ma una regolamentazione efficace ha bisogno di regolatori che ci credano. Questi andrebbero scelti fra coloro che potrebbero essere danneggiati da un fallimento della regolamentazione, e non fra coloro che ne trarrebbero vantaggio57. Fortunatamente, ci sono tanti esperti finanziari nei sindacati, nelle organizzazioni non governative (Ong) e nelle università. Non c’è bisogno di rivolgersi a Wall Street per la ricerca dei cosiddetti esperti.

Abbiamo visto, nell’analisi dei derivati, come le banche, che pure vincevano le battaglie del giorno, volessero accertarsi che gente come Brooksley Born non avrebbe mai avuto nessun potere: si sono prese loro l’autorità di regolamentare. Dobbiamo renderci conto delle pressioni a cui vengono sottoposti i regolatori per non svolgere il loro lavoro e capire il rischio legato alla nomina di un altro Greenspan, uno che alla regolamentazione non ci crede. Noi dobbiamo far sí che la regolamentazione diventi parte integrante del sistema, con norme trasparenti che non lascino spazio a scappatoie. Potrebbe essere auspicabile anche un certo grado di duplicazione, come in materia di concorrenza58: i costi di un errore sono migliaia di volte superiori rispetto ai costi dell’enforcement. È anche chiaro che per avere un sistema di regolamentazione che funzioni, dobbiamo avere una molteplicità di regolatori: gente con esperienza in ciascuno dei mercati (assicurativo, borsistico, bancario), un regolatore che controlli la stabilità generale del sistema finanziario, e un regolatore che si occupi della sicurezza dei prodotti venduti dal sistema.

La progettazione di una struttura normativa per il futuro è ovviamente oggetto di controversia e il dibattito ha visto scatenarsi una sorta di guerra fra bande rivali. La proposta piú bizzarra giunta dall’amministrazione Obama è stata quella di dare piú potere alla Federal Reserve, che ha dato pessima prova di sé nel periodo precedente la crisi. È stata l’ennesima copertura basata sul principio di premiare gli insuccessi: le banche hanno avuto un «piccolo» problema, quindi bisogna dare loro denaro in abbondanza, da usare come meglio credono, anche se si erano dimostrate incapaci di fare buon uso del denaro che avevano avuto in custodia; la Fed ha avuto un piccolo problema, e allora diamole piú potere, anche se non è stata capace di usare il potere che aveva.

Oltre la finanza e la regolamentazione finanziaria.

In questo capitolo e nel precedente ho descritto i cattivi comportamenti del sistema finanziario e come i suoi addetti ai lavori se la siano sempre cavata; ho potuto però analizzarne i problemi solo in parte, in quanto sono terribilmente vasti e complessi. Ma i problemi dell’economia vanno oltre il settore finanziario, e lo stesso vale per i fallimenti del sistema di regolamentazione.

Ho già menzionato i fallimenti nella progettazione e nell’applicazione di una politica per la concorrenza e la corporate governance, ma ce ne sono stati anche altri. Nel 2005, il Congresso ha approvato il Bankruptcy Abuse Prevention and Consumer Protection Act. Le banche si erano battute per questa legge perché offriva loro nuove possibilità di spillare denaro ai mutuatari. Mentre da una parte le banche chiedevano di essere salvate con il denaro pubblico, dall’altra non ammettevano dilazioni per i bisognosi. Se per loro stesse mettevano da parte ogni preoccupazione in materia di azzardo morale, quando si trattava del comune cittadino indotto con l’inganno a indebitarsi, qualsiasi indulgenza – secondo loro – avrebbe avuto incentivi perversi. E li ha avuti, ma l’effetto è apparso evidente nella qualità della valutazione dell’affidabilità creditizia svolta dalle banche.

Tutelate dal nuovo diritto fallimentare, le banche hanno pensato di poter concedere prestiti a chiunque. Lo slogan pubblicitario di una banca di primo piano, che oggi si regge in piedi con i soldi del governo, diceva: «In possesso dei requisiti necessari dalla nascita». Ogni teen-ager veniva sommerso di offerte di carte di credito. Molte famiglie si sono indebitate fino al collo e, in un ciclo somigliante a quello della servitú a contratto, lavoravano per pagare la banca. Percentuali sempre piú elevate del loro reddito venivano assorbite dal pagamento di penali e interessi esorbitanti, di interessi sugli interessi di mora, con pochissime possibilità di azzerare tutto e ricominciare daccapo. Forse ai finanzieri sarebbe piaciuto tornare ai tempi di Oliver Twist, con la prigione per debiti, ma date le circostanze non sono riusciti a fare nulla di piú se non premere per l’approvazione del disegno di legge del 2005 che permetteva di pignorare fino a un quarto del reddito delle persone. La legge ha legittimato anche i prestatori ad approvare mutui ancora peggiori, il che può in parte spiegare come mai la concessione di mutui tossici sia cosí aumentata dopo la sua approvazione.

Un nuovo diritto fallimentare, piú in linea con i valori americani, non soltanto darebbe un po’ di respiro alle famiglie in difficoltà ma contribuirebbe anche ad aumentare l’efficienza del mercato inducendo le banche a valutare con piú attenzione l’affidabilità creditizia dei diversi soggetti. Le banche sostengono che l’abrogazione della legge del 2005 potrebbe portare a un aumento dei tassi d’interesse. Se anche fosse, pazienza: gli americani hanno contratto prestiti superiori alle loro possibilità, con costi enormi per la collettività e il mondo. Un incentivo a risparmiare sarebbe il benvenuto.

Anche il regime fiscale ha svolto un ruolo nell’attuale situazione. Si dice che i sistemi tributari riflettono i valori della società. Uno degli aspetti bizzarri del sistema fiscale americano è che tratta gli speculatori che giocano d’azzardo con piú indulgenza rispetto a chi lavora sodo per campare. I capital gains sono tassati ad aliquote di gran lunga inferiori rispetto ai salari, cosa per la quale non esiste nessuna valida giustificazione economica. È vero che la società potrebbe voler incoraggiare qualche investimento rischioso perché potenzialmente molto proficuo. Per esempio, potrebbe voler incoraggiare grandi innovazioni, specie in aree di pubblico interesse come il cambiamento climatico o la medicina. In quel caso, il governo dovrebbe tassare gli utili su questi investimenti (quale che sia la forma: plusvalenze o profitti) a un’aliquota inferiore. Ma la speculazione immobiliare non è sicuramente fra le categorie di investimento che la società vuole favorire con un trattamento preferenziale. I terreni sono lí comunque, a prescindere dal fatto che gli acquisti siano sovvenzionati oppure no.

Innovazione.

Chi non è d’accordo sull’introduzione di un nuovo regime normativo severo dice che soffoca l’innovazione. Ma, come abbiamo visto, gran parte dell’innovazione del sistema finanziario è stata progettata per aggirare le norme contabili studiate per assicurare la trasparenza del sistema medesimo, regole introdotte per garantire la stabilità e l’equità del sistema finanziario, e leggi che cercano di fare in modo che tutti i cittadini paghino al fisco quanto dovuto. Nel frattempo, il sistema finanziario non solo non è riuscito a rinnovarsi nel senso di aiutare il comune cittadino a gestire meglio il rischio, ma di fatto ha opposto resistenza a qualsiasi innovazione finalizzata ad aumentare il benessere.

Quando ero membro del Consiglio dei consulenti economici di Bill Clinton caldeggiai, per esempio, l’introduzione di titoli indicizzati all’inflazione. Chi risparmia in vista della pensione, fra trenta o quarant’anni, oggi si preoccupa giustamente dell’inflazione. Al momento l’inflazione è bassa, ma ci sono stati periodi di inflazione elevata, e molti pensano che aumenterà di nuovo. Le persone vogliono assicurarsi contro questo rischio, ma il mercato non fornisce gli strumenti adeguati. Il Consiglio propose al governo di vendere titoli indicizzati all’inflazione che avrebbero costituito una forma di assicurazione a lungo termine contro questo fenomeno. Il governo ha la responsabilità di mantenere un livello ragionevole di stabilità dei prezzi. Se non ci riesce, deve pagarne le conseguenze.

Alcuni addetti ai lavori di Wall Street si opposero a questa iniziativa perché pensavano che chi acquistava questi titoli indicizzati li avrebbe tenuti fino alla pensione. A mio avviso questa era una cosa buona: perché sprecare denaro nei costi di transazione legati alla compravendita di titoli? Ma questo non andava bene a Wall Street, preoccupata di massimizzare le proprie entrate, cosa che facevano le società puntando proprio sui costi di transazione.

Per portare un altro esempio, dopo la crisi finanziaria l’Argentina non sapeva quanto poteva restituire ai propri creditori, quindi propose un’interessante innovazione. Anziché cercare di pagare piú di quanto non le fosse in realtà possibile – cosa che avrebbe condotto a un’altra crisi debitoria di lí a poco – propose un titolo di Stato indicizzato al Pil. Questo titolo avrebbe reso di piú se e quando il reddito dell’Argentina fosse salito e il paese avesse avuto la possibilità di pagare somme piú elevate. In questo modo, l’interesse dei creditori sarebbe stato in linea con quello del paese, e tutti avrebbero aiutato l’Argentina a crescere. Anche in questo caso, Wall Street manifestò la propria contrarietà verso il titolo indicizzato al Pil59.

Un sistema finanziario regolato in maniera piú efficace sarebbe piú innovativo negli aspetti che realmente contano, con l’energia creativa dei mercati finanziari orientata a produrre strumenti in grado di aumentare il benessere di molti cittadini. Potrebbe sviluppare il sistema di pagamento elettronico che ho descritto all’inizio del capitolo, oppure il sistema ipotecario del capitolo IV. Creare un sistema finanziario che svolga veramente le funzioni che gli sono proprie è un importante passo in avanti per la ristrutturazione dell’economia. Questa crisi può costituire un punto di svolta, non solo per il sistema finanziario, ma anche per tutto il resto dell’economia.

Quando si parla della ristrutturazione del sistema finanziario e del quadro normativo entro cui esso opera, non abbiamo davvero fatto un buon lavoro. Il nostro paese non potrà prosperare se tornerà al sistema finanziario esistente prima della crisi. Ma questa è solo una delle molte sfide che dovremo raccogliere nel mondo post crisi. Nel prossimo capitolo spiegherò che cosa occorre fare, e quali insegnamenti possiamo trarre da questa crisi per farlo nel migliore dei modi.





1. La Commissione Pecora fu istituita dal Committee on Banking and Currency del Senato il 4 marzo 1932 per accertare le cause del crac finanziario del 1929. Questa mise in luce una vasta serie di pratiche illegali da parte delle banche e delle loro consociate e, sulla base dei risultati raggiunti, il Congresso degli Stati Uniti approvò il Glass-Steagall Banking Act del 1933, il Securities Act del 1933 (che introduceva sanzioni per chi forniva false informazioni sulle offerte azionarie) e il Security Exchange Act del 1934 (che istituiva la U.S. Securities and Exchange Commission, o Sec, deputata alla regolamentazione delle Borse). Sulla scorta di questo esempio, nel maggio 2009 il Congresso ha istituito la Financial Crisis Inquiry Commission allo scopo di svolgere un’inchiesta sulla crisi attuale.




2. Cfr. M. ROIG-FRANZIA, Credit crisis Cassandra, in «The Washington Post», 26 maggio 2009, p. C1.




3. Molti sono rimasti sorpresi che Alan Greenspan, la cui filosofia economica sembrava differire in modo tanto deciso da quella di Bill Clinton, fosse stato rinominato governatore della Federal Reserve. Per conquistarsi il sostegno del presidente Clinton a fronte dell’opposizione che avversava Greenspan nel team economico, i suoi sostenitori all’interno dell’amministrazione (molti gli tributavano ancora grande rispetto) fecero leva sulla paura che la confusione sui mercati potesse disturbare la ripresa dell’economia.




4. Quando ero presidente del Consiglio dei consulenti economici durante l’amministrazione Clinton, facevo parte di un comitato in cui sedevano tutti i principali regolatori della finanza federale, un gruppo che includeva Greenspan e il segretario al Tesoro Robert Rubin. Anche allora era chiaro che i derivati costituivano un pericolo. Tuttavia, malgrado il rischio, i deregolamentatori incaricati di gestire il sistema finanziario – inclusa la Fed – decisero di non fare niente, poiché anch’essi temevano che qualsiasi intervento potesse interferire con l’«innovazione» del sistema finanziario. Pensavano – a quanto pare – che fosse meglio risistemare le cose una volta che i problemi fossero venuti a galla piuttosto che «soffocare» in quel momento l’economia, vale a dire lo stesso argomento addotto contro le misure che avrebbero potuto far scoppiare la bolla immobiliare.




5. Il 4 novembre 2009, la Commissione finanza della Camera dei rappresentanti approvò un emendamento all’Investor Protection Act allo scopo di esonerare le piccole e medie imprese (con capitalizzazione inferiore a 75 milioni di dollari) dall’ottemperanza all’art. 404 del Sarbanes-Oxley Act. L’articolo in questione imponeva alle aziende di dimostrare l’efficacia dei loro controlli finanziari interni, essenziale per la fiducia degli investitori. Arthur Levitt, ex presidente della Sec, ha definito questa clausola il «sacro Graal» della tutela degli investitori. Dopo il voto, Levitt osservò: «Chiunque voti questo provvedimento si porterà addosso il marchio di Caino degli investitori». Cfr. F. NORRIS, Goodbye to reforms of 2002, in «The New York Times», 5 novembre 2009, p. B1.




6. Prima dell’udienza davanti alla Commissione parlamentare per le riforme (House Committee on Oversight and Government Reform) sul tema «Crisi finanziaria e ruolo dei regolatori federali» il 23 ottobre 2008, Alan Greenspan disse: «Ho commesso un errore pensando che l’interesse personale delle imprese, specie le banche e altre, fosse tale da garantire che sarebbero state le piú capaci di tutelare i loro azionisti e il capitale delle aziende».




7. Greenspan non credeva nemmeno che ci fosse bisogno di leggi antifrode. Brooksley Born, ex presidente della Commodity Futures Trading Commission, riferisce che, secondo Greenspan, «non c’era bisogno di una legge antifrode perché se un intermediario di Borsa commetteva una frode, il cliente se ne sarebbe accorto e avrebbe smesso di fare affari con lui». Citato in ROIG-FRANZIA, Credit crisis Cassandra cit.




8. Questo fatto di ricevere retribuzioni elevate a prescindere dai risultati ottenuti è ben esemplificato dalle gratifiche distribuite dalle banche nel 2008, un anno che ha fatto registrare perdite record e bonus quasi da record, nell’ordine di 33 miliardi di dollari. (Sei delle nove banche hanno pagato bonus per importi superiori agli utili). Cfr. CRAIG e SOLOMON, Bank bonus tab: $33 billion cit.




9. I dirigenti che hanno difeso la loro contabilità fraudolenta sostengono che gli azionisti abbiano tratto vantaggio dagli utili elevati registrati dalle banche. Ma se da una parte alcuni azionisti ci hanno guadagnato, dall’altra alcuni ci hanno perso, specie coloro che avevano riposto la loro fiducia nelle cifre falsificate e nel possesso di azioni truffa. La verità sarebbe poi venuta a galla, e là dove questo è accaduto, il prezzo delle azioni sarebbe sceso in modo repentino, talvolta (come nel caso di Citibank) in maniera addirittura drammatica.




10. Nel caso delle nove banche principali, gli utili dall’inizio del 2004 fino alla metà del 2007 ammontavano in totale a 305 miliardi di dollari. Ma a partire dal luglio 2007, quelle stesse banche hanno ridotto le loro valutazioni dei prestiti e degli altri asset di un importo appena superiore. Cfr. L. STORY e E. DASH, Banks are likely to hold tight to bailout money, in «The New York Times», 16 ottobre 2008, p. A1.




11. Esistono dei limiti alla misura in cui il management può abusare della propria posizione: le battaglie delle deleghe e le acquisizioni di controllo. Esiste tuttavia una vasta letteratura economica che spiega come mai l’efficacia di questi meccanismi è limitata.




12. Cfr. STIGLITZ, The Roaring Nineties trad. it. cit.




13. Lo stimato ex presidente della Sec, Arthur Levitt, si è convinto che il fatto di non aver affrontato la questione delle stock options (nel Sarbanes-Oxley Act) sia stato uno dei suoi errori piú gravi. Cfr. A. LEVITT, Take On the Street: How to Fight for Your Financial Future, Random House, New York 2002 [trad. it. Il risparmiatore ingannato. Banche, intermediari finanziari e conflitti di interesse, Passigli, Firenze 2006].




14. Forse gli investitori non hanno inviato segnali anche perché troppi di loro sono stati coinvolti nella stessa mentalità da «bolla» che ha animato Wall Street, di cui si fidavano. Sarà interessante vedere quanto tempo occorrerà perché venga ripristinata la fiducia.




15. Una delle conseguenze non volute di una disposizione fiscale del 1993, che imponeva una tassa aggiuntiva sulle retribuzioni elevate svincolate dal raggiungimento di un risultato, può essere stata quella di incoraggiare la farsa delle retribuzioni a rendimento. In effetti, non era stato chiarito quali dovessero essere gli standard per valutare se una retribuzione fosse effettivamente legata ai risultati ottenuti.




16. Il conflitto sulla contabilizzazione delle stock options offre un esempio della disparità di interessi. Gli azionisti gradirebbero sapere in che modo il valore delle loro azioni viene diluito dall’emissione di diritti di opzione sulle azioni. Ma le società (nelle persone dei loro funzionari) si sono opposti in modo deciso all’introduzione di regole contabili piú trasparenti in materia perché si sono resi conto che se gli azionisti avessero capito fino a che punto il valore delle loro azioni veniva diluito si sarebbero opposti alla concessione di premi cosí elevati.




17. Lo Shareholder Vote on Executive Compensation Act, approvato alla Camera dei rappresentanti, è passato all’esame del Senato nell’aprile 2007 dove si è impantanato senza mai essere convertito in legge. Cfr. T. MURAKAMI TSE, “Say-on-pay” movement loses steam, in «The Washington Post», 6 maggio 2008, p. D1.




18. Cfr. J. WEIL, Lehman’s Greatest Value Lies in Lessons Learned, Bloomberg.com, 11 giugno 2008, e J. MCCRACKEN e A. FRANGOS, Lehman considers spinoff of remnants, in «The Wall Street Journal», 14 maggio 2009, p. C1.




19. Quello che conta sono gli incentivi dei manager delle banche e, come abbiamo visto, questi interessi vanno contro a quelli degli azionisti. Ai manager la mancanza di trasparenza conviene. Cfr. EDLIN e STIGLITZ, Discouraging Rivals: Managerial Rent-Seeking and Economic Inefficiencies cit.




20. Restai deluso, una quindicina di anni fa, quando alcuni membri dell’amministrazione Clinton (compreso Robert Rubin) e del Congresso (tra cui il senatore Joseph Lieberman) esercitarono una pressione politica su quella che in teoria avrebbe dovuto essere un’istituzione indipendente, e cioè la Financial Accounting Standards Board (Fasb), affinché non obbligasse le aziende a una rendicontazione puntuale dei diritti di opzione sulle azioni. Ma quanto è accaduto in questa crisi è ancora piú spaventoso: alcuni membri del Congresso hanno minacciato di sconfessare la Fasb se quest’ultima non si fosse adeguata alla richiesta delle banche di norme contabili piú lasche.




21. La Fasb ha votato per approvare il cambiamento il 2 aprile 2009. Cfr. F. NORRIS, Banks Get New Leeway in Valuing Their Assets, Financial Accounting Standards Board, Summary of Board Decisions, 2 aprile 2009, disponibile all’indirizzo http://www.fasb.org/action/sbd040209.shtml.




22. Quando si permette alle banche di prestare meno in rapporto al valore del loro capitale nei periodi positivi per l’economia e di piú nei periodi di crisi si parla di coefficienti controciclici di adeguatezza patrimoniale. Tali norme vengono talvolta definite macroprudenziali.




23. Una contabilità interamente basata sul mark to market potrebbe, in questo caso, fornire qualche indicazione del rendimento (medio) previsto per gli azionisti, riconoscendo che, in media, il rendimento per gli obbligazionisti sarà inferiore alle attese.




24. Altri problemi contabili possono causare comportamenti distorti. Dopo la crisi delle casse di risparmio, le banche sono state obbligate a tenere una dotazione patrimoniale maggiore (cosa che sta accadendo di nuovo), ma poiché i titoli di Stato a lungo termine erano considerati sicuri, le banche potevano avere un capitale inferiore se questo era in parte costituito da questi titoli. All’epoca, questi bond a lungo termine rendevano molto di piú rispetto al tasso di deposito o ai titoli di Stato a breve e potevano contabilizzare questi rendimenti piú elevati come utili, anche se in realtà riflettevano un’aspettativa di diminuzione dei prezzi dei bond (una minusvalenza). Questa contabilità favorevole ha indotto uno spostamento dei portafogli delle banche verso i titoli di Stato a lungo termine allontanandoli dall’attività creditizia e contribuendo, in questo modo, alla crisi del 1991. Cfr. STIGLITZ, The Roaring Nineties trad. it. cit.




25. In effetti, i vecchi principî contabili (precedenti all’aprile 2009) non erano cosí rigorosi. Non obbligavano le banche a valutare tutti gli asset secondo il criterio del mark to market bensí soltanto, come già detto, alcuni asset «in sofferenza», vale a dire prestiti i cui titolari erano insolventi. Una cosa del genere aveva senso, molto piú che non concedere alle banche la totale discrezionalità di dire: «Beh, forse se li teniamo per un tempo abbastanza lungo alla fine tutto si aggiusterà». Tutto, però, faceva pensare che un numero sempre maggiore di mutui avrebbe incontrato difficoltà, a meno che non venisse condotta una massiccia azione di salvataggio. Il programma governativo sui mutui è stato d’aiuto, ma non è stato sufficiente, e certamente non è bastato a giustificare il nuovo sistema del mark to hope, dove anziché valutare in base al mercato si valuta in base alla speranza.




26. Le società di servizi ipotecari, responsabili di gestire la ristrutturazione, hanno incentivi particolarmente distorti. Rimandando il momento del pignoramento del bene, possono assicurarsi nuove commissioni, denaro che in ultima analisi esce dalle tasche del detentore del primo mutuo. Cfr. l’analisi del capitolo IV.




27. Esistono anche altri problemi: il fatto di non utilizzare la contabilità basata sul metodo del valore di mercato (mark to market) espone l’economia a rischi senza precedenti e offre alle banche un incentivo a giocare d’azzardo. Immaginiamo che una banca possa tenere i propri asset in bilancio al prezzo di acquisto fino al momento di venderli, in cui invece registrerebbe il prezzo di vendita. Una banca avrebbe tutto l’interesse ad acquistare asset ad alto rischio, alcuni dei quali aumenterebbero di valore, mentre altri scenderebbero. Potrebbe allora distorcere con facilità il valore apparente degli asset vendendo quelli che sono aumentati di valore e tenendo il piú a lungo possibile quelli che invece sono diminuiti. Se alla banca viene chiesto di valutare in base al valore di mercato solo gli asset oggetto di numerosi scambi sul mercato, allora la banca stessa sarà incentivata ad acquistare asset che non sono molto scambiati, il che le offre l’occasione di gestire la contabilità in modo non trasparente. La questione non è solo che il valore contabile di per sé è una misura distorta del valore reale; conta anche il fatto che dei sistemi contabili imperfetti hanno la conseguenza di distorcere il credito e gli investimenti, incoraggiando un’assunzione di rischi eccessiva e l’acquisto di asset di difficile valutazione.




28. U.S. GOVERNMENT ACCOUNTABILITY OFFICE, Cayman Islands: Business and Tax Advantages Attract US Persons and Enforcement Challenges Exist, Report to the Chairman and Ranking Member, Committee on Finance, U.S. Senate, GAO-08-778, luglio 2008.




29. Sono stati compiuti dei passi avanti nel limitare il segreto bancario nei centri finanziari offshore e le ultime assemblee del G20 si sono orientate verso una riduzione ulteriore in tal senso. Vi è però un tema critico, quello dello scambio automatico di informazioni, a proposito del quale si è fatto troppo poco. Mentre tutta l’attenzione si concentra sull’evasione fiscale, non vengono mai presi provvedimenti adeguati per quanto concerne altri ricorsi scellerati al segreto bancario, come per esempio i paradisi finanziari dove trova rifugio il denaro rubato dai dittatori corrotti. Inoltre, mentre quando si parla di segreto bancario si pensa subito alle isole offshore, il recente indice elaborato dal Tax Justice Network punta il dito contro Stati Uniti, Regno Unito e Singapore quali peggiori trasgressori delle regole. Cfr. M. PEEL, Leading economies blamed for fiscal secrecy, Financial Times Online, 30 ottobre 2009, e TAX JUSTICE NETWORK, Financial Secrecy Index 2009, disponibile all’indirizzo http://www. financialsecrecyindex.com.




30. L’impossibilità per un pianificatore centrale di eseguire calcoli del genere è stata fra i temi principali del mio libro Whither Socialism?, Mit Press, Cambridge (Mass.) 1994, scritto all’epoca della caduta del sistema sovietico.




31. In qualità di presidente del Consiglio dei consulenti economici dal 1995 al 1997, mi ero opposto con forza all’abrogazione del Glass-Steagall Act. Da economista quale sono, possedevo certamente una buona dose di fiducia, fiducia nella potenza degli incentivi economici. Feci notare che se i fautori dell’abrogazione del Glass-Steagall Act costruivano davvero muraglie cinesi, la maggior parte delle «economie di ampiezza», ossia i presunti vantaggi di riunire banche commerciali e banche di investimenti, sarebbe andata persa.




32. FEDERAL DEPOSIT INSURANCE CORPORATION, Summary of Deposits, 15 ottobre 2009, disponibile all’indirizzo http://www2.fdic.gov/SOD/sodSummary.asp?barItem=3.




33. Alcuni, come l’ex funzionario della Sec Lee Pickard, hanno messo al centro del fallimento la modifica del 2004 alla regola 1975. Secondo la Sec, la sua nuova regola «rafforzava la vigilanza». Con il senno di poi, visti e considerati i problemi esistenti in numerose banche di investimenti, questa affermazione sembra poco persuasiva. Cfr. J. SATOW, Ex-Sec official blames agency for blow-up of broker-dealers, New York Sun Online, 18 settembre 2008. Per la posizione opposta, si rimanda al discorso di E. R. SIRRI, direttore della Division of Trading and Markets della Sec, 9 aprile 2009, disponibile all’indirizzo http://www.sec.gov/news/speech/2009/spch040909ers.htm.




34. Alcuni hanno invocato una visione estrema a questo riguardo, la cosiddetta «banca stretta», in cui gli istituti di deposito sarebbero autorizzati a investire, per esempio, solo in buoni ordinari del Tesoro, i T-bills. Le funzioni delle banche commerciali ordinarie – come concedere prestiti alle piccole e medie imprese – sono essenziali per il buon funzionamento di un’economia di mercato. Ritengo esistano sinergie naturali derivanti dalla combinazione di questa attività creditizia con il sistema dei pagamenti.




35. Discorso del 17 giugno 2009 cit.




36. GROUP OF THIRTY, Financial Reform: A Framework for Financial Stability, 15 gennaio 2009, disponibile all’indirizzo http://www.group30.org/pubs/recommendations.pdf.




37. Non ha senso costringere le banche che hanno fatto davvero il loro lavoro a pagare i costi delle perdite prodotte dalle istituzioni «troppo grandi per fallire», perché questo non è né equo né efficiente. Con i titoli garantiti dalla Federal Deposit Insurance Corporation (Fdic), tutti i depositanti, inclusi quelli che hanno messo il loro denaro nelle banche solide, si trovano costretti ad accollarsi come minimo una parte del costo degli errori commessi dagli istituti che si sono imbarcati in imprese troppo rischiose. Dovrebbero essere queste banche troppo grandi per fallire ad accollarsi tali oneri, per esempio sotto forma di imposta straordinaria su profitti, distribuzioni di dividendi, bonus e pagamenti di interessi sui titoli. (Se riusciamo a impegnarci in modo credibile a non salvare gli obbligazionisti – cosa che dovremmo dimostrare permettendo che prendano una sforbiciata – questi ultimi dovrebbero essere esentati. Data la posizione attuale, non dovrebbero esserlo).

Al momento di andare in stampa, le grandi banche si stanno opponendo all’imposizione di oneri straordinari. Dicono che si comporteranno bene, che non chiederanno altri aiuti al governo e che sarebbe ingiusto far pagare loro gli errori di chi è stato incapace di gestire il rischio. Una proposta consiste nell’imporre oneri alle banche che devono essere salvate. Ma il punto è, tipicamente, che nel momento in cui avviene il salvataggio, il governo deve metterci dei soldi; raramente resta qualcosa da prendere, come esemplificato dalle perdite che il governo subirà nell’attuale salvataggio. Come ho già osservato, il governo ha dovuto salvare piú volte le banche, e fino a quando non imporrà regole abbastanza rigorose da far sí che i fallimenti siano una cosa del passato, le banche troppo grandi per fallire dovranno subire delle sanzioni. Questo fa evidentemente parte del costo di gestire il sistema finanziario. Equità ed efficienza vogliono che siano le banche – e non i normali contribuenti – ad accollarsi questi oneri.




38. A nessuno dovrebbe essere consentito di avere attività fuori bilancio. Piú avanti nel capitolo, descriverò un prodotto particolarmente rischioso, i credit default swaps, e come è necessario regolamentarli.




39. Le proposte di «testamento biologico», ossia programmi concreti sulle modalità di esecuzione delle transazioni e di chiusura delle banche, rappresentano un passo avanti nella giusta direzione, ma difficilmente basteranno: la situazione può cambiare in modo drammatico in poche ore, e un piano che sembra aver funzionato prima della crisi potrebbe non funzionare quando la crisi è in atto.




40. Questo libro non può entrare nel merito di tutti gli strumenti complessi creati dal settore finanziario e dei problemi che hanno avuto. Un prodotto finanziario che ha ricevuto notevole attenzione sono i titoli auction rate, ossia quelli il cui tasso di interesse viene determinato settimanalmente con un’asta. Ma all’inizio del 2008, le aste hanno smesso di funzionare congelando un mercato da 330 miliardi di dollari. Mentre da una parte sono evidenti le malversazioni delle società finanziarie che li hanno venduti, dall’altra ottenere un indennizzo attraverso il sistema legale, specie con azioni giudiziarie collettive, è un procedimento lento e costoso, con il risultato che le perdite vengono scaricate sul singolo investitore. Cfr. G. MORGENSON, A way out of the deep freeze, in «The New York Times», 8 novembre 2009, p. B1.




41. Come ho già osservato, questo non vale per i pignoramenti dei beni ipotecati. Le compagnie di assicurazioni spesso escludono questo genere di rischio correlato.




42. Esiste un’altra fondamentale differenza fra l’acquisto di una polizza sulla vita e il decesso di un’azienda, e cioè l’asimmetria informativa. Nel caso di una polizza sulla vita, la compagnia di assicurazioni e l’assicurato hanno accesso alle stesse informazioni sull’aspettativa di vita. Il diretto interessato può avere un lieve vantaggio informativo, per esempio perché sa se assume o meno comportamenti a rischio che potrebbero accorciare la sua aspettativa di vita. Nel caso di morte di un’azienda, è molto probabile che quest’ultima disponga di informazioni di gran lunga piú precise circa le proprie prospettive commerciali rispetto alla compagnia di assicurazioni, e pertanto l’azienda potrebbe non acquistare la polizza se il gruppo assicurativo calcola un premio che riflette una stima sovradimensionata della probabilità di bancarotta. Questo problema è detto della «selezione avversa».




43. Cosí come in tanti altri casi, i tentativi dei mercati finanziari di gestire il rischio non soltanto sono falliti, ma talvolta sono stati controproducenti; creando una rete complessa di conflitti di interessi e vincoli legali, hanno di fatto aumentato il rischio. Se il governo fornisce a una banca il denaro per comprarne un’altra, in effetti salva tanto la prima banca quanto la seconda, se la prima – nell’eventualità di un fallimento della seconda – avesse dovuto pagare somme ingenti a terzi.




44. I mercati finanziari – e i regolatori del governo – avrebbero dovuto essere consapevoli dei rischi, cosí evidenti nella crisi dell’Est asiatico di un decennio fa. Le banche coreane ritenevano di aver gestito molti dei rischi a cui si erano trovate di fronte, per esempio a causa delle variazioni dei tassi di cambio; pensavano di aver ottenuto una copertura, come si dice, contro questi rischi da un’azienda di Hong Kong. Tuttavia, la compagnia con la quale si erano assicurate è fallita, e il rischio è rimasto tutto sulle loro spalle.




45. È possibile valutare implicitamente le probabilità di insolvenza sulla base del prezzo del mercato obbligazionario. Se i mercati dei capitali fossero efficienti cosí come affermano i loro sostenitori, non ci sarebbe bisogno dei contratti swap di protezione dal fallimento delle aziende (Cds) e sarebbe difficile giustificare i miliardi di dollari di commissioni legati alla loro emissione. Ciò che fa il mercato dei credit default swaps è consentire a coloro che vogliono focalizzare l’attenzione sulla valutazione del rischio di poterlo fare, senza collegarlo al compito di fornire fondi. Questo, di per sé, è potenzialmente importante, ma – come abbiamo visto – si accompagna a un rischio notevole, specie perché invita a speculare sulle differenze di valutazione del rischio.




46. Dopo la pubblicazione, nel 1906, del romanzo La giungla di Upton Sinclair, graffiante atto d’accusa contro gli allevamenti di bestiame, gli americani avevano maturato una tale sfiducia nella carne nazionale che il settore supplicò il governo di provvedere a ispezionare le carni. I consumatori non si fidavano fino in fondo della certificazione di un’azienda privata. Per lo stesso motivo, il normale cittadino non ha la possibilità di valutare la posizione finanziaria di una banca e di sapere se sia abbastanza sicura per affidarle il proprio denaro e ha quindi tutte le ragioni di non credere a quello che dice una società privata che attribuisce un grado di affidabilità finanziaria alla banca, specie se si tratta di una società di rating pagata dalla banca stessa. Questo genere di informazione appartiene alla categoria che gli economisti definiscono del «bene pubblico», e per questo deve fornirla lo Stato.




47. L’amministrazione Obama ha proposto di creare una commissione per i prodotti finanziari. Al momento di andare in stampa, il provvedimento non è ancora stato approvato dal Congresso, ma la Commissione finanza della Camera dei rappresentanti ha eliminato le disposizioni essenziali ed esentato la stragrande maggioranza delle banche.




48. Nel 1980, il 56 per cento degli americani adulti possedeva almeno una carta di credito. Nel 2001, il numero è passato al 76 per cento. Cfr. Debt Nation, nella trasmissione televisiva «NewsHour with Jim Lehrer», Pbs, 18 aprile 2001, disponibile all’indirizzo http://www.pbs.org/newshour/extra/features/janjune01/credit_debt.html.




49. Visa e MasterCard differiscono da altre carte di credito (come American Express e Diners Club) perché sono in effetti di proprietà delle banche. Il loro utilizzo è talmente diffuso che i negozi ci pensano due volte prima di non accettarle, per la paura di perdere clienti.




50. Naturalmente i commercianti possono trasferire i costi sui loro clienti, e lo fanno, ma a quel punto sono tutti i clienti a pagare, a prescindere dal mezzo di pagamento: contanti, carta prepagata, carta di credito o carta di credito premium. Il mercato dei meccanismi di pagamento (la scelta fra queste alternative) è totalmente distorto.




51. L’idea chiave alla base di un sistema di pagamento efficiente è che occorre separare la funzione di pagamento dalla funzione di credito, con la conseguenza che il soggetto paga l’una e l’altra separatamente. Chi desidera un metodo a basso costo per effettuare una transazione dovrebbe poterlo utilizzare, ma dovrebbe esistere anche un sistema efficiente e a basso costo per «aggiungere» un’opzione di credito. Il costo di una pura transazione di «addebito» (in cui vengono combinati gli oneri a carico del cliente e quelli a carico del commerciante) sarebbe minimo rispetto alle commissioni che si pagano oggi.

L’Australia ha introdotto di recente una modesta riforma – che consente ai commercianti di prelevare le spese in proporzione ai loro costi e limita le commissioni esagerate che gravano sui commercianti –, con risultati positivi in linea con le previsioni. Cfr. RESERVE BANK OF AUSTRALIA, Reform of Credit Card Schemes in Australia, comunicato stampa, 27 agosto 2002, disponibile all’indirizzo http://www.rba.gov.au/media-releases/2002/mr-02-15.html. Per un’analisi dei vantaggi, cfr. RESERVE BANK OF AUSTRALIA, Reform of Australia’s Payments System: Conclusions of the 2007/2008 Review, Sydney, settembre 2008.
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Capitolo settimo

Un nuovo ordine capitalistico




Nell’autunno del 2008, l’economia globale, con i suoi sofisticati mercati finanziari, era in caduta libera e sull’orlo del disastro completo. Dopo aver visto tante altre crisi, ero certo che questa sensazione di lancio senza paracadute sarebbe passata presto, come sempre accade nelle crisi. Ma poi? Non possiamo tornare al mondo com’era prima, né tantomeno dobbiamo cercare di farlo. Molti posti di lavoro che sono andati persi non torneranno. Il ceto medio americano era già in sofferenza prima della crisi. Che ne sarà di queste persone in futuro?

La crisi ha distratto gli Stati Uniti e tanti altri paesi del mondo da problemi a lungo termine che dovranno comunque essere affrontati. L’elenco ci è familiare: assistenza sanitaria, energia e ambiente, e soprattutto cambiamento climatico, istruzione, invecchiamento della popolazione, calo della produzione, disfunzioni del sistema finanziario, squilibri globali, deficit commerciale e fiscale. Mentre la nazione era alle prese con la crisi, questi problemi non si sono risolti da soli. Alcuni si sono addirittura aggravati. Ma le risorse disponibili per affrontarli sono notevolmente diminuite perché il governo non ha saputo gestire correttamente la crisi, e in particolare ha sprecato un sacco di soldi per salvare il sistema finanziario. Il rapporto debito/Pil negli Stati Uniti è salito vertiginosamente dal 35 per cento del 2000 a quasi il 60 per cento nel 2009, e anche con le proiezioni ottimistiche dell’amministrazione Obama – secondo cui il debito aumenterà di 9000 miliardi di dollari nei prossimi dieci anni –, di qui al 2019 il rapporto arriverà al 70 per cento1.

La ristrutturazione dell’economia non si metterà in moto da sola. Il governo dovrà svolgere un ruolo centrale. E questa è la seconda grande serie di cambiamenti che ci aspetta: la crisi finanziaria ha dimostrato che i mercati finanziari non funzionano bene in modo automatico, e che i mercati non sono in grado di correggersi da soli. Ma la lezione è piú generale, e va oltre. Allo Stato spetta un ruolo di grande importanza, che la «rivoluzione» Reagan-Thatcher ha svilito. Il tentativo maldestro di limitare il compito dello Stato ha finito per portare il governo a intervenire nell’economia piú di quanto non ci si sarebbe mai aspettati persino nel New Deal. Ora dovremo ricostruire una società con un equilibrio piú saldo fra Stato e mercato. Un maggiore equilibrio potrà portare a un’economia piú stabile ed efficiente.

Nel corso del capitolo, illustrerò questi programmi, che devono andare di pari passo: cosa bisogna fare per rimettere in equilibrio Stato e mercato e cosa per ristrutturare l’economia, tenendo ovviamente conto della parte che il governo deve svolgere in questa ristrutturazione. Se dobbiamo trasformare l’America, occorre avere un’idea chiara della direzione da seguire, e quindi un’idea chiara delle funzioni dello Stato.

I problemi che devono affrontare gli Stati Uniti sono simili a quelli che affliggono (quasi) tutti i paesi industrializzati. Alcuni paesi, pur avendo gestito meglio il salvataggio delle banche, registrano ancora un aumento sostenuto del rapporto debito/Pil legato agli sforzi (perlopiú riusciti) di stimolare l’economia. Per alcuni, i problemi connessi all’invecchiamento della popolazione sono piú gravi. Per la maggior parte, le difficoltà nel settore dell’assistenza sanitaria sono meno spinose. Nessuno, invece, avrà vita facile nella sfida posta dal cambiamento climatico e quasi tutti sono in grandi difficoltà sul fronte della ristrutturazione economica.

L’esigenza di ristrutturare l’economia.

Un’onesta valutazione delle prospettive possibili.

Mentre da una parte è probabile che quella degli Stati Uniti rimarrà la piú grande economia mondiale per gli anni a venire, non è detto che il tenore di vita della maggior parte degli americani continuerà a salire com’era successo, per esempio, negli anni successivi alla Seconda guerra mondiale2. Molti americani hanno vissuto in un mondo di fantasia dal credito facile, e quel mondo – che oggi non c’è piú – non tornerà né deve tornare. I singoli individui e il paese nel suo complesso dovranno affrontare una diminuzione del tenore di vita, perché non è stata soltanto la nazione a vivere al di sopra delle proprie possibilità, ma anche molte famiglie.

La bolla ha nascosto il fatto che le condizioni economiche del paese non erano cosí rosee come avrebbero dovuto o potuto essere. Il fatto di focalizzare tutta l’attenzione sul Pil è stato fuorviante, come spiegherò in modo piú approfondito nel capitolo X. Per molte fasce della popolazione, le prospettive economiche future sono già deboli: il reddito mediano dei trentenni maschi oggi è piú basso rispetto a trent’anni fa3. La maggior parte degli americani ha il reddito che ristagna da un decennio, ma ciò nonostante, nei primi anni del nuovo millennio, malgrado la stagnazione o la diminuzione dei redditi, molti americani hanno continuato a consumare con la tipica filosofia da «sogno americano». Con la bolla immobiliare, potevano aumentare i consumi oggi e far finta di pensare alla pensione domani, oltre, nel frattempo, a far studiare i figli e garantirsi una prosperità ancora maggiore. Ma quando la bolla è scoppiata, questi sogni sono stati spazzati via, e allo stesso tempo gli americani hanno dovuto fare i conti con una maggiore insicurezza dal punto di vista economico e assistenziale: il 15 per cento della popolazione è priva della benché minima assicurazione sanitaria4. Ci sono stati altri indicatori che qualcosa non andava: nel 2007 gli Stati Uniti hanno avuto la popolazione carceraria piú numerosa in rapporto alla popolazione totale: dieci volte di piú rispetto a quella di molti paesi europei5.

I problemi sul tappeto sono moltissimi. Il riscaldamento globale impone un rinnovamento dell’economia per il quale saranno necessari enormi investimenti. Insomma, la nazione deve recuperare il tempo perduto negli anni di Bush. Le infrastrutture sono in decadenza, come hanno dimostrato il cedimento degli argini di New Orleans e il crollo del ponte in Minnesota. E pur avendo un sistema universitario di eccellenza – il migliore del mondo –, gli Stati Uniti registrano risultati sotto la media quando si valutano le competenze degli alunni delle scuole primarie e secondarie che, nelle discipline scientifiche e matematiche, sono piú scarsi della media della maggior parte dei paesi industrializzati6. Il risultato è che molti lavoratori non sono sufficientemente preparati per raccogliere le sfide della concorrenza globale del XXI secolo.

L’economia statunitense deve essere ristrutturata secondo linee che non sono ancora chiare. Chiaro è, invece, che sarà necessario spendere denaro pubblico e impiegare risorse che dovranno spostarsi dai settori sovradimensionati (come quelli finanziario e immobiliare) e da quelli troppo deboli (come il comparto produttivo) ad altri con migliori prospettive di crescita sostenibile.

Qualcosa non va: la crisi non è soltanto finanziaria.

Come ho spiegato in altri capitoli, gli americani hanno vissuto di bolle, una dopo l’altra, per anni. Inoltre, si erano verificati importanti squilibri globali: il governo statunitense contraeva prestiti da altri paesi nell’ordine del 6 per cento del Pil mentre avrebbe dovuto accantonare fondi per il picco pensionistico dei figli del boom demografico degli anni successivi7.

Il resto del mondo ha cercato di imitare l’America, ma se ci riuscisse davvero non potrebbe sopravvivere. Lo stile dei consumi non era sostenibile da un punto di vista ambientale, eppure gli americani continuavano ad acquistare automobili che consumavano sempre di piú. C’è da dire che la redditività dell’intero settore automobilistico si basava sul presupposto che gli americani sarebbero andati avanti cosí all’infinito.

Anche altri comparti dell’economia, compresi alcuni dei settori che tiravano di piú, poggiavano su fondamenta fragili. Uno dei settori piú proficui era quello energetico, del carbone e del petrolio, che scaricava nell’atmosfera gas serra a piú non posso, malgrado le prove incontrovertibili di un deciso cambiamento climatico8.

Un aspetto essenziale della ristrutturazione dell’economia riguarda il passaggio dal manifatturiero al terziario. Nei primi anni Novanta, si discuteva sulla qualità dei posti di lavoro creati dal nuovo settore dei servizi.

Il paese stava forse sostituendo i propri lavoratori qualificati con gente che tutt’al piú sa cuocere un hamburger? Un’analisi attenta dei dati ha evidenziato che una percentuale elevata dei posti di lavoro nel terziario era costituita da occupazioni di buon livello, con stipendi elevati, e che molti di questi posti di lavoro ben pagati facevano capo al settore finanziario, che sarebbe diventato la nuova base dell’economia americana. Ma qui dobbiamo chiederci come mai qualcosa che doveva essere il mezzo per raggiungere un fine sia potuto diventare il nucleo centrale della new economy. Avremmo dovuto capire che le dimensioni sproporzionate del settore finanziario – negli anni prima della crisi il 40 per cento dei profitti aziendali proveniva da quel comparto – erano il sintomo di qualcosa di molto sbagliato9.

L’America in un contesto globale.

Se pensiamo all’America che va avanti, dobbiamo pensarla come parte di una visione d’insieme. Come questa recessione globale ci ha con forza ricordato, siamo tutti nella stessa barca. Il mondo di oggi deve affrontare almeno sei grandi sfide economiche, alcune delle quali in relazione fra loro, la cui persistenza e gravità testimoniano le difficoltà che il nostro sistema economico e politico incontra nell’affrontare i problemi su scala globale. È che non abbiamo istituzioni efficaci che aiutino ad affrontare i problemi e a formulare una possibile soluzione, men che meno compiere interventi concreti.

Il problema piú grave è il divario fra domanda e offerta globale. La capacità produttiva del mondo è sottoutilizzata, in un mondo in cui tanti bisogni sono ancora insoddisfatti. La sottoutilizzazione piú preoccupante è quella delle risorse umane: una questione che va oltre il problema contingente di 240 milioni di disoccupati nel mondo a causa della recessione, miliardi di persone che non hanno l’istruzione sufficiente per sfruttare appieno le loro potenzialità e, quando ce l’hanno, non lavorano al massimo dell’efficienza10. Un lavoro degno è una componente essenziale dell’autostima di una persona, e la perdita per la società è di gran lunga superiore alla produzione mancata.

La piú grande sfida ambientale, naturalmente, è quella del cambiamento climatico. Le scarse risorse naturali di cui il mondo dispone vengono trattate come se fossero gratuite. Tutti i prezzi, di conseguenza, risultano distorti. Nei precedenti capitoli abbiamo visto come la distorsione dei prezzi immobiliari abbia alterato l’economia; la crisi ha evidenziato l’effetto traumatico della «correzione» dei prezzi delle case, risultato di fatto ancora piú traumatico a causa del ritardo con cui è avvenuta. La distorsione dei prezzi ambientali è ugualmente pericolosa, perché ha condotto a un utilizzo insostenibile delle risorse. La correzione non può indugiare oltre e un ritardo potrebbe costarci moltissimo. Quelli che ormai chiamiamo squilibri globali pongono anche un problema di stabilità globale. Una parte del mondo vive al di sopra dei propri mezzi; l’altra parte produce piú di quello che consuma. Ma per ballare bisogna essere in due. Il fatto che alcuni paesi consumino piú di quanto guadagnano, e altri meno, potrebbe anche non essere particolarmente preoccupante: fa semplicemente parte dell’economia di mercato. Ciò che preoccupa, come ho osservato nel capitolo I, è che l’indebitamento degli Stati Uniti – che nel solo 2006 hanno contratto prestiti per oltre 800 miliardi di dollari – non è sostenibile. Gli squilibri in atto potrebbero creare situazioni confuse e innescare pericolose oscillazioni nei tassi di cambio11. Ciò che è accaduto in questa crisi è stato chiaramente frutto di sregolatezza, ma gli squilibri continuano a esistere. Particolarmente problematico è il fatto notato prima, ovvero che gli Stati Uniti dovrebbero risparmiare per le pensioni dei figli del baby boom, e non certo indebitarsi.

Il G20 ha proposto una risposta macroeconomica coordinata – gli Stati Uniti dovrebbero aumentare l’indice di risparmio e la Cina diminuirlo – affinché gli squilibri si riducano allo scopo di mantenere un’economia globale forte. L’aspirazione è nobile, ma le politiche di ciascun paese saranno probabilmente guidate dalle esigenze interne.

È verosimile che gli Stati Uniti riducano i consumi prima che la Cina aumenti i propri. Sembra, di fatto, che stia accadendo proprio questo, sebbene nel 2009 il rapido aumento del risparmio delle famiglie sia stato compensato da un aumento ancora piú rapido dell’indebitamento pubblico12. Questo indebolirebbe la domanda aggregata globale, rendendo quanto mai difficile una ripresa globale solida.

Nel lungo periodo, con paesi che si sono fortemente indebitati allo scopo di finanziare i programmi per la ripresa, esiste il rischio di un aumento deciso dei tassi d’interesse. Alcune nazioni fortemente esposte, ma impossibilitate ad aumentare le tasse, potrebbero andare incontro a una crisi finanziaria. I paesi che non dovranno affrontare una crisi, si troveranno comunque a compiere scelte difficili. Pensiamo agli Stati Uniti, con un debito pubblico che presto arriverà al 70 per cento del Pil; anche a un tasso moderato del 5 per cento, il servizio del debito assorbirà il 3,5 per cento del Pil, vale a dire circa il 20 per cento delle entrate tributarie dello Stato. Sarà quindi necessario aumentare le tasse e/o introdurre nuovi tagli alla spesa. In queste situazioni, a rimetterci sono gli investimenti e, di conseguenza, la produzione futura.

D’altro canto, con tassi d’interesse piú elevati, i paesi che risparmiano molto si troveranno avvantaggiati, basti pensare alla Cina, con riserve che ammontano ormai a oltre 2000 miliardi di dollari. Al 5 per cento, questa somma produce un reddito di 100 miliardi di dollari. Prendendo in considerazione i pagamenti dagli Stati Uniti alla Cina, con tassi d’interesse attorno all’1 per cento, gli Stati Uniti trasferiscono alla Cina appena 15 miliardi di dollari l’anno. Con un interesse del 5 per cento, gli Stati Uniti devono spedire ogni anno in Cina un assegno da 75 miliardi di dollari per il pagamento degli interessi sui 1500 miliardi di dollari di bond statunitensi che si trovano nelle casse cinesi.

Con il crollo degli investimenti dovuti alla crisi, è naturale pensare che vi sia una sovrabbondanza di risparmi. Tradizionalmente, il risparmio era una virtú, e io penso che continui a essere tale. Ecco perché il G20 potrebbe commettere un errore continuando a incentivare i consumi13. Naturalmente, si auspica che i cittadini nei paesi in via di sviluppo possano migliorare il loro tenore di vita, e che questo possa comportare un aumento dei consumi e un miglioramento dei servizi sanitari, scolastici e cosí via. Ma il mondo ha esigenze economiche enormi: come ho già osservato, occorre un grande rinnovamento per affrontare le sfide poste dal riscaldamento globale. Ancora oggi, circa il 40 per cento della popolazione mondiale vive con meno di 2 dollari al giorno e quasi un miliardo di persone con meno di un dollaro al giorno; occorrono investimenti importanti per dare loro opportunità migliori. Il problema è di tipo finanziario: riciclare i risparmi là dove ce n’è disperato bisogno.

La quarta sfida è quella che io chiamo l’enigma della produzione industriale. Quest’ultima, da tempo, rappresenta ormai l’apice di un particolare stadio di evoluzione economica e, per i paesi in via di sviluppo, segna l’abbandono della società agricola tradizionale. I posti di lavoro in questo settore sono sempre stati ben retribuiti e hanno fatto da spina dorsale ai ceti medi del Novecento in Europa e Nord America. Negli ultimi decenni, l’aumento della produttività ha comportato una riduzione dell’occupazione e questa tendenza sembra riconfermarsi anche per il futuro.

La quinta sfida è quella della disuguaglianza. La globalizzazione ha avuto effetti complessi sulla distribuzione del reddito e della ricchezza nel mondo. La Cina e l’India hanno colmato il divario rispetto ai paesi industrializzati. Per un quarto di secolo, il gap con l’Africa è andato aumentando, ma è anche vero che la domanda di merci da parte della Cina ha aiutato l’Africa (oltre che l’America Latina) a crescere a livelli record del 7 per cento. La crisi ha posto fine a questo breve periodo di moderata prosperità durante il quale, peraltro, l’estrema povertà ha continuato a rappresentare un problema: la sorte dei poveri del mondo è profondamente diversa da quella dei ricchi praticamente sotto ogni aspetto.

La disuguaglianza aumenta in quasi tutti i paesi del mondo, e la globalizzazione è uno dei fattori che hanno contribuito a questa tendenza globale14. Non si tratta soltanto di una preoccupazione di tipo umanitario. La crescente disuguaglianza ha avuto conseguenze nell’attuale crisi economica in quanto aggrava il problema della mancanza di domanda aggregata globale: il denaro passa da chi lo spenderebbe a chi possiede già piú di ciò che gli serve.

L’ultima sfida è quella della stabilità. La crescente instabilità finanziaria è diventata un problema sempre piú preoccupante. Malgrado i presunti progressi delle istituzioni finanziarie globali e le nuove conoscenze in materia di gestione economica, le crisi sono state piú frequenti e piú gravi.

Esistono forti interazioni fra questi diversi elementi; alcuni problemi ne aggravano altri, mentre strategie elaborate per affrontare una questione potrebbero al tempo stesso influire negativamente sull’efficacia di programmi nati per altri scopi. Per esempio, l’aumento della disoccupazione legato alla crisi finanziaria tenderà ad appiattire i salari verso il basso in tutto il mondo e i lavoratori meno qualificati saranno quelli piú a rischio di perdere il posto. Negli Stati Uniti, la ricchezza della fascia piú bassa della popolazione sta quasi tutta nella casa e questo patrimonio è stato devastato. Una delle ragioni degli squilibri globali è la domanda elevata di riserve in molti paesi in via di sviluppo che, all’indomani della crisi dell’Est asiatico, hanno cominciato ad accumulare riserve ancora maggiori, aggravando cosí il problema degli squilibri. Queste due tendenze – la crescente disuguaglianza e la sempre maggiore domanda di riserve – potrebbero esacerbare il problema dell’insufficienza della domanda aggregata, con conseguente indebolimento dell’economia globale.

Una visione piú ampia e a piú lungo termine – focalizzata sul dramma dei poveri e sulla sfida del riscaldamento globale – garantirebbe una domanda sufficiente per assorbire l’intera capacità di produzione mondiale15. Un aumento dei consumi da parte dei poveri – compresi i cinesi – e una riduzione da parte dei ricchi (specie negli Stati Uniti) ridurrebbero l’entità degli squilibri mondiali.

Per realizzare la nuova visione occorrerà un nuovo modello economico: la sostenibilità dovrà puntare meno sui beni materiali per chi già consuma piú del necessario e spostarsi verso l’innovazione. A livello mondiale, l’innovazione si è preoccupata troppo di risparmiare sulla manodopera e troppo poco di risparmiare le risorse naturali e di tutelare l’ambiente. Non c’è da sorprendersi, visto che i prezzi non rispecchiano di sicuro la scarsità di queste risorse naturali. Gli sforzi per risparmiare sulla manodopera sono talmente riusciti che quasi ovunque nel mondo c’è un persistente problema di disoccupazione. Gli sforzi per risparmiare risorse naturali hanno avuto invece cosí scarso successo che oggi ci troviamo sull’orlo del disastro ambientale.

Le sfide a lungo termine per l’America.

I problemi che affliggono il mondo sono gli stessi a cui si trovano di fronte gli Stati Uniti, con la differenza che qui alcuni di essi sono particolarmente acuti: la nazione non è alle prese soltanto con l’«enigma della produzione industriale» – ossia il problema occupazionale che si crea con l’aumento della produttività – ma anche con il tema piú specifico della delocalizzazione, ossia lo spostamento della produzione in Cina o in altri paesi, che rispecchia lo spostamento del vantaggio comparato. Adattarsi a questo spostamento nella struttura dell’economia non sarà facile: spesso è piú semplice perdere posti di lavoro in comparti in cui si è persa competitività che non creare nuova occupazione in nuovi settori, come ho visto accadere in tanti paesi in via di sviluppo alle prese con la globalizzazione. Ed è particolarmente difficile senza un solido settore finanziario che conceda il credito alle piccole e medie imprese e alle aziende di nuova costituzione, che sono le principali creatrici di posti di lavoro. Oggi gli Stati Uniti si trovano ad affrontare anche un’altra difficoltà: per ristrutturare l’economia, occorre che la gente sia disposta a spostarsi. Ma molti americani hanno perduto una grossa fetta del patrimonio rappresentato dalla casa; alcuni hanno addirittura perso tutto. Vendendo la casa, non avrebbero il denaro sufficiente per pagare la caparra per un’altra casa che si avvicini neanche lontanamente per dimensioni alla precedente. A risentirne sarà la mobilità, che in passato è stata una delle pietre miliari del successo dell’America.

Come in tanti altri paesi del mondo, la sperequazione dei redditi negli Stati Uniti è in crescita e qui da noi ha raggiunto livelli che non si vedevano da tre quarti di secolo16. Il paese deve anche adattarsi al riscaldamento globale, ma fino a poco tempo fa è stato il principale emettitore di gas serra, in totale e pro capite. Per ridurre le emissioni saranno quindi necessari grandi aggiustamenti17.

Gli Stati Uniti devono affrontare altre due importanti sfide. La prima è quella posta dall’invecchiamento della popolazione, il che significa che gli americani avrebbero dovuto risparmiare per la pensione in un’epoca in cui invece hanno vissuto al di sopra delle loro possibilità.

Gli Usa hanno anche una serie di problemi settoriali: molti comparti produttivi sono nel caos. Uno dei settori apparentemente di maggior successo, la finanza, era gonfiato e basato su false premesse; un altro, quello energetico, non è sostenibile dal punto di vista ambientale. Quando ha cercato di muoversi nella direzione delle energie rinnovabili con l’etanolo, il mercato era talmente distorto dalle lobby di settore che non è riuscito a competere con la ricerca di paesi emergenti come il Brasile. Per rendersi concorrenziale, il governo degli Stati Uniti ha introdotto sussidi nell’ordine, talvolta, di piú di un dollaro al gallone, quando la tariffa doganale per l’etanolo brasiliano derivato dallo zucchero supera i cinquanta centesimi al gallone!18. Il settore avrebbe dovuto concentrarsi sul risparmio energetico, e invece le lobby hanno lavorato per aggiudicarsi i diritti di trivellazione offshore.

L’inefficiente servizio sanitario americano fornisce in media prestazioni piú scarse rispetto a quelle offerte in altri paesi avanzati, ma costa di piú. In alcuni casi, la qualità dell’assistenza negli Stati Uniti è inferiore persino ai paesi del Terzo mondo, sebbene gli americani ricchi abbiano accesso a servizi sanitari ineguagliati19.

Gli Stati Uniti possiedono un sistema scolastico inefficiente che ottiene risultati inferiori a quelli dei paesi nei mercati emergenti. Anche qui, però, quando si parla del «top», le università americane sono le migliori del mondo20.

Se pensiamo a una visione a lungo termine per l’America, è naturale che un economista cominci chiedendosi quale sia il vantaggio competitivo degli Stati Uniti nel lungo periodo e come lo si possa raggiungere. A mio avviso, il vantaggio competitivo a lungo termine sta nelle istituzioni universitarie e nei progressi tecnologici derivanti dai vantaggi che queste istituzioni offrono. Nessun altro settore dell’economia ha una quota di mercato piú vasta di leader globali; le università americane hanno richiamato i migliori talenti da tutto il mondo, molti dei quali hanno scelto questo paese come nuova patria. Nessuna delle principali università americane – quelle, cioè, che danno al paese un vantaggio competitivo – è un’istituzione a scopo di lucro, e questo indurrebbe a pensare che la grande fiducia nelle istituzioni private sia mal riposta.

Ma l’istruzione superiore, da sola, non dà la necessaria sostanza alla strategia economica americana: dobbiamo trovare un modo per creare quei posti di lavoro ben pagati per il ceto medio che sono stati la spina dorsale del paese e che stanno scomparendo con l’indebolimento della sua base industriale. Altri paesi, come la Germania, hanno creato un settore industriale e manifatturiero high-tech competitivo, basato sull’apprendistato e la formazione professionale. Forse dovrebbero cominciare a pensarci anche gli americani.

Persone ragionevoli possono trovare risposte diverse a queste domande, ma nel panico di reagire alla crisi, gli Stati Uniti hanno commesso un errore. Prima di investire nelle «politiche industriali» (programmi di governo finalizzati a plasmare la struttura dell’economia) piú denaro di quanto abbia mai fatto qualsiasi altro paese – com’è accaduto con i salvataggi dell’auto e del settore finanziario –, avrebbero dovuto porsi questo genere di domanda. Il compito che ci attende è enorme: i settori in sofferenza – o che fanno soffrire gli americani – e assolutamente bisognosi di ristrutturazione (finanza, industria, energia, istruzione, sanità e trasporti) rappresentano piú di metà dell’economia. Il resto del paese non può assolutamente riposare sugli allori del settore high-tech, né sui successi degli atenei e degli istituti di ricerca.

False partenze.

Molte di queste sfide hanno chiamato in causa gli Stati Uniti e il resto del mondo. Alcuni tentativi di affrontarle – anche durante questa recessione – sono andati però nella direzione sbagliata. Di un caso ho già parlato: l’incapacità del governo di ridimensionare il settore finanziario in modo da renderlo piú capace di rispondere alle esigenze della società e l’errore di dare soldi a chi aveva provocato i problemi.

I mercati finanziari hanno anche cercato di persuadere il governo ad adottare una falsa soluzione al problema degli anziani: privatizzare la previdenza sociale. Sottraendo l’1 per cento o piú all’anno dal denaro che gestivano, hanno visto la privatizzazione come una possibile fonte di entrate e come una nuova opportunità per arricchirsi alle spalle degli anziani. Nel Regno Unito, uno studio sulle conseguenze di una parziale privatizzazione delle pensioni pubbliche ha evidenziato che queste subirebbero una riduzione del 40 per cento dovuta ai costi di transazione21. Il settore finanziario vuole massimizzare questi costi di transazione, mentre per il bene dei pensionati andrebbero ridotti al minimo. Oggi, la maggior parte degli americani è felice di aver bocciato l’iniziativa del presidente Bush di privatizzare in parte la previdenza sociale; se non si fossero opposti, la situazione dei cittadini anziani sarebbe ancora piú deprimente.

L’America aveva predicato il vangelo della globalizzazione e della concorrenza globale. La dottrina economica elementare ha spiegato che cosa significava: gli Stati Uniti dovevano specializzarsi nel loro vantaggio comparato, e cioè nei settori che riflettevano la loro forza relativa. In molti comparti, la concorrenza cinese aveva battuto gli Stati Uniti, e non soltanto per via dei bassi salari dei lavoratori non qualificati (ci sono molti paesi in cui i lavoratori non qualificati ricevono salari ancora minori). La Cina presenta diverse caratteristiche: un alto indice di risparmio, una forza lavoro sempre piú istruita (il numero di laureati a tutti i livelli di istruzione universitaria in Cina è quasi quadruplicato dal 2002 al 2008, e il numero totale di iscritti è quintuplicato)22, grandi investimenti infrastrutturali con bassi costi di produzione e una logistica moderna per assicurare la fornitura delle enormi quantità di beni materiali che i consumatori americani chiedono. Per quanto molti americani abbiano difficoltà ad ammetterlo, in molte aree, inclusi alcuni comparti chiave della «old economy» come le industrie siderurgica e automobilistica, il paese non è piú il leader mondiale in ambito tecnologico, non è piú il produttore piú efficiente, e non fa piú i prodotti migliori. L’America non ha piú un vantaggio comparato in molte aree produttive. Il vantaggio comparato di un paese può cambiare; quel che conta è il vantaggio comparato dinamico. I paesi dell’Est asiatico l’hanno capito. Quarant’anni fa, il vantaggio comparato della Corea non era nella produzione delle automobili o dei microchip, ma nella coltivazione del riso. Il suo governo ha deciso di investire nella scuola e nella tecnologia per trasformare il vantaggio comparato del paese e migliorare il tenore di vita della popolazione. C’è riuscito e, cosí facendo, ha trasformato non solo la società, ma anche l’economia. L’esperienza della Corea e di altri paesi di successo insegna qualcosa agli Stati Uniti e induce alcune riflessioni: quale deve essere il nostro vantaggio comparato dinamico nel lungo periodo, e come possiamo realizzarlo?

Il ruolo dello Stato.

Il grande interrogativo dell’economia globale nel nuovo millennio è quale debba essere il ruolo dello Stato. Per poter realizzare la ristrutturazione descritta all’inizio del capitolo sarà necessario che il governo abbia un ruolo piú definito. Questi cambiamenti non si verificano da soli, e non è probabile che questo possa avvenire in futuro. Ma i meccanismi di mercato possono svolgere un ruolo centrale, per esempio nella costruzione di un’economia verde. Anche un semplice cambiamento come l’applicazione di prezzi che riflettano la scarsità delle risorse ambientali nel lungo periodo costituirebbe già un grande passo avanti.

Purtroppo, specie negli Stati Uniti, molte idee vecchie e superate hanno impedito di delineare il giusto ruolo dello Stato. Un comune aforisma, mutuato da Thomas Paine, dice: «Il miglior governo è quello che governa meno». I repubblicani, in campagna elettorale, hanno sempre detto che le riduzioni di imposta possono curare qualsiasi male dell’economia: piú basse sono le aliquote, piú alto sarà il tasso di crescita. Eppure la Svezia registra uno dei redditi pro capite piú elevati e negli indici di benessere piú generali (come lo United Nations Development Programme) supera di parecchio gli Stati Uniti23. L’aspettativa di vita è 80 anni e 6 mesi, contro i 77 anni degli Stati Uniti. L’ex ministro delle Finanze svedese mi ha spiegato che cosa c’è alla base di questo successo: «Avevamo aliquote fiscali molto alte».

Ovviamente, non sono state le aliquote fiscali elevate a indurre direttamente la crescita sostenuta e un alto tenore di vita. Ma la Svezia ha capito che un paese deve vivere con i mezzi che ha. Se si vogliono servizi pubblici di alto livello in settori quali la sanità, l’istruzione, la rete viaria e la tutela sociale, occorre pagarli, e per questo le tasse devono essere alte. È ovvio che un paese deve spendere il proprio denaro in maniera ragionevolmente efficace, e questo vale che si parli del settore pubblico o di quello privato. Il settore pubblico svedese è riuscito a spendere bene il proprio denaro; il settore finanziario privato negli Stati Uniti ha fatto un pessimo lavoro. Un paese deve prestare attenzione agli incentivi: quando è capitato che le aliquote fiscali in Svezia siano state troppo alte e le reti sociali troppo generose, il paese è intervenuto ad apportare dei correttivi su entrambi i fronti. Ma la Svezia ha scoperto che un buon sistema di tutela sociale può aiutare le persone ad adattarsi al cambiamento, rendendole quindi piú inclini ad accettarlo, insieme alle forze che lo mettono in moto, come per esempio la globalizzazione. Gli svedesi sono riusciti ad avere tutele sociali senza scadere nel protezionismo, e hanno tratto vantaggio dall’apertura dell’economia e della società. Una migliore tutela sociale associata a una buona istruzione e alla riqualificazione professionale ha fatto sí che l’economia svedese fosse piú flessibile e capace di adattarsi piú facilmente ai cambiamenti repentini, pur mantenendo livelli elevati di occupazione. La combinazione fra un maggiore tasso di occupazione e una migliore tutela sociale ha fatto sí che le persone fossero piú disposte ad assumersi dei rischi. Lo «stato sociale» ben organizzato è stato in grado di fare da supporto a una «società innovativa».

Ma non è detto che le cose vadano sempre cosí. Se lo Stato si trasforma in una specie di balia, questo può influire negativamente sugli incentivi, inclusi quelli a rischiare e innovare. Trovare il giusto equilibrio potrebbe non essere facile. Una delle ragioni del successo dei paesi scandinavi è che non sono rimasti impantanati in certi presupposti ideologici, come per esempio che i mercati sono sempre efficienti e il governo è sempre inefficiente. La débâcle finanziaria che abbiamo vissuto, con gravi errori nella distribuzione delle risorse, dovrebbe guarire chiunque da tali pregiudizi. Eppure, come abbiamo visto nel capitolo V, il timore che le banche sull’orlo del fallimento venissero «nazionalizzate» ha ostacolato un intervento del governo tempestivo ed efficace, sia negli Stati Uniti sia nel Regno Unito, con un inutile costo di miliardi di dollari per i contribuenti. In America, parole come socialismo, privatizzazione e nazionalizzazione si portano dietro un retaggio emotivo che a volte impedisce di pensare con chiarezza.

Herbert Simon, vincitore del premio Nobel nel 1978 per il suo innovativo studio sul funzionamento delle aziende moderne, ha sottolineato che le differenze tra capitalismo moderno e imprese controllate dallo Stato sono state fortemente esagerate. In entrambi i casi, ciascuno lavora per qualcun altro. Gli incentivi che si possono utilizzare per motivare i manager e i lavoratori sono gli stessi. Simon spiega:


I produttori, perlopiú, sono dipendenti e non proprietari di aziende […] Visti dalla prospettiva privilegiata della teoria [economica] classica, non hanno ragione di massimizzare i profitti delle aziende, tranne nella misura in cui possono essere controllati dai proprietari […] Inoltre, non vi è differenza, sotto questo aspetto, tra le aziende che fanno profitti, quelle senza scopi di lucro e quelle burocratiche. Tutte hanno esattamente lo stesso problema di indurre i dipendenti a lavorare per realizzare gli obiettivi dell’azienda. Non vi è ragione, a priori, per cui dovrebbe essere piú facile (o piú difficile) produrre questa motivazione in aziende orientate alla massimizzazione dei profitti che non in organizzazioni con altri scopi. In un’economia dell’organizzazione aziendale, la conclusione secondo cui le imprese motivate dal profitto sarebbero piú efficienti di altre non deriva dai presupposti neoclassici. Se empiricamente questo è vero, sarà necessario introdurre altri assiomi per spiegare il fenomeno24.



Ho osservato nel capitolo I che il modello del capitalismo del Novecento non è applicabile oggi, nel nuovo millennio. Molte grandi aziende non hanno un singolo proprietario, bensí numerosi azionisti. Oggi, la principale distinzione è che i proprietari finali (gli «azionisti») in un caso sono cittadini che operano attraverso una serie di agenzie pubbliche e nell’altro sono cittadini che operano attraverso una varietà di intermediari finanziari, come fondi pensione o fondi di investimento sui quali, in genere, esercitano un controllo minimo25. In entrambi i casi, esistono seri problemi di «agenzia» che derivano dal fatto di aver separato la proprietà dal controllo: coloro che prendono le decisioni non si assumono né gli oneri degli errori né raccolgono i frutti dei successi.

Vi sono esempi di aziende efficienti e inefficienti sia nel settore pubblico sia in quello privato. Le grandi industrie siderurgiche statali in Corea del Sud e Taiwan erano piú efficienti di quelle private negli Stati Uniti. Uno dei settori in cui gli Usa registrano ancora un vantaggio è quello dell’istruzione universitaria e, come già osservato, tutti i piú importanti atenei americani sono pubblici o comunque non a scopo di lucro26.

L’attuale crisi ha visto il governo statunitense assumere un ruolo senza precedenti nell’economia. Molti di coloro che tradizionalmente avrebbero duramente criticato l’attivismo del governo – e in particolare il suo forte indebitamento – sono rimasti in silenzio. Ma per altri, l’enorme salvataggio finanziario di Bush è stato un tradimento dei principî del conservatorismo repubblicano. A me, invece, è sembrato solo un’ennesima e decisa riconferma di ciò che ormai succedeva da oltre un quarto di secolo, ossia l’introduzione di una forma di assistenzialismo alle aziende, con l’ampliamento e il rafforzamento di tutta una serie di reti di sicurezza per le imprese che è andata di pari passo con l’indebolimento – almeno in alcuni settori – delle tutele al normale cittadino.

Sebbene negli ultimi decenni siano stati eliminati molti dazi doganali sulle merci di importazione, una vasta gamma di barriere non tariffarie ha protetto le aziende americane. Dopo la promessa degli Stati Uniti di ridurre le sovvenzioni all’agricoltura, il presidente Bush le ha raddoppiate nel 2002, provvedimento che ha permesso al settore di usufruire di sussidi nell’ordine di miliardi di dollari ogni anno. Nel 2006, ventisettemila coltivatori di cotone, già benestanti, si sono spartiti 2 miliardi e 400 milioni di dollari in virtú di un programma che violava il diritto commerciale internazionale e danneggiava pesantemente milioni di poveri agricoltori in Africa, Sud America e India27.

Sono stati sovvenzionati anche altri settori, alcuni soltanto in misura limitata, altri in modo massiccio, taluni in maniera occulta attraverso il sistema fiscale. Pur sostenendo che fosse giusto impedire ai paesi in via di sviluppo di sovvenzionare le loro industrie nascenti, gli Stati Uniti giustificavano le enormi sovvenzioni all’etanolo derivato dal granturco introdotte nel 1978 proprio in virtú del concetto di «industria nascente»: aiutare per un determinato periodo, fino a quando il settore non sia in grado di rendersi concorrenziale. La neonata industria, però, non ha mai voluto crescere.

Sarebbe stato lecito pensare che il settore petrolifero, con i suoi profitti apparentemente sconfinati, non si sarebbe mai rivolto al governo per chiedere aiuto. Ma la cupidigia non ha limiti, e con il denaro si compra l’influenza politica: è stato cosí che il settore ha ricevuto enormi agevolazioni fiscali. Il candidato repubblicano alle elezioni presidenziali del 2008 John McCain, parlando del primo disegno di legge sull’energia di Bush, lo descrisse come un provvedimento che non scontentava nessun lobbista28. Anche l’industria mineraria riceve miliardi di dollari sotto forma di sovvenzioni occulte, visto e considerato che estrae minerali da terreni di proprietà del governo senza pagare praticamente nulla. Nel 2008 e nel 2009, il settore dell’automobile e quello della finanza si sono aggiunti al lungo elenco dei comparti sovvenzionati.

Anche molti settori fra i piú efficienti dell’economia Usa sentono la presenza del governo. Internet, da cui deriva tanta recente prosperità, è stata creata con i fondi statali; persino il primissimo browser – Mosaic – è stato finanziato dal governo. Fu portato sul mercato da Netscape, ma Microsoft ha annientato Netscape in quello che i tribunali di tutto il mondo hanno giudicato un evidente abuso di potere monopolistico.

Se da una parte le sovvenzioni distribuite negli anni alle aziende statunitensi sono nell’ordine di miliardi di dollari29, questi importi impallidiscono di fronte a quelli recentemente erogati a favore del settore finanziario. Nei precedenti capitoli, ho analizzato i numerosi salvataggi operati nei confronti delle banche di cui quello in corso è solo il piú consistente. Come ho anticipato quando sono cominciati i salvataggi, questa si è trasformata in una delle piú grandi ridistribuzioni di ricchezza in un periodo di tempo cosí breve. (La privatizzazione delle attività statali avvenuta in Russia è stata quasi sicuramente piú ingente).

Forse Adam Smith non diceva proprio la cosa giusta nell’affermare che i mercati, come guidati da una mano invisibile, conducono al benessere della società. Ma nessun estimatore di Adam Smith avrebbe il coraggio di affermare che il surrogato di capitalismo verso cui si sono evoluti gli Stati Uniti sia efficiente o equo, né tantomeno che conduca al benessere della società.

E allora, che cosa deve fare lo Stato?

Negli ultimi trentacinque anni, gli economisti hanno cominciato a capire meglio se e quando i mercati funzionano in modo efficace. Tanto dipende dagli incentivi: quando i mercati forniscono gli incentivi giusti? Quando le remunerazioni private sono allineate ai vantaggi per la società? E in che modo lo Stato può contribuire a questo allineamento? I primi sei capitoli di questo libro hanno raccontato una storia di incentivi disallineati nei mercati finanziari.

Gli economisti hanno elaborato un breve elenco di situazioni in cui i mercati falliscono – e cioè dove viene meno l’allineamento fra incentivi sociali e incentivi privati – che copre gran parte di quanto è accaduto. Questa lista include monopoli, esternalità e imperfezioni informative. Ironia della sorte, nell’attuale dibattito politico è stata la «sinistra» ad assumere un ruolo attivo per cercare di far funzionare i mercati a dovere, per esempio caldeggiando l’approvazione e l’applicazione di leggi antitrust volte a garantire la concorrenza, di provvedimenti per la trasparenza che assicurino ai partecipanti al mercato una migliore informazione, di norme antinquinamento e misure per la regolamentazione del settore finanziario (come analizzato nel capitolo VI), allo scopo di limitare le conseguenze delle esternalità.

La «destra» sostiene che basta soltanto garantire i diritti di proprietà e il rispetto dei contratti. Entrambe le cose sono necessarie, ma non sufficienti, e sollevano alcune questioni di primaria importanza, come per esempio la corretta definizione e l’ambito dei diritti di proprietà. Il possesso non garantisce il diritto a fare ciò che si vuole. Il fatto di essere proprietario di un pezzo di terra non mi dà il diritto di inquinare le falde acquifere, né di bruciare foglie che potrebbero inquinare l’atmosfera.

Mantenere la piena occupazione e un’economia stabile.

Far sí che i mercati funzionino rientra quindi fra i compiti dello Stato, e le manifestazioni piú ovvie dell’incapacità dei mercati di funzionare nel modo dovuto sono gli episodi periodici di disoccupazione e sottoutilizzo delle capacità, ossia le recessioni e le depressioni che hanno segnato il cammino del capitalismo. La legge sull’occupazione del 1946 riconosceva che il mantenimento della piena occupazione in economia era un obiettivo nazionale di cui lo Stato doveva farsi carico.

In che modo lo Stato debba agire per ottenere questo risultato è oggetto di controversia. I conservatori hanno fatto il possibile per ridurre al minimo il ruolo dello Stato. Costretti loro malgrado ad ammettere che i mercati, da soli, non sono in grado di assicurare la piena occupazione, hanno cercato di restringere il possibile raggio d’azione del governo. Il monetarismo di Milton Friedman cercava di confinare le banche centrali all’applicazione di una regola meccanica: aumentare l’offerta di moneta secondo un indice fisso. Quando la cosa non è riuscita, i conservatori hanno cercato un’altra regola semplice: combattere l’inflazione.

L’attuale crisi ha dimostrato, tuttavia, che i fallimenti dei mercati possono essere complessi e penetranti, non facili da correggere, e che il tentativo di applicare regole meccaniche può peggiorare le cose. La sottovalutazione del rischio è stato uno dei problemi che hanno aggravato la crisi. Forse il governo non riuscirà a costringere i mercati a valutare correttamente il rischio, ma, come ho spiegato nel capitolo VI, può introdurre delle regole che limitino i danni provocati da una determinazione errata dei prezzi sul mercato30.

Promuovere l’innovazione.

Esistono alcuni beni che il mercato, da solo, fornisce in quantità non sufficiente. Parliamo dei beni pubblici i cui vantaggi sono fruibili da tutti i componenti della società, fra i quali si trovano sicuramente alcune innovazioni di primaria importanza. Il terzo presidente americano, Thomas Jefferson, diceva che la conoscenza era come una candela: quando una candela ne accende un’altra, la sua luce non diminuisce. Si deduce, quindi, che limitare l’uso della conoscenza è inefficiente31. I costi di queste restrizioni sono particolarmente elevati nel caso delle scienze di base. Ma se la conoscenza deve potersi diffondere liberamente, allora è necessario che lo Stato si accolli i costi della sua produzione. Ecco perché lo Stato assume un ruolo primario nella promozione della conoscenza e dell’innovazione.

Alcuni dei piú grandi successi degli Stati Uniti sono giunti grazie alla ricerca finanziata dal governo, in genere nelle università statali o senza fini di lucro, da Internet alle moderne biotecnologie. Nell’Ottocento, lo Stato ha svolto un ruolo determinante per i progressi in agricoltura, oltre che nel settore delle comunicazioni, con la realizzazione della prima linea telegrafica fra Baltimora e Washington. Lo Stato ha anche svolto un ruolo decisivo in materia di innovazioni sociali, con programmi che hanno favorito l’acquisto della casa, senza le pratiche predatorie che hanno caratterizzato di recente le analoghe iniziative del settore privato.

È possibile indurre l’innovazione nel settore privato limitando l’uso della conoscenza attraverso il sistema dei brevetti, sebbene questo favorisca l’utile privato a scapito di quello sociale. Un sistema di brevetti ben organizzato cerca di raggiungere il giusto equilibrio, e cioè fornire incentivi per l’innovazione senza limitare indebitamente l’uso della conoscenza. Come spiegherò piú avanti nel capitolo, restano ampi spazi per migliorare il regime esistente in materia di proprietà intellettuale.

Nel caso dei mercati finanziari, tuttavia, il problema è l’assenza di sistemi efficaci di tutela della proprietà intellettuale. Chiunque metta a punto un nuovo prodotto di successo rischia di essere subito imitato. Quindi, è una proposta del tipo «testa perdo io, croce vinci tu»: se un nuovo prodotto non ha successo, non viene imitato, ma a quel punto l’azienda perde denaro; se ha successo, sarà imitato e i profitti verranno rapidamente erosi.

La conseguenza è una ricerca non tanto di innovazioni che migliorino il benessere dei clienti o l’efficienza dell’economia, quanto di innovazioni che non possano essere facilmente imitate o che, qualora anche lo fossero, generino ugualmente dei profitti. Quindi, i prestiti bugiardi e i tassi ai limiti dell’usura sulle carte di credito sono state «innovazioni» subito imitate, ma che hanno ugualmente generato profitti enormi. I derivati e gli altri strumenti finanziari complessi, invece, non erano facilmente imitabili: piú un prodotto è complesso, piú difficile è imitarlo. Un numero relativamente ridotto di istituzioni emette gran parte dei derivati complessi non regolamentati. Una minore concorrenza ha significato profitti piú elevati. Le forze di mercato, in altre parole, hanno svolto un ruolo chiave nella spinta di quella complessità che tanto ha fatto per minare il funzionamento del mercato.

Tutela sociale e assicurazione.

Il governo ha svolto un ruolo di primo piano in materia di tutela sociale, fornendo l’assicurazione necessaria contro i molti rischi a cui i cittadini devono far fronte, come la disoccupazione e l’invalidità. In alcuni casi, come per le polizze di rendita, il settore privato ha seguito la scia pubblica, ma ha speso ingenti risorse alla ricerca di quelle meno rischiose. E queste sono spese che non si possono considerare socialmente produttive. La società può ritenere che una persona nata con la sfortuna di una cardiopatia congenita («grazie a Dio, non è toccato a me») debba essere aiutata e sostenuta, anche economicamente, ad affrontare un intervento a cuore aperto. Ma un’assicurazione privata vuole fare in modo di non trovarsi a pagare i conti, quindi farà tutto il possibile per individuare i soggetti a rischio32. È questa una delle ragioni per cui il governo continuerà a svolgere un ruolo chiave in questi mercati assicurativi.

Evitare lo sfruttamento.

Anche mercati efficienti possono produrre risultati socialmente inaccettabili. Alcune persone hanno un reddito talmente basso da non poter sopravvivere. Nei mercati competitivi, i salari scaturiscono dall’intersezione fra domanda e offerta, e non c’è nulla a stabilire che il salario «di equilibrio» debba essere un salario che consenta di vivere. Periodicamente, i governi intervengono a «correggere» la distribuzione del reddito sul mercato.

Nulla, inoltre, garantisce che i mercati siano umani, in nessuna accezione del termine. I partecipanti al mercato non esitano ad approfittare dei loro punti di forza – o delle debolezze degli altri – in ogni modo possibile. Durante un uragano, chi possiede un’automobile può aiutare altre persone a mettersi in salvo, ma potrebbe anche chiedere un prezzo in base a «ciò che il mercato può sopportare» per il servizio. Gli operai alla disperata ricerca di un posto accetteranno di lavorare per aziende che non rispettano tutti gli standard in materia di salute e sicurezza. Lo Stato non può prevenire ogni forma di sfruttamento, ma può ridurne l’entità: è la ragione per cui molti governi dei paesi industrializzati in tutto il mondo hanno adottato e applicato leggi antiusura e norme che regolamentano i salari minimi e l’orario massimo di lavoro, allo scopo di stabilire condizioni base di salute e sicurezza negli ambienti di lavoro e limitare il prestito predatorio.

Le aziende private, quando possono, cercano di limitare la concorrenza e sono bravissime a sfruttare i comportamenti irrazionali sistematici e la «debolezza» dei consumatori. Le aziende produttrici di sigarette hanno venduto prodotti che davano assuefazione, oltre a provocare il cancro e tutta una serie di altre patologie, pur continuando a negare che vi fossero prove scientifiche al riguardo. Sapevano che i fumatori sarebbero stati sensibili al messaggio del dubbio scientifico.

Gli ideatori dei mutui e le società di carte di credito hanno sfruttato il fatto che molte persone, almeno una volta, sarebbero state in ritardo con i pagamenti. Potevano attirarle con tassi molto bassi all’inizio; l’aumento graduale del tasso di interesse a seguito di un ritardato pagamento avrebbe piú che compensato il basso tasso di partenza. Le banche fanno di tutto per convincere i clienti a chiedere un fido, applicando spese elevate, sapendo che questi non controlleranno mai se sono andati in rosso33.

Un ruolo diverso per lo Stato.

Il ruolo giusto per lo Stato differisce da un paese a un altro e da un’epoca all’altra. Il capitalismo del XXI secolo è diverso da quello ottocentesco. La lezione che ci ha insegnato il settore finanziario vale anche in altri: se da una parte è vero che le regole del New Deal forse oggi non funzionerebbero, è altrettanto vero che ciò di cui abbiamo bisogno oggi non è una deregulation tout court, bensí piú regole in alcuni settori e meno in altri. La globalizzazione e le nuove tecnologie hanno aperto la possibilità di nuovi monopoli globali che consentono una ricchezza e un potere che i baroni industriali di fine Ottocento non si sarebbero mai neanche immaginati34. Come ho osservato nel capitolo I, i problemi di agenzia creati dalla separazione fra proprietà e controllo e dal fatto che il patrimonio del cittadino comune viene gestito da altri, teoricamente per suo conto e a suo nome, ha reso pressante il bisogno di regole piú precise in materia di corporate governance.

Anche altri cambiamenti intervenuti nell’economia statunitense possono richiedere un ruolo piú attivo dello Stato. Il fatto che molte economie industriali avanzate siano diventate economie di innovazione ha implicazioni profonde sulla natura del mercato. Consideriamo, per esempio, il tema della concorrenza, vitale per il dinamismo di qualsiasi economia. Si può facilmente stabilire se nel mercato c’è concorrenza per l’acciaio, per esempio, e se non c’è, esistono metodi ben definiti per affrontare il problema.

Ma produrre idee è diverso da produrre acciaio. Anche quando il vantaggio privato e quello sociale nella produzione di merci comuni sono allineati correttamente, il vantaggio sociale e quello privato in termini di innovazione possono differire in modo sostanziale. Esistono innovazioni con ricadute sociali negative, come le sigarette che danno piú assuefazione.

Il settore privato si preoccupa di quanta parte del valore dell’idea possa prendere per sé, e non delle ricadute complessive per la società. Il risultato è che il mercato può trovarsi a spendere troppo in alcune aree di ricerca – sviluppando, per esempio, un farmaco generico che ne imita uno famoso coperto da brevetto – e troppo poco in altre. Senza il sostegno dello Stato, ci sarebbe pochissima ricerca di base, e troppo poca sulle malattie dei poveri.

Con il sistema dei brevetti, il guadagno per i privati è legato al fatto di essere arrivati per primi; il vantaggio per la società sta nel fatto che l’innovazione è disponibile prima di quanto non lo sarebbe stata diversamente. Un esempio chiarificatore della differenza ci proviene dalla ricerca sui geni legati al tumore della mammella. Era in corso un’iniziativa globale sistematica per decodificare l’intero genoma umano, ma c’era anche una corsa a batterla sul tempo nel caso dei geni che potevano avere un valore di mercato. L’azienda statunitense Myriad ha ottenuto il brevetto sui geni del tumore della mammella; l’informazione è stata resa disponibile un po’ prima del normale, ma poiché l’azienda pretende un prezzo molto alto per i test di ricerca del gene, nelle giurisdizioni in cui il brevetto è riconosciuto migliaia di donne potrebbero morire di tumore inutilmente35.

In breve, nell’economia innovativa del nuovo millennio, il governo potrebbe dover assumere un ruolo piú centrale in diversi ambiti: provvedere alla ricerca di base su cui poggia l’intero edificio; stabilire la direzione della ricerca, per esempio attraverso la concessione di finanziamenti e premi per incentivare la ricerca finalizzata ai bisogni nazionali; creare un equilibrio piú efficace nel regime di proprietà intellettuale affinché la società possa trarre il massimo dei vantaggi dagli incentivi che fornisce, senza i relativi costi, incluso quello della monopolizzazione36.

Alla fine del secolo scorso, c’è stata una (falsa) speranza che il bisogno dell’intervento dello Stato in una particolare area stesse diminuendo: alcuni pensavano che in questa economia nuova e innovativa i cicli economici fossero una cosa del passato. Come accade in molti casi, anche nel concetto di una new economy senza recessioni c’era un granello di verità. Grazie alle nuove tecnologie informatiche le aziende potevano controllare meglio le scorte. Molti cicli economici del passato erano stati legati alle fluttuazioni delle scorte. Inoltre, la struttura dell’economia era cambiata, passando dal settore manifatturiero – in cui le scorte rivestono una grande importanza – al terziario, dove le scorte non esistono. Come ho osservato prima, la produzione industriale rappresenta oggi solo l’11,5 per cento del Pil degli Stati Uniti37. La recessione del 2001 ha mostrato, tuttavia, che la nazione poteva ancora spendere piú del dovuto sulle fibre ottiche e altri investimenti, e quella di oggi che si può ancora spendere troppo per la casa. Le bolle e le loro conseguenze sono presenti, nel nuovo millennio, esattamente come lo sono state nel Settecento, nell’Ottocento e nel Novecento.

I mercati sono imperfetti, ma lo è anche il governo. Per alcuni, l’inevitabile conclusione è rinunciarvi. I mercati falliscono, ma i fallimenti dello Stato (secondo alcuni) sono peggiori. I mercati possono generare disuguaglianza, ma i governi sono ancora piú inefficienti. Questa linea argomentativa è capziosa e offre delle scelte fittizie. Non c’è altra scelta se non quella di avere una qualche forma di azione collettiva. L’ultimo paese che ha provato ad avere un sistema bancario non regolamentato (libero) è stato il Cile all’epoca del dittatore Pinochet, ed è stato un disastro. Come in America, anche in Cile è scoppiata la bolla creditizia. Circa il 30 per cento dei mutui è risultato insolvente e il paese ha impiegato un quarto di secolo per pagare i costi dell’esperimento fallito.

Gli Stati Uniti avranno una regolamentazione, cosí come lo Stato investirà nella ricerca, nelle tecnologie e nelle infrastrutture, oltre che in diverse forme di tutela sociale. I governi condurranno una politica monetaria e assicureranno la difesa nazionale, le forze dell’ordine e le squadre antincendio, oltre ad altri servizi pubblici di base. Quando i mercati falliscono, il governo deve intervenire a raccattare i cocci. Sapendo questo, deve fare tutto ciò che è in suo potere per prevenire le calamità.

Le domande, allora, sono queste: che cosa deve fare lo Stato? Quanto deve fare? E come?

Ogni gioco ha regole e arbitri, e cosí anche il gioco economico. Uno dei compiti chiave del governo è scrivere le regole e fornire gli arbitri. Le regole sono le leggi che governano l’economia di mercato. Gli arbitri includono i regolatori e i giudici che contribuiscono ad applicare e interpretare le leggi. Le vecchie regole, a prescindere dal fatto che abbiano funzionato bene in passato, non sono le regole giuste per il nuovo millennio.

La società deve avere fiducia nel fatto che le regole vengano stabilite con equità e che gli arbitri siano imparziali. In America troppe regole sono state stabilite da e per gli addetti ai lavori della finanza, e gli arbitri erano di parte. Risultati di un certo tipo non devono quindi stupire. C’erano risposte alternative che avrebbero avuto uguali possibilità di successo, ma che avrebbero esposto i contribuenti a rischi minori: se solo il governo avesse giocato secondo le regole, anziché passare in corsa a una strategia fatta di regali al settore finanziario che non si erano mai visti prima.

Alla fine, l’unico controllo su questi abusi può avvenire attraverso i processi democratici. Ma le probabilità che i processi democratici possano prevalere dipenderà dalle riforme in materia di contributi e processi elettorali38. Alcuni cliché valgono ancora: chi paga il pifferaio sceglie la musica. Il settore finanziario ha pagato i pifferai di entrambi i partiti e ha scelto la musica. Noi cittadini possiamo aspettarci che vengano approvate norme finalizzate a smembrare le banche troppo grandi per fallire, troppo grandi per essere sciolte o troppo grandi per essere gestite se le banche continuano a essere quelle che contribuiscono alle campagne elettorali in misura tale da non poter essere ignorate? Possiamo pensare di riuscire a frenare le banche dall’assumere comportamenti eccessivamente rischiosi?39.

Affrontare questa crisi – e impedire crisi future – è una questione tanto di politica quanto di economia. Se, come paese, non facciamo queste riforme, rischiamo la paralisi politica, dato che le esigenze degli interessi costituiti e del paese nel suo insieme sono cosí diverse. Se non evitiamo la paralisi politica, questo potrebbe avere conseguenze sul nostro futuro: indebitarci per gli anni a venire per finanziare i salvataggi di oggi, e/o introdurre riforme minime oggi, rimandando la soluzione dei problemi piú gravi ad altra data.

La sfida, oggi, è quella di creare un «nuovo capitalismo». Abbiamo visto i fallimenti di quello vecchio. Ma per creare questo nuovo capitalismo occorrerà la fiducia, compresa quella fra Wall Street e il resto della società. I nostri mercati finanziari ci hanno traditi, ma non possiamo farne a meno. Il nostro governo ci ha ingannati, ma non possiamo fare senza. Il programma di deregulation portato avanti dalle amministrazioni Reagan e Bush si basava sulla sfiducia nel governo; il tentativo Bush-Obama di salvarci dal fallimento della deregulation era basato sulla paura. Le iniquità che appaiono in tutta la loro evidenza con il crollo dei salari, l’aumento della disoccupazione, l’incremento dei bonus bancari e l’intensificazione dell’assistenzialismo alle aziende, a cui fa da contraltare la contrazione dei servizi sociali erogati ai cittadini, generano amarezza e rabbia. Un’atmosfera di amarezza e rabbia, di paura e sfiducia non è certo la migliore per affrontare il compito lungo e impegnativo della ricostruzione. Ma non abbiamo scelta: per tornare alla prosperità, abbiamo bisogno di nuovi contratti sociali basati sulla fiducia fra tutti gli elementi della nostra società, tra i cittadini e il governo, tra questa generazione e quella futura.
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Capitolo ottavo

Dalla ripresa globale alla prosperità globale




Benché la crisi economica si sia diffusa rapidamente dagli Stati Uniti al resto del mondo e sia apparsa chiara l’esigenza di una risposta globale coordinata, oltre che di un piano per la ripresa, ogni paese ha continuato a pensare prima di tutto al proprio benessere. Le istituzioni internazionali incaricate di mantenere la stabilità del sistema economico globale non erano riuscite a prevenire la crisi. Ora stavano per fallire di nuovo a causa dell’incapacità di studiare un’opportuna risposta coordinata. La globalizzazione economica aveva reso il mondo piú interdipendente, aumentando il bisogno di agire insieme e lavorare in collaborazione, ma mancavano i mezzi efficaci per poterlo fare.

Le inadeguatezze della globalizzazione hanno influito sull’entità dello stimolo economico, sulla conduzione della politica monetaria, sull’elaborazione dei salvataggi e delle garanzie, sulla crescita del protezionismo e sull’aiuto fornito ai paesi in via di sviluppo. I problemi continueranno a manifestarsi anche attraverso le difficoltà incontrate dal mondo nell’introduzione di un regime normativo globale.

L’attuale crisi presenta dei rischi, ma offre anche delle opportunità. Un rischio è che se non si fa nulla per gestire in modo piú efficace il sistema finanziario globale e il sistema economico globale, in futuro avremo altre crisi, forse anche piú gravi. Mentre da una parte i paesi cercano di tutelarsi dalle conseguenze di una globalizzazione sfrenata e senza vincoli, dall’altra tenderanno a chiudersi sempre di piú. La risultante frammentazione dei mercati finanziari globali potrebbe vanificare i vantaggi ottenibili con l’integrazione globale. Per molti paesi, il modo in cui la globalizzazione è stata gestita – in particolare la globalizzazione dei mercati finanziari – crea grandi rischi a fronte di guadagni limitati.

Un secondo rischio riguarda la battaglia di idee nell’ambito della professione economica circa l’efficienza dei mercati (analizzata piú in dettaglio nel prossimo capitolo). In molte parti del mondo, questa battaglia non è una questione squisitamente accademica, ma un fatto di sopravvivenza, perché è essenziale stabilire quale sia il genere di sistema economico piú consono alle esigenze dei paesi e delle persone. Certamente, il capitalismo «American style» ha dimostrato di poter incontrare grossi problemi, ma gli Stati Uniti possono anche permettersi di spendere centinaia di miliardi di dollari per rimettere le cose a posto quando ce n’è bisogno. Sono i paesi poveri a non poterlo fare. Gli accadimenti degli ultimi tempi daranno da discutere per gli anni a venire.

Gli Stati Uniti rimarranno l’economia principale, ma il modo in cui il mondo guarda all’America è cambiato, e crescerà l’influenza della Cina. Già prima della crisi, il dollaro non era piú considerato la valuta ottimale per le riserve; il suo valore era volatile e in declino. Ora, con l’espansione del debito e del deficit degli Stati Uniti, oltre all’incessante attività tipografica della Fed che non fa che stampare banconote, la fiducia è diminuita ulteriormente. Questo avrà conseguenze a lungo termine sull’America e sulla sua posizione, ma ha già creato l’esigenza di un nuovo ordine finanziario globale. Se si riuscirà a creare un nuovo sistema globale delle riserve e, in piú in generale, nuovi contesti per governare il sistema economico globale, allora potremo dire che non tutto il male è venuto per nuocere.

Fin dall’inizio della crisi, i paesi avanzati hanno capito di non poter affrontare il problema da soli. Il G8, costituito da questi paesi che si incontrano ogni anno per risolvere i problemi del mondo, mi ha sempre colpito. I cosiddetti leader del mondo pensavano di poter risolvere problemi su vasta scala come il riscaldamento globale e gli squilibri internazionali senza invitare i leader degli altri paesi – che rappresentano quasi metà del Pil globale e l’80 per cento della popolazione di tutto il mondo – a partecipare attivamente al dibattito. Al vertice del G8 che si è svolto in Germania nel 2007, i leader degli altri paesi sono stati invitati – a pranzo – dopo la diffusione del comunicato che riassumeva le posizioni dei paesi avanzati. Era come se le opinioni degli altri paesi costituissero un ripensamento, qualcosa che per educazione bisognava ascoltare, ma di cui non importava tenere conto concretamente per le decisioni importanti. Quando la crisi economica è esplosa in tutta la sua gravità, si è visto chiaramente che il vecchio club non poteva risolverla da solo. Con il vertice del G20 tenutosi a Washington nel novembre 2008 – presenti nuove nazioni emergenti come la Cina, l’India e il Brasile –, è apparso evidente che le vecchie istituzioni languivano1. La futura fisionomia del nuovo sistema di governance economica globale potrebbe non delinearsi in modo nitido ancora per diversi anni. Ma, con lo stimolo del primo ministro britannico Gordon Brown, che ha ospitato il secondo vertice del G20 a Londra nell’aprile del 2009, è apparso chiaro che i nuovi mercati emergenti avrebbero avuto la possibilità di sedersi attorno al tavolo in cui si prendono le decisioni globali importanti. Già questo, di per sé, è un bel cambiamento.

Una risposta globale sbagliata.

I paesi in via di sviluppo erano il motore della crescita globale almeno dai primi anni Novanta e le loro economie hanno rappresentato oltre due terzi dell’aumento del Pil2. Ma questi paesi sono stati colpiti dalla crisi con particolare durezza. Con la notevole eccezione della Cina, quasi nessun altro paese disponeva delle risorse necessarie per attuare grandi salvataggi finanziari né per improvvisare manovre economiche di stimolo all’economia. La comunità globale si è resa conto che eravamo tutti «nella stessa barca»: l’America aveva trascinato nel barato gli altri paesi, ma le debolezze nel resto del mondo minacciavano le capacità di ripresa degli Stati Uniti.

Anche in un mondo globalizzato, la politica si decide a livello nazionale. Ogni paese mette sul piatto della bilancia costi e benefici delle proprie azioni, indipendentemente dagli effetti sul resto del mondo. Nel caso delle manovre di stimolo all’economia, i vantaggi sono un aumento dell’occupazione o del Pil, mentre i costi sono l’aumento del debito e del deficit. Per le economie di piccole dimensioni, l’incremento della spesa legato all’aumento del reddito (dovuto, per esempio, a un qualche programma di governo) avviene al di fuori dei loro confini, sulle merci di importazione, ma anche nei paesi piú grandi si registrano numerose ricadute sugli altri3. Insomma, il «moltiplicatore globale» – ossia la misura in cui la produzione economica globale aumenta per ogni dollaro speso – è notevolmente superiore rispetto al «moltiplicatore nazionale». Poiché i vantaggi globali superano quelli nazionali, se i singoli paesi non si coordinano per dare una risposta comune alla crisi, l’entità dello stimolo di ciascuno, e quindi lo stimolo globale, sarà insufficiente. In particolare, i paesi piú piccoli, come l’Irlanda, non avrebbero praticamente nessun interesse a spendere per una manovra economica di stimolo all’economia. Meglio fare un giro gratis e approfittare dei provvedimenti di sostegno all’economia delle altre nazioni4.

Peggio ancora, ogni paese ha avuto l’incentivo a progettare la manovra di stimolo con lo scopo di trarre il massimo beneficio per sé, cercando di puntare su spese che avessero «ricadute» minime all’estero e spendendo su merci e servizi di produzione locale. Il risultato è non soltanto che lo stimolo globale sarà inferiore a quanto auspicato, ma sarà anche meno efficace, con la conseguenza di un impatto in sordina sull’economia rispetto a quanto sarebbe invece accaduto con uno stimolo ben coordinato a livello globale.

A questo si aggiunga che molti paesi introdurranno misure protezionistiche per incoraggiare la spesa interna. Gli Stati Uniti, per esempio, hanno imposto nel disegno di legge la clausola «buy American» (compra americano) ma poi hanno specificato – in un modo apparentemente ragionevole – che la regola non sarebbe stata applicabile qualora eventuali accordi internazionali avessero vietato questo tipo di discriminazione. Ma l’America ha tali accordi sugli acquisti da parte del governo soprattutto con i paesi sviluppati. Questo ha significato, in effetti, che il denaro per lo stimolo all’economia poteva essere utilizzato per acquistare merci dai paesi ricchi, ma non da quelli poveri, che erano poi le vittime innocenti di questa crisi «made in Usa»5.

Una delle ragioni per cui le politiche «beggar thy neighbor», ossia impoverisci il tuo vicino, non funzionano è che invitano alla ritorsione. Questo sta già succedendo, per esempio nelle città canadesi che adottano disposizioni «don’t buy American» (non comprare americano). Altri sono incoraggiati a fare altrettanto, con il risultato che oggi gli Stati Uniti non sono gli unici a praticare questo genere di protezionismo. Nei mesi successivi al vertice del G20 in cui i leader mondiali si erano impegnati a far sí che i rispettivi paesi non praticassero il protezionismo, diciassette di essi sono andati avanti per la loro strada e l’hanno fatto comunque6. Nel mondo di oggi, queste clausole sono controproducenti per un’altra ragione: è difficile trovare un prodotto rigorosamente fabbricato negli Usa, ed è ancora piú difficile dimostrarlo. Quindi, molte aziende statunitensi non possono partecipare a gare d’appalto se non sono in grado di certificare che il loro acciaio e gli altri prodotti sono tutti «made in Usa» e, con una minore concorrenza, i costi aumentano.

L’elaborazione dei programmi di stimolo all’economia non è stato l’unico settore in cui la risposta globale è risultata inadeguata. Ho spiegato prima che molti paesi in via di sviluppo non dispongono delle risorse necessarie per stimolare l’economia. Il G20, riunito a Londra nel febbraio del 2009, ha fornito fondi aggiuntivi a favore del Fondo monetario internazionale, l’istituzione che da sempre ha il compito di aiutare i paesi a reagire alle crisi. Il G20 ha individuato anche altri metodi per favorire l’erogazione di fondi, come per esempio le vendite di oro e l’emissione di diritti speciali di prelievo (Dsp), un tipo particolare di denaro internazionale di cui parlerò piú avanti in questo capitolo. La somma di cui si era parlato, nell’ordine di mille miliardi di dollari, era davvero ingente.

Sfortunatamente, per quanto animate dalle migliori intenzioni, queste iniziative hanno creato dei problemi. Innanzitutto, era probabile che solo una minima parte del denaro dato all’Fmi sarebbe confluita nelle casse dei paesi piú poveri. In realtà, una delle ragioni principali per cui i paesi dell’Europa occidentale hanno stanziato dei fondi è che speravano nell’aiuto dell’Fmi per risolvere gli enormi problemi dei paesi dell’Est europeo. I diversi paesi dell’Europa occidentale non riuscivano a trovare un accordo su come aiutare i loro vicini, e cosí hanno delegato la questione al Fondo monetario internazionale. Secondo, molti paesi poveri erano appena emersi da un debito schiacciante, e presumibilmente erano restii a contrarre nuovi prestiti. I paesi ricchi avrebbero dovuto fornire il denaro a fondo perduto, ossia senza pretenderne la restituzione, anziché ricorrere alla formula del prestito a breve termine dell’Fmi. Alcuni paesi, come la Germania, si sono mossi esplicitamente in questa direzione, devolvendo una parte del denaro previsto dalla manovra di stimolo all’economia all’aiuto dei paesi poveri, ma hanno rappresentato un’eccezione e non certo la regola.

Aver scelto l’Fmi quale istituzione per erogare i fondi è stato di per sé problematico. Non solo il Fondo monetario internazionale aveva fatto pochissimo per prevenire la crisi, ma addirittura aveva caldeggiato l’introduzione di politiche deregolamentatrici, compresa la liberalizzazione dei mercati finanziari e dei capitali, che hanno contribuito all’insorgere della crisi e alla sua diffusione in tutto il mondo7. Inoltre, queste e altre politiche favorite dall’Fmi – oltre al suo stesso modus operandi – sono state un anatema sia per molti paesi poveri che avevano bisogno di finanziamenti sia per i paesi dell’Asia e del Medio Oriente che disponevano di grandi liquidità utilizzabili per aiutarli. Il governatore della banca centrale di un paese in via di sviluppo mi ha detto quello che erano in molti a pensare: per rivolgersi all’Fmi, il paese avrebbe dovuto trovarsi sul letto di morte.

Avendo osservato direttamente l’Fmi e il suo modo di operare, capivo che alcuni paesi fossero restii a rivolgersi al Fondo monetario per chiedere soldi. In passato, l’Fmi aveva finanziato alcune nazioni imponendo però condizioni severissime che di fatto avevano peggiorato la loro già grave situazione di crisi8. Queste condizioni sono state pensate piú per aiutare i creditori occidentali a recuperare una quota maggiore del loro denaro rispetto a quello che avrebbero potuto fare senza gli interventi dell’Fmi che non per aiutare il paese in difficoltà a mantenere la propria forza economica. Le durissime condizioni spesso imposte dall’Fmi hanno talvolta fomentato rivolte, la piú famosa delle quali è stata la ribellione in Indonesia durante la crisi dell’Est asiatico9.

La buona notizia è stata che, con la nomina di Dominique Strauss-Kahn a direttore e con l’avvento della crisi, l’Fmi ha avviato le riforme delle proprie politiche in materia di macroeconomia e credito. Per esempio, quando l’Islanda si è rivolta all’Fmi per chiedere aiuto, le è stato concesso di introdurre controlli sui capitali e di mantenere il deficit di bilancio, almeno per il primo anno del programma. Alla fine, l’Fmi ha capito la necessità di introdurre politiche macroeconomiche di impronta keynesiana per stimolare l’economia. Il suo direttore ha parlato esplicitamente dei rischi di un ritiro prematuro dello stimolo, sottolineando la necessità di puntare sull’occupazione. I paesi virtuosi potranno contrarre prestiti senza condizioni, dimostrando in via «preventiva» di possedere tutti i requisiti del caso. Restano gli interrogativi: chi prende i bei voti? C’è qualche paese dell’Africa subsahariana che possiede i requisiti richiesti? Sebbene in svariati paesi l’Fmi abbia articolato i programmi in modo decisamente diverso rispetto al passato, in alcuni ha dato l’impressione di continuare a imporre condizioni molto rigide, fra cui tagli al bilancio e tassi d’interesse elevati: esattamente l’opposto di quanto raccomandato dall’economia keynesiana10.

L’Fmi era un club di amici dei ricchi paesi industrializzati – ovvero i paesi creditori – gestito dai rispettivi ministri delle Finanze e governatori di banche centrali. Gli orientamenti in materia di politica economica erano dettati dai mercati finanziari e, come ho già spiegato e la crisi ha ampiamente dimostrato, molte idee guida erano spesso sbagliate. Solo gli Stati Uniti avevano diritto di veto sulle grandi decisioni, e nominavano il comandante in seconda; l’Europa nominava sempre il direttore. Mentre da una parte l’Fmi pontificava sulla buona governance, dall’altra non metteva in pratica quegli stessi concetti, oltre a mancare di quella trasparenza che oggi ci aspettiamo dalle istituzioni pubbliche. Al vertice del G20 tenutosi a Londra nel febbraio 2009, erano in molti a pensare che una riforma fosse necessaria. Ma la lentezza esasperante di questa riforma ha indotto qualcuno a ritenere che il mondo potrebbe nuovamente ritrovarsi dentro fino al collo in un’altra crisi prima che sia stato introdotto un qualsiasi cambiamento concreto. Tuttavia, almeno un passo avanti importante è stato fatto, dopo molto tempo: finalmente si è stabilito che il direttore dell’Fmi va scelto in modo aperto e trasparente, e che i paesi membri devono individuare la persona piú adatta, senza tenere conto della nazionalità11.

La mancanza di generosità degli Stati Uniti nell’aiutare i paesi in via di sviluppo è degna di nota, oltre che potenzialmente costosa. Anche prima della crisi, gli Stati Uniti erano i piú avari fra i paesi avanzati per quanto riguarda gli aiuti internazionali: in percentuale del reddito nazionale, danno meno di un quarto dei principali paesi europei12. Ma qui si trattava di una crisi globale partita dagli Usa che, da sempre, montano in cattedra per spiegare come ciascuno debba assumersi la responsabilità delle proprie azioni; in questo caso, tuttavia, gli Stati Uniti non si sono assunti la responsabilità per aver imposto ad altri paesi le regole che hanno favorito il contagio, per le loro politiche protezionistiche o quanto meno per lo scompiglio globale che hanno creato13.

Regole globali.

La deregulation ha svolto un ruolo centrale nella crisi e sarà necessario introdurre nuove regole per prevenire un’altra recessione e ripristinare la fiducia nelle banche. In alcuni ambienti, nel periodo precedente al secondo vertice del G20 ai primi del 2009, ci si chiedeva se fosse piú importante uno stimolo coordinato a livello globale oppure una regolamentazione coordinata a livello globale. La risposta è ovvia: sono necessari entrambi. Senza una regolamentazione efficace, ci sarà sempre qualcuno che sfugge alle regole e la finanza andrà a operare nei paesi meno regolati. A quel punto, qualcuno dovrà intervenire per evitare che istituzioni scarsamente regolamentate possano generare effetti contagiosi.

In breve, l’incapacità di un paese di introdurre le regole necessarie ha esternalità negative su altri. Senza un sistema di regolamentazione coordinato a livello globale, esiste un rischio di frammentazione e segmentazione del sistema finanziario globale, dal momento che ciascun paese cerca di proteggersi dagli errori degli altri. Ogni paese deve essere certo che gli altri adottino le misure necessarie per limitare gli abusi.

Non deve sorprendere che le azioni piú forti decise dal G20 siano state quelle contro i paesi che non erano presenti al vertice: i cosiddetti stati che non collaborano, come le isole Cayman, che da anni forniscono le scappatoie per evadere le tasse ed eludere le regole. La loro esistenza non è casuale. Gli americani e gli europei ricchi – e le banche che li rappresentano – avevano bisogno di un porto sicuro che fosse al riparo da quel controllo rigoroso a cui sarebbero state sottoposte le loro attività in patria e gli organismi preposti alla regolamentazione, insieme al legislatore, gliel’hanno creato. Sebbene le richieste avanzate dal G20 a questi paradisi fiscali rappresentino un passo avanti nella giusta direzione, sono state comunque piuttosto blande, a tal punto che quasi subito l’Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico li ha tolti dalla «lista nera»14.

Senza uno scambio di informazioni regolare e totale, le autorità fiscali di un determinato paese non sanno chi o che cosa sfugge alla loro rete. Nei paesi in via di sviluppo esiste un problema ancora piú spinoso, ovvero la corruzione. I dittatori corrotti fuggono dai loro paesi con miliardi di dollari e parcheggiano il denaro non soltanto nelle banche offshore, ma anche in alcuni dei principali centri finanziari mondiali, fra cui Londra. I paesi in via di sviluppo vengono giustamente biasimati perché non fanno abbastanza contro la corruzione, ma altrettanto giustamente criticano i paesi avanzati che favoriscono la corruzione fornendo porti sicuri ai funzionari corrotti e conti bancari segreti per il loro denaro. Se, in un modo o in un altro, il denaro viene localizzato, spesso è difficile ottenerne la restituzione. Questi, comunque, erano problemi dei paesi in via di sviluppo non presenti al vertice, quindi non c’è da stupirsi che il G20, nella sua prima assemblea, non abbia fatto nulla a riguardo15.

Nei precedenti capitoli, ho tracciato alcune linee guida per un nuovo regime in materia di regolamentazione. Ma mentre i paesi del G20 si sono espressi a parole a favore di alcuni dei temi principali (indebitamento, trasparenza), nelle prime riunioni si sono mantenuti alla larga da alcune delle questioni piú complesse: che cosa fare a proposito delle istituzioni politicamente influenti e troppo grandi per fallire che si sono trovate al centro della crisi, o come agire sul fronte della liberalizzazione finanziaria e dei mercati dei capitali che ha contribuito a diffonderla e che alcuni paesi fra i piú importanti del consesso internazionale avevano fatto di tutto per promuovere. La Francia, tra gli altri, ha sollevato con forza alcuni temi, come per esempio le retribuzioni eccessive che avevano favorito un comportamento miope e l’assunzione di rischi eccessivi. La risposta del G20 in tema di regolamentazione è stata deludente anche sotto un altro punto di vista: per trovare una soluzione, si è affidata a quelle stesse istituzioni che, con i loro errori, avevano provocato la crisi.

Il Financial Stability Forum riunisce le autorità fiscali di una dozzina fra i piú importanti paesi avanzati per favorire il dibattito e la cooperazione in materia di regolamentazione, supervisione e vigilanza sulle istituzioni finanziarie. Creato all’indomani della crisi dell’Est asiatico come emanazione dei ministri delle Finanze e dei governatori delle banche centrali del G7, il Forum si prefigge lo scopo di evitare una nuova crisi. Ovviamente, non è riuscito nel proprio intento, ma non dobbiamo certo stupircene, visto che era permeato della stessa filosofia deregolamentatrice alla base delle crisi precedenti e di quella che stiamo vivendo oggi. Il G20, comunque, non si è chiesto come mai il Financial Stability Forum non abbia centrato l’obiettivo, limitandosi a cambiargli il nome in Financial Stability Board e ad allargare il numero di partecipanti. Forse con un nuovo nome può veramente voltare pagina; forse ha imparato la lezione. Ma io non penso che le opinioni in materia di economia possano cambiare con tanta facilità e tanto velocemente.

La perdita di fiducia nel capitalismo «American style».

Negli Stati Uniti, dare del socialista a qualcuno può anche essere soltanto una battutaccia. I fanatici della destra hanno cercato di etichettare Obama in questo modo, anche se la sinistra lo critica per la sua eccessiva moderazione. In tanti paesi del mondo, però, imperversa ancora il conflitto fra capitalismo e socialismo, o comunque quel qualcosa che molti americani bollerebbero ancora come «socialismo». Numerose nazioni ritengono che lo Stato dovrebbe svolgere un ruolo piú decisivo rispetto a quanto avviene negli Stati Uniti. E se in questa attuale crisi economica non ci sono vincitori, di sicuro ci sono i perdenti, e fra questi la vittima piú illustre è il capitalismo «American style», che ha perso sostenitori. Le conseguenze di ciò sulla fisionomia del dibattito economico e politico a livello globale potrebbero farsi sentire per lungo tempo.

La caduta del Muro di Berlino nel 1989 ha segnato la fine del comunismo come idea praticabile. I problemi del comunismo erano evidenti da decenni, ma dopo il 1989 chiunque avrebbe avuto difficoltà a pronunciare una parola in sua difesa. Per un certo periodo, abbiamo avuto l’impressione che la sconfitta del comunismo avrebbe significato la vittoria certa del capitalismo, in particolare nella sua forma «made in Usa». Nei primi anni Novanta, Francis Fukuyama arrivò a proclamare «la fine della storia», definendo il capitalismo di mercato democratico la fase ultima di sviluppo della società e dichiarando che tutta l’umanità era orientata ormai in questa direzione16. In verità, gli storici archivieranno i vent’anni dal 1989 in poi come breve periodo di trionfalismo americano.

Il 15 settembre 2008, data del tracollo di Lehman Brothers, sta al fondamentalismo di mercato (ovvero il concetto che i mercati, da soli e liberi da ogni vincolo, possano garantire la crescita e la prosperità economica) come l’abbattimento del Muro di Berlino sta alla caduta del comunismo. I problemi ideologici erano noti ben prima di quella data, ma dopo nessuno ha potuto spendere una sola parola di difesa. Il tracollo delle grandi banche e delle società finanziarie, unito al conseguente scompiglio nel mondo economico e ai caotici tentativi di salvataggio, segna la fine del trionfalismo americano. Lo stesso vale per il dibattito sul «fondamentalismo di mercato». Oggi solo degli illusi (compresi tanti conservatori americani, ma molti meno nei paesi in via di sviluppo) avrebbero ancora il coraggio di sostenere che i mercati si correggono da soli e che la società può fare affidamento sulla ricerca del tornaconto personale dei partecipanti al mercato ed essere certa che tutto funzionerà in modo onesto e per il meglio, e men che meno in un modo che vada a vantaggio di tutti.

Il dibattito economico assume particolare vigore nei paesi in via di sviluppo. Sebbene in Occidente tendiamo a dimenticarlo, 190 anni fa quasi il 60 per cento del Pil mondiale veniva prodotto in Asia. Poi, piuttosto improvvisamente, lo sfruttamento coloniale e gli accordi commerciali iniqui, associati alla rivoluzione tecnologica in atto in Europa e in America, hanno lasciato al palo i paesi in via di sviluppo a tal punto che nel 1950 le economie asiatiche rappresentavano appena il 18 per cento del Pil mondiale17. A metà Ottocento, il Regno Unito e la Francia intrapresero addirittura una guerra per far sí che la Cina rimanesse «aperta» al commercio mondiale. Si tratta della guerra dell’oppio, cosí chiamata perché fu combattuta per far sí che la Cina non chiudesse le porte all’oppio dei paesi dell’Occidente i quali, avendo poco di valore da vendere alla Cina se non la droga, volevano garantirsi la possibilità di poterla vendere sottocosto sui mercati cinesi, con l’effetto collaterale di indurre una diffusa assuefazione. È stato questo uno dei primi tentativi dell’Occidente di correggere un problema di bilancia dei pagamenti.

Il colonialismo ha lasciato un’eredità contraddittoria nei paesi in via di sviluppo, ma il sentimento diffuso tra le popolazioni è quello di essere state crudelmente sfruttate. Per molti leader emergenti, la teoria marxista ha fornito una chiave di lettura della loro esperienza: lo sfruttamento, di fatto, era il puntello alla base del sistema capitalistico. L’indipendenza conquistata da molte colonie dopo la Seconda guerra mondiale non ha posto fine al colonialismo economico. In alcune regioni, come per esempio l’Africa, lo sfruttamento – attraverso l’estrazione di risorse naturali e con lo scempio dell’ambiente, il tutto in cambio di somme irrisorie – è apparso ovvio. In altre, i potenti hanno agito in modo piú sottile. In molte parti del mondo, le istituzioni globali come l’Fmi e la Banca mondiale vengono considerate alla stregua di strumenti di controllo postcoloniale. Queste istituzioni hanno cercato di imporre il fondamentalismo di mercato (talvolta definito «neoliberismo»), un concetto idealizzato dagli americani come «mercati liberi da ogni vincolo», oltre alla deregolamentazione del settore finanziario, la privatizzazione e la liberalizzazione del commercio.

La Banca mondiale e l’Fmi affermavano di fare tutto questo per il bene dei paesi in via di sviluppo, sostenuti da intere squadre di economisti che credevano fermamente nel libero mercato, molti provenienti dal tempio indiscusso di questa filosofia, ovvero la University of Chicago. Alla fin fine, i programmi dei «ragazzi di Chicago» non hanno portato i risultati sperati. I redditi stagnavano. Dove c’era crescita, la ricchezza confluiva sulle persone già privilegiate e le crisi economiche nei diversi paesi sono diventate sempre piú frequenti; solo negli ultimi trent’anni ce ne sono state piú di cento18.

Non c’è da stupirsi che i cittadini dei paesi in via di sviluppo siano andati convincendosi sempre di piú che l’aiuto occidentale non fosse motivato dall’altruismo. Sospettavano che la retorica del libero mercato – il cosiddetto «Washington consensus» – fosse solo una copertura per i soliti interessi commerciali di parte. L’ipocrisia dell’Occidente rafforzava i sospetti. L’Europa e l’America non aprivano i loro mercati alle derrate agricole dei paesi del Terzo mondo, che spesso non avevano altro da offrire. Al contrario, i paesi avanzati li costringevano ad abolire le sovvenzioni finalizzate alla creazione di nuove industrie, anche se gli agricoltori nel ricco Occidente ricevevano sussidi enormi19.

L’ideologia del libero mercato si è trasformata in una scusa per nuove forme di sfruttamento. «Privatizzazione» significava che società estere potevano acquistare a basso prezzo miniere e giacimenti petroliferi nei paesi in via di sviluppo. Significava inoltre che potevano trarre enormi profitti da monopoli e quasi-monopoli, come nel settore delle telecomunicazioni. «Liberalizzazione dei mercati finanziari e dei capitali» significava che le banche estere potevano ottenere guadagni elevati sui prestiti, e quando i prestiti diventavano inesigibili, l’Fmi imponeva la socializzazione delle perdite, il che significava mettere sotto grande pressione intere popolazioni per rimborsare le banche estere. Poi, almeno nell’Est asiatico dopo la crisi del 1997, alcune di quelle stesse banche estere hanno realizzato ulteriori profitti con le svendite imposte dall’Fmi ai paesi che avevano bisogno di soldi. Liberalizzazione del commercio, inoltre, significava che le aziende straniere potevano spazzare via le industrie nascenti, soffocando lo sviluppo del talento imprenditoriale. Mentre i capitali fluivano liberamente, la manodopera no, tranne nel caso delle persone di maggior talento, molte delle quali sono riuscite a trovare un buon posto di lavoro sul mercato globale20.

Naturalmente, ci sono state delle eccezioni. C’è stato chi, in Asia, si è opposto al «Washington consensus» imponendo restrizioni sui flussi di capitali. I giganti asiatici – Cina e India – hanno gestito autonomamente le loro economie registrando una crescita senza precedenti. Ma altrove, e specie nei paesi dove la Banca mondiale e l’Fmi dettavano legge, le cose non sono andate per il verso giusto.

E ovunque è continuato il dibattito sulle idee. Persino nei paesi che hanno ottenuto buoni risultati sussiste la convinzione – non solo nel popolino, ma anche presso le persone istruite e influenti – che le regole del gioco non siano state eque. Ritengono di aver fatto bene malgrado queste regole inique, e simpatizzano con i loro amici piú deboli nei paesi del Terzo mondo, che non sono andati bene per niente.

Secondo i critici del capitalismo «American style» nel Terzo mondo, il modo in cui gli Stati Uniti hanno risposto all’attuale crisi economica ha evidenziato un approccio ispirato alla filosofia dei «due pesi e due misure». Durante la crisi dell’Est asiatico, appena dieci anni fa, gli Stati Uniti e l’Fmi chiedevano ai paesi colpiti di ridurre il deficit pubblico tagliando le spese, anche se, com’è accaduto in Thailandia, questo ha comportato una recrudescenza dell’epidemia di Aids; anche se, come in Indonesia, ha significato tagliare i sussidi alimentari a chi moriva di fame, e anche se, come in Pakistan, la carenza di scuole pubbliche ha costretto i genitori a mandare i loro figli alle scuole religiose dove sarebbero stati indottrinati al fondamentalismo islamico. Gli Stati Uniti e l’Fmi hanno costretto i paesi ad aumentare i tassi d’interesse, in alcuni casi (come in Indonesia) di oltre il 50 per cento. Hanno fatto la predica all’Indonesia sulla necessità di essere severa con le banche e hanno chiesto al governo di non salvarle, perché questo – dicevano – avrebbe costituito un terribile precedente e una terribile interferenza negli oliati meccanismi del libero mercato.

Il contrasto fra la gestione della crisi dell’Est asiatico e la crisi americana è notevole e non passa inosservato. Per tirarsi fuori dai guai, gli Stati Uniti hanno aumentato la spesa e il deficit, azzerando o quasi i tassi d’interesse. Le banche sono state salvate a destra e a manca. Alcuni dei funzionari di Washington che si sono occupati della crisi dell’Est asiatico stanno gestendo la risposta all’implosione americana. Perché, si chiedono nel Terzo mondo, la medicina che gli Stati Uniti somministrano a loro stessi è diversa da quella che hanno dato a noi?

Non è solo una questione di applicare due pesi e due misure. Poiché i paesi industrializzati seguono regolarmente politiche monetarie e fiscali anticicliche (come hanno fatto durante la crisi), ma i paesi in via di sviluppo vengono costretti ad adottare politiche pro cicliche (taglio delle spese, aumento delle imposte e dei tassi d’interesse), le fluttuazioni nei paesi in via di sviluppo sono piú forti di quanto non sarebbero diversamente, mentre quelle nei paesi sviluppati sono piú contenute. Questo aumenta il costo del capitale per i paesi in via di sviluppo rispetto a quello sostenuto dai paesi industrializzati, aumentando il vantaggio di questi ultimi sui primi21.

Molti nei paesi emergenti soffrono ancora a causa delle intimidazioni subite per tanti anni: adottare le istituzioni americane, seguire le politiche americane, attuare la deregulation, aprire i mercati alle banche americane cosí da imparare le «buone» prassi bancarie e – non per caso – vendere le loro aziende e le loro banche agli americani, meglio ancora se a prezzi di saldo in tempi di crisi. Si erano sentiti dire che sarebbe stato doloroso, ma alla fine – cosí era stato promesso – ci avrebbero guadagnato. Gli Stati Uniti hanno mandato i loro segretari al Tesoro (di entrambi gli schieramenti) in giro per il mondo a diffondere il vangelo. Agli occhi di molte persone in tutto il Terzo mondo, le porte girevoli che consentono ai leader della finanza americani di spostarsi incessantemente da Wall Street a Washington per poi tornare a Wall Street davano loro ancora piú credibilità, visto che questi uomini sembravano capaci di unire il potere del denaro a quello della politica. I leader della finanza americana avevano ragione a pensare che ciò che andava bene per gli Stati Uniti o per il mondo andasse bene anche per i mercati finanziari; sbagliavano invece a ritenere che la cosa funzionasse anche in senso inverso, ovvero che ciò che andava bene per Wall Street andasse bene anche per gli Stati Uniti e per il resto del mondo.

Non è tanto il piacere per le disgrazie altrui a motivare l’esame critico a cui i paesi in via di sviluppo sottopongono il sistema economico statunitense, quanto il reale bisogno di capire che genere di sistema economico possa funzionare per loro in futuro. In verità, questi paesi hanno tutto l’interesse che l’economia negli Stati Uniti si riprenda rapidamente. Sanno, per averlo provato sulla loro pelle, che le ricadute generali di una crisi economica in America sono enormi. E molti sono sempre piú convinti che l’idea dei mercati liberi da ogni vincolo propugnata dagli Usa sia qualcosa da cui girare alla larga.

Persino i sostenitori dell’economia neoliberista si rendono conto, oggi, che una qualche forma di regolamentazione è auspicabile. Ma il ruolo dello Stato va oltre la regolamentazione, come alcuni paesi stanno cominciando a capire. Per esempio, Trinidad ha preso a cuore la lezione che il rischio va gestito e che il governo deve assumere un ruolo piú attivo in materia di istruzione. Sanno di non poter dare un nuovo volto all’economia globale, ma possono aiutare i cittadini ad affrontare i rischi che questa presenta. Già nelle scuole elementari si insegnano ai bambini i principî del rischio, che cosa significa possedere una casa, i pericoli dei prestiti predatori, e i concetti alla base dei mutui. In Brasile, la proprietà della casa viene promossa attraverso un’agenzia governativa la quale garantisce che i cittadini contraggano prestiti in proporzione alle loro possibilità.

Alla fine, perché mai noi americani dovremmo dispiacerci che il mondo guardi ora con disincanto al modello americano di capitalismo? L’ideologia che abbiamo promosso è stata macchiata, certo, ma forse è un bene che la macchia non abbia rimedio. Non possiamo forse sopravvivere – e magari anche prosperare – se non tutti aderiscono al modello americano?

Inevitabilmente, la nostra influenza diminuirà, ma questo, per molti versi, stava già accadendo. In passato abbiamo svolto un ruolo centrale nella gestione del capitale globale perché altri ritenevano che avessimo un talento speciale per gestire il rischio e distribuire le risorse finanziarie. Nessuno lo crede piú e l’Asia – dove oggi si concentra la gran parte del risparmio mondiale – sta già creando i propri centri finanziari. Non siamo piú la principale fonte mondiale di capitali. Oggi le tre banche piú importanti del mondo sono cinesi; la banca statunitense piú grande è solo quinta.

Nel frattempo, il costo di gestione della crisi fa perdere di vista altri bisogni, a livello non solo nazionale, come già analizzato, ma anche internazionale. Negli ultimi anni, gli investimenti cinesi in Africa hanno superato per entità quelli della Banca mondiale e della Banca africana di sviluppo messe insieme e fanno apparire minimi quelli degli Stati Uniti. Chiunque visiti l’Etiopia o molti altri paesi del continente può già notare la trasformazione, con nuove strade che uniscono quelle che una volta erano città isolate e sperdute, creando una nuova geografia economica. Ma l’impatto della Cina non si sente solo a livello delle infrastrutture, bensí in molti altri aspetti dello sviluppo, per esempio nel commercio, nello sfruttamento delle risorse, nella creazione di imprese e persino in agricoltura. Per farsi aiutare in questo momento di crisi, i paesi africani si rivolgono a Pechino e non piú a Washington. E la presenza cinese non si sente solo in Africa, ma anche in America Latina, Asia e Australia, insomma, ovunque si trovino merci o risorse capaci di placare l’insaziabile appetito della Cina in questo periodo di rapida crescita. Prima della crisi, aveva contribuito alla crescita delle esportazioni e dei prezzi delle merci di esportazione, cosa che aveva messo in moto uno sviluppo senza precedenti in Africa e in molti altri paesi. Dopo la crisi, è probabile che farà altrettanto, anche se sono già in molti a raccogliere i frutti dei progressi compiuti dalla Cina nel 2009.

Temo che a mano a mano che si renderanno conto piú chiaramente delle pecche del sistema economico e sociale dell’America, molti paesi in via di sviluppo trarranno le conclusioni sbagliate a proposito del genere di sistema che potrebbe servire meglio i loro interessi. Alcuni impareranno la giusta lezione. Capiranno che per ottenere buoni risultati occorre un regime nel quale il ruolo fra Stato e mercato sia in equilibrio e in cui lo Stato stabilisca e applichi regole efficaci. Comprenderanno anche che bisogna limitare il potere degli interessi di parte.

Per molti altri paesi, tuttavia, le conseguenze politiche saranno piú complesse e forse profondamente tragiche. In genere, dopo il misero fallimento del sistema instauratosi nel dopoguerra, i paesi ex comunisti si sono orientati verso il capitalismo, ma alcuni hanno sposato una versione distorta dell’economia di mercato, non venerando piú Karl Marx bensí Milton Friedman. La nuova religione non è stata loro utile. Molti paesi potrebbero concludere che a fallire non sia stato solo il capitalismo «American style» senza vincoli, ma anche il concetto stesso di economia di mercato la quale, pertanto, è impraticabile in ogni circostanza. Il comunismo vecchio stile non tornerà, ma torneranno sicuramente molte forme di eccesso di intervento sui mercati. E anche queste falliranno.

I poveri hanno sofferto sotto il fondamentalismo di mercato. L’economia del trickle down non ha funzionato. Ma i poveri potrebbero soffrire di nuovo se non si troveranno i giusti equilibri e gli interventi sui mercati saranno eccessivi. Una simile strategia non assicurerà la crescita, e senza crescita non è possibile ridurre la povertà in modo sostenibile. Non è mai esistita un’economia di successo che non si sia affidata abbondantemente ai mercati. Le conseguenze per la stabilità globale e per la sicurezza dell’America sono ovvie.

Una volta gli Stati Uniti e le élite di tutto il mondo i cui componenti avevano studiato in America condividevano una serie di valori, ma oggi la crisi economica ha eroso la credibilità di questi sostenitori del capitalismo «American style». Chi aveva criticato la licenziosità del capitalismo statunitense oggi ha molte frecce al proprio arco per predicare una piú ampia filosofia antimercato.

Un’altra vittima è la fiducia nella democrazia. Nei paesi in via di sviluppo la gente guarda Washington e vede un sistema di governo che ha consentito a Wall Street di scrivere le regole del gioco a proprio uso e consumo, mettendo a rischio l’intera economia mondiale, e quando è venuto il giorno della resa dei conti, Washington si è rivolta agli addetti ai lavori di Wall Street e ai loro compari per gestire la ripresa, mettendogli in mano somme di denaro che vanno oltre l’immaginazione anche dei personaggi piú corrotti del Terzo mondo. Vedono forse che la corruzione in chiave americana è piú sofisticata – non ci sono borse piene di banconote che passano di mano nel buio delle strade –, ma sicuramente altrettanto nefanda. Vedono che la ricchezza viene ridistribuita sempre allo stesso modo, andando a chi è già al vertice della piramide, in modo evidente, e a farne le spese è il comune cittadino. Vedono che le istituzioni preposte a controllare la crescita della bolla, come la Federal Reserve, ricevono poteri sempre maggiori quale ricompensa per gli errori del passato. Vedono, insomma, un problema fondamentale di responsabilità politica nel sistema della democrazia americana. Vedendo tutto questo, non ci vuole molto per trarre la conclusione che ci sia qualcosa di molto sbagliato, forse inevitabilmente, nella stessa democrazia.

Prima o dopo, l’economia statunitense si riprenderà e lo stesso, fino a un certo punto, avverrà per la posizione internazionale degli Usa. Che piaccia o no, tutto ciò che fa l’America viene passato al vaglio con grande minuzia. I suoi successi vengono emulati, ma i suoi fallimenti – specie quelli del tipo che hanno condotto a questa crisi e che spesso vengono bollati come ipocrisia – sono oggetto di disprezzo. La democrazia e le forze di mercato sono essenziali per un mondo giusto e prospero. Ma la «vittoria» della democrazia progressista e un’economia di mercato equilibrata non sono scontate. La crisi economica, creata in massima parte dalla (cattiva) condotta americana, è stata un duro colpo nella lotta per questi valori fondamentali, e ha fatto piú danni di quelli che avrebbe provocato un regime totalitario.

Un nuovo ordine economico globale: la Cina e gli Stati Uniti.

L’attuale crisi è talmente profonda e inquietante che le cose cambieranno comunque, indipendentemente dal fatto che i governanti si adoperino perché ciò accada oppure no. I mutamenti piú profondi potrebbero riguardare i rapporti, talvolta difficili, fra Stati Uniti e Cina. Quest’ultima ha ancora molta strada da percorrere prima di superare il Pil degli Stati Uniti – in termini di «parità del potere d’acquisto», che riflette le differenze del costo della vita, il Pil cinese è circa metà di quello degli Usa – e anche prima di avvicinarsi al reddito pro capite degli Stati Uniti che, rispetto a quello cinese, è otto volte maggiore22. Tuttavia, la Cina ha messo a segno alcuni importanti primati. Nel 2009 è diventata il leader mondiale quanto a esportazione di merci, produzione di automobili e produzione industriale in genere23. Si è anche guadagnata la dubbia reputazione di paese leader nelle emissioni di carbonio, superando gli Stati Uniti24. La sua crescita, ancorché piú lenta che non prima della crisi, resta piú alta di ben 7 punti percentuali annui rispetto a quella degli Stati Uniti (nel 2009 la differenza si è avvicinata al 10 per cento) e a questo ritmo il divario del Pil si dimezza ogni dieci anni. Inoltre, entro i prossimi venticinque anni, la Cina diventerà l’economia dominante in Asia, e l’economia asiatica sarà verosimilmente piú forte di quella degli Stati Uniti.

Sebbene l’economia cinese sia ancora molto piú piccola rispetto a quella degli Usa, questi ultimi importano dalla Cina molto di piú di quanto non esportino verso il paese asiatico e questi profondi squilibri commerciali hanno generato tensioni che sono cresciute di pari passo con la disoccupazione. Il rapporto può essere simbiotico – la Cina contribuisce a finanziare il pesante deficit di bilancio americano (senza le merci a buon mercato cinesi il tenore di vita di molti americani potrebbe essere ancora piú basso) e l’America fornisce i mercati per la sempre piú consistente offerta cinese –, ma nella Grande recessione i riflettori sono puntati sul problema occupazionale. Molti americani non capiscono i principî del vantaggio comparato, vale a dire che ogni paese produce i beni per i quali è piú specializzato, e hanno difficoltà a prendere atto che gli Stati Uniti abbiano perso il loro vantaggio comparato in molte aree industriali. Se la Cina (o qualsiasi altro paese) batte la concorrenza americana, pensano che per forza abbia fatto qualcosa di sleale, come per esempio manipolare i tassi di cambio, sovvenzionare i propri prodotti oppure vendere sottocosto, praticando il cosiddetto dumping.

La crisi, di fatto, ha messo tutto sottosopra. Gli Stati Uniti sono accusati di aiutare le banche e le case automobilistiche con sovvenzioni ingenti e sleali. Anche un prestito a un tasso prossimo allo zero erogato dalla Federal Reserve a una grande società che dovrebbe pagare interessi altissimi sul mercato libero – ammesso e non concesso che le venisse accordato il finanziamento – può essere considerato alla stregua di una massiccia sovvenzione. Tenere bassi i tassi d’interesse è uno dei principali metodi adottati dagli stati per «gestire» il tasso di cambio (quando gli interessi sono bassi, i capitali fuoriescono dal paese per confluire là dove possono rendere di piú) e molti in Europa ritengono che gli Stati Uniti stiano tenendo i tassi d’interesse bassi per ottenere un vantaggio competitivo.

Benché sia gli Stati Uniti sia la Cina abbiano adottato misure protezionistiche (gli Stati Uniti, in parte in risposta alle pressioni dei sindacati, e la Cina in parte per ritorsione e in parte come elemento della propria strategia di sviluppo), al momento di andare in stampa questi provvedimenti hanno un peso limitato. Ma come ho già osservato, è chiaro che bisogna fare qualcosa per sanare gli squilibri globali, e in particolare il divario commerciale fra Cina e Usa.

Nel breve periodo, gli Stati Uniti potrebbero adattarsi piú facilmente della Cina. Quest’ultima ha bisogno di consumare di piú, ma è difficile convincere le famiglie in tal senso quando devono fare i conti con livelli di incertezza sempre piú alti. I problemi cinesi, tuttavia, derivano non tanto dall’elevato indice di risparmio delle famiglie quanto dal fatto che il reddito delle stesse rappresenta una percentuale del Pil inferiore rispetto alla maggior parte dei paesi. I salari bassi assicurano profitti elevati, e manca la sufficiente pressione a distribuire questi profitti. Il risultato è che le imprese, sia pubbliche sia private, trattengono una percentuale di reddito elevata. Modificare la distribuzione del reddito è però difficile in qualsiasi paese.

Il modello di crescita cinese è stato alimentato dall’offerta: i profitti vengono reinvestiti, con il risultato di incrementare piú la produzione dei consumi, e la differenza viene esportata. Il modello ha funzionato bene – creando occupazione in Cina e tenendo i prezzi bassi nel resto del mondo –, ma la crisi ha evidenziato una falla del sistema. In questa crisi, la Cina ha incontrato difficoltà a esportare le eccedenze; a piú lungo termine, visto e considerato che la quota cinese di beni industriali è aumentata, il paese avrà difficoltà a mantenere il proprio tasso di crescita. Ciò accadrebbe anche in mancanza di risposte protezionistiche da parte di molti dei suoi interlocutori commerciali (in fondo gli acquirenti nel mondo occidentale possono acquistare televisori e altri beni di consumo solo fino a un certo punto), ma non deve sorprendere che la tendenza protezionistica sia andata accentuandosi non appena la Cina si è dimostrata capace di fabbricare non soltanto beni a bassa intensità di specializzazione, ma anche una gamma di prodotti molto piú vasta.

La Cina ha capito che dovrà modificare la propria strategia di crescita aiutando di piú le piccole e medie imprese, per esempio attraverso la creazione di un maggior numero di banche locali e regionali. Nella maggior parte dei paesi, questo genere di imprese è alla base della crescita occupazionale. L’aumento dell’occupazione comporterà un aumento dei salari e questo sposterà la distribuzione del reddito favorendo i consumi interni. I profitti di alcune imprese derivano dall’incapacità della Cina di chiedere il giusto prezzo per l’utilizzo delle risorse naturali (inclusi i terreni). In effetti, le società hanno ricevuto questi asset, che in realtà appartengono al popolo. Se, per esempio, queste risorse fossero state vendute all’asta, le entrate avrebbero generato un reddito notevole. Se sfruttasse gli utili prodotti da queste risorse a beneficio di tutto il popolo, la Cina avrebbe piú fondi a disposizione per finanziare sanità, scuola e pensioni e verrebbe in parte meno l’esigenza delle famiglie di risparmiare cosí tanto.

Se da una parte questa nuova strategia di crescita può sembrare sensata, dall’altra non mancano le forze politiche schierate contro di essa. Le grandi imprese e i loro funzionari, per esempio, apprezzano l’attuale sistema e sperano che in qualche modo possa restare sostenibile. Quelle stesse forze politiche si opporranno anche all’eventualità di consentire un apprezzamento del tasso di cambio della Cina, cosa che ridurrebbe la concorrenzialità delle sue esportazioni, oltre ad aumentare i salari reali dei lavoratori. Gli osservatori occidentali che sostengono la necessità di grandi banche e grandi imprese forniscono un appoggio a questi «nuovi industriali». Anche la Cina, asseriscono, ha bisogno di grandi gruppi nazionali (talvolta chiamati «national champions») per poter competere a livello globale. È troppo presto per sapere in che modo potrà evolvere questa situazione.

La manovra economica cinese di stimolo all’economia – una delle maggiori del mondo, tenuto conto delle dimensioni del paese25 – rispecchia queste tensioni in materia di politica economica. Gran parte dei fondi è stata destinata alle infrastrutture e alla conversione dell’economia in chiave «verde». Una nuova rete ferroviaria ad alta velocità potrebbe avere sulla Cina un impatto analogo a quello della costruzione della ferrovia intercontinentale negli Stati Uniti all’indomani della guerra civile. Potrebbe contribuire a creare un’economia nazionale piú forte, visto che la geografia economica cambia rapidamente da un giorno all’altro. La manovra economica ha anche incoraggiato esplicitamente i consumi, specie nel settore rurale, in particolare per quanto riguarda l’acquisto di prodotti le cui vendite all’estero sono in forte diminuzione, oltre a prevedere un deciso aumento della spesa per la sanità e la scuola nelle zone rurali. Al tempo stesso, è apparso chiaro lo sforzo di consolidare alcuni settori chiave, come le industrie automobilistica e siderurgica. Il governo sostiene di aver cercato semplicemente di «razionalizzare» la produzione – aumentando l’efficienza –, ma i critici temono che queste iniziative potrebbero aggravare il problema dell’eccesso di offerta e/o ridurre la concorrenza effettiva. Questo aumenterebbe i profitti delle società e ridurrebbe i salari reali peggiorando ulteriormente il problema del sottoconsumo.

Vi sono analoghe incertezze in merito alle risposte a lungo termine che l’America potrà dare alla crisi. Come ho già chiarito nei precedenti capitoli, gli Stati Uniti devono consumare meno nel lungo periodo. Con le famiglie meno inclini a contrarre prestiti, e talvolta impossibilitate a farlo, e di fronte alla decisa diminuzione della ricchezza, l’adattamento dell’America è stato relativamente rapido. Ma come ho osservato nel capitolo VII, è vero che le famiglie hanno risparmiato di piú, ma è vero anche che il governo si è indebitato maggiormente. L’esigenza di finanziamenti esterni resta forte. Gli squilibri globali – specie quelli riconducibili all’enorme deficit commerciale statunitense e alle minori, ma sempre persistenti eccedenze commerciali della Cina – continueranno a esistere. Questo provocherà tensioni, ma potrebbero rimanere sopite, visto che gli Stati Uniti sanno benissimo di non poter fare a meno di farsi finanziare dalla Cina26.

Ma in Cina sono sempre piú restii a concedere altro credito al governo degli Stati Uniti, visto che si tratta di prestiti ad alto rischio che pagano un interesse basso. Le alternative ci sono: la Cina può investire in attività reali in America, ma quando ci ha provato, talvolta ha incontrato resistenza (come quando ha cercato di comprare Unocal, una compagnia petrolifera statunitense relativamente piccola, le cui attività si trovavano perlopiú in Asia). Gli Stati Uniti hanno permesso alla Cina di comprare la Hummer, l’auto piú inquinante che esista, e la divisione laptop di Ibm, che ha assunto il nome di Lenovo. Mentre da una parte gli Stati Uniti sembrano aperti agli investimenti in molte aree, in realtà ritengono che svariati settori siano critici per la sicurezza nazionale e che pertanto debbano essere protetti da questi investimenti. Cosí facendo, però, minano i principî fondamentali della globalizzazione, dopo aver spiegato ai paesi in via di sviluppo che, secondo le regole del gioco, dovevano aprire i loro mercati alla proprietà estera.

L’eventuale vendita da parte della Cina di molti dei dollari che tiene nelle riserve porterà a un ulteriore apprezzamento della sua moneta (lo yuan renminbi) contro il dollaro il che, a sua volta, migliorerà la bilancia commerciale bilaterale con la Cina. Potrebbe invece portare a risultati inferiori alle aspettative per quanto riguarda il deficit commerciale complessivo degli Usa, che si limiteranno ad acquistare i prodotti tessili da altri paesi in via di sviluppo. Questo, tuttavia, comporterà una forte perdita per la Cina sui buoni del Tesoro che ha nelle riserve e su altri titoli denominati in dollari.

Alcuni hanno l’impressione che la Cina sia presa fra l’incudine e il martello. Se abbandona il dollaro, deve mettere in conto massicce perdite sulle riserve e sulle esportazioni. Se lo tiene, rimanda le perdite sulle riserve, ma un aggiustamento dovrà arrivare comunque. La preoccupazione per la perdita in termini di vendite è forse esagerata: la Cina attualmente conduce una politica di vendor financing, ossia fornisce denaro agli acquirenti dei beni che produce. Anziché erogare prestiti agli Stati Uniti, potrebbe finanziare altri paesi del mondo – come tende sempre piú spesso a fare – o addirittura i propri cittadini.

Un nuovo sistema internazionale delle riserve.

Preoccupato per i dollari delle sue riserve, nel marzo 2009 il governatore della Banca centrale cinese ha espresso il proprio appoggio a un’idea che circola da tempo, ovvero la creazione di una valuta per le riserve internazionali27. È un concetto già proposto da Keynes circa settantacinque anni fa nel contesto della sua concezione originaria dell’Fmi28. Questa idea ha trovato appoggio anche altrove, presso una commissione di esperti delle Nazioni Unite sulla ristrutturazione del sistema finanziario ed economico internazionale di cui sono stato presidente29.

I paesi in via di sviluppo, e in particolare la Cina, hanno oggi migliaia di miliardi di dollari di riserve a cui possono attingere nell’eventualità di una crisi, come la Grande recessione. Nel capitolo I, ho sottolineato come questa crisi abbia messo in luce il problema di un’insufficienza globale di domanda aggregata. Purtroppo, finora, né l’amministrazione degli Stati Uniti né il G20 hanno cominciato a parlare del problema di fondo, e men che meno hanno preso provvedimenti. Emissioni annuali di una nuova valuta internazionale per le riserve permetterebbero ai paesi di non dover piú accantonare una quota del loro attuale reddito per proteggersi contro la volatilità globale, perché potrebbero mettere da parte il «denaro» di nuova emissione. Questo permetterebbe di aumentare la domanda aggregata globale e di consolidare l’economia internazionale.

Vi sono due importanti ragioni per sostenere questa iniziativa. La prima è che l’attuale sistema è instabile. Oggi, i governi mettono da parte dollari per costruire la fiducia nei confronti della loro valuta e del paese, come una sorta di assicurazione contro gli alti e bassi del mercato globale. Visto che gli importi in dollari nelle riserve dei vari paesi aumentano progressivamente, cresce l’ansia per l’indebitamento degli Stati Uniti verso l’estero.

Vi è un’altra ragione per cui il sistema attuale contribuisce all’instabilità. Fino a quando ci saranno paesi con un saldo attivo della bilancia commerciale, ce ne saranno altri che dovranno avere un saldo negativo, poiché la somma delle eccedenze deve equivalere a quella dei deficit. Ma i deficit commerciali possono rappresentare un problema: i paesi con un deficit commerciale persistente sono piú esposti alle crisi economiche, e per questo tutti si sono impegnati a fondo per superare questa condizione. Se un paese riesce a ripianare il disavanzo della bilancia commerciale, il deficit di qualcun altro dovrà crescere (se i paesi che registrano un’eccedenza non modificano i propri comportamenti). Insomma, il deficit della bilancia commerciale è come una patata bollente. Negli ultimi anni, molti paesi hanno imparato a evitare i deficit, con il risultato che gli Stati Uniti sono diventati il «deficit di ultima istanza». Nel lungo periodo, la posizione degli Usa è chiaramente insostenibile. La creazione di una valuta per le riserve globali con emissioni annuali farebbe da ammortizzatore; un paese potrebbe avere un piccolo deficit della bilancia commerciale, ma costituire ugualmente delle riserve, grazie a ciò che riceve nella nuova valuta globale per le riserve. Vedendo le riserve che aumentano, gli investitori acquisterebbero fiducia.

I paesi poveri prestano agli Stati Uniti centinaia, se non addirittura migliaia, di miliardi a un tasso d’interesse bassissimo (nel 2009 è stato prossimo allo zero). Che facciano questo malgrado i numerosi progetti di investimento ad alto rendimento che potrebbero seguire nei loro paesi testimonia l’importanza delle riserve e quanto grave sia l’instabilità globale. Benché gli oneri del mantenimento delle riserve siano altissimi, i vantaggi superano comunque i costi. Il valore degli aiuti internazionali impliciti che gli Stati Uniti ricevono grazie al fatto di poter contrarre prestiti a tassi d’interesse di gran lunga inferiori a quelli del mercato è superiore, secondo alcuni calcoli, al totale degli aiuti economici forniti dagli Usa30.

Una buona valuta di riserva deve garantire una provvista di valore ed essere stabile, mentre il dollaro è volatile da tempo e destinato a rimanere tale. Molti piccoli paesi hanno già in parte abbandonato il dollaro come valuta di riserva e risulta che persino la Cina abbia un quarto o piú delle sue riserve in altre valute. La questione non è se la comunità internazionale abbandonerà del tutto il sistema delle riserve in dollari, ma se lo farà in modo ponderato e con la dovuta attenzione, perché senza un piano ben definito il sistema finanziario globale diventerebbe ancora piú instabile.

Alcuni negli Stati Uniti si opporranno all’iniziativa di creare un nuovo sistema di riserva globale. Vedono il vantaggio di poter contrarre prestiti a basso costo, ma non vedono i costi generali, che sono enormi. Produrre ed esportare buoni del Tesoro per le riserve estere non crea occupazione, mentre sicuramente si creerebbero posti di lavoro se esportassimo merci. Il rovescio della medaglia della domanda di denaro e T-bills americani da tenere nelle riserve è il deficit commerciale degli Stati Uniti, che indebolisce la domanda aggregata del paese. Per compensare la situazione, il governo gestisce un deficit di bilancio31. Tutto fa parte di un «equilibrio»: per finanziare il deficit, il governo vende buoni del Tesoro all’estero (un altro modo per dire che contrae dei prestiti), e molti di questi vanno ad alimentare le riserve.

Con una nuova valuta globale, i paesi non dovrebbero acquistare buoni del Tesoro per le riserve. Naturalmente, ciò comporterebbe una diminuzione del valore del dollaro, l’aumento delle esportazioni, il calo delle importazioni e l’aumento della domanda aggregata, con la conseguenza che il governo non avrebbe piú la necessità di gestire un ingente deficit di bilancio per mantenere l’economia in piena occupazione. La consapevolezza che contrarre prestiti sarebbe piú difficile potrebbe mettere un freno agli sperperi americani, a tutto vantaggio della stabilità globale. L’America, e il mondo, trarrebbero grandi benefici da questo nuovo sistema.

Esistono già iniziative finalizzate alla creazione di riserve regionali. La Chiang Mai Initiative nell’Est asiatico consente ai paesi di cambiare la valuta delle loro riserve; in risposta alla crisi, l’entità del programma è stata incrementata del 50 per cento32. La comunità internazionale potrebbe orientarsi verso un sistema a due (o tre) valute, utilizzando sia il dollaro sia l’euro. Ma un sistema del genere potrebbe essere addirittura piú instabile di quello attuale. Per il mondo, potrebbe significare che di fronte a una previsione di apprezzamento dell’euro rispetto al dollaro, i paesi comincerebbero a vendere dollari per comprare euro. Questo rafforzerebbe l’euro, suffragando le loro ipotesi, fino a quando un qualche evento o disordine politico33 o economico non mettesse in moto il processo inverso. Per l’Europa porrebbe un problema particolare, visto che i paesi dell’Unione non sono liberi di compensare la debolezza della domanda con il deficit di bilancio.

Il sistema globale delle riserve basato sul dollaro si sta logorando, ma i tentativi di crearne uno alternativo sono appena agli inizi. I banchieri centrali, se non altro, hanno imparato la prima lezione sulla gestione dei patrimoni – diversificare! – e da diversi anni stanno modificando la composizione delle riserve con un graduale abbandono del dollaro. Nel 2009, il G20 ha approvato una massiccia emissione (250 miliardi di dollari) di diritti speciali di prelievo, una sorta di valuta globale per le riserve creata dall’Fmi. Ma i Dsp hanno forti limitazioni. Vengono assegnati ai paesi sulla base delle rispettive «quote» all’interno dell’Fmi (vale a dire le azioni che possiedono), con gli Stati Uniti che fanno la parte del leone. Ma gli Usa, ovviamente, non hanno alcun bisogno di riserve, perché è sufficiente che stampino banconote. Il sistema funzionerebbe molto meglio se le emissioni per le riserve venissero assegnate ai paesi che altrimenti aumenterebbero le riserve; oppure le nuove emissioni globali potrebbero andare ai paesi poveri bisognosi di aiuto34.

Sarebbe ancora meglio se il nuovo sistema fosse pensato per scoraggiare le eccedenze nella bilancia commerciale. Gli Stati Uniti fanno la voce grossa con la Cina per via dei suoi surplus, ma per come sono concepiti gli accordi attuali, i paesi sono incentivati a tenere delle riserve e ad avere eccedenze da aggiungere alle riserve. I paesi con una buona dose di riserve se la sono cavata molto meglio in questa crisi rispetto a quelli privi di riserve adeguate. In un sistema globale ben organizzato, i paesi che tendono ad avere la bilancia commerciale in saldo attivo si vedrebbero diminuire l’assegnazione di valuta di riserva e questo, a sua volta, li stimolerebbe a mantenere un equilibrio maggiore. Un sistema efficiente per la gestione delle riserve potrebbe contribuire anche a stabilizzare l’economia globale, perché se in momenti di debolezza dell’economia venisse emessa piú valuta di riserva, si stimolerebbe la spesa, con conseguente incremento della crescita e dell’occupazione35.

Con il sostegno degli Stati Uniti, si potrebbe pervenire presto a un nuovo sistema di riserva globale. La questione è se e quando l’amministrazione Obama si renderà conto dei potenziali vantaggi per gli Stati Uniti e il mondo. Il rischio è che l’America nasconda la testa sotto la sabbia. Il mondo abbandonerà gradualmente il sistema di riserva basato sul dollaro e in mancanza di un accordo sulla creazione di un nuovo sistema, è possibile che la comunità internazionale opti per un sistema a piú valute, con il risultato di produrre instabilità finanziaria nel breve periodo e, a piú lungo termine, un regime piú instabile di quello attuale.

La crisi imprimerà quasi di sicuro un cambiamento nell’ordine economico e politico globale. La potenza e l’influenza degli Stati Uniti andranno diminuendo, al contrario di quelle della Cina. Anche prima della crisi, un sistema globale delle riserve agganciato alla valuta di un singolo paese sembrava «fuori sincrono» rispetto alla globalizzazione del nuovo millennio, ma questo è particolarmente vero oggi, visti e considerati i capricci non solo del dollaro, ma anche dell’economia e della politica americane.

Verso un nuovo multilateralismo.

Dal disastro della Grande depressione e della Seconda guerra mondiale è emerso un nuovo ordine globale che ha dato origine a una serie di nuove istituzioni. Quel sistema di riferimento ha funzionato per molti anni, ma con il passare del tempo si è rivelato sempre piú inadatto a gestire l’evoluzione dell’economia globale. L’attuale crisi ne ha messo in piena luce i limiti. E proprio come gli Stati Uniti hanno cercato di barcamenarsi a livello nazionale, cercando perlopiú di ricreare un mondo uguale a quello che esisteva prima della crisi, lo stesso è accaduto in campo internazionale. All’indomani dell’ultima grande crisi globale di dieci anni fa si è parlato molto di riformare l’«architettura finanziaria internazionale». Il sospetto era che i fautori dello status quo (fra cui gli addetti ai lavori dei mercati finanziari statunitensi e di altri paesi che traevano vantaggio dalla situazione e i loro alleati al governo) usassero questo linguaggio magniloquente per dissimulare i loro veri obiettivi: far parlare la gente fino a quando la crisi non fosse finita portandosi via anche qualsiasi determinazione a fare qualcosa. Negli anni successivi alla crisi del 1997-98, si è fatto poco, decisamente troppo poco per prevenire una crisi ancora maggiore. Succederà di nuovo?

Gli Stati Uniti, in particolare, dovrebbero fare tutto il possibile per rafforzare il multilateralismo, ovvero democratizzare, riformare e finanziare l’Fmi e la Banca mondiale in modo che i paesi in via di sviluppo non debbano mettersi alla ricerca del sostegno bilaterale nei momenti di bisogno (dalla Cina, dalla Russia o dall’Europa che sia). Gli Usa devono abbandonare il protezionismo e gli accordi commerciali bilaterali che hanno contraddistinto l’era di Bush, in quanto minano quel sistema di contrattazioni multilaterale frutto dell’impegno di tutti coloro che hanno lavorato per costituirlo nell’arco degli ultimi sessant’anni. Gli Stati Uniti dovrebbero contribuire all’elaborazione di un nuovo sistema globale di regolamentazione finanziaria coordinato, senza il quale questi mercati sono a rischio di frammentazione, e sostenere il nuovo sistema globale delle riserve descritto sopra. In mancanza di seri tentativi di cambiamento, i mercati finanziari globali rischiano una nuova era di instabilità e il mondo sarà destinato a un periodo prolungato di debolezza economica. Piú in generale, gli Stati Uniti dovranno appoggiare e rafforzare il principio della legalità internazionale, senza il quale nulla di tutto questo sarà possibile.

Durante gli anni del trionfalismo americano, fra la caduta del Muro di Berlino e la caduta di Lehman Brothers, gli Stati Uniti non hanno usato il loro potere e la loro influenza per plasmare la globalizzazione in modo equo, specie nei confronti dei paesi in via di sviluppo. Piú che sui principî, la loro politica economica si è basata soprattutto sull’interesse personale o, piú precisamente, sui desideri e sulle avversioni di gruppi con interessi di parte che hanno svolto, e continuano a svolgere, un ruolo chiave nell’impostazione della politica economica. Non solo l’Europa è stata piú decisa nel far sentire la propria voce in difesa dei poveri nei paesi in via di sviluppo, ma molti paesi del vecchio continente hanno fatto seguire alle parole i fatti, dando contributi concreti. Durante gli anni di Bush, gli Stati Uniti hanno invece fatto tutto quello che potevano per ostacolare il multilateralismo.

L’egemonia economica americana non verrà piú data per scontata cosí come avveniva in passato. Se gli Stati Uniti vorranno il rispetto degli altri, tornando a esercitare l’influenza di un tempo, dovranno conquistarselo non a parole, ma con i fatti, dando l’esempio in campo sia nazionale – per esempio nel modo di trattare le persone svantaggiate – sia internazionale.

Il sistema economico globale non ha funzionato come molti avevano sperato. La globalizzazione ha portato a molti una prosperità senza precedenti, ma nel 2008 ha contribuito a diffondere la recessione americana negli altri paesi del mondo, quelli che avevano ottenuto buoni risultati con i loro sistemi finanziari (nettamente migliori rispetto a quello degli Stati Uniti) e quelli che non li avevano ottenuti; quelli che avevano tratto enormi vantaggi dalla globalizzazione e quelli che non ne avevano beneficiato altrettanto. Nessuna sorpresa che i paesi piú duramente colpiti siano stati quelli piú aperti e piú globalizzati. L’ideologia neoliberista permeava molte delle istituzioni e degli accordi che avevano fornito le basi per la globalizzazione. E proprio come queste idee avevano costituito le fondamenta della deregulation che ha svolto un ruolo di primissimo piano nella creazione dell’attuale crisi, hanno sotteso la liberalizzazione dei mercati finanziari e dei capitali che tanta parte ha avuto nella rapida diffusione della crisi in tutto il mondo.

In questo capitolo ho spiegato come la crisi possa modificare l’ordine economico internazionale, incluso l’equilibrio globale del potere economico e come alcune riforme di primaria importanza, compresa la creazione di un nuovo sistema globale delle riserve, possano contribuire a ripristinare la prosperità e la stabilità nel mondo. Ma nel lungo periodo, la capacità di mantenere la prosperità globale dipende da una piú profonda comprensione delle funzioni dell’economia. E per questo sarà necessario riformare non soltanto l’economia ma anche la teoria economica. Sarà questo l’argomento del prossimo capitolo.
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5. Per un’analisi generale di queste norme, oltre che dell’effetto potenzialmente distorsivo sul commercio dell’aiuto fornito alle banche e ad altre imprese durante la crisi, cfr. TRADE POLICY REVIEW BODY, Overview of Developments in the International Trading Environment – Annual Report by the Director-General, World Trade Organization, WT/TPr/OV/12, 18 novembre 2009, disponibile all’indirizzo http://www.wto.org/english/thewto_e/minist_e/min09_e/official_doc_e.htm.




6. E. GAMBERONI e R. NEWFARMER, Trade Protection: Incipient but Worrisome Trends, in «Trade Notes», XXXVII (2009), International Trade Department, World Bank, Washington D.C.




7. La liberalizzazione del mercato dei capitali, permettendo ai capitali vaganti di entrare e uscire da un paese dalla sera alla mattina, lasciandosi dietro la devastazione, è stato un fattore essenziale nella crisi dell’Est asiatico del 1997-98. Ero stato particolarmente critico verso la liberalizzazione del mercato dei capitali perché se da una parte i costi (ossia gli enormi rischi) erano chiari, dall’altra non si capiva quali fossero i vantaggi. Non si costruiscono certo le fabbriche con capitali che vanno e vengono. L’Fmi è poi tornato sui suoi passi quando il suo chief economist, Ken Rogoff, ammise che – in molti casi – non c’erano prove che la liberalizzazione del mercato dei capitali avesse favorito la crescita, mentre era evidente che in alcuni paesi aveva aumentato l’instabilità. Cfr. PRASAD, ROGOFF, WEI e KOSE, Effects of Financial Globalization on Developing Countries cit.

Uno degli argomenti chiave a favore della liberalizzazione del mercato finanziario – che avrebbe permesso alle banche estere di operare liberamente all’interno di un paese – era che le banche statunitensi avrebbero «insegnato» ai paesi in via di sviluppo le buone regole dell’attività bancaria portando cosí maggiore crescita e stabilità. Ma le cose non sono andate in questo modo. Ironia della sorte, fino a quando non è cominciata l’era della liberalizzazione, gli Stati Uniti si erano opposti addirittura alla possibilità che le banche nazionali operassero nei vari stati dell’Unione. La paura era che le grandi banche di New York e gli altri centri finanziari avrebbero prosciugato tutti i risparmi della zona centrale del paese, anziché reinvestirli a livello locale. L’attività creditizia si basa sull’informazione: un buon prestatore conosce le persone a cui concede il credito, e se i prestatori sono a New York sarà piú probabile che concedano prestiti non soltanto, ma certamente soprattutto, alle aziende di New York. Queste limitazioni hanno portato al carattere unico del sistema finanziario americano, rappresentato da un numero elevato di piccole banche locali; ancora oggi, ce ne sono piú di settemila. Queste banche non soltanto concedono prestiti alle aziende locali di piccole e medie dimensioni, ma sono anche tra le ragioni del dinamismo americano.




8. Per dare il denaro, l’Fmi pretende che il paese ricevente si attenga a precise indicazioni. Ogni banca impone determinate condizioni a chi contrae un prestito per aumentare le probabilità che questo sia restituito, ma le condizioni che detta l’Fmi talvolta riducono le probabilità di restituzione, e spesso sono collegate solo in modo molto vago al prestito in quanto tale. Talvolta vengono imposte «macrocondizioni» (per esempio, il Fondo monetario chiede che la banca centrale aumenti i tassi d’interesse oppure che venga tagliato il deficit), condizioni strutturali (per esempio che il governo privatizzi le banche) o condizioni politiche (per esempio che il governo conceda totale indipendenza alla banca centrale). Insomma, le condizioni riducono il raggio d’azione di una politica indipendente. Molti paesi in via di sviluppo ritengono che questi obblighi li privino della loro sovranità economica.




9. Proteste e tumulti contro le politiche dell’Fmi si sono verificati anche in Argentina, Brasile, Colombia, Kenya, Corea del Sud e Zimbabwe. Cfr. M. ELLIS-JONES, States of Unrest II: Resistance to IMF and World Bank Policies in Poor Countries, World Development Movement Report, London, aprile 2002, disponibile all’indirizzo http://web.archive.org/web/20050130125648/www.wdm.org.uk/cambriefs/debt/Unrest2.pdf.




10. Per esempio, l’Fmi ha esercitato pressioni sul Pakistan affinché aumentasse i tassi d’interesse e le tasse (cfr. J. MELIK, Pakistan Business Fighting on All Fronts, Bbc News, 22 maggio 2009). Il Fondo monetario internazionale ha anche fissato un obiettivo per il deficit pubblico del Pakistan, che il paese rischiava di superare (cfr. KH. AHMED e KH. QAYUM, Pakistan’s Budget Deficit May Exceed IMF Target, Tarin Says, Bloomberg.com, 10 giugno 2009). L’Fmi ha adottato la propria tattica abituale per imporre tagli al bilancio in Lettonia con la minaccia di posticipare l’erogazione della tranche di prestito successiva, cosa che avrebbe potuto mandare il paese in fallimento (cfr. A. EGLITIS, Latvia Faces Bankruptcy by June If IMF Loan Delayed, Bloomberg.com, 9 marzo 2009). In ciascuno di questi casi, ci si chiede quanto siano appropriate le politiche dell’Fmi: il paese è in grado di adottare una politica piú espansionistica di quella che avrebbe condotto senza il programma dell’Fmi? Il Fondo monetario internazionale è in grado di equilibrare correttamente i pro e i contro fra inflazione e disoccupazione? Il dibattito oggi è tuttavia molto diverso da quello di dieci anni fa.




11. Avevo invocato questa e molte altre riforme nel mio precedente libro Globalization and Its Discontents trad. it. cit.




12. L’aiuto fornito dal governo americano è pari soltanto allo 0,18 del Pil, vale a dire meno di un quarto dei contributi della Danimarca (0,82 per cento), dei Paesi Bassi (0,8 per cento), della Norvegia (0,88 per cento) e della Svezia (0,99 per cento). ORGANISATION FOR ECONOMIC COOPERATION AND DEVELOPMENT, Oecd.Stat, ODA by Donor, 30 marzo 2009, e Gross Domestic Product, disponibile all’indirizzo http://stats.oecd.org.




13. Gli Stati Uniti erano persino riluttanti a sostenere l’Fmi come avevano fatto Europa e Giappone. La loro prima generosa risposta fu di proporre che l’Fmi invitasse la Cina, l’Arabia Saudita e altri paesi a prestare di piú al Fondo monetario, affinché questo potesse prestare a sua volta il denaro ai paesi piú poveri. In seguito, l’amministrazione Obama si è assunta l’impegno di concedere all’Fmi un prestito di 100 miliardi di dollari; certamente un importo limitato rispetto all’offerta del Giappone, se messo in rapporto con le dimensioni degli Stati Uniti e con le somme che il governo Usa aveva elargito alle proprie banche, e ancora piú limitato se si pensa che gli Stati Uniti sono i grandi colpevoli di questa crisi e delle sofferenze sopportate da questi paesi. (E contrariamente a gran parte del denaro dato alle banche, questo era un prestito che sarebbe stato restituito). Il Congresso ha esitato anche di fronte a questa somma, ma bisogna riconoscere che l’amministrazione Obama si è adoperata per fare la cosa giusta e ottenere la necessaria approvazione.




14. Il G20 ha chiesto che l’Ocse pubblicasse gli elenchi dei paesi le cui autorità si erano impegnate a fondo a rispettare gli standard internazionali in materia di scambio di informazioni. L’Ocse ha messo quattro paesi (Uruguay, Costa Rica, Malaysia e Filippine) sulla lista nera, piú di trenta sulla lista grigia e circa quaranta sulla lista bianca. I quattro paesi sulla lista nera sono stati promossi a quella grigia nell’arco di una settimana. Cfr. ORGANISATION FOR ECONOMIC COOPERATION AND DEVELOPMENT, Four More Countries Commit to OECD Tax Standards, Comunicato stampa Ocse, 7 aprile 2009, disponibile all’indirizzo http://www.oecd.org/document/0/0,3343,en_2649_33745_42521280_1_1_1_1,00.html.




15. La questione della corruzione è stata messa all’ordine del giorno dell’assemblea di Pittsburgh del G20.




16. F. FUKUYAMA, The End of History and the Last Man, Free Press, New York 1992 [trad. it. La fine della storia e l’ultimo uomo, Rizzoli, Milano 1997].




17. A. MADDISON, The World Economy: A Millennial Perspective, Organisation for Economic Cooperation and Development, Paris 2001 [trad. it. L’economia mondiale. Una prospettiva millenaria, Giuffrè, Milano 2005].




18. LAEVEN e VALENCIA, Systemic Banking Crises: A New Database cit.




19. Gli addetti ai lavori nei paesi avanzati (specie negli Stati Uniti) hanno fornito giustificazioni per questo comportamento apparentemente ipocrita. Innanzitutto, hanno detto, l’America era abbastanza ricca per sperperare risorse nell’assistenzialismo alle aziende, al contrario dei paesi poveri. I funzionari di governo, in privato, potevano anche pensare che fosse sbagliato, ma, aggiungevano, non avevamo scelta: viviamo in una democrazia e le nostre istituzioni politiche lo richiedono. Risultava loro difficile tollerare il concetto che le democrazie nei paesi in via di sviluppo potevano anch’esse avere le loro convinzioni e che questa evidente ipocrisia andava in aiuto di coloro che si opponevano a questi accordi internazionali.




20. Questi talentuosi individui svolgono un ruolo fondamentale nei paesi avanzati; per esempio, nel successo della Silicon Valley. L’organico del British National Health Service è costituito oggi in massima parte da medici e infermieri che si sono formati all’estero. Il massiccio movimento di professionisti in ambito sanitario dai paesi in via di sviluppo verso il Regno Unito, gli Usa e altri paesi avanzati contribuisce alla qualità dell’assistenza sanitaria in Occidente, ma priva il sistema sanitario dei paesi in via di sviluppo di risorse umane indispensabili. Naturalmente, altri fattori (come la mancanza di fondi) aggravano i problemi del settore sanitario in molti paesi del Terzo mondo. Cfr. T. PANG, M. A. LANSANG e A. HAINES, Brain Drain and Health Professionals, in «British Medical Journal», CCCXXIV (2002), pp. 499-500, disponibile all’indirizzo http://www.bmj.com/cgi/content/full/324/7336/499.




21. Cfr. anche G. SOROS, The New Paradigm for Financial Markets: The Credit Crisis of 2008 and What It Means, PublicAffairs, New York 2008 [trad. it. Cattiva finanza. Come uscire dalla crisi: un nuovo paradigma per i mercati, Fazi, Roma 2008].




22. Ai tassi di cambio attuali, il Pil della Cina è 7916 miliardi di dollari e quello degli Stati Uniti è 14 462 miliardi di dollari. Il Pil pro capite della Cina, a 5962 dollari, è un ottavo di quello degli Stati Uniti, che ammonta a 46 859 dollari. INTERNATIONAL MONETARY FUND, World Economic Outlook Database, aprile 2009, disponibile all’indirizzo http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2009/01/weodata/index.aspx.




23. Cfr. P. MARSH, China to overtake US as largest manufacturer, Financial Times Online, 10 agosto 2008, disponibile all’indirizzo http://www.ft.com/cms/s/0/2aa7a12e-6709-11dd-808f-0000779fd18c.html e China to Surpass Japan in Auto Production in ’09, comunicato stampa iSuppli Corp, 26 marzo 2009.




24. Cfr. ROSENTHAL, China increases lead as biggest carbon dioxide emitter cit.




25. Nel novembre 2008, la Cina ha annunciato un pacchetto di stimolo di 586 miliardi di dollari in due anni, circa il 14 per cento del Pil della Cina. Uno stimolo analogo negli Stati Uniti richiederebbe 2000 miliardi di dollari. Cfr. XINHUA NEWS AGENCY, China’s 4 Trillion Yuan Stimulus to Boost Economy, Domestic Demand, 9 novembre 2008, disponibile all’indirizzo http://news.xinhuanet.com/english/2008-11/09/content_10331324.htm.




26. Due senatori, Charles Schumer dello stato di New York e Lindsey Graham del South Carolina, avevano pensato di presentare un disegno di legge finalizzato all’imposizione di un pesante dazio doganale (27,5 per cento) sulle merci cinesi a meno che la Cina non avesse permesso un apprezzamento della propria moneta, ma nel marzo 2009 hanno lasciato perdere. L’interdipendenza Usa-Cina si rispecchia nell’opposizione della National Association of Manufacturers, secondo cui un quarto di tutte le merci provenienti dalla Cina è prodotto da filiali di società americane. Cfr. E. L. ANDREWS, Trade truce with China in the Senate, in «The New York Times», 29 marzo 2006. L’imposizione, da parte degli Stati Uniti nel settembre 2009, di dazi doganali sui pneumatici di scarsa qualità fornisce un esempio di come le tensioni commerciali agiscano in modo strano. Il caso è stato sollevato dal sindacato United Steel Workers, ma non è stato seguito dal settore, che da tempo aveva cessato la produzione di questi pneumatici di bassa qualità. La Cina, come altri paesi entrati in tempi recenti nell’Organizzazione mondiale del commercio, ha dovuto sottostare – per essere ammessa – a una serie di richieste che vanno ben oltre quelle a cui si sono dovuti adeguare i vecchi membri; una pratica che Oxfam International ha definito «estorsione all’ingresso». La Cina ha accettato, per un certo numero di anni dopo il suo ingresso, che gli Stati Uniti proteggessero i propri settori da un’impennata delle esportazioni cinesi, e questo anche se la Cina si limitava a giocare secondo le regole dell’economia di mercato. Le vendite cinesi erano aumentate, ma principalmente a scapito di quelle di altri produttori a basso costo di questi pneumatici di scarsa qualità, e non certo a scapito delle aziende statunitensi che non li producevano piú. I consumatori americani avrebbero sicuramente subito le conseguenze negative di un aumento dei prezzi dei pneumatici, e queste sarebbero state molto maggiori di qualsiasi possibile vantaggio per i produttori.




27. Si rimanda al discorso di Zhou Xiaochuan, governatore della Banca popolare cinese, Reform the International Monetary System, 23 marzo 2009, disponibile all’indirizzo http://www.pbc.gov.cn/english/detail.asp?col=6500&id=178.




28. Cfr. J. WILLIAMSON, Keynes and the Postwar International Economic Order, in H. L. WATTEL (a cura di), The Policy Consequences of John Maynard Keynes, M. E. Sharpe, Armonk (N.Y.) 1985.




29. Cfr. Report of the Commission of Experts of the President of the United Nations General Assembly on Reforms of the International Monetary and Financial System, settembre 2009, disponibile all’indirizzo http://www.un.org/ga/president/63/PDFs/reportofexpters.pdf.




30. Cfr. D. RODRIK, The Social Cost of Foreign Exchange Reserves, in «International Economic Journal», XX (2006), n. 3, pp. 253-66, e STIGLITZ, Making Globalization Work trad. it. cit.




31. Il governo compensa il deficit commerciale con il deficit di bilancio tranne nei periodi di esuberanza irrazionale degli investitori, come durante la bolla dei titoli tecnologici e delle dot com di fine anni Novanta.




32. Nel maggio 2008, i ministri delle Finanze dell’Asean+3 (l’associazione delle nazioni dell’Asia orientale piú tre) hanno costituito un fondo comune di riserve in valuta estera per 80 miliardi di dollari. Nel dicembre 2008, hanno proposto di portarlo a 120 miliardi di dollari. La proposta è stata confermata nel maggio 2009. Cfr. C. R. HENNING, The Future of the Chiang Mai Initiative: An Asian Monetary Fund?, Peterson Institute for International Economics Policy Brief 09-5, Washington D.C., febbraio 2009, e Asian nations unveil $120 billion liquidity fund, in «The Wall Street Journal», 4 maggio 2009, p. A10.




33. Un esempio di evento politico capace di ribaltare il rafforzamento dell’euro potrebbe essere un’ondata di voti antieuropei in uno dei principali paesi dell’Unione, o anche in uno di quelli piú piccoli.




34. Esiste una soluzione naturale: i paesi avanzati dovrebbero trasferire le riserve del diritto speciale di prelievo (Dsp) di cui non hanno bisogno ai paesi in via di sviluppo che ne hanno bisogno. L’abuso del conto per la stabilizzazione dei cambi da parte del segretario Robert Rubin per facilitare il salvataggio messicano – aggirando il Congresso – ha talmente irritato quest’ultimo che i trasferimenti sono stati resi molto difficili. Cfr. J. L. BROZ, Congressional Politics of International Financial Rescues, in «American Journal of Political Science», XLIX (2005), n. 3, pp. 479-96.




35. Per un’analisi piú ampia delle possibili alternative in materia di sistema globale delle riserve e gestione della transizione dall’attuale sistema a quello nuovo, si rimanda al Report of the Commission of Experts of the President of the United Nations General Assembly cit.










Capitolo nono

Riformare la scienza economica




Le colpe da distribuire in questa crisi sono tante e abbiamo visto quale sia stato il ruolo svolto da regolatori e legislatori, Federal Reserve e finanzieri. Mentre da una parte ognuno si occupava dei propri affari, dall’altra tutti sostenevano di fare la cosa giusta e, nella maggior parte dei casi, basavano le loro argomentazioni sull’analisi economica. Fra le cose che non sono «andate per il verso giusto», non possiamo non menzionare la professione economica. Naturalmente, non tutti si sono uniti ai cori di giubilo per l’economia del libero mercato; non tutti erano discepoli di Milton Friedman, ma un numero sorprendentemente elevato di economisti si orientava proprio in quella direzione. Questi non si sono limitati a dare consigli sbagliati, ma hanno fallito in quello che era il loro compito principale: fare previsioni. Relativamente in pochi hanno visto il disastro incombente, e non è un caso che i fautori delle regole che avevano portato a questa catastrofe fossero accecati a tal punto dalla loro fede nel libero mercato da non capire quali problemi stesse creando. L’economia si è trasformata, molto piú di quanto gli economisti non vogliano ammettere, da disciplina scientifica a principale portabandiera del capitalismo neoliberista. Per poter riformare la loro economia, gli Stati Uniti dovranno forse innanzitutto riformare la scienza economica.

La guerra delle idee.

Durante la Grande depressione, la dottrina economica, specie negli Stati Uniti, ha vissuto momenti di grande difficoltà. Il paradigma dominante allora, come oggi, era che i mercati, per loro stessa natura, sono efficienti e in grado di correggersi da soli. Quando l’economia entrò in recessione e poi in depressione, molti diedero un consiglio assai semplice: non fare nulla. Sarebbe bastato aspettare, e l’economia si sarebbe ripresa in tempi rapidi. Molti sostennero anche Andrew Mellon, segretario al Tesoro del presidente Herbert Hoover, nel suo tentativo di riportare il bilancio in pareggio: la recessione aveva ridotto le entrate fiscali, che restavano inferiori alle spese. Per ripristinare la «fiducia» – cosí credevano i conservatori di Wall Street – bisognava ridurre in contemporanea anche le spese.

Franklin Roosevelt, eletto presidente nel 1933, la pensava in modo diverso e trovò sostegno oltre Atlantico: John Maynard Keynes consigliava di aumentare la spesa per stimolare l’economia, e questo significava aumentare il deficit. Per tutti coloro che erano scettici prima di tutto nei confronti del governo, questo era un anatema. Alcuni lo definirono «socialismo» tout court, altri lo videro come suo precursore. In realtà, Keynes cercava di salvare il capitalismo da se stesso; sapeva che se l’economia di mercato non fosse riuscita a creare occupazione, non avrebbe potuto sopravvivere. I discepoli americani di Keynes, come il mio professore Paul Samuelson, sostenevano che una volta riportata l’economia alla piena occupazione, saremmo potuti tornare alle meraviglie del libero mercato.

Durante la Grande recessione del 2008, sono stati in molti ad affermare che il New Deal di Roosevelt era stato un fallimento e, anzi, aveva peggiorato le cose1. Secondo questa tesi, è stata la Seconda guerra mondiale a trascinare finalmente l’America fuori dalla Grande depressione. Questo è in parte vero, ma soprattutto perché il presidente Roosevelt non riuscí a condurre una politica di spesa espansionistica coerente a livello nazionale. Proprio come accade oggi, a fronte di un aumento della spesa federale, veniva contratta la spesa dei singoli stati2. Arrivati al 1937, i timori circa l’entità del deficit avevano indotto a un taglio della spesa pubblica3. Ma anche la spesa per la guerra è pur sempre una spesa, e non del tipo che può migliorare la futura produttività dell’economia né (direttamente) il benessere dei cittadini. Persino i critici di Roosevelt sono d’accordo nell’affermare che se non è stata la spesa del New Deal a traghettare l’economia fuori dalla depressione, c’è riuscita la spesa per la guerra. In ogni caso, la Grande depressione ha dimostrato che l’economia di mercato non era in grado di correggersi da sola, perlomeno non in un arco temporale accettabile4.

Il 1970 ha visto profilarsi all’orizzonte il nuovo problema dell’inflazione e una nuova generazione di economisti. Il problema negli anni Trenta era la deflazione e la caduta dei prezzi. Per i giovani economisti, era storia passata. Un’altra recessione profonda non sembrava immaginabile. Il fatto che la maggior parte delle recessioni del dopoguerra fosse associata a un’eccessiva contrazione del credito da parte della Federal Reserve confermava i pregiudizi dei conservatori, e cioè che qualsiasi deviazione dalla perfezione fosse da ascrivere ai fallimenti dello Stato, e non del mercato.

C’erano, tuttavia, altri punti di vista. Secondo il compianto Charles Kindleberger, eminente storico dell’economia, le crisi finanziarie si verificano con cadenza decennale da quattrocento anni a questa parte5. Il quarto di secolo compreso fra il 1945 e il 1971 è stato eccezionale in quanto, malgrado la presenza di fluttuazioni, nessun paese del mondo – con l’eccezione del Brasile nel 1962 – ha registrato crisi bancarie, che invece sono sempre state una costante della vita economica, prima e dopo questo periodo. Il professor Franklin Allen della Wharton School della University of Pennsylvania e Douglas Gale della New York University propongono una convincente interpretazione del motivo per cui il quarto di secolo seguito alla Seconda guerra mondiale non è stato afflitto da crisi: tutti si erano convinti del bisogno di una rigorosa regolamentazione6. La maggiore stabilità può essere stata uno dei fattori che hanno contribuito al tasso di crescita elevato durante questo periodo. L’intervento del governo aveva portato a un’economia piú stabile, e forse può aver addirittura favorito la rapida crescita e la maggiore uguaglianza di quell’epoca.

È sbalorditivo che, giunti agli anni Ottanta, non solo negli ambienti politici conservatori, ma anche presso gli economisti accademici statunitensi, abbia ricominciato a prevalere la tesi secondo cui il mercato sarebbe efficiente e capace di autocorreggersi. Questa visione neoliberista era in disaccordo sia con la realtà sia con gli ultimi sviluppi della scienza economica, la quale aveva dimostrato come anche in periodi di piena occupazione o quasi e in presenza di mercati competitivi, le risorse non vengano comunque distribuite in modo efficiente.

La teoria dell’equilibrio generale.

Il filone dominante dell’economia teorica da oltre un secolo a questa parte si ispira a quello che viene definito modello walrasiano o dell’equilibrio generale, dal nome del matematico ed economista francese Léon Walras, che per primo lo elaborò nel 18747. Egli descrisse l’economia come un equilibrio – simile a quello newtoniano nella fisica – con prezzi e quantità determinati dal bilanciamento fra domanda e offerta. Uno dei grandi risultati dell’economia moderna è stato quello di utilizzare quel modello per valutare l’efficienza dell’economia di mercato. Nello stesso anno in cui gli Stati Uniti dichiararono la loro indipendenza, Adam Smith pubblicò il suo famoso trattato, La ricchezza delle nazioni, in cui sosteneva che il perseguimento dell’interesse personale avrebbe portato al benessere generale della società. Centosettantacinque anni dopo, Kenneth Arrow e Gerard Debreu, applicando il modello walrasiano, hanno spiegato che cosa mancava perché l’intuizione di Smith fosse corretta8. L’economia era efficiente, nel senso che nessuno poteva stare meglio se non c’era qualcuno che andava a stare peggio, soltanto in presenza di limitate condizioni9. I mercati dovevano essere piú che semplicemente competitivi: dovevano esistere mercati assicurativi di ogni specie (per poter contrarre polizze contro qualsiasi rischio possibile e immaginabile), i mercati dei capitali dovevano essere perfetti (dando a chiunque la possibilità di accendere prestiti per qualsiasi importo e durata, a tassi d’interesse competitivi, adeguati al rischio) e non ci potevano essere esternalità o beni pubblici. Le circostanze in presenza delle quali i mercati non riuscivano a produrre risultati efficienti venivano definite, piuttosto naturalmente, «fallimenti del mercato».

Come spesso accade nella scienza, il lavoro di questi studiosi è stato fonte di ispirazione per ricerche approfondite. Le condizioni in presenza delle quali l’economia era efficiente, secondo la loro dimostrazione, erano talmente restrittive da chiedersi se avesse senso pensare che i mercati fossero efficienti. Alcuni fallimenti, per quanto gravi, richiedevano soltanto un intervento pubblico limitato. Sí, il mercato di per sé avrebbe portato a un’esternalità come un eccesso di inquinamento, ma lo Stato poteva limitarlo oppure imporre sanzioni alle aziende che inquinano. I mercati potevano ancora risolvere la maggior parte dei problemi economici della società.

Altri fallimenti del mercato, come i mercati del rischio imperfetti – che non danno la possibilità di assicurarsi contro molti dei rischi importanti che le persone devono affrontare – hanno posto un problema piú difficile. Gli economisti si sono chiesti se, anche in presenza di mercati del rischio imperfetti, i mercati fossero ancora in qualche modo efficienti.

Spesso, nella scienza, alcuni presupposti sono radicati a tal punto che nessuno si rende conto che sono solo presupposti. Quando Debreu ha elencato quelli in presenza dei quali si dimostrava l’efficienza del mercato, non ha menzionato il presupposto implicito che tutti disponessero di informazioni perfette. Inoltre, ha supposto che le merci o i beni fossero uniformi, che si trattasse di case o di automobili, in una sorta di ideale platonico10. Come sappiamo, il mondo è molto piú disordinato. Una casa o un’automobile è diversa da un’altra per aspetti che possono essere piuttosto complessi. Analogamente, Debreu ha trattato il lavoro come una qualsiasi altra merce. Tutti i lavoratori non specializzati, per esempio, erano identici.

Gli economisti supponevano che le informazioni fossero perfette anche se capivano che non lo erano. I teorici speravano che un mondo in cui l’informazione è imperfetta fosse molto simile a un mondo in cui l’informazione è perfetta, perlomeno fintantoché le imperfezioni delle informazioni non fossero eccessive. Ma questa era solo una speranza. E poi, che cosa significava che le imperfezioni dell’informazione erano eccessive? Gli economisti non avevano nessun modo rigoroso per ragionare sull’entità delle imperfezioni dell’informazione. Era ovvio che il mondo fosse pieno di queste imperfezioni. Ogni lavoratore era diverso dall’altro, cosí come differivano fra loro i prodotti; sono state impiegate ingenti risorse per capire quali lavoratori o quali prodotti fossero migliori di altri. Le compagnie di assicurazioni esitavano ad assicurare chi chiedeva una polizza perché non erano certe dei rischi e, allo stesso modo, i prestatori esitavano a concedere prestiti a chi li chiedeva perché non erano sicuri di essere rimborsati.

Uno dei tipici argomenti a favore dell’economia di mercato era l’impulso che dava all’innovazione. Tuttavia, Arrow e Debreu avevano postulato che non ci fosse innovazione; se c’era progresso tecnologico, il suo ritmo non era influenzato da nessuna decisione economica. Naturalmente, questi economisti sapevano che l’innovazione era importante. Ma proprio come il loro apparato tecnico aveva difficoltà ad affrontare il tema dell’imperfezione dell’informazione, lo stesso accadeva con l’innovazione. I sostenitori del mercato potevano solo sperare che le conclusioni raggiunte in materia di efficienza del mercato rimanessero valide in un mondo senza innovazione. Ma i presupposti stessi su cui si basava il modello impedivano di affrontare questioni di primaria importanza come chiedersi se il mercato destinasse sufficienti risorse all’innovazione o se orientasse le spese per l’innovazione nella giusta direzione.

Le risposte alla domanda sulla generalità dei risultati del modello walrasiano – ossia se fossero sensibili ai presupposti dell’informazione perfetta, dei mercati del rischio imperfetti, dell’assenza di innovazione e cosí via – sono state chiarite in una serie di studi che ho elaborato insieme ad altri autori, in particolare il mio collega Bruce Greenwald della Columbia University11. Abbiamo dimostrato, in effetti, che Arrow e Debreu avevano stabilito una serie particolare di condizioni in presenza delle quali i mercati erano efficienti. Quando queste condizioni non erano soddisfatte, c’era sempre la possibilità di qualche intervento governativo che avrebbe migliorato la situazione per tutti. Il nostro lavoro ha dimostrato inoltre che imperfezioni anche piccole dell’informazione (e in particolare le asimmetrie informative, in cui qualcuno dispone di informazioni che altri non hanno) modificano radicalmente la natura dell’equilibrio di mercato. Con mercati perfetti (in cui l’informazione è perfetta), l’economia è sempre in piena occupazione; con informazioni imperfette, ci può essere disoccupazione. Insomma, non era affatto vero che un mondo con informazioni quasi perfette è molto simile a un mondo in cui l’informazione è perfetta12. Per lo stesso motivo, mentre da una parte era vero che la concorrenza poteva costituire uno stimolo per l’innovazione, non era vero che i mercati erano efficienti quando si trattava di stabilire l’entità ideale della spesa per la ricerca o il migliore orientamento per quest’ultima.

La risposta.

Questi nuovi risultati hanno dimostrato come non ci fosse alcun fondamento scientifico a sostegno della supposizione in base alla quale i mercati sarebbero efficienti. I mercati fornivano incentivi, ma i fallimenti del mercato erano pervasivi e continuavano a esistere differenze fra l’utile sociale e quello privato. In alcuni settori – come la sanità, le assicurazioni e la finanza – i problemi erano piú spinosi che in altri e, com’è ovvio, lo Stato concentrava l’attenzione su di essi.

Il governo, naturalmente, si trovava di fronte a imperfezioni dell’informazione. Talvolta aveva accesso a informazioni precluse al mercato, ma, cosa piú importante, aveva obiettivi e strumenti diversi. Per esempio, lo Stato ha potuto scoraggiare il fumo, anche se l’industria del tabacco di per sé era redditizia, perché si era reso conto che esistevano altri costi sociali (come un aumento della spesa sanitaria) che non ricadevano sulle aziende produttrici di sigarette. L’obiettivo è stato raggiunto attraverso una regolamentazione della pubblicità e l’imposizione fiscale.

Gli economisti accademici di destra non hanno accolto questi risultati con entusiasmo. Innanzitutto, hanno provato a cercare presupposti occulti, errori matematici o enunciazioni alternative. È facile che possano verificarsi questi «errori di analisi», come dimostrato dai precedenti lavori che hanno esaminato l’efficienza dell’economia di mercato. Questi tentativi di confutazione sono tutti falliti; un quarto di secolo dopo la pubblicazione del nostro lavoro, i risultati sono ancora validi.

Agli economisti conservatori restavano due scelte. Potevano sostenere che gli argomenti da noi sollevati, come quelli legati alle imperfezioni dell’informazione, fossero sottigliezze teoriche. Sono tornati al vecchio argomento secondo cui, in presenza di un’informazione perfetta (e di tutti gli altri presupposti), i mercati sono efficienti, e hanno semplicemente asserito che un mondo in cui è presente solo un grado limitato di imperfezione dell’informazione è, di conseguenza, quasi perfettamente efficiente. Hanno ignorato le analisi che dimostravano come anche una piccola asimmetria informativa possa avere un effetto enorme. Hanno anche semplicemente ignorato i molti aspetti dell’economia reale – compresi gli episodi ripetuti di massiccia disoccupazione – che non si potevano spiegare con i modelli basati sull’informazione perfetta. Invece, si sono concentrati su alcuni fatti coerenti con i loro modelli. Non avevano modo di dimostrare che il mercato era quasi efficiente. Era una posizione teologica e presto è stato chiaro che né prove né ricerche teoriche avrebbero fatto cambiar loro idea.

La seconda possibilità era quella di spostarsi dall’ambito economico a quello politico: sí, i mercati sono inefficienti, ma lo Stato fa di peggio. Era una linea di pensiero curiosa: improvvisamente, gli economisti si erano trasformati in studiosi di scienze politiche. Le loro analisi e i loro modelli economici erano sbagliati, cosí come – del resto – le loro analisi e i loro modelli politici. In tutti i paesi di successo, inclusi gli Stati Uniti, lo Stato ha svolto un ruolo importante nell’ottenimento di certi risultati. Nei precedenti capitoli ho descritto alcune di queste funzioni, per esempio nella regolamentazione bancaria, nel controllo dell’inquinamento, nella scuola e anche nella ricerca.

Il governo è stato particolarmente attivo nelle economie altamente efficienti dell’Est asiatico. L’aumento del reddito pro capite negli ultimi trenta o quarant’anni non ha precedenti nella storia. In quasi tutti questi paesi, il governo ha svolto un ruolo attivo nel promuovere lo sviluppo attraverso i meccanismi del mercato. La Cina cresce a un tasso medio annuo del 9,7 per cento da piú di trent’anni ed è riuscita a strappare alla povertà centinaia di milioni di cittadini. L’impulso della crescita orchestrata dal governo in Giappone risale a un periodo precedente, ma Singapore, Corea, Malaysia e numerosi altri paesi hanno seguito e adattato la strategia giapponese, registrando una forte crescita del reddito pro capite, aumentato di otto volte in venticinque anni.

Naturalmente i governi, come i mercati e gli uomini, sono fallibili. Ma nell’Est asiatico, e anche in altre parti del mondo, i successi sono stati superiori ai fallimenti. Per potenziare i risultati economici occorre migliorare sia i mercati sia lo Stato. L’argomentazione secondo cui, visto che i governi talvolta falliscono, allora non devono intervenire in caso di fallimento dei mercati, è priva di fondamento, cosí come non regge l’argomentazione opposta, e cioè che si debbano abbandonare i mercati a loro stessi visto che ogni tanto registrano degli insuccessi.

L’insuccesso del modello neoclassico.

Il modello dei mercati perfetti viene talvolta definito «modello neoclassico»13. L’economia dovrebbe essere una scienza predittiva, ma molte delle previsioni chiave della dottrina neoclassica sono facilmente confutabili. La piú ovvia è quella secondo cui la disoccupazione non esiste14. Se in un mercato in equilibrio la domanda di mele è uguale all’offerta, allo stesso modo (secondo questa teoria) la domanda di manodopera è uguale all’offerta. Nel modello neoclassico, qualsiasi scostamento dall’equilibrio ha vita breve, talmente breve che non varrebbe la pena impegnare risorse pubbliche per porvi rimedio. Per incredibile che possa sembrare, alcuni economisti di primo piano – incluso almeno un recente vincitore del premio Nobel per l’economia – ritengono che l’attuale crisi sia roba da poco. Alcuni godono semplicemente di qualche agio in piú del solito, tutto qui.

Non è certo questa l’unica conclusione bizzarra dell’economia neoclassica. I suoi accoliti sostengono anche che il razionamento del credito non esiste, perché chiunque può prendere in prestito le somme che vuole, naturalmente a un tasso d’interesse commisurato al rischio di insolvenza. Per questi economisti, la crisi di liquidità del 15 settembre non è altro che un’illusione, un parto della fantasia15.

Un terzo esempio di come l’economia tradizionale abbia preso le distanze dalla realtà riguarda la struttura finanziaria delle società: che un’azienda si finanzi tramite debito o tramite l’emissione di azioni non fa differenza. Questo è stato uno dei contributi principali di Franco Modigliani e Merton Miller, insigniti del premio Nobel per l’economia rispettivamente nel 1985 e nel 199016. Cosí come in molte idee neoclassiche, un fondo di verità c’è, e seguendo la loro logica possiamo capire molte cose. Essi sostengono che il valore dell’azienda dipende esclusivamente dal valore degli utili che distribuisce, e non fa differenza se li distribuisce principalmente sotto forma di debito (attraverso pagamenti fissi, indipendentemente dal livello dei profitti) con il residuo che confluisce in capitale di rischio, oppure principalmente sotto forma di capitale di rischio. Facendo un paragone, il valore di un litro di latte intero può essere visto come il valore del latte scremato piú il valore della componente grassa. Modigliani e Miller hanno ignorato la possibilità del fallimento e i relativi costi, oltre al fatto che quanto piú l’azienda contrae prestiti tanto piú aumentano le sue probabilità di fallire. Hanno anche ignorato l’informazione legata alla decisione di un azionista di vendere la propria partecipazione: il desiderio di un proprietario di vendere le proprie azioni a un prezzo molto basso dice quasi sicuramente qualcosa al mercato su come la pensa a proposito delle prospettive future dell’azienda.

Un quarto aspetto critico dell’economia neoclassica che è stato smentito dall’attuale crisi è la sua spiegazione di che cosa determini i redditi e la disuguaglianza. Come spieghiamo i salari relativi dei lavoratori qualificati o generici e la retribuzione dei dirigenti d’azienda? La teoria neoclassica forniva una giustificazione della disuguaglianza affermando che ogni lavoratore è pagato in funzione del suo contributo marginale alla società. Le risorse sono insufficienti, e il prezzo di quelle che scarseggiano maggiormente deve essere piú alto allo scopo di garantirne un utilizzo efficace. Secondo questa teoria, interferire con la retribuzione dei dirigenti significherebbe interferire con l’efficienza del mercato. Negli ultimi venticinque anni sono andati aumentando i dubbi sull’idoneità di questa teoria a giustificare l’impennata delle retribuzioni dei dirigenti. Trent’anni fa lo stipendio di un manager era quaranta volte superiore quello di un normale lavoratore, oggi è centinaia o addirittura migliaia di volte piú alto17. I top manager non erano diventati improvvisamente piú produttivi, né avevano cominciato a scarseggiare. E nulla poteva dimostrare che il numero uno dell’organigramma fosse tanto piú specializzato del numero due. La teoria neoclassica non è neanche riuscita a spiegare come mai, in un mondo globalizzato, con le stesse tecnologie disponibili nei diversi paesi, queste disparità retributive fossero tanto piú marcate negli Stati Uniti che non altrove. I dubbi sulla teoria si sono infittiti di fronte al fatto che i bonus nel mondo della finanza sono rimasti altissimi malgrado l’evidente cattivo servizio che questi operatori rendevano sia alle aziende sia alla società nel suo complesso. In precedenza, ho suggerito una spiegazione alternativa: i problemi di corporate governance hanno evidenziato l’assenza di una relazione diretta fra retribuzione e contributo sociale «marginale». Se fosse vero, questo avrebbe profonde implicazioni sulle politiche finalizzate a una migliore distribuzione del reddito.

Un ultimo esempio è che, secondo la teoria neoclassica, non esiste discriminazione18. L’argomentazione teorica era semplice: se ci fosse discriminazione, e nessuno nella società facesse discriminazioni, ci sarebbe una tendenza ad assumere gli appartenenti ai gruppi discriminati perché avrebbero salari inferiori. Questo farebbe salire i salari fino al punto di eliminare qualsiasi differenza fra gruppi razziali.

Io vengo dallo stato dell’Indiana, precisamente da Gary, una città siderurgica sulle coste meridionali del Lago Michigan. Durante l’infanzia e l’adolescenza, ho visto crescere la disoccupazione di pari passo con le continue crisi dell’economia. Sapevo che quando i miei concittadini vivevano tempi duri, non potevano andare in banca a prelevare i soldi per andare avanti e ho visto discriminazioni razziali. Quando ho cominciato a studiare economia, nessuna delle conclusioni raggiunte dalla teoria neoclassica aveva alcun senso per me. Questo mi ha fornito lo stimolo a cercare delle alternative. Insieme ai miei compagni di corso all’università, mi sono chiesto quale fosse l’assunto cruciale dell’economia (neo)classica responsabile delle «assurde» conclusioni della teoria19.

Era ovvio, per esempio, che i mercati erano ben lungi dall’essere perfettamente competitivi20. In un mercato perfettamente competitivo, un’azienda che abbassasse anche soltanto di poco i prezzi potrebbe conquistare l’intero mercato. Un paese piccolo non dovrebbe mai fare i conti con la disoccupazione; basterebbe ridurre il tasso di cambio per vendere tutte le merci che produce. Il presupposto della concorrenza perfetta era cruciale, ma avevo l’impressione che, in una grande economia come quella statunitense, il suo impatto principale fosse quello sulla distribuzione del reddito. Coloro che detenevano un potere monopolistico potevano accaparrarsi una quota sostanziosa del reddito nazionale e, come conseguenza del loro esercizio del potere di mercato, il reddito della nazione poteva diminuire. Ma non c’era ragione di credere che un’economia piena di monopoli potesse essere caratterizzata da disoccupazione, discriminazione razziale o restrizioni creditizie.

Il lavoro di ricerca intrapreso quando ero un giovane studente universitario mi indusse a pensare che i presupposti critici fossero due: quello riguardante l’informazione e quello relativo alla natura stessa dell’uomo. L’economia è una scienza sociale che studia come gli individui interagiscono per produrre beni e servizi. Per rispondere alla domanda, bisogna prima descrivere in modo piú dettagliato il loro comportamento. Sono «razionali»? La fiducia nella razionalità è profondamente radicata nella dottrina economica. Un po’ di introspezione e, ancora di piú, l’abitudine di osservare i miei simili mi convinsero che la cosa non aveva senso. Presto mi resi conto che i miei colleghi avevano irrazionalmente sposato il presupposto della razionalità, e scuotere la loro fede non sarebbe stato facile. Scelsi quindi la via piú semplice: presi per buono il presupposto della razionalità, dimostrando però che anche variazioni minime delle informazioni potevano sovvertire del tutto ogni risultato. Si potevano benissimo elaborare sistemi che sembravano molto piú in accordo con la realtà – comprese nuove teorie in materia di disoccupazione, restrizioni creditizie e discriminazione – ed era facile capire che la struttura finanziaria delle imprese (ovvero se sceglievano di finanziarsi tramite il debito oppure emettendo azioni) contava eccome.

L’homo œconomicus.

La maggior parte di noi non vorrebbe pensare di corrispondere all’idea di uomo che sta alla base dei modelli economici prevalenti, ossia un individuo calcolatore, razionale, egoista che pensa solo a se stesso e non lascia spazio alcuno all’empatia, al senso civico o all’altruismo. Un aspetto interessante dell’economia è che il modello descrive piú gli economisti che non le altre persone e quanto piú a lungo gli universitari studiano economia tanto piú tendono ad assomigliare al modello21.

Il significato che gli economisti attribuiscono al termine «razionalità» non è esattamente lo stesso che intendono i piú. Se una persona preferisce il gelato al cioccolato anziché alla vaniglia, ogniqualvolta avrà la possibilità di scegliere, a parità di prezzo, opterà sempre per lo stesso gusto. La razionalità comporta anche coerenza in scelte piú complesse: se una persona dà la preferenza al cioccolato anziché alla vaniglia, ma le piace di piú la vaniglia della fragola, allora di fronte alla possibilità di scegliere fra cioccolato e fragola, sceglierà sempre il cioccolato.

Questa «razionalità» presenta anche altri aspetti. Uno è il principio fondamentale che ho menzionato nel capitolo V, ovvero che bisogna mettere una pietra sul passato. Occorre sempre guardare avanti. Un esempio tipico dimostra come la maggior parte delle persone non sia razionale in questo senso. C’è un tale che adora andare allo stadio, ma non sopporta di prendere l’acqua. Se qualcuno gli regala un biglietto per andare a vedere una partita quando piove, declinerà l’offerta. Se però il biglietto l’ha comprato, pagandolo 100 dollari, non vorrà – come molti altri – buttare via tutti quei soldi e finirà per andare allo stadio, anche se odia arrivare a casa bagnato fradicio. L’economista direbbe che questa è una persona irrazionale.

Sfortunatamente, gli economisti hanno spinto il loro modello di razionalità oltre il suo normale raggio d’azione. Capiamo che cosa ci piace attraverso la ripetizione delle esperienze. Sperimentiamo diversi gusti di gelato o tipi di insalata, ma gli economisti hanno cercato di utilizzare questo stesso modello per spiegare decisioni i cui effetti si vedono nel tempo, come il risparmio in vista della pensione. Dovrebbe essere ovvio: non c’è modo di sapere se avremmo dovuto risparmiare di piú o di meno fino a quando non è troppo tardi; a quel punto, non c’è piú modo di trarre insegnamento dall’esperienza. Arrivata alla vecchiaia, una persona potrebbe dire: «Questi ultimi anni sono stati durissimi. Magari avessi rinunciato a qualche vacanza al mare! Oggi avrei qualcosa in piú da spendere». Oppure potrebbe pensare: «Avrei dovuto risparmiare meno e godermi i soldi quando ero piú giovane». In entrambi i casi, non può tornare indietro e vivere una seconda volta. A meno che non esista la reincarnazione, ciò che possiamo aver imparato non ha valore. Non è utile nemmeno ai figli e ai nipoti, perché il contesto sociale ed economico che prevarrà in futuro sarà molto diverso da quello odierno. Non è quindi chiaro che cosa abbiano in mente gli economisti quando cercano di estendere il modello di razionalità applicabile alla scelta dei gusti del gelato alle grandi decisioni della vita, come quanto risparmiare o come investire i risparmi in vista della pensione.

Inoltre, per un economista, «razionalità» non significa che le persone agiscono necessariamente in un modo che le rende felici. Gli americani dicono di lavorare cosí tanto per il bene dei loro familiari, ma alcuni lavorano a tal punto che non hanno mai tempo per loro. Gli psicologi hanno studiato la felicità e le scelte degli individui, e non è detto che molti dei mutamenti intervenuti nella struttura della nostra economia diano felicità22. Essere corretti con gli altri è importante per sentirsi bene, eppure molti cambiamenti che si sono prodotti nella nostra società hanno minato questo senso di correttezza, come emerge con forza dal classico di Robert Putnam, Capitale sociale e individualismo23.

In genere, gli economisti hanno avuto poco da dire sui collegamenti fra ciò che gli individui fanno e ciò che dà felicità o trasmette un senso di benessere, quindi si concentrano sulla questione molto piú ristretta della coerenza24. La ricerca condotta nell’arco di questi ultimi venticinque anni ha dimostrato che gli individui agiscono con coerenza, ma in modi molto diversi da quelli previsti dal modello di razionalità tradizionale. Sono, in questo senso, prevedibilmente irrazionali25. Le teorie tradizionali, per esempio, sostengono che gli individui «razionali» dovrebbero guardare soltanto ai salari e ai redditi reali, adeguati all’inflazione. Se i salari diminuiscono del 5 per cento, ma si riducono della stessa percentuale anche i prezzi, essi non subiscono alcuna conseguenza. Tuttavia, è dimostrato che ai lavoratori non piace veder diminuire lo stipendio. Un datore di lavoro che tagliasse i salari di pari passo con una diminuzione dei prezzi verrebbe visto in modo molto piú negativo rispetto a un industriale che concedesse un aumento salariale dell’1 per cento a fronte di un aumento dei prezzi del 5 per cento, malgrado il salario reale risulti maggiormente salvaguardato nel primo caso.

Molti piccoli proprietari si mostrano ugualmente irrazionali quando cercano di vendere la casa. Si rifiutano di vendere se non riprendono i soldi che hanno speso per comprarla. Immaginiamo che una persona abbia acquistato la casa per 100 000 dollari e che il prezzo di mercato oggi sia 90 000. L’inflazione, però, fa aumentare tutti i prezzi del 5 per cento l’anno. Molti aspetteranno due anni – andando incontro a notevoli fastidi – fino a quando il prezzo della casa non sia tornato a 100 000 dollari malgrado, in termini reali, l’attesa non migliori la loro situazione.

Nei precedenti capitoli, ho fornito esempi di comportamenti quasi schizofrenici sui mercati finanziari. I funzionari di banca hanno affermato di non aver compensato le posizioni sui credit default swaps perché non c’era alcun rischio che la controparte fallisse, eppure gli swaps, per loro stessa natura, sono delle scommesse sul fatto che varie controparti possano fallire. Mutuatari, prestatori e cartolarizzatori credevano che i prezzi delle case avrebbero continuato a salire all’infinito, nonostante i salari reali scendessero e le stime delle future percentuali di insolvenza si basassero su dati storici che mostravano basse percentuali di insolvenza, come se l’allentamento dei controlli al momento della concessione dei mutui non avesse fatto nessuna differenza26.

I modelli prevalenti in economia partivano dal presupposto fantasioso che le persone non fossero solo razionali, ma super razionali e capaci di utilizzare statistiche complesse e dati storici per fare le migliori previsioni possibili per il futuro. Ironia della sorte, neanche gli economisti che ritenevano gli altri capaci di queste previsioni sono riusciti a farle. Non sono stati in grado di vedere la bolla speculativa che si stava formando e, anche dopo il suo scoppio, non hanno capito che cosa stava per succedere in campo economico. Irrazionalmente, hanno ignorato alcuni dati essenziali e altrettanto irrazionalmente hanno sposato l’idea che i mercati fossero razionali, che le bolle non esistessero e che i mercati fossero efficienti e capaci di autocorreggersi.

Le bolle permettono di capire molto della teoria e dei comportamenti economici. Il modello tradizionale parte dall’assunto che non solo esistono mercati dei futures (mercati in cui, per esempio, si possono vendere e comprare oggi cereali che verranno consegnati domani), ma che questi mercati esistono per tutto: si può infatti comprare e vendere merce che verrà consegnata non solo domani, ma anche dopodomani e il giorno dopo ancora, di qui all’eternità. Il modello tradizionale ipotizza altresí che sia possibile assicurarsi contro qualsiasi rischio. Queste supposizioni irrealistiche hanno implicazioni profonde. Se esistessero mercati per tutti i beni e tutti i rischi, che si estendono all’infinito nel futuro e coprono tutte le eventualità, è improbabile che si verificherebbero delle bolle. I proprietari delle case si sarebbero assicurati contro il rischio di una diminuzione dei prezzi. Con tutta probabilità, il premio assicurativo elevato che avrebbero dovuto pagare – se essi e i mercati fossero razionali – avrebbe suggerito loro che il mercato non era fiducioso che i prezzi avrebbero continuato a salire, indipendentemente da quello che diceva l’agente immobiliare27.

Le bolle speculative, tuttavia, di solito sono qualcosa di piú che non un semplice fenomeno economico. Sono un fenomeno sociale. Gli economisti partono dal presupposto che le preferenze (ciò che piace o non piace alle persone) sono prestabilite. Ma sappiamo che non è vero. Non esiste nessuna differenza genetica tra francesi e americani che possa spiegare le loro diverse preferenze in fatto di cibo; nessuna differenza genetica può spiegare perché gli europei dedicano piú tempo al divertimento e gli americani piú tempo al lavoro; non c’è nessuna differenza genetica neanche fra chi amava l’hula hoop negli anni Sessanta e le persone di oggi a cui non piace.

Le nostre convinzioni a proposito del mondo sono influenzate anche da ciò che credono le persone attorno a noi. Le idee degli iscritti al sindacato e quelle dei magnati di Wall Street su molti argomenti sono sostanzialmente diverse. Alcune derivano dai diversi interessi di ciascuno: in genere tutti noi crediamo in ciò che può condurre a politiche favorevoli al nostro benessere. Ma le mentalità sono diverse anche perché viviamo in comunità diverse i cui membri tendono ad avere visioni condivise. Molti americani si sono indignati di fronte al fatto che Wall Street abbia preso il denaro dei contribuenti per pagare bonus extra-large malgrado le perdite record registrate. Negli ambienti di Wall Street, però, veniva giudicata scandalosa la posizione critica del presidente Obama nei confronti di questi bonus, perché puzzava di populismo e agitava le masse contro il mondo della finanza.

I biologi studiano l’istinto gregario, ovvero il modo in cui i gruppi di animali si muovono in una direzione o nell’altra, talvolta dimentichi del loro interesse personale. I lemming salgono uno dietro l’altro sul dirupo. Gli uomini, a volte, si comportano in maniera altrettanto assurda28. Jared Diamond, nel suo libro Collasso, descrive come gli abitanti dell’isola di Pasqua si siano comportati in modo imitativo abbattendo gli alberi, anche se questo ha poi portato alla rovina della loro civiltà29.

Le bolle speculative hanno caratteristiche simili. Alcuni sono talmente sprovveduti da ritenere che il prezzo delle case continuerà a salire indefinitamente. Alcuni potrebbero essere in parte scettici, ma ritenendosi piú intelligenti degli altri, pensano di potersi chiamare fuori dalla bolla prima che scoppi. È un errore tipicamente umano; come molti miei studenti, tutti pensano di essere fra i migliori della classe. Parlando fra loro, le persone confermano i propri convincimenti, per esempio che ci vorrà tempo prima che la bolla speculativa possa scoppiare. Rimangono coinvolti anche gli organismi di controllo e vigilanza, che danno vigore all’intero processo: non c’è nessuna bolla, solo una piccola turbolenza; e poi non si può riconoscere una bolla fino a quando non scoppia. Chi la pensa diversamente ha difficoltà a far sentire la propria voce.

Quando la bolla scoppia, tutti dicono: «Chi mai avrebbe potuto prevederlo?» Mi trovavo al vertice di Davos, nel gennaio 2008; la bolla speculativa era scoppiata nell’agosto precedente, sebbene gli ottimisti fossero ancora del parere che avrebbe avuto conseguenze limitate. Quando, insieme a un paio di colleghi, spiegai come si era sviluppata la bolla e che cosa avrebbe comportato il suo scoppio, dalla prima fila dei banchieri centrali si levò un coro: «Nessuno l’aveva previsto». L’affermazione fu contestata immediatamente dal gruppetto che da anni parlava della bolla. Ma in un certo senso, i banchieri centrali avevano ragione. Nessuno del loro ambiente che avesse una credibilità aveva contestato la visione prevalente, ma è una verità tautologica: chiunque avesse contestato la visione prevalente non sarebbe stato giudicato credibile. Condividere opinioni simili rende le persone socialmente e intellettualmente accettabili.

Conseguenze.

Il fatto che gli individui agiscano sistematicamente in modo irrazionale ha diverse implicazioni. Le aziende prive di scrupoli possono sfruttare le irrazionalità in modo redditizio. Gli operatori del mondo finanziario hanno capito che, nella maggior parte dei casi, le persone non leggono o non capiscono le clausole scritte in piccolo nei moduli di adesione al servizio delle carte di credito. Una volta ottenuta la carta, la usano e vanno incontro a spese altissime. Ciò malgrado, pochissimi andranno a cercare una carta piú vantaggiosa, in parte perché ritengono che verrebbero imbrogliati allo stesso modo, o forse peggio, da qualsiasi altra società. In questo senso, può darsi che siano razionali. Parlando invece del settore immobiliare, molti non capiscono le spese e i costi di transazione, e gli addetti ai lavori sanno che le persone tenderanno a «fidarsi» del mediatore immobiliare e ancora di piú del mediatore ipotecario. È anche evidente – e lo sanno – che il raggiro non verrà scoperto se non dopo molto tempo dall’accensione del mutuo e in ogni caso, se anche venisse scoperto prima, loro non subirebbero praticamente nessuna conseguenza: i soldi che si sono messi in tasca fintantoché le cose sono andate bene sono al sicuro.

Queste irrazionalità sistemiche possono anche dare origine a fluttuazioni macroeconomiche. L’esuberanza irrazionale porta a bolle speculative e periodi di boom; il pessimismo irrazionale è l’anticamera delle crisi. Nei periodi di esuberanza irrazionale, le persone sottovalutano i rischi. L’hanno fatto in passato e, quasi sicuramente, quando i ricordi della crisi saranno sbiaditi, lo faranno di nuovo. Quando i prezzi dei beni cominciano a salire, le persone cominciano a contrarre prestiti con garanzie reali, fintantoché le banche glielo permettono, e questo può alimentare una bolla del credito. Poiché i problemi sono prevedibili, il governo – attraverso una politica monetaria, fiscale e di regolamentazione – può compiere interventi per contribuire a stabilizzare l’economia30.

Il governo ha un ruolo importante da svolgere: non solo deve prevenire lo sfruttamento delle irrazionalità individuali, ma anche aiutare le persone a prendere decisioni migliori. Consideriamo la situazione descritta prima, circa la decisione di quanto risparmiare per la pensione. Una delle scoperte della moderna «economia comportamentale», ovvero la branca che ha studiato queste irrazionalità sistematiche, è che il modo in cui le questioni vengono poste e inquadrate può influire sulle scelte che le persone compiono. Quindi, se un datore di lavoro offre a un suo dipendente di scegliere fra tre diverse percentuali di contribuzione ai fini pensionistici, per esempio 5, 10 e 15 per cento, il modo in cui queste opzioni gli verranno presentate avrà molta importanza. Per esempio, se il datore di lavoro dice: «Detrarremo il 10 per cento dal suo stipendio per la pensione, a meno che non ci voglia fornire istruzioni diverse. Per favore, ci dica se preferisce il 5 o il 15 per cento», il dipendente accoglierà il suggerimento dell’azienda. Questi si chiamano defaults, ossia scelte predefinite, e valutando opportunamente quali possano essere le scelte predefinite piú sensate in diverse circostanze e stabilendole in modo appropriato, si possono indurre le persone a compiere decisioni mediamente migliori31.

Ovviamente, è importante che chi si pone alla guida delle persone in questo senso non abbia un interesse personale: un datore di lavoro che gestisce un fondo pensione proprio dell’azienda potrebbe avere interesse a trattenere una quota maggiore dello stipendio dei dipendenti. Non appena le aziende hanno capito quali sono i meccanismi alla base delle scelte individuali, hanno cercato di trarne vantaggio, e questo non deve certo sorprendere.

Mentre da una parte il governo degli Stati Uniti non ha ancora cominciato a sfruttare la conoscenza della psicologia umana per prevenire gli abusi, dall’altra – nella primavera del 2008 – ha compiuto uno sforzo concertato allo scopo di utilizzare quella conoscenza per aiutare il paese a emergere dalla recessione. Secondo Keynes il modo migliore per descrivere gli investitori era immaginarli motivati da spiriti animali: «Uno stimolo spontaneo all’azione invece che all’inazione, e non come risultato di una media ponderata di vantaggi quantitativi, moltiplicati per probabilità quantitative»32. Se cosí fosse, e se si potesse cambiare lo spirito dei tempi, si potrebbe far uscire l’economia dallo stato mentale di depressione e portarla a uno stato di speranza, e magari anche di euforia, pensando che il peggio ce lo siamo lasciato alle spalle. Motivata forse da questo33, un paio di mesi dopo l’insediamento di Barack Obama, l’amministrazione ha lanciato la campagna dei «ciuffi verdi»: si intravedevano segnali di ripresa. E c’erano buone ragioni per sperare: in molti settori, era venuta meno quella sensazione di caduta libera; il tasso di declino aveva subito un rallentamento e, come dicevano i piú inclini alle scienze matematiche, la derivata seconda era diventata positiva.

Da tempo gli economisti sottolineavano l’importanza delle aspettative rispetto alle azioni: le convinzioni potevano influire sulla realtà. In effetti, in molte aree, gli economisti avevano costruito modelli dove esistevano equilibri multipli, ciascuno con aspettative di sicura realizzazione perché basate su eventi connessi. Se i partecipanti al mercato ritenevano che ci sarebbero stati molti fallimenti, avrebbero chiesto tassi d’interesse elevati per compensare le perdite; con tassi d’interesse elevati, di fatto, i fallimenti sarebbero stati numerosi. Ma se ritenevano che ci sarebbero stati pochi fallimenti, avrebbero chiesto tassi d’interesse inferiori, e con tassi d’interesse bassi, in effetti, i fallimenti sarebbero stati pochi34.

Qui, l’amministrazione e la Federal Reserve speravano che le convinzioni ottimistiche sarebbero diventate contagiose. Se tutti avessero creduto che le cose stavano migliorando, avrebbero cominciato a consumare e a investire; se ci avesse creduto un numero di persone sufficiente, le cose avrebbero davvero cominciato ad andare meglio. Ma le aspettative devono basarsi sulla realtà. Le cose sarebbero davvero migliorate abbastanza da soddisfare speranze e aspettative? Se cosí non fosse stato, saremmo andati incontro a delusioni, e con le delusioni sarebbero arrivate ulteriori contrazioni e la conferma della convinzione originaria: il paese era destinato a un periodo di crisi molto lungo. Nel caso di specie, c’erano buone ragioni per preoccuparsi. Anche se le banche si fossero rimesse in piedi, anche se gli americani si fossero sentiti piú ottimisti per il futuro, la realtà era che la bolla e l’ottimismo irrazionale che avevano sostenuto i consumi prima del 2008 erano venuti meno35. Con lo scoppio della bolla, molte banche e famiglie avevano subito gravi perdite. Anche quando la sensazione di caduta libera si fosse affievolita, anche quando la crescita fosse tornata (lentamente) su valori positivi, la disoccupazione sarebbe rimasta a livelli elevati, e per un lungo periodo di tempo sarebbe addirittura cresciuta. Gli economisti potevano anche perdersi in bisticci semantici, sostenendo che una volta che la crescita fosse tornata positiva, la recessione sarebbe finita. Ma per la maggior parte degli americani, come ho osservato prima, la recessione finisce solo quando l’economia torna alla piena occupazione e i salari ricominciano a crescere; l’ottimismo basato semplicemente sulla fine della caduta libera e sulla conclusione «tecnica» della recessione non sarebbe sostenibile. Gli americani non ci crederebbero, neppure se si sentissero ripetere in continuazione che le cose vanno meglio. Il divario fra speranze e realtà potrebbe gettare le persone in uno sconforto ancora maggiore. Elogiare gli spiriti animali serve fino a un certo punto. Può far salire temporaneamente il prezzo delle azioni. Può anche, per un certo periodo, indurre un aumento della spesa. Ma non è con le parole che si esce da una recessione profonda come quella del 2008.

Le battaglie macroeconomiche.

All’interno della cattedrale del pensiero economico dominante si trovano numerose cappelle dedicate a problemi specifici. Ciascuna ha il proprio sacerdote e persino un suo catechismo. La guerra delle idee che ho descritto si riflette nella miriade di battaglie e scaramucce all’interno di ciascuna di queste discipline minori. In questa parte, e nelle tre che seguiranno, ne descriverò quattro, connesse a quattro temi di questa débâcle: macroeconomia, politica monetaria, finanza ed economia dell’innovazione.

La macroeconomia studia i movimenti della produzione e dell’occupazione e cerca di capire come mai le economie sono caratterizzate da fluttuazioni, con episodi intermittenti di disoccupazione elevata e sottoutilizzo della capacità produttiva. Le battaglie nell’arena delle idee economiche sono generalmente influenzate da una curiosa interazione fra l’evoluzione del pensiero all’interno della disciplina e gli eventi. Come abbiamo visto prima, all’indomani della Grande depressione erano tutti d’accordo nell’affermare che i mercati non sono in grado di autocorreggersi, o comunque non entro un tempo ragionevole. (È irrilevante che in dieci o vent’anni i mercati, lasciati liberi di agire, possano tornare alla piena occupazione). Per la maggior parte degli economisti, il fatto che nel 1933 la disoccupazione sia arrivata a toccare punte di quasi il 25 per cento è sufficiente per dimostrare che i mercati non erano efficienti. Nell’ultimo quarto di secolo i macroeconomisti hanno concentrato l’attenzione su modelli in cui i mercati sono stabili ed efficienti; si spera che questa crisi li induca a un ripensamento di questi presupposti di base.

Ho descritto prima come gli economisti abbiano abbandonato l’economia keynesiana quando l’attenzione si è spostata dalla disoccupazione all’inflazione e alla crescita. Ma questo spostamento è dovuto anche a un altro motivo piú concettuale. La microeconomia, che studia il comportamento delle aziende, e la macroeconomia, che analizza il comportamento dell’economia nel suo complesso, si erano sviluppate, negli anni dopo Keynes, andando a formare due branche separate della dottrina economica. Le due utilizzavano modelli diversi e giungevano a conclusioni diverse. I «micro» modelli dicevano che la disoccupazione non esisteva, mentre costituiva il nucleo centrale della macroeconomia keynesiana. La microeconomia sottolineava l’efficienza dei mercati; la macroeconomia, l’enorme spreco di risorse che si verifica in tempi di recessione e depressione. A metà degli anni Sessanta, i microeconomisti e i macroeconomisti si resero conto che questa dicotomia nelle scienze economiche era insoddisfacente36. Entrambi sentivano l’esigenza di un approccio unificato.

Secondo una delle scuole di pensiero – molto potente nell’influire sull’elaborazione delle politiche deregolamentatrici che tanta parte hanno avuto in questa crisi –, l’approccio dell’equilibrio competitivo della microeconomia forniva le giuste basi per la macroeconomia. Questa scuola, basata sul modello neoclassico, veniva talvolta definita «New Classical School», o «Chicago School», perché alcuni dei suoi sommi sacerdoti insegnavano alla University of Chicago37. Ritenendo che i mercati siano sempre efficienti, sostenevano che non bisogna preoccuparsi delle fluttuazioni economiche, come nell’attuale recessione, perché queste non sono altro che l’efficiente adattamento dell’economia agli shock (come i cambiamenti tecnologici) provenienti dall’esterno. Alla base di questo approccio c’era anche una linea politica ben precisa: lo Stato deve svolgere un ruolo minimo in campo economico.

Pur basando le loro analisi sui modelli (walrasiani) neoclassici, introdussero l’ulteriore semplificazione secondo cui tutti gli individui sono uguali con l’elaborazione del modello dell’«agente rappresentativo». Ma se tutti gli individui sono identici, non può esistere attività creditizia, perché il denaro verrebbe semplicemente passato dalla tasca destra alla sinistra. Quindi non può esistere fallimento. Prima ho sottolineato come i problemi dell’informazione imperfetta siano essenziali per capire l’economia moderna, ma nei modelli di questi economisti non esistono asimmetrie informative per cui qualcuno è a conoscenza di dati che altri ignorano. Qualsiasi asimmetria dell’informazione trasmetterebbe un senso di intensa schizofrenia che certo non va d’accordo con gli altri loro presupposti di piena razionalità. I loro modelli non hanno nulla da dire sulle questioni critiche che entrano in gioco nell’attuale crisi: che problema c’è se diamo alle banche altri mille o duemila miliardi di dollari? Nel loro modello, banchieri e lavoratori sono le stesse persone. I grandi dibattiti politici vengono eliminati alla radice. Per esempio, il modello dell’agente rappresentativo esclude qualsiasi analisi della distribuzione. In un certo senso, la visione dei valori (inclusa l’idea che la distribuzione del reddito non sia importante) è incorporata nella formulazione stessa delle loro analisi.

Molte delle conclusioni delle analisi di questa scuola (che peraltro sembrano assurde) derivano da queste e altre semplificazioni estreme nei loro modelli. Ne ho citata una nel capitolo III secondo cui la spesa pubblica in disavanzo non stimola l’economia. La conclusione è il risultato di presupposti che sono ancora piú irrealistici di quello in base al quale i mercati sarebbero perfetti38. a) Si parte dal presupposto che l’«agente» rappresentativo sappia che in futuro ci saranno tasse da pagare per la spesa e che, per questo motivo, metta da parte oggi il denaro necessario per pagarle. Ciò significa che la riduzione della spesa dei consumatori compensa del tutto l’aumento della spesa pubblica. b) Inoltre, si suppone che la spesa non generi nessun beneficio diretto positivo. Per esempio, la costruzione di una strada genera reddito oggi, ma potrebbe anche stimolare qualche azienda a espandersi, vista la diminuzione dei costi di trasporto delle merci sul mercato39. Per portare un altro esempio, essi sostengono che i sussidi di disoccupazione non sono necessari, poiché le persone non sono mai disoccupate (tutt’al piú si godono il tempo libero) e, in ogni caso, se proprio vogliono, possono sempre contrarre dei prestiti per finanziare i consumi. Peggio ancora, i sussidi di disoccupazione sono dannosi, perché il problema non è dovuto alla carenza di posti di lavoro – lavoro c’è sempre per chi lo vuole –, bensí al fatto che la gente non si sforza di cercare, e l’assicurazione contro la disoccupazione non fa altro che aggravare questo «azzardo morale».

L’altra scuola di pensiero, guidata dai neokeynesiani (divisi a loro volta in numerose sottoscuole), ha seguito una strada diversa per cercare di conciliare la macro e la microeconomia. Il problema, secondo questi economisti, stava nel carattere semplicistico dei modelli microeconomici e nella miriade di presupposti irrealistici che ho descritto all’inizio del capitolo40. La ricerca condotta nell’arco degli ultimi trent’anni ha dimostrato la fragilità del modello neoclassico su cui si basavano le analisi della scuola di Chicago.

Secondo questa corrente, la Grande depressione e questa Grande recessione sono la prova provata di un’inefficienza talmente grave da non poter essere ignorata, mentre in altri casi ci sono stati molti fallimenti dei mercati, piú difficili da evidenziare, ma nondimeno reali. Le recessioni sono come la punta di un iceberg: sotto la superficie si nascondono problemi molto piú gravi, come questa volta. Poiché la debolezza vera dell’economia moderna non era la macroeconomia keynesiana, ma la microeconomia tradizionale, la sfida degli studiosi era elaborare una microeconomia coerente con il comportamento della macroeconomia.

L’economia, come ho osservato prima, dovrebbe essere una scienza predittiva. In tal caso, l’approccio della scuola di Chicago merita un voto molto basso: non ha previsto la crisi (come avrebbe potuto, quando sostiene che le bolle e la disoccupazione non esistono?) e non ha saputo dire quasi nulla quando la crisi è scoppiata, se non rifiutare l’idea del deficit pubblico. La loro ricetta è semplice: lo Stato deve tenersi fuori.

Questa crisi economica non solo ha screditato la macroscuola dei «mercati perfetti», ma ha anche acceso nuovamente il dibattito fra le diverse correnti neokeynesiane. Delle due piú importanti, una dava per buona la maggior parte dei presupposti neoclassici, con una importante eccezione: supponeva che salari e prezzi fossero rigidi, ossia, per esempio, che non scendessero neanche in presenza di un eccesso di offerta di manodopera (disoccupazione). L’implicazione era chiara: se solo i salari e i prezzi fossero piú flessibili, l’economia sarebbe efficiente e si comporterebbe secondo il modello neoclassico tradizionale41. Questa corrente condivideva alcune delle preoccupazioni della scuola di Chicago in materia di inflazione e non dedicava grande attenzione alla struttura finanziaria.

L’altro filone, presumibilmente piú in linea con il pensiero di Keynes, vede problemi molto piú gravi nel mercato. Una diminuzione dei salari aggraverebbe la crisi, visto che i consumatori ridurrebbero le spese. La deflazione – o anche solo un rallentamento del tasso di inflazione rispetto alle previsioni – può mandare le aziende in bancarotta, dal momento che le entrate non coprono piú i debiti. Secondo questa corrente, parte del problema trae origine dai mercati finanziari per il fatto che i contratti di debito non sono indicizzati al livello dei prezzi. Parte del problema è ascrivibile inoltre alla tendenza delle aziende e delle famiglie che, nei periodi di stabilità dell’economia, tendono ad assumersi piú rischi, specie attraverso un maggiore indebitamento; nel momento in cui avviene questo, l’economia diventa piú fragile e piú soggetta a essere colpita da uno shock negativo. Come abbiamo visto, quando il livello di indebitamento è elevato, basta una diminuzione anche minima del valore dei beni per causare una catastrofe finanziaria su vasta scala42.

Le ricette politiche proposte dalle diverse scuole neokeynesiane variano notevolmente. Secondo una di queste correnti, le politiche mirate a mantenere la stabilità dei salari rappresentano parte del problema; secondo l’altra, aiutano a stabilizzare l’economia. Una si preoccupa della deflazione; l’altra la incoraggia. Una concentra l’attenzione sulla fragilità finanziaria – come l’elevato rapporto di indebitamento delle banche –, l’altra la ignora.

Nel periodo precedente la crisi, la scuola di Chicago e le scuole keynesiane che credevano nella rigidità prezzi-salari svolgevano un ruolo predominante in molti ambienti politici. Gli adepti della scuola di Chicago sostenevano che lo Stato non dovesse fare nulla, perché qualsiasi cosa avesse fatto sarebbe stata inefficace, e il settore privato avrebbe reso nullo qualsiasi intervento del governo. Nella remota eventualità che un intervento governativo potesse sortire un qualche effetto, sarebbe stato molto probabilmente un effetto indesiderato. Naturalmente, potevano citare esempi in cui il governo aveva fatto la cosa sbagliata e casi in cui il settore privato aveva parzialmente compensato l’intervento governativo, come un aumento dei risparmi che aveva parzialmente neutralizzato un aumento della spesa pubblica. Ma la conclusione che il governo fosse sempre inefficace nei suoi interventi si basava su modelli viziati in partenza, che avevano perso di vista il mondo reale, oltre che i dati statistici e le esperienze storiche. La scuola keynesiana della rigidità dei prezzi e dei salari immaginava un ruolo piú attivo dello Stato, sebbene a sostegno di un programma conservatore. Occorrevano una maggiore flessibilità dei salari, l’indebolimento dei sindacati e altre misure per fiaccare le tutele dei lavoratori. Era un altro esempio della strategia di «colpevolizzare la vittima»: i lavoratori venivano incolpati della disoccupazione da cui erano colpiti. Mentre da una parte può anche darsi che in alcuni paesi le tutele dei lavoratori siano addirittura eccessive, dall’altra è pur vero che il ruolo di queste nel creare disoccupazione è stato minimo, se non nullo, ed è proprio grazie a queste tutele se la crisi non ha avuto conseguenze ancora piú gravi.

La battaglia per la politica monetaria.

Forse i risultati peggiori sono arrivati quando la scuola di Chicago e la corrente di pensiero che credeva nella rigidità dei salari e dei prezzi si sono unite per elaborare una politica monetaria finalizzata a combattere l’inflazione43. Il risultato è stato che le banche centrali hanno concentrato l’attenzione sulle inefficienze che si vengono a creare quando i prezzi deviano da una certa linea durante periodi di inflazione moderata ignorando però totalmente i problemi che insorgono quando i mercati finanziari diventano troppo fragili. Le perdite dovute ai fallimenti dei sistemi finanziari sono state mille volte superiori a quelle che si registrano in presenza di inflazione, quando questa si mantiene a un livello basso o moderato.

I governatori delle banche centrali sono persone inclini a seguire le mode e i capricci del momento. Tendono a essere conservatori e, in linea di massima, non credono nell’intervento dello Stato sui mercati. Tutto questo è strano: il loro compito principale è stabilire uno dei prezzi piú importanti dell’economia, ovvero il tasso di interesse. La questione, quindi, non è se lo Stato debba intervenire, bensí come e quando. I seguaci della scuola di Chicago ritenevano che le politiche governative causassero l’inflazione. I monetaristi, discepoli di Milton Friedman, utilizzavano modelli semplicistici a sostegno di un’esigenza ideologica di limitare il ruolo dello Stato. Una ricetta semplice (chiamata monetarismo e molto in voga a cavallo fra gli anni Settanta e i primi anni Ottanta) è servita da guida: legare le mani allo Stato, imponendogli di aumentare l’offerta di moneta in base a un valore fisso ogni anno. Domato in questo modo il governo, i mercati potevano produrre indisturbati i loro miracoli.

Il monetarismo si basava sul concetto che il modo migliore per garantire prezzi stabili (e mantenere bassa l’inflazione) era quello di aumentare l’offerta di moneta a un tasso costante pari al tasso di crescita reale dell’economia. Sfortunatamente, a mano a mano che questa idea ha preso piede, si è dimostrata sempre piú infondata. L’ipotesi empirica alla base della teoria monetarista era che la velocità di circolazione della moneta (ossia il rapporto fra il Pil e la quantità di moneta) fosse costante. In realtà, negli ultimi trent’anni, è stata molto variabile, almeno in alcuni paesi. Il monetarismo ha fallito e oggi non viene quasi piú applicato da nessun paese.

L’inflation targeting, ossia l’individuazione di un obiettivo di inflazione, è una moda che si è affermata alla fine degli anni Novanta e in questo decennio. Con l’inflation targeting, il governo sceglie, per esempio, un tasso del 2 per cento. Se il tasso di inflazione supera questo livello, la banca centrale aumenta i tassi d’interesse. Quanto piú l’inflazione supera l’obiettivo, tanto piú vengono aumentati i tassi d’interesse. L’inflazione era diventata il male supremo, e il compito principale della banca centrale era di uccidere il drago. Alla base dell’inflation targeting c’era questa convinzione: se l’economia avesse capito che la banca centrale avrebbe adottato misure decise contro l’inflazione nel caso in cui questa fosse andata oltre, per esempio, il 2 per cento, i sindacati o chi per loro non avrebbero avuto alcun interesse a chiedere aumenti salariali che avrebbero causato un aumento dell’inflazione oltre il livello stabilito.

L’enfasi sull’inflazione si basava su quattro postulati, nessuno dei quali sostenuto da concetti teorici o empirici. Innanzitutto, i banchieri centrali sostenevano che l’inflazione esercitasse un effetto negativo sulla crescita. Al contrario, fintantoché l’inflazione rimane a un livello basso o moderato44, non sembra verificarsi alcun effetto negativo evidente, mentre interventi eccessivamente rigorosi finalizzati a eliminare l’inflazione rallentano la crescita45. In secondo luogo, sostenevano che l’inflazione mettesse a dura prova soprattutto i poveri. Il nocciolo della questione è che a perdere piú di tutti sono i detentori di obbligazioni, che vedono erodersi il valore reale dei loro bond. Negli Stati Uniti, e nella maggior parte degli altri paesi, la previdenza sociale (le pensioni di vecchiaia) aumenta di pari passo con l’inflazione. Quando l’inflazione è persistente, anche i contratti salariali vengono adeguati automaticamente al costo della vita. Questo non vuol dire che i poveri non soffrano: le pensioni erogate dalla previdenza sociale non sono sufficienti per garantire un tenore di vita adeguato a molti pensionati e tanti di loro, forse la maggior parte, non conoscono i titoli di Stato indicizzati all’inflazione (i cosiddetti Tips, treasury inflation-protected securities) che potrebbero tutelarli. Ed è vero che ci sono stati periodi di inflazione elevata in cui i poveri hanno sofferto, ma non è stata tutta colpa dell’inflazione. Il rapido aumento dei prezzi petroliferi alla fine degli anni Settanta ha impoverito gli americani, in quanto dovevano pagare di piú per acquistare il greggio. Nessuna sorpresa, quindi, che i lavoratori ne abbiano risentito. Lo shock petrolifero ha causato anche un aumento dell’inflazione. Alcuni vedono scendere il proprio tenore di vita e, sbagliando, danno la colpa all’inflazione, ma questi due fenomeni hanno origine comune. Ciò che conta per le persone sono i posti di lavoro, e se il rialzo dei tassi d’interesse causa disoccupazione, i lavoratori soffrono due volte: per la mancanza di lavoro e per la pressione verso il basso dei salari.

Il terzo errore era pensare che l’economia fosse sull’orlo del baratro, e che sarebbe bastata una deviazione minima in senso inflazionistico per farla precipitare nell’incubo dell’inflazione galoppante. O, per usare un’altra metafora: combattere l’inflazione è un po’ come combattere l’etilismo. Agli ex alcolisti viene detto di non avvicinarsi all’alcol nel modo piú assoluto, per non rischiare di ricadere nelle vecchie abitudini e ricominciare a bere. Allo stesso modo – pensano i governatori delle banche centrali – quando un paese ha provato l’elisir dell’inflazione, non gli basterà mai. Quella che comincia come bassa inflazione, poi aumenta rapidamente. Ancora una volta, la realtà dimostra che è vero il contrario. I paesi hanno possibilità di intervenire contro l’inflazione, e lo fanno, quando questa comincia a salire.

La quarta affermazione sbagliata è che invertire la tendenza inflazionistica costa molto. Anche in questo caso si può affermare il contrario: alcuni paesi (per esempio Ghana e Israele) hanno ridotto un’inflazione altissima portandola a un livello basso o moderato spendendo poco. In altri, i costi in termini di aumento della disoccupazione legati all’intervento disinflazionistico sono stati proporzionati ai vantaggi della minore disoccupazione durante il periodo di inflazione.

Una delle critiche piú significative nei confronti della moda dell’inflation targeting è che non analizza con sufficiente attenzione le origini dell’inflazione. Se l’inflazione elevata dipende dall’aumento dei prezzi energetici e delle derrate alimentari – com’è accaduto a cavallo fra il 2006 e il 2007 –, un paese piccolo che aumentasse i tassi d’interesse non riuscirebbe a influire su queste forze globali. Sí, un paese può ridurre il tasso d’inflazione facendo aumentare la disoccupazione con la conseguenza di una riduzione dei prezzi e dei salari, ma il rimedio sarebbe peggio del male. Gli Stati Uniti ovviano al problema escludendo i prezzi energetici e delle derrate alimentari dal paniere dei prodotti su cui misurano l’inflazione per scopi macroeconomici. Tuttavia, nella maggior parte dei paesi emergenti, cosí facendo si escluderebbe oltre il 50 per cento delle determinanti dei prezzi. Anche negli Stati Uniti, quello che conta, per i cittadini, sono i prezzi dell’energia e dei prodotti alimentari, perché influiscono sulle loro aspettative di inflazione per il futuro e sulle richieste salariali.

L’attuale crisi segnerà la fine dell’approccio semplicistico all’inflation targeting per un’altra ragione. I governatori delle banche centrali hanno ipotizzato ingenuamente che un basso livello di inflazione fosse una condizione necessaria e quasi sufficiente per la prosperità economica. Quindi, fintantoché l’inflazione fosse stata bassa, loro avrebbero potuto inondare il mercato di liquidità con la certezza di avere tutto sotto controllo. Ma non era cosí. L’eccessiva liquidità ha creato bolle speculative che, una volta scoppiate, hanno trascinato nel baratro il sistema finanziario e l’economia nel suo complesso. Naturalmente, l’inflazione può provocare distorsioni. Chi pensava solo e soltanto all’inflazione (la scuola di Chicago e i keynesiani fautori della rigidità prezzi-salari) aveva ragione in una cosa: dal momento che, con l’inflazione, non tutti i prezzi variano nello stesso momento, i prezzi relativi possono subire dei lievi disallineamenti46. Ma queste perdite non sono nulla se paragonate a quelle provocate dalla fragilità dei mercati finanziari. Sembra che l’altro filone dell’economia neokeynesiana, ponendo l’accento sulla fragilità finanziaria, l’abbia spuntata. Oggi, fortunatamente, la maggior parte dei governatori delle banche centrali capisce la necessità di controllare sia i mercati finanziari e le bolle immobiliari sia l’inflazione dei prodotti, e ha gli strumenti per poterlo fare47.

La battaglia nella finanza.

La fede nella razionalità dei mercati ha permeato la teoria dei mercati finanziari forse piú di qualsiasi altra branca dell’economia. Nutro il sospetto che ciò sia il risultato del contagio trasmesso dagli stessi partecipanti al mercato di orientamento conservatore. La convinzione che i mercati fossero efficienti e capaci di autoregolarsi si adattava perfettamente a molti interessi di parte. Ammettere che i mercati non possedevano queste caratteristiche non sarebbe stato conveniente. Troppi, compresi gli addetti ai lavori dei mercati finanziari, avevano tutto l’interesse che i mercati fossero deregolamentati. Dopotutto, le regole pongono delle restrizioni. I profitti delle aziende il cui raggio d’azione viene in qualche modo limitato sembrano necessariamente inferiori a quelli che si potrebbero produrre in un contesto privo di vincoli.

Dico che i profitti sembrano inferiori perché, pensando questo, ogni azienda non prende in considerazione tutte le conseguenze di un’eventuale eliminazione di tutti i vincoli. Anche il comportamento degli altri cambierebbe. In verità, sappiamo che cosa direbbe la dottrina economica tradizionale se fosse vero che i mercati sono efficienti e competitivi: alla fine, i profitti andrebbero di nuovo a zero. Eliminando vincoli e restrizioni, la prima azienda potrebbe cogliere le nuove opportunità e realizzare un profitto maggiore, che verrebbe però rapidamente dissipato. Alcune aziende si rendono conto che l’unico modo per realizzare profitti in modo costante è quello di essere piú efficienti della concorrenza oppure capire come far funzionare i mercati in modo imperfetto.

La battaglia intellettuale sull’efficienza dei mercati finanziari si compone di numerosi elementi: i prezzi dei mercati finanziari rispecchiano tutte le informazioni disponibili? Quale ruolo svolgono nella determinazione delle attività di investimento? Come abbiamo visto, mercati finanziari funzionanti sono al centro di un’economia di mercato efficiente perché guidano l’allocazione del capitale, ovvero la piú scarsa fra le risorse che scarseggiano. Il meccanismo dei prezzi è il cuore pulsante del processo di mercato che raccoglie, elabora e trasmette le informazioni. Secondo l’ipotesi estrema dei mercati efficienti, i prezzi rispecchiano con precisione tutte le informazioni disponibili sul mercato, fornendo tutte le informazioni necessarie alle aziende per prendere decisioni, per esempio in materia di investimenti. Secondo questa teoria, è quindi importantissimo esaltare il ruolo dei mercati nel processo di «scoperta dei prezzi».

I prezzi rispecchiano in parte ciò che accade in economia, ma c’è anche tanto rumore di fondo, a tal punto che pochi uomini d’affari si baserebbero esclusivamente sulle informazioni fornite dai prezzi in questi mercati. Naturalmente, i prezzi delle azioni influiscono sulle decisioni, perché il mercato influisce sul costo del capitale delle aziende. Ma quale industria siderurgica deciderebbe di investire in una nuova acciaieria semplicemente perché un qualche investment club di medici e dentisti decide che l’acciaio è il metallo del futuro e, insieme ad altri investitori, contribuisce a far salire il prezzo dei titoli siderurgici oggi? Quale società petrolifera baserebbe le proprie decisioni in materia di prospezione soltanto sul prezzo odierno del petrolio, influenzato com’è dalle speculazioni a breve termine?

Se l’ipotesi dei mercati efficienti fosse stata corretta e i partecipanti al mercato fossero completamente razionali, tutti saprebbero di non poter battere il mercato. Si limiterebbero, quindi, a «comprare il mercato», ovvero una persona che possiede lo 0,1 per cento della ricchezza nazionale acquisterebbe lo 0,1 per cento dei beni. È ciò che fanno i fondi su indici azionari, ma mentre questi sono cresciuti enormemente negli ultimi trent’anni, c’è tutto un settore che cerca di battere il mercato. Il fatto stesso che i partecipanti al mercato spendano miliardi per cercare di batterlo confuta le due ipotesi secondo cui i mercati sarebbero efficienti e la maggior parte dei partecipanti al mercato sarebbe razionale. Se la teoria ha ricevuto un certo credito è stato perché, in effetti, «battere il mercato» è difficile. In genere i prezzi di mercato mostravano una certa coerenza: il prezzo della soia era sistematicamente legato al prezzo della farina di soia e all’olio di soia. È facile testare l’«efficienza» del mercato, in questo senso, in qualsiasi momento48. Ma valutare l’«efficienza» in situazioni piú complesse è difficile. Se i mercati fossero efficienti, le bolle speculative non esisterebbero. Invece ce ne sono state molte. Naturalmente non era facile affermare che ci trovavamo nel bel mezzo di una bolla immobiliare; molti investitori non se ne sono accorti, benché non fossero mancati i segnali rivelatori, ma qualcuno ha visto giusto, come per esempio John Paulson, che ha fatto miliardi per il suo hedge fund.

Può essere comunque difficile battere il mercato, per due diverse ragioni. Esso potrebbe essere pienamente efficiente, con prezzi che rispecchiano tutte le informazioni disponibili, oppure potrebbe non essere nulla di piú che un casinò per uomini ricchi, con prezzi influenzati in maniera casuale da cambiamenti di umore e di aspettative. In entrambi i casi, i prezzi dei futures sono «imprevedibili». Negli anni, abbiamo avuto molte prove che sfatano l’interpretazione dei «mercati efficienti». L’attuale crisi ha rafforzato una conclusione basata su innumerevoli episodi avvenuti in precedenza. Per esempio, il 19 ottobre 1989, i mercati azionari di tutto il mondo ebbero un tracollo e registrarono una flessione di oltre il 20 per cento. Nessuna notizia e nessun evento potevano spiegare un calo di queste proporzioni del valore del capitale mondiale; una devastazione piú grave di quella che avrebbe potuto provocare la peggiore delle guerre. Prevedere un evento simile non era possibile, ma neppure si poteva dire che questa volatilità rispecchiasse la saggia elaborazione di tutte le informazioni disponibili da parte del mercato49.

Vi era una curiosa incoerenza nelle opinioni di molti sostenitori della tesi dei mercati efficienti. Essi ritenevano che i mercati fossero già pienamente efficienti, eppure magnificavano le virtú delle innovazioni dei mercati finanziari e sostenevano che i loro enormi bonus e profitti altro non erano se non le ricompense per i vantaggi sociali legati a queste innovazioni. Tuttavia, in questi mercati del tutto efficienti, il vantaggio di tali innovazioni era molto limitato: semplicemente, riducevano i costi di transazione, consentendo a individui razionali di gestire a costi inferiori rischi che avrebbero potuto gestire altrimenti.

Sembra che alcune persone, attraverso gli hedge fund, battano continuamente il mercato. Esiste un modo per farlo, in linea con l’ipotesi dei mercati efficienti: ricevere informazioni dall’interno. Condurre negoziazioni di borsa in base a informazioni riservate è illegale: se i partecipanti al mercato pensano che altri siano avvantaggiati dal punto di vista dell’informazione, saranno meno disposti a concludere affari. Una delle preoccupazioni sollevate in precedenza, nel capitolo VI, era che alcune grandi banche, quasi in virtú delle loro dimensioni e del raggio d’azione delle loro transazioni, potessero avere un vantaggio informativo. Magari non violano nessuna legge, ma partecipano a un gioco in cui le regole non sono uguali per tutti50. Un’ondata di casi nell’autunno del 2009 ha dimostrato che molti nel settore degli hedge fund avevano basato il loro successo sull’insider trading51.

Mercati efficienti e mercati dell’informazione.

La scuola di Chicago e i suoi discepoli volevano credere che il mercato dell’informazione fosse uguale a qualsiasi altro. C’era una domanda e un’offerta di informazione. Cosí come i mercati erano efficienti nella produzione dell’acciaio, sarebbero stati altrettanto efficienti nella produzione e trasmissione delle informazioni. Sfortunatamente, come il concetto secondo cui i mercati con informazioni imperfette si comporterebbero come i mercati con informazioni perfette, questa ipotesi non si basava su nessuna analisi approfondita, e quando gli economisti hanno considerato tali questioni da un punto di vista sia teorico sia empirico, i concetti si sono rivelati falsi.

Gli argomenti teorici sono complessi, ma quello che segue può dare un’idea di alcuni aspetti della critica. Consideriamo, per esempio, l’argomento secondo cui i prezzi di mercato trasmetterebbero tutte le informazioni necessarie. Quindi, una persona che si limitasse a prendere nota del prezzo di mercato sarebbe altrettanto informata di una che ha speso ingenti somme di denaro per commissionare ricerche e analizzare dati. In quel caso, non ci sarebbe nessun incentivo a raccogliere informazioni, il che significherebbe che i prezzi indicati dal mercato non sarebbero molto informativi. Vi era, in un certo senso, un’incoerenza logica fra la convinzione che i mercati convogliassero tutte le informazioni e il concetto secondo cui i prezzi di mercato sarebbero molto informativi52.

L’argomento tradizionale non teneva assolutamente conto delle differenze tra il valore sociale e privato dell’informazione. Venire a sapere, appena prima degli altri, che è stato scoperto un nuovo grande giacimento petrolifero può fruttare un enorme guadagno a livello privato. Posso vendere futures petroliferi (scommettendo che il prezzo scenderà) e fare un sacco di soldi. Posso vendere le mie partecipazioni azionarie di società petrolifere. Posso guadagnare ancora di piú vendendo allo scoperto azioni di compagnie petrolifere. In questi casi, il mio guadagno si realizza alle spalle di qualcun altro, che registrerà una perdita. È una questione di ridistribuzione della ricchezza, e non di creazione di ricchezza. Entrare in possesso di queste informazioni qualche minuto prima degli altri probabilmente non influisce in modo concreto su nessuna decisione reale, e quindi questa conoscenza non porta alcun beneficio sociale o quasi53. E anche tante delle banche di investimenti di maggior successo hanno realizzato grossi guadagni con il trading. Ma in qualsiasi scambio c’è il rovescio della medaglia: i guadagni di una parte sono le perdite dell’altra.

Da questo punto di vista, tante delle spese che si fanno per l’informazione rappresentano uno spreco: è una corsa per arrivare primi, per scoprire qualcosa prima degli altri, per guadagnare alle loro spalle. Alla fine, tutti devono spendere di piú per non restare al palo.

Spiego il problema ai miei studenti in un altro modo. Immaginate che, durante la mia lezione, si posi accanto a ognuno di voi una banconota da 100 dollari. Potete andare avanti ad ascoltare la lezione, imparando i grandi principî dell’economia. Alla fine della lezione, ognuno di voi si china a raccogliere la banconota da 100 dollari che gli è caduta vicino. Questa è la soluzione efficiente. Ma non è un equilibrio di mercato. Uno di voi, notando che i vicini non si chinano a prendere i soldi, si sbrigherà a farlo, non solo per prendere la banconota che gli è vicina, ma anche quella della persona che gli è accanto. A mano a mano che la situazione diventa chiara, ciascuno comincerà a chinarsi per arrivare alla banconota prima degli altri. Alla fine, tutti prendono la banconota da 100 dollari che avrebbero preso comunque anche se avessero aspettato, con la differenza che la lezione è stata interrotta, con un danno per la vostra preparazione.

L’ipotesi dei mercati efficienti e la politica monetaria sbagliata.

La fiducia diffusa nell’ipotesi dei mercati efficienti ha svolto un ruolo determinante negli errori commessi dalla Federal Reserve. Se quell’ipotesi fosse vera, le bolle non esisterebbero. Pur non essendosi spinti ad affermare una cosa del genere, gli esperti della Fed hanno detto che nessuno poteva affermare che esistesse una bolla fino a quando questa non fosse scoppiata, e quindi le bolle erano, in un certo senso, imprevedibili. La Fed aveva ragione nel dire che non si può essere sicuri dell’esistenza di una bolla finché non scoppia, ma si possono articolare decise formulazioni probabilistiche. Tutte le politiche vengono decise in un contesto di incertezza e nel 2006 appariva già molto chiaro che ci trovavamo in presenza di quella che con tutta probabilità era una bolla. Piú i prezzi salivano, meno la gente poteva permettersi l’acquisto di una casa, maggiori erano le probabilità che ci fosse una bolla speculativa.

La Fed concentrava tutta l’attenzione sui prezzi dei beni e dei servizi, e non su quelli degli asset, e si preoccupava che un aumento dei tassi d’interesse potesse portare a una contrazione dell’economia. In questo, la Fed aveva ragione. Ma la banca centrale degli Stati Uniti aveva altri strumenti a disposizione, che ha scelto di non usare. Aveva fornito esattamente gli stessi argomenti errati durante la bolla dei titoli tecnologici. All’epoca, avrebbe potuto innalzare il deposito di garanzia (la quantità di denaro contante che un soggetto deve fornire per acquistare titoli). Nel 1994, il Congresso aveva conferito alla Fed nuovi poteri per regolamentare il mercato dei mutui, ma il governatore Alan Greenspan non li utilizzò. Ma anche se la Fed non avesse avuto i poteri necessari per attuare la regolamentazione necessaria, avrebbe dovuto rivolgersi al Congresso per ottenerli (lo stesso concetto già espresso circa l’autorità della Fed sulle banche di investimenti: se non aveva i poteri necessari, avrebbe potuto e dovuto rivolgersi al Congresso per farseli attribuire). Nel periodo che ha preceduto la crisi, vedendo aumentare le probabilità di una bolla, la Federal Reserve avrebbe dovuto ridurre il rapporto tra l’ammontare del prestito e il valore del collaterale a garanzia anziché consentire che salisse. Avrebbe dovuto ridurre il rapporto fra la spesa sostenuta per la casa e il reddito, anziché permettergli di aumentare. Avrebbe potuto frenare il ricorso ai mutui a tasso variabile, e invece Greenspan li pubblicizzava. Avrebbe potuto limitare i prestiti ad ammortamento negativo e i prestiti (bugiardi) concessi in assenza di una documentazione sufficiente. Aveva ampi strumenti a sua disposizione54. Forse non avrebbero funzionato alla perfezione, ma senz’altro avrebbero potuto contribuire a sgonfiare almeno un po’ la bolla che si stava formando.

Una delle ragioni per cui la Fed era cosí indifferente alla bolla era quella di aver sposato un’altra idea sbagliata: qualsiasi problema si fosse presentato, sarebbe stato facile affrontarlo. Uno dei motivi per cui pensavano che i problemi fossero facilmente affrontabili era che credevano nel modello della cartolarizzazione: i rischi erano stati diffusi e distribuiti in tutto il mondo a tal punto che il sistema economico globale poteva facilmente assorbirli. Quindi cosa importa se il mercato immobiliare in Florida è crollato? Quell’asset rappresentava una parte minuscola della ricchezza globale. Qui, la Fed ha commesso due errori. Innanzitutto (come le banche di investimenti e le agenzie di rating) ha sottovalutato l’entità della correlazione; i mercati immobiliari degli Stati Uniti (e di gran parte degli altri paesi) potevano anche crollare tutti insieme, e per ovvie ragioni. In secondo luogo, ha sopravvalutato la portata della diversificazione. Non ha capito fino a che punto le grandi banche avessero mantenuto questi rischi nei loro libri contabili. Aveva sottovalutato i fattori che incentivavano un’assunzione eccessiva di rischi e sopravvalutato la competenza delle banche in materia di gestione del rischio55.

Quando Greenspan disse che il governo poteva facilmente «sistemare» l’economia, non spiegò che affrontare il problema sarebbe costato al contribuente centinaia di miliardi di dollari e molto di piú all’economia nel suo complesso. Strano concetto quello secondo cui sarebbe piú semplice riparare l’automobile dopo l’incidente che non evitare l’incidente. L’economia si era ripresa da recessioni precedenti. Le crisi nell’Est asiatico e in America Latina non si erano estese agli Stati Uniti, ma ciascuna di esse ha preteso un tributo: basti pensare alla sofferenza di chi ha perso il lavoro, la casa, la pensione. Da una prospettiva macroeconomica, una recessione anche moderata ha un costo altissimo, ma i costi reali e di bilancio di questa Grande recessione saranno nell’ordine di svariati miliardi di dollari. Greenspan e la Fed si sono sbagliati. La Federal Reserve era stata istituita, fra l’altro, per prevenire incidenti di questa natura, e non solo per dare una mano a risistemare le cose quando ormai il danno era compiuto. Insomma, si era dimenticata della sua missione originaria.

La battaglia per l’economia dell’innovazione.

La teoria economica tradizionale (ovvero il modello neoclassico illustrato all’inizio del capitolo) ha avuto poco da dire in materia di innovazione, anche se i miglioramenti intervenuti negli ultimi cento anni per quanto riguarda il tenore di vita negli Stati Uniti sono attribuibili perlopiú al progresso tecnico56. Come ho osservato in precedenza, cosí come non tenevano conto dell’«informazione», i vecchi modelli facevano altrettanto con l’innovazione.

Quando gli economisti tradizionali hanno cominciato a capire l’importanza dell’innovazione, si sono dedicati all’elaborazione di teorie che ne spiegassero il livello e la direzione57 riprendendo nel contempo alcune idee che erano state proposte da due grandi economisti della prima metà del Novecento, Joseph Schumpeter e Friedrich Hayek, che per qualche ragione erano state escluse dalla dottrina dominante.

Schumpeter, un austriaco che svolse alcune delle sue piú importanti ricerche a Harvard, era contrario al modello competitivo tradizionale58. Il concetto su cui si è soffermato maggiormente è stato quello della competizione per l’innovazione. Nel suo pensiero, ogni mercato è dominato temporaneamente da un monopolista che presto, però, viene scalzato da un altro innovatore, che diventa il nuovo monopolista. C’è competizione per i mercati e non competizione nei mercati, e questa competizione passa attraverso l’innovazione.

Nell’analisi di Schumpeter c’era, ovviamente, piú che un granello di verità. La sua enfasi sull’innovazione ha rappresentato un grande passo avanti rispetto all’analisi economica tradizionale (le teorie walrasiane dell’equilibrio generale illustrate all’inizio del capitolo, che ignoravano l’innovazione). Ma Schumpeter non si era posto la domanda fondamentale: i monopolisti non avrebbero fatto di tutto per scongiurare l’ingresso di nuovi concorrenti? Gli innovatori avrebbero cercato di conquistare la quota di mercato di un’impresa consolidata già operante anziché sviluppare un’idea veramente nuova? In che senso, casomai, si poteva affermare che questo processo innovativo fosse efficiente?

Esperienze recenti dimostrano che la situazione potrebbe non essere cosí rosea come affermano i sostenitori del mercato. Per esempio, Microsoft aveva sfruttato il proprio potere monopolistico nel mercato dei sistemi operativi per personal computer allo scopo di ritagliarsi un ruolo dominante nell’ambito di applicazioni come word processing, fogli di calcolo e programmi per la navigazione Internet. Il fatto di aver annientato i potenziali concorrenti ha avuto l’effetto di raffreddare la spinta innovativa di potenziali rivali. In effetti, il monopolista che opera sul mercato ha molte possibilità di scoraggiare l’ingresso sul mercato dei concorrenti al fine di mantenere la propria posizione monopolistica. Per alcuni aspetti, ciò può avere risultati sociali positivi, portando per esempio a un ritmo di innovazione piú sostenuto, ma per altri il vantaggio sociale è nullo. Naturalmente, in un’economia dinamica, qualsiasi impresa dominante prima o poi viene sfidata. Toyota ha scalzato General Motors; Google sta insidiando Microsoft in molti ambiti. Ma il fatto, in ultima analisi, che la concorrenza funzioni non dice nulla sull’efficienza complessiva dei processi di mercato né sull’opportunità di una politica di non intervento ispirata alla filosofia del laissez-faire.

Hayek, come Schumpeter, si è allontanato dalla teoria dell’equilibrio che ha dominato la scienza economica tradizionale. Egli scriveva nel periodo segnato dalle controversie poste dal comunismo, in cui lo Stato svolgeva un ruolo dominante nella gestione economica. In questi sistemi, il processo decisionale veniva «centralizzato» in un ufficio di pianificazione. Alcuni testimoni della Grande depressione, che avevano visto le conseguenze della cattiva allocazione delle risorse e le enormi sofferenze della gente, ritenevano che lo Stato dovesse svolgere una funzione centrale e stabilire come andassero distribuite le risorse. Hayek contestava questa visione, pronunciandosi a favore non soltanto del vantaggio informativo di un sistema dei prezzi decentralizzato, ma anche piú in generale dell’evoluzione decentralizzata delle stesse istituzioni. Se da una parte aveva ragione nel sostenere che nessun pianificatore avrebbe mai avuto la possibilità di raccogliere ed elaborare tutte le informazioni del caso, dall’altra, come abbiamo visto, questo non significa che il sistema dei prezzi libero da ogni vincolo sia di per sé efficiente.

Hayek è stato influenzato dalla metafora biologica dell’evoluzione (al contrario di Walras, che si era ispirato ai concetti di «equilibrio» della fisica). Darwin aveva parlato della sopravvivenza dei piú adatti, e il darwinismo sociale sosteneva, in modo analogo, che la concorrenza spietata, con la conseguente sopravvivenza delle aziende piú adatte, avrebbe comportato un’efficienza sempre maggiore dell’economia. Hayek prese questo concetto come un articolo di fede, ma il nocciolo della questione è che processi evolutivi privi di una guida non portano necessariamente all’efficienza economica. Sfortunatamente, non è detto che la selezione naturale scelga le aziende (o le istituzioni) piú attrezzate per una buona riuscita nel lungo periodo59. Una delle principali critiche mosse ai mercati finanziari è che sono diventati sempre piú miopi. A causa di alcuni cambiamenti istituzionali (come l’enfasi degli investitori sui risultati trimestrali), le aziende incontrano maggiori difficoltà a lavorare in una prospettiva di lungo periodo. In questa crisi, alcune imprese si sono lamentate del fatto che, pur comprendendone il rischio, sono state costrette loro malgrado a indebitarsi piú del dovuto perché se non lo avessero fatto non sarebbero sopravvissute. Il rendimento del capitale netto sarebbe stato basso, i partecipanti al mercato avrebbero mal interpretato il basso livello degli utili come il risultato di una scarsa innovatività e di un insufficiente spirito d’impresa, e il prezzo delle azioni sarebbe sceso. Non c’era scelta, se non quella di seguire la massa, con effetti a lungo termine disastrosi tanto per gli azionisti quanto per l’economia.

È interessante notare come Hayek – idolatrato dai conservatori – avesse capito (al pari di Smith) che lo Stato ha un importante ruolo da svolgere: «Forse nulla ha recato tanto danno» alla causa dei sostenitori del mercato come «la cieca insistenza su certe regole empiriche, soprattutto il principio del capitalismo liberista»60. Hayek sosteneva che lo Stato avesse un ruolo da svolgere in diversi ambiti, dalla regolamentazione dell’orario di lavoro alla politica monetaria, dalle istituzioni al flusso di informazioni corrette61.

Le teorie economiche dell’ultimo quarto di secolo sono state fondamentali per capire come mai i mercati falliscono spesso e che cosa si può fare perché funzionino meglio. Gli ideologi della destra e gli economisti che accorrono in loro aiuto – sostenuti dagli interessi finanziari di parte che con la deregulation si trovavano benissimo – hanno scelto di ignorare questi passi avanti della conoscenza e hanno preferito fingere che Adam Smith e Friedrich Hayek avessero esaurito l’argomento sull’efficienza dei mercati – magari aggiornato con qualche fantasioso modello matematico che ne corroborava i risultati –, ma non hanno prestato attenzione agli avvertimenti di questi studiosi circa la necessità dell’intervento dello Stato in economia.

Il mercato delle idee non è certo piú perfetto di quello dei prodotti, dei capitali e del lavoro. Non sempre le idee migliori prevalgono, perlomeno non nel breve periodo. Ma la buona notizia è che mentre in alcuni ambiti della professione economica predominava l’idea assurda dei mercati perfetti, alcuni studiosi cercavano di capire come funzionano i mercati nella realtà. Le loro idee sono lí, oggi, a disposizione di chi vorrà utilizzarle per costruire un’economia piú stabile, piú prospera e piú equa.





1. L’idea che il New Deal di Franklin Roosevelt abbia aggravato la situazione dell’economia nasce da una corrente giornalistica conservatrice. Cfr. A. SCHLAES, The Forgotten Man: A New History of the Great Depression, HarperCollins, New York 2007. Tuttavia, questa tesi è stata suffragata anche da economisti accademici. Durante l’attuale crisi, il Council on Foreign Relations ha tenuto una conferenza, il 30 marzo 2009, per celebrare il fallimento dell’economia keynesiana, intitolata A Second Look at the Great Depression and New Deal.




2. Cfr. E. C. BROWN, Fiscal Policy in the Thirties: A Reappraisal, in «The American Economic Review», XLVI (1956), n. 5, pp. 857-79, e P. TEMIN, Lessons from the Great Depression (Lionel Robbins Lecture), Mit Press, Cambridge (Mass.) 1989.




3. Nel 1936, il budget spending totale ammontava al 10,5 per cento del Pil, ma scese all’8,6 per cento nel 1937 e al 7,7 per cento nel 1938. Nello stesso periodo, il deficit di bilancio ammontava rispettivamente al 5,5, al 2,5, e allo 0,1 per cento del Pil. OFFICE OF MANAGEMENT AND BUDGET, Budget of the United States Government: Historical Tables Fiscal Year 2010, Table 1.2: Summary of Receipts, Outlays, and Surpluses or Deficits (–) as Percentages of GDP: 1930-2014, disponibile all’indirizzo http://www.gpoaccess.gov/USbudget/fy10/sheets/hist01z2.xls.




4. Come disse con chiarezza Keynes: «Il lungo termine è una guida fallace per gli affari correnti. Nel lungo termine siamo tutti morti. Gli economisti si assegnano un compito troppo agevole e troppo poco utile se, nei periodi di tempesta, riescono a dirci solamente che una volta passato l’uragano, il mare sarà di nuovo piatto». Da J. M. KEYNES, A Tract On Monetary Reform, Macmillan, New York 1923 [trad. it. La riforma monetaria, Feltrinelli, Milano 1978].




5. CH. KINDLEBERGER, Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial Crises, Basic Books, New York 1978 [trad. it. Storia delle crisi finanziarie, Laterza, Roma-Bari 1991], e C. M. REINHART e K. S. ROGOFF, This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly, Princeton University Press, Princeton (N.J.) 2009.




6. F. ALLEN e D. GALE, Understanding Financial Crises, Oxford University Press, Oxford 2007.




7. L. WALRAS, Éléments d’économie politique pure, ou théorie de la richesse sociale, Guillaumin & C., Paris 1874 [trad. it. Elementi di economia politica pura, Utet, Torino 1974].




8. K. J. ARROW, An Extension of the Basic Theorems of Classical Welfare Economics, in J. NEYMAN (a cura di), Proceedings of the Second Berkeley Symposium on Mathematical Statistics and Probability, University of California Press, Berkeley 1951, pp. 507-32, e G. DEBREU, Valuation Equilibrium and Pareto Optimum, in «Proceedings of the National Academy of Sciences», XL (1954), n. 7, pp. 588-92, e The Theory of Value: An Axiomatic Analysis of Economic Equilibrium, Yale University Press, New Haven 1959.




9. Questo concetto è noto come Pareto-efficienza, dall’economista Vilfredo Pareto che per primo elaborò questa teoria nel suo Manuale di economia politica, Società editrice libraria, Milano 1906.




10. DEBREU, The Theory of Value cit.




11. Cfr., in particolare, B. GREENWALD e J. E. STIGLITZ, Externalities in Economies with Imperfect Information and Incomplete Markets, in «The Quarterly Journal of Economics», CI (1986), pp. 229-64.




12. Queste circostanze, in cui piccole variazioni per esempio nei valori dei parametri possono generare grandi variazioni nei risultati, si verificano frequentemente nelle scienze fisiche. Gli economisti avevano semplicemente pensato che non fosse cosí. Come disse Alfred Marshall, uno dei grandi economisti a cavallo fra Otto e Novecento, «natura non facit saltum», ovvero la natura non fa salti. Cfr. Principles of Economics, Macmillan, London 1920 [trad. it. Principii di economia, Utet, Torino 1953]. Questo può valere in presenza di determinati presupposti matematici, ma questi non sono generalmente soddisfatti quando si procede a un’analisi dei mercati con innovazioni o informazioni endogene. Cfr. ROTHSCHILD e STIGLITZ, Equilibrium in Competitive Insurance Markets cit.




13. Il termine «economia neoclassica» viene utilizzato per creare una distinzione rispetto all’economia classica associata a David Ricardo e Adam Smith. Sottolinea il valore marginale attribuito dalle persone ai diversi beni.




14. Assumere un macroeconomista è stato uno dei problemi che ho dovuto affrontare in qualità di presidente del Consiglio dei consulenti economici. La macroeconomia si occupa dei grandi movimenti a livello di produzione e occupazione. Come vedremo piú avanti, i modelli prevalenti insegnati nella maggior parte delle università si basavano sull’economia neoclassica. Mi chiedevo come il presidente, che in campagna elettorale si era ispirato allo slogan «Jobs! Jobs! Jobs!» (Lavoro! Lavoro! Lavoro!), avrebbe reagito se un giovane e brillante economista gli avesse spiegato che la disoccupazione non esisteva.




15. La tesi secondo cui gli individui possono facilmente contrarre prestiti implica, naturalmente, che le sofferenze legate alla disoccupazione siano minori.




16. Lo studio classico di Franco Modigliani e Merton Miller è stato The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment, in «The American Economic Review», XLVIII (1958), n. 3, pp. 261-97. Secondo loro, non faceva differenza se le aziende pagavano dividendi o tenevano azioni. La loro analisi originaria ignorava l’impatto dell’imposizione fiscale, ma studi successivi hanno evidenziato un «paradosso dei dividendi». Con la teoria Modigliani-Miller, le aziende potevano ridurre il cumulo delle imposte delle società e delle persone fisiche riacquistando le azioni anziché pagando i dividendi. Era come se pagassero volutamente centinaia di miliardi di tasse in piú rispetto a quanto dovuto. Cfr. J. E. STIGLITZ, Taxation, Corporate Financial Policy and the Cost of Capital, in «Journal of Public Economics», II (1973), pp. 1-34. Questo paradosso dei dividendi ha dato origine a una letteratura vastissima. Per quanto mi riguarda, nessuna delle spiegazioni basate su modelli di razionalità mi ha convinto.




17. Lo stipendio medio dei Ceo delle 500 aziende statunitensi facenti parte dell’indice S&P 500 è stato di 10 milioni e 500 mila dollari lo scorso anno, 344 volte di piú dello stipendio del lavoratore americano tipo. Le retribuzioni dei gestori di fondi di investimento privati sono saliti ancora a livelli ormai stratosferici. Lo scorso anno, i 50 top manager di fondi comuni di investimento azionario e hedge fund hanno raggiunto una media di 588 milioni di dollari ciascuno, ossia 19 000 volte di piú rispetto al salario del lavoratore americano tipo. Cfr. S. ANDERSON et al., Executive Excess 2007: How Average Taxpayers Subsidize Runaway Pay, 15th Annual Ceo Compensation Survey, Institute for Policy Studies and United for a Fair Economy, Washington D.C., e Boston (Mass.), 25 agosto 2008, disponibile all’indirizzo http://www.faireconomy.org/files/executive_excess_2008.pdf.




18. Cfr., per esempio, G. BECKER, The Economics of Discrimination, University of Chicago Press, Chicago 1957. Becker ha ricevuto il premio Nobel nel 1992. Altri premi Nobel – fra cui Kenneth Arrow, Edmund Phelps e il sottoscritto – hanno fortemente criticato la teoria di Becker. Cfr., per esempio, J. E. STIGLITZ, Approaches to the Economics of Discrimination, in «The American Economic Review», LXIII (1973), n. 2, pp. 287-95, e Theories of Discrimination and Economic Policy, in G. M. VON FURSTENBERG, B. HARRISON e A. R. HOROWITZ (a cura di), Patterns of Racial Discrimination, vol. II: Employment and Income, Lexington Book, Lexington (Mass.) 1974, pp. 5-26; E. S. PHELPS, The Statistical Theory of Racism and Sexism, in «The American Economic Review», LXII (1972), n. 4, pp. 659-61; e K. ARROW, The Theory of Discrimination, in O. ASHENFELTER e A. REES (a cura di), Discrimination in Labor Markets, Princeton University Press, Princeton 1973.




19. Hanno avuto grande influenza su di me le conversazioni con George Akerlof, con cui ho condiviso il premio Nobel nel 2001.




20. Uno dei principali sviluppi dell’economia moderna è la teoria dei giochi che analizza le interazioni strategiche, specie fra piccoli gruppi di «giocatori». La teoria dei giochi si è rivelata particolarmente utile nell’analisi dei mercati non competitivi, ma anche per spiegare la persistenza della discriminazione. Persino coloro che non hanno pregiudizi razziali possono subire punizioni da altri se deviano dalla norma discriminatoria, e coloro che non riescono a punire possono essere puniti a loro volta. Questi modelli possono essere utilizzati per spiegare la persistenza delle politiche segregazioniste «Jim Crow» e di altre forme di discriminazione. Cfr. D. ABREU, On the Theory of Infinitely Repeated Games with Discounting, in «Econometrica», LVI (1988), n. 2, pp. 383-96, e G. A. AKERLOF, Discriminatory, Status-based Wages among Tradition-Oriented, Stochastically Trading Coconut Producers, in «Journal of Political Economy», XCIII (1985), n. 2, pp. 265-76.




21. Cfr., per esempio, R. H. FRANK, TH. GILOVICH e D. T. REGAN, Does Studying Economics Inhibit Cooperation?, in «Journal of Economic Perspectives», VII (1993), n. 2, pp. 159-71. È interessante notare come Adam Smith, nell’altro suo grande libro, Teoria dei sentimenti morali (1759), abbia discusso tutte queste qualità umane.




22. Cfr. Report by the Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress, disponibile all’indirizzo http://www.stiglitz-sen-fitoussi.fr, oltre a Overview di Jean-Paul Fitoussi, Amartya Sen e J. E. Stiglitz. Della commissione, nominata dal presidente francese Nicolas Sarkozy, io sono stato presidente e Amartya Sen chief adviser.




23. Dopo la pubblicazione di Bowling Alone: The Collapse and Revival of American Community, Simon & Schuster, New York 2000 [trad. it. Capitale sociale e individualismo. Crisi e rinascita della cultura civica in America, il Mulino, Bologna 2004], Robert Putnam ha avviato un’iniziativa, che ha preso il nome di «Saguaro Seminar: Civic Engagement in America», con l’intento di elaborare idee finalizzate a incrementare la correttezza degli americani gli uni verso gli altri e nei confronti delle istituzioni comuni. I trenta partecipanti provengono dagli ambienti piú disparati: il mondo accademico e dell’arte, il clero, il mondo degli affari e i principali partiti politici. Il libro che ne è nato, Better Together, e il sito web, http://www.bettertogether.org, propongono strategie per rinvigorire l’impegno civile dell’America. Cfr. L. M. FELDSTEIN, D. COHEN e R. PUTNAM, Better Together: Restoring the American Community, Simon & Schuster, New York 2003.




24. Esiste, tuttavia, una vasta e crescente letteratura sull’argomento. Cfr., per esempio, R. LAYARD, Happiness: Lessons from a New Science, Penguin, London 2005 [trad. it. Felicità. La nuova scienza del benessere comune, Rizzoli, Milano 2005] e il Report by the Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress cit.




25. Cfr. D. ARIELY, Predictably Irrational, HarperCollins, New York 2008 [trad. it. Prevedibilmente irrazionale. Le forze nascoste che influenzano le nostre decisioni, Rizzoli, Milano 2008].




26. Cfr., per esempio, SHILLER, Irrational Exuberance trad. it. cit. e R. J. SHILLER, The Subprime Solution: How Today’s Global Financial Crisis Happened, and What to Do about It, Princeton University Press, Princeton 2008.




27. Se si sa che una bolla può scoppiare, per esempio, di qui a vent’anni, questa non si formerà neanche; nessuno vuole ritrovarsi in mano il bene l’attimo prima del crollo. Ma allora questo significa che un crollo ci sarebbe. Tuttavia, per lo stesso motivo, se la cosa si sapesse, il crollo si verificherebbe l’attimo prima. È facile vedere in che modo la bolla si scioglie. È interessante notare, contrariamente alla credenza diffusa, che le aspettative razionali non bastano per escludere la possibilità di una bolla. Le bolle possono esistere con aspettative razionali nella misura in cui persone diverse hanno informazioni diverse (ovviamente, è questo il caso). Quando i fondamentalisti di mercato della Federal Reserve pensavano che con mercati onniscienti non potesse esserci nessuna bolla, andavano ben oltre ciò che aveva stabilito la teoria economica. Cfr., per esempio, M. K. BRUNNERMEIER, Bubbles, in S. N. DURLAUF e L. E. BLUME (a cura di), The New Palgrave Dictionary of Economics, Palgrave Macmillan, New York 20082; D. ABREU e M. K. BRUNNERMEIER, Bubbles and Crashes, in «Econometrica», LXXI (2003), n. 1, pp. 173-204; e R. GUESNERIE, Assessing Rational Expectations: Sunspot Multiplicity and Economic Fluctuations, vol. I, Mit Press, Cambridge (Mass.) 2001.




28. Possono esistere, tuttavia, anche modelli di comportamento gregario «razionale», in cui le persone fanno deduzioni sulla base del comportamento degli altri. Cfr., per esempio, A. DEVENOW e I. WELCH, Rational Herding in Financial Economics, in «European Economic Review», XL (1996), n. 3-5, pp. 603-16.




29. J. DIAMOND, Collapse: How Societies Choose to Fail or Succeed, Viking Books, New York 2005 [trad. it. Collasso. Come le società scelgono di morire o vivere, Einaudi, Torino 2005].




30. L’argomento a favore dell’intervento governativo è stato rafforzato dalla ricerca, che ha mostrato i modi sistematici in cui gli individui sottovalutano determinate probabilità a basso rischio. Molte persone hanno difficoltà a esprimere giudizi su eventi incerti, specie quelli che hanno poche probabilità di verificarsi. Da una parte acquistano polizze assicurative, dimostrando cosí un livello elevato di avversione al rischio, e dall’altra giocano d’azzardo, pensando di avere una qualche possibilità di vincere.




31. Nella valutazione di che cosa si intende per «migliore» in questi contesti entrano in gioco complesse questioni filosofiche. Queste scelte devono ispirarsi come minimo a politiche di risparmio e di investimento con un’elevata probabilità di non indurre riduzioni marcate dei consumi e del tenore di vita negli anni successivi. Cfr. R. H. THALER e C. R. SUNSTEIN, Nudge: Improving Decisions about Health, Wealth, and Happiness, Yale University Press, New Haven 2008 [trad. it. Nudge: la spinta gentile. La nuova strategia per migliorare le nostre decisioni su denaro, salute, felicità, Feltrinelli, Milano 2009].




32. KEYNES, The General Theory of Employment, Interest, and Money trad. it. cit.




33. L’amministrazione Obama potrebbe essere stata motivata anche da un libro autorevole, pubblicato contemporaneamente, da G. A. AKERLOF e R. J. SHILLER, Animal Spirits: How Human Psychology Drives the Economy, and Why It Matters for Global Capitalism, Princeton University Press, Princeton 2009 [trad. it. Spiriti animali. Come la natura umana può salvare l’economia, Rizzoli, Milano 2009].




34. Cfr., per esempio, GREENWALD e STIGLITZ, Towards a New Paradigm trad. it. cit.




35. George Soros, nella sua teoria della riflessività, ha sottolineato la dipendenza del comportamento e delle aspettative dalle aspettative e dalle convinzioni degli altri. Ma questa interdipendenza non significava semplicemente che si potesse passare da un equilibrio all’altro annunciando che c’erano dei «ciuffi verdi». Cfr. SOROS, The New Paradigm for Financial Markets trad. it. cit.




36. Paul Samuelson è stato uno dei maggiori economisti del Novecento. Ha svolto un ruolo centrale nell’introduzione delle idee keynesiane negli Stati Uniti, soprattutto attraverso il libro di testo Economics: An Introductory Analysis [trad. it. Economia. Analisi introduttiva, Utet, Torino 1964] che è stato una vera e propria Bibbia per gli studenti di economia, per un quarto di secolo a partire dal 1948, anno della sua prima pubblicazione. Samuelson ha cercato di conciliare gli approcci microeconomico e macroeconomico attraverso quella che chiamava «sintesi neoclassica»: c’erano due regimi, uno di disoccupazione e uno di piena occupazione. Una volta che l’economia era in piena occupazione, valevano i risultati standard in materia di mercati efficienti. La sintesi neoclassica di Samuelson è stata un’asserzione che i suoi sostenitori hanno interpretato come un articolo di fede per anni, ma non si basava su alcun fondamento teorico. Si veda piú avanti per un’analisi critica di questa visione.




37. Molti economisti della University of Chicago non sottoscrivono alcuni dogmi della «Chicago School». Come in qualsiasi scuola di pensiero in economia, ne esistono molte varianti. Una delle piú influenti è chiamata teoria del «Real Business Cycle» perché ha cercato di spiegare gli alti e bassi dell’economia non in termini di politica monetaria, ma presentandoli come il risultato di shock «reali» subiti dall’economia, come quelli legati all’introduzione di nuove tecnologie.




38. Il presupposto che esistano mercati perfetti svolge tuttavia un ruolo importante in molte conclusioni. Implica che non vi sono né razionamento del credito né disoccupazione. L’ipotesi di agente rappresentativo (che regge da tempo) comporta l’impossibilità di analizzare le conseguenze della ridistribuzione del reddito dai giovani agli anziani o dai ricchi ai poveri. Significa anche che le persone che godono oggi dei vantaggi della spesa pubblica sono le stesse che dovranno pagare le tasse domani.




39. I critici della spesa pubblica per stimolare l’economia si concentrano sugli effetti dal lato dell’offerta, ovvero che le tasse inducono un minore risparmio e meno lavoro. Ma nel breve periodo, meno risparmi significa anche piú consumi, e questo è positivo; se i lavoratori non riescono a trovare un’occupazione, la minore offerta di manodopera non ha invece conseguenze avverse. L’argomento secondo cui le tasse future scoraggerebbero il lavoro peggiorando quindi la situazione per la società è un altro esempio delle incoerenze intellettuali che caratterizzano l’opera della scuola di Chicago: se tutte le persone fossero identiche, in tal caso il governo imporrebbe tasse forfettarie, indipendenti dal reddito o da qualsiasi altra azione dei lavoratori. Queste tasse sarebbero totalmente non distorsive e il lavoro verrebbe di fatto incentivato.




40. Cfr., in particolare, B. GREENWALD e J. E. STIGLITZ, Keynesian, New Keynesian and New Classical Economics, in «Oxford Economic Papers», XXXIX (1987), pp. 119-33.




41. Questa visione, riconducibile a John Hicks, economista di Oxford (uno dei miei predecessori nel ruolo di Drummond Professor di Economia politica presso l’All Souls College) e premio Nobel nel 1972, è stata quella prevalente per la gran parte della seconda metà del Novecento.




42. Il padre intellettuale di questo secondo filone è Irving Fisher, con il suo classico, The Debt Deflation Theory of Great Depressions, in «Econometrica», I (1933), n. 1, pp. 337-57, mentre nella sua reincarnazione piú moderna il pensiero è stato ulteriormente approfondito da H. MINSKY, John Maynard Keynes, Columbia University Press, New York 1975 [trad. it. Keynes e l’instabilità del capitalismo, Boringhieri, Torino 1981]; Can It Happen again?, M. E. Sharpe, Armonk (N.Y.) 1982 [trad. it. Potrebbe ripetersi? Instabilità e finanza dopo la crisi del ’29, Einaudi, Torino 1984]; Stabilizing an Unstable Economy, Yale University Press, New Haven 1986 [trad. it. Governare la crisi. L’equilibrio in un’economia instabile, Edizioni di Comunità, Milano 1989], e da Bruce Greenwald e il sottoscritto, in una serie di studi a partire dai primi anni Ottanta, fra cui Financial Market Imperfections and Business Cycles, in «The Quarterly Journal of Economics», CVIII (1993), n. 1, pp. 77-114, e Towards a New Paradigm trad. it. cit.




43. L’idea era che ci fosse un tasso «naturale» di disoccupazione e che pertanto qualsiasi tentativo di ridurre la disoccupazione riducendo i tassi d’interesse fosse destinato al fallimento, in quanto non avrebbe fatto altro che aumentare l’inflazione. In questa teoria si trova un fondo di verità: le aspettative della gente circa l’inflazione futura possono dipendere dalle loro esperienze che, a loro volta, possono influire sulle rivendicazioni salariali e sui tassi di inflazione futuri. L’esistenza o meno di un rapporto stabile fra tasso di inflazione e di disoccupazione è oggetto di dibattito; come abbiamo osservato prima, non si è neanche certi di quale sia il livello di disoccupazione al di sotto del quale l’inflazione comincia ad aumentare. Cfr., per esempio, J. E. STIGLITZ, Reflections on the Natural Rate Hypothesis, in «Journal of Economic Perspectives», XI (1997), n. 1, pp. 3-10.




44. Il livello esatto di inflazione a cui cominciano a presentarsi i problemi è oggetto di dibattito e cambia di volta in volta. Molti sono d’accordo nell’affermare che tassi di inflazione compresi fra l’8 e il 10 per cento non hanno effetti negativi particolari e alcuni paesi, come la Turchia, sono riusciti a crescere con tassi anche molto piú elevati. Al tempo stesso, a causa delle rigidità verso il basso dei prezzi, quando il tasso di inflazione è troppo basso, possono verificarsi problemi di adattamento. Cfr. G. A. AKERLOF, W. R. DICKENS e G. L. PERRY, The Macroeconomics of Low Inflation, in «Brookings Papers on Economic Activity», XXVII (1996), n. 1, pp. 1-76.




45. Facendo una battuta, potrei dire che per quanto la Fed fosse decisa a dimostrare che l’inflazione da bassa a moderata ha un effetto negativo determinante sulla crescita economica, nessuno dei suoi numerosi ed eccellenti econometristi ha potuto aggiudicarsi il premio che sarebbe stato dato a chiunque fosse riuscito a dimostrarlo.




46. C’era un’altra critica a proposito dell’inflazione: a causa di essa, le persone hanno meno denaro rispetto al livello che sarebbe «efficiente», meno di quanto ne avrebbero in un mondo con prezzi stabili. Anche se questo fosse stato vero in passato, nel mondo moderno in cui il denaro è perlopiú fruttifero, questa preoccupazione non è piú valida. A mano a mano che aumenta l’inflazione, aumenta anche l’interesse nominale sul denaro. L’attenzione per come i bassi livelli di inflazione possono provocare una perdita di efficienza economica inducendo le persone a tenere un po’ meno denaro di quanto non farebbero altrimenti – ma ignorando come una bolla speculativa potrebbe trascinare nel baratro l’intera economia – fa capire fino a che punto alcuni filoni dell’economia accademica avessero perso il contatto con il mondo reale.




47. Concentrandosi su un aspetto, c’è il rischio di trascurarne altri. In verità, esiste un teorema generale: la stabilizzazione dei prezzi conduce a un’instabilità delle quantità e viceversa. Non solo il fatto di aver concentrato tutta l’attenzione sull’inflazione non ha garantito una reale stabilità, ma ha anche ostacolato la crescita a lungo termine, contrariamente a quanto asserito dai fautori della lotta all’inflazione. L’esperienza di molti altri paesi in tempi di crisi è che non si recupera quasi mai il tempo perduto. La crescita, prima o poi, riprende, ma anche quindici anni dopo la produzione sarà comunque inferiore rispetto a quanto sarebbe accaduto se non ci fosse stata la crisi.




48. Un esempio ancora piú semplice, spesso citato, è che il prezzo di una bottiglia di ketchup da 32 once in un mercato perfettamente efficiente è il doppio rispetto a quello di una bottiglia da 16 once. Ci sono costi di transazione (imbottigliamento e trasporto), quindi in realtà una bottiglia da 32 once in genere costerà meno, in proporzione, rispetto a una da 16 once.




49. Nella teoria dei mercati efficienti, il valore di un’azione deve essere pari all’attuale valore scontato dei dividendi futuri. Quindi un calo del 20 per cento del valore di mercato implica che in qualche modo le aspettative dei dividendi futuri erano improvvisamente scese in quelle proporzioni. Non ci sono notizie che potrebbero spiegare «razionalmente» questo cambiamento di aspettative. Per un’eccellente analisi del concetto secondo cui nessuno può battere il mercato, cfr. B. G. MALKIEL, A Random Walk Down Wall Street: The Best and Latest Investment Advice Money Can Buy, W. W. Norton, New York 2003 [trad. it. A zonzo per Wall Street, Sperling & Kupfer, Milano 2001]. Per una tesi potente contro l’ipotesi dei mercati efficienti, cfr. SHILLER, Irrational Exuberance trad. it. cit.




50. I miliardi guadagnati da alcune banche di investimento e hedge fund grazie al fatto di possedere informazioni in anticipo sul flusso degli ordini (il flash trading) è un altro esempio. Naturalmente, se i perdenti fossero razionali, si renderebbero conto che era un gioco sleale, e ne uscirebbero. Parte dei profitti di queste banche di investimento si realizzano a scapito dei partecipanti irrazionali al mercato che vogliono credersi primi della classe; ma parte dei profitti si può realizzare a scapito del governo quando intervengono nei mercati, per esempio quando cercano di stabilizzare i tassi di cambio in una crisi valutaria, come ho osservato in Globalization and Its Discontents trad. it. cit.




51. C’è un altro modo per dare l’impressione di battere il mercato: assumersi piú rischi, in modi non del tutto evidenti. Si rimanda all’analisi presentata nel capitolo VI.




52. Cfr. S. GROSSMAN e J. E. STIGLITZ, On the Impossibility of Informationally Efficient Markets, in «The American Economic Review», LXX (1980), n. 3, pp. 393-408. Abbiamo anche dimostrato che i mercati non potrebbero aggregare appieno e perfettamente le informazioni piú disparate sui diversi partecipanti al mercato. Cfr. S. GROSSMAN e J. E. STIGLITZ, Information and Competitive Price Systems, in «The American Economic Review», LXVI (1976), n. 2, pp. 246-53.




53. Questa distinzione fra vantaggio sociale e vantaggio privato dell’informazione è stata ribadita con forza da J. HIRSHLEIFER, The Private and Social Value of Information and the Reward to Inventive Activity, in «The American Economic Review», LXI (1971), n. 4, pp. 561-74, e da J. E. STIGLITZ, The Theory of Screening, Education and the Distribution of Income, in «The American Economic Review», LXV (1975), n. 3, pp. 283-300.




54. La ragione per cui la Federal Reserve ha finto, in malafede, di non possedere gli strumenti necessari per sgonfiare la bolla – e di non aver avuto la possibilità di prevederla – è che forse non voleva fare niente. L’idea della Fed era che altrimenti avrebbe interferito con il mercato, sebbene ovviamente – come abbiamo visto – fissando i tassi di interesse di fatto interferisce con i mercati.




55. Alan Greenspan l’ha ammesso il 23 ottobre 2008 nel suo celebre mea culpa di fronte alla Commissione per la vigilanza e le riforme istituzionali della Camera dei rappresentanti presieduta da Henry Waxman.




56. Secondo alcune stime, oltre l’80 per cento dell’aumento del reddito pro capite è dovuto all’innovazione e non all’accumulo di capitale o alla maggiore specializzazione dei lavoratori. Altre stime pongono invece l’accento sull’accumulo di capitale. Cfr. R. M. SOLOW, Technical Change and the Aggregate Production Function, in «Review of Economics and Statistics», XXXIX (1957), n. 3, pp. 312-20.




57. Queste teorie venivano definite «endogene» perché le spiegazioni relative all’innovazione rientravano nella teoria, al contrario di quelle «esogene», al di fuori di essa. La teoria della crescita esogena risale al lavoro di Hirofumi Uzawa, Ken Arrow, Nicholas Kaldor e Richard Nelson, in collaborazione con molti dei loro studenti (fra cui William Nordhaus, Karl Shell e il sottoscritto) a cavallo fra gli anni Cinquanta e Sessanta. Cfr., per esempio, H. UZAWA, Optimum Technical Change in an Aggregate Model of Economic Growth, in «International Economic Review», VI (1965), n. 1, pp. 18-31; K. J. ARROW, The Economic Implications of Learning by Doing, in «Review of Economic Studies», XXIX (1962), pp. 155-73; N. KALDOR, A Model of Economic Growth, «The Economic Journal», LXVII (1957), pp. 591-624; e R. R. NELSON e E. S. PHELPS, Investment in Humans, Technological Diffusion and Economic Growth, in «The American Economic Review», LVI (1966), n. 1-2, pp. 69-75. In collaborazione con Sir Partha Dasgupta di Cambridge, ho ampliato questo lavoro integrandolo con la moderna teoria dell’organizzazione industriale alla fine degli anni Settanta. Cfr., per esempio, P. DASGUPTA e J. E. STIGLITZ, Industrial Structure and the Nature of Innovative Activity, «The Economic Journal», XC (1980), n. 358, pp. 266-93. In anni recenti, Paul Romer ha approfondito ulteriormente questi concetti. Cfr. P. ROMER, Increasing Returns and Long-Run Growth, in «Journal of Political Economy», XCIV (1986), n. 5, pp. 1002-37.




58. J. A. SCHUMPETER, Capitalism, Socialism and Democracy, Harper & Brothers, New York 1942 [trad. it. Capitalismo, socialismo, democrazia, Etas libri, Milano 1984].




59. La selezione naturale non funziona bene, specie quando i mercati dei capitali sono imperfetti, come sempre accade. Cfr. J. E. STIGLITZ, Information and Economic Analysis, in J. M. PARKIN e A. R. NOBAY (a cura di), Current Economic Problems: The Proceedings of the Association of University Teachers of Economics, Manchester, 1974, Cambridge University Press, Cambridge 1975, pp. 27-52.




60. F. HAYEK, Constitution of Liberty, University of Chicago Press, Chicago 1960, pp. 502-3 [trad. it. La società libera, Rubbettino, Soveria Mannelli 2007].




61. Nei suoi lavori successivi, sembra tuttavia nutrire qualche timore circa il ruolo delle banche centrali.










Capitolo decimo

Verso una nuova società




Si dice che quando una persona vede la morte in faccia, rivaluta priorità e valori. L’economia globale ha appena visto la morte in faccia. La crisi ha reso evidenti non soltanto le magagne del modello economico prevalente, ma anche le pecche della nostra società. Troppe persone avevano approfittato del prossimo, e il senso di fiducia era venuto meno. Quasi ogni giorno siamo venuti a conoscenza di nuove malefatte degli operatori del sistema finanziario: schemi Ponzi, insider trading, prestiti predatori e carte di credito truffaldine studiate per spillare piú denaro possibile all’utente sprovveduto. Questo libro, tuttavia, non si è occupato solo di chi ha infranto la legge, bensí anche di tutti coloro che, entro i confini della legge, hanno creato, confezionato, riconfezionato e venduto prodotti tossici adottando comportamenti sconsiderati che hanno minacciato di trascinare nel baratro l’intero sistema economico e finanziario. Il sistema si è salvato, ma il costo è stato incredibile.

La semplice tesi sviluppata in questo capitolo è che dovremmo sfruttare questo momento per fare i conti e riflettere, per pensare a che tipo di società vorremmo avere, e chiederci se stiamo creando un’economia capace di aiutarci a realizzare queste aspirazioni.

La strada intrapresa finora è quella opposta; abbiamo infatti creato una società in cui il materialismo predomina sull’impegno morale, in cui la rapida crescita che abbiamo raggiunto non è sostenibile dal punto di vista né ambientale né sociale e in cui la comunità non agisce in maniera concertata per affrontare i problemi comuni, anche perché la spietatezza dell’individualismo e del fondamentalismo di mercato hanno eroso qualsiasi senso di comunità permettendo lo sfruttamento feroce di persone inconsapevoli e vulnerabili e creando sempre maggiori differenze sociali. C’è stata un’erosione della fiducia, e non soltanto nelle istituzioni finanziarie. Tuttavia, non è troppo tardi per rimediare.

Come l’economia plasma la società e le persone.

Uno degli insegnamenti di questa crisi è che c’è bisogno di un’azione collettiva; come ho piú volte sottolineato, lo Stato ha un ruolo da svolgere. Ma ce ne sono altri: abbiamo permesso ai mercati di modellare la nostra economia e, nel frattempo, di contribuire a modellare le persone e la società. È venuto il momento di chiederci se sia davvero quello che vogliamo.

L’allocazione inefficiente delle risorse piú scarse: il talento umano.

Ho descritto come i nostri mercati finanziari abbiano distribuito in modo iniquo il capitale. Ma il costo reale del nostro settore finanziario fuori controllo è forse ancora maggiore, perché ha portato a una cattiva allocazione della risorsa che scarseggia di piú, ovvero il talento umano. Ho visto troppi dei nostri studenti migliori andare a lavorare nel mondo della finanza: non potevano resistere alle sirene di quei guadagni stratosferici. Quando ero all’università, gli studenti migliori andavano a lavorare nel settore scientifico o medico, oppure puntavano all’insegnamento o agli studi umanistici. Volevano cambiare il mondo usando la loro intelligenza. Ricordo chiaramente il consiglio dei miei genitori quando, come tutti gli adolescenti, mi chiedevo che cosa avrei fatto da grande. Mi dicevano: «I soldi non contano. Non ti faranno mai felice. [Strano consiglio da dare a un futuro economista!] Usa il cervello che Dio ti ha donato, e mettilo al servizio degli altri. Sarà da questo che trarrai soddisfazione».

Se solo l’utile sociale fosse proporzionato all’utile privato, allora le cifre astronomiche guadagnate dagli addetti del settore finanziario avrebbero comportato un aumento enorme della produttività sociale. Alcune volte è successo, ma spesso non è stato cosí, come nel periodo che ha preceduto questo disastro.

Come il mercato ha cambiato il nostro modo di pensare e i nostri valori.

La teoria economica tradizionale parte dal presupposto che si nasca con preferenze già completamente formate. Ma noi veniamo plasmati da ciò che accade attorno a noi; non ultimo, e forse piú importante, dall’economia.

Troppi sono stati indotti a credere che certe retribuzioni rispecchiassero un contributo sociale, giungendo per questo alla conclusione che chi riceveva stipendi tanto elevati rendeva senz’altro un servizio importantissimo alla società. Troppi hanno cominciato a dare valore alle cose a cui dava valore il mercato. Le retribuzioni elevate dei manager bancari erano lo specchio dell’importanza delle banche.

Il modo in cui il mercato ha alterato il nostro modo di pensare è illustrato dall’atteggiamento verso le retribuzioni a incentivo. Che razza di società è quella in cui un Ceo può dire: «Se mi pagate solo 5 milioni di dollari, non vi potrò garantire che un impegno parziale. Per ottenere tutta la mia attenzione, dovete concedermi anche una quota degli utili»? Ma i Ceo dicono proprio questo quando sostengono di aver bisogno di incentivi economici per migliorare le loro prestazioni.

Una volta esisteva un contratto sociale sulla divisione ragionevole dei guadagni che si producono agendo collettivamente in ambito economico. Nelle aziende, la paga del dirigente era quaranta volte piú alta di quella del lavoratore medio; una proporzione che può sembrare notevole, e nettamente superiore a ciò che avviene in Europa e Giappone. (I dirigenti in gran parte di queste aziende sono anch’essi dei dipendenti, nel senso che non ne sono i proprietari, ma si trovano nella posizione di poter prendere decisioni, fra cui quelle relative alle percentuali del reddito dell’azienda da distribuire agli azionisti, ai lavoratori e a loro stessi). Ma venticinque anni fa è successo qualcosa, con l’avvento dell’era di Margaret Thatcher e Ronald Reagan. Ogni senso di equità in campo retributivo è venuto meno e l’importante, per i dirigenti, era quello di arraffare il piú possibile.

Ciò che accade nei mercati e in politica la dice lunga sul potere economico e politico. Questi avvenimenti lanciano anche forti messaggi a cui i giovani rispondono e, nel frattempo, plasmano la nostra società. Nel momento in cui tassiamo gli utili speculativi ad aliquote molto piú basse rispetto ai redditi di lavoro, non solo incoraggiamo un numero sempre maggiore di giovani a darsi alla speculazione, ma di fatto affermiamo che, come società, attribuiamo a questa un maggior valore.

Una crisi morale.

Molto si è scritto sulla stupidità dei rischi che si è assunto il settore finanziario, sulla devastazione che le istituzioni finanziarie hanno provocato nell’economia e sul deficit di bilancio che ne è derivato; troppo poco, invece, si è detto sul «deficit morale» alla base di tutto questo, un deficit piú profondo e anche piú difficile da sanare. L’inarrestabile ricerca del profitto e la nobilitazione del perseguimento dell’interesse personale non hanno forse creato la prosperità sperata, ma in compenso hanno contribuito al decadimento morale.

Esisteva forse una sottile linea di confine tra la contabilità creativa e quella ingannevole; un confine labile che il settore finanziario ha piú volte attraversato, anche alcuni anni fa, negli scandali WorldCom ed Enron. Non sempre è possibile distinguere fra incompetenza e inganno, ma non è plausibile che un’azienda che sostiene di possedere un capitale netto di oltre cento miliardi di dollari possa trovarsi improvvisamente in rosso senza sapere che i conti e i bilanci erano completamente sballati. Non è credibile, parlando di mutui, che gli organismi cedenti e le banche di investimenti non sapessero che i prodotti da loro creati, acquistati e riconfezionati erano tossici e velenosi. I manager delle investment banks vorrebbero farci credere di essere stati ingannati a loro volta da coloro che gli avevano venduto i mutui. Ma le cose non sono andate cosí. Sono stati loro a incoraggiare gli originators a lanciarsi nel rischioso mercato subprime perché solo attraverso una vasta offerta di mutui e la trasformazione degli asset rischiosi in nuovi prodotti potevano incassare i compensi e generare gli utili che, attraverso l’indebitamento, li facevano sembrare maghi della finanza. Se sono stati ingannati, è perché non volevano sapere. È possibile che alcuni non sapessero che cosa facevano, ma allora sono colpevoli anche di un altro crimine: quello di aver dichiarato il falso, nel momento in cui affermavano di sapere tutto sul rischio quando invece non era vero.

Esagerare le virtú della propria mercanzia o la propria bravura è una cosa che ci saremmo potuti aspettare da molte aziende, ma questa tendenza è stata sicuramente accentuata da persone che ormai avevano un ego ipertrofico e stipendi oltre ogni limite. (Come dice il vecchio adagio, caveat emptor). Ma ben piú difficile da perdonare è la depravazione morale e il modo in cui gli addetti del settore finanziario hanno sfruttato i poveri e persino gli americani del ceto medio. Come ho già osservato, le istituzioni hanno scoperto che alla base della piramide c’era del denaro e hanno fatto tutto ciò che potevano, legge permettendo (ma molti si sono spinti anche oltre), per spostare questa ricchezza verso il vertice. Tuttavia, anziché domandarci perché i regolatori non abbiano posto un freno a tutto questo, dovremmo piuttosto chiederci che ne sia stato dei principî morali di coloro che praticavano queste attività.

Nel capitolo VI, ho spiegato che lo schema Ponzi di Bernie Madoff non era poi cosí diverso da quelli di altri che avevano seguito la strada di un forte indebitamento. I finanzieri sapevano, o avrebbero dovuto sapere, che utili elevati nel breve periodo (con alte spese concomitanti) sarebbero stati seguiti presumibilmente da grandi perdite che, visti i loro contratti, non avrebbero influito sulle loro gratifiche. Questi fedelissimi dei mercati perfetti avrebbero dovuto sapere che la leva finanziaria esige il suo tributo: non si possono avere utili spropositati senza un rovescio della medaglia altrettanto spropositato in termini di rischio. Un rapporto di indebitamento elevato ha generato utili altissimi negli anni delle vacche grasse, ma ha anche esposto le banche a rischi enormi.

Nel momento in cui il fine ultimo della vita è diventato il guadagno, non c’è stato piú alcun limite di comportamento. Come in molte altre crisi bancarie che hanno preceduto questa, ogni episodio presenta risvolti morali che dovrebbero farci arrossire, con alcune persone molto in vista che prendono la via del carcere (ma a cui spesso rimangono centinaia di milioni di dollari sul conto corrente, anche dopo aver pagato pesanti sanzioni): Charles Keating e Michael Milken negli anni Ottanta; Kenneth Lay e Bernard Ebbers nei primi anni di questo decennio.

Madoff ha varcato il confine tra «esagerazione» e «comportamento fraudolento». Ma ogni giorno si allunga l’elenco di finanzieri la cui moralità lascia quanto meno a desiderare. Angelo Mozilo, amministratore delegato di Countrywide Financial, principale finanziaria indipendente del paese attiva nel settore dei mutui subprime, costituisce un altro esempio. È stato accusato dalla Sec di frodi in titoli e insider trading: mentre in privato definiva «tossici» i mutui concessi dalla sua società, arrivando addirittura a dire che la Countrywide volava «con visibilità zero», dall’altra tesseva le lodi del suo gruppo parlandone come di un’azienda che concedeva mutui solo ed esclusivamente nel rispetto di rigorosi criteri di sottoscrizione1. Per molti imprenditori, i grandi guadagni sono giunti con la vendita delle rispettive aziende. Trovare lo sprovveduto che paga un prezzo elevato è il sogno di chiunque. Mozilo c’è riuscito: ha venduto i suoi titoli Countrywide realizzando un utile di quasi 140 milioni di dollari.

Comunque si rigiri la cosa, le nostre banche e i nostri banchieri, sia prima sia durante la crisi, hanno deluso qualsiasi aspettativa morale, specie per il modo in cui hanno sfruttato i cittadini bisognosi di un prestito. I mutui subprime sono un esempio come un altro di una lunga litania di pratiche abusive perpetrate in diversi ambiti, fra cui i prestiti agli studenti, i servizi di anticipo di contanti sullo stipendio, i servizi rent-a-center2, le carte di debito e di credito.

Talvolta, le società finanziarie (e altre grandi imprese) dicono che non spetta a loro prendere decisioni su ciò che è giusto o sbagliato, perché queste ricadono sul governo. Fintantoché quest’ultimo non mette al bando una determinata attività, una banca ha l’obbligo nei confronti dei propri azionisti di finanziarla se ritenuta redditizia. Secondo questa logica, non c’è nulla di male nell’aiutare le fabbriche di sigarette, le quali mettono consapevolmente sul mercato prodotti che danno sempre piú assuefazione e uccidono3.

Coloro che si dichiarano liberi di fare ciò che vogliono, nella misura in cui non violano la legge, cercano una via d’uscita troppo facile. Dopotutto, la comunità d’affari spende grandi somme di denaro nel tentativo di promuovere leggi che le consentano di compiere queste scelleratezze. Il settore finanziario ha fatto di tutto per bloccare la legge sui prestiti predatori, per rendere vane le leggi statali finalizzate alla tutela dei consumatori e per far sí che il governo federale – con il lassismo degli anni di Bush – avesse la meglio sugli enti di regolamentazione statali. Peggio ancora, molte società hanno fatto tutto il possibile per ottenere leggi che le mettessero al riparo dalla responsabilità ordinaria. Il sogno delle aziende produttrici di sigarette è poter usufruire di quella forma di regolamentazione «light» che non impedisce loro di fare ciò che farebbero altrimenti, ma che gli consente di affermare, difendendosi quando qualcuno muore a seguito delle loro attività, di aver ritenuto che tutto ciò che facevano andasse bene, visto che era tutto legale e sotto il totale controllo del governo.

Un’assunzione di responsabilità.

L’economia, senza volerlo, ha fornito sostegno a questa mancanza di responsabilità morale4. Una lettura superficiale di Adam Smith avrebbe potuto suggerire che l’autore intendesse sollevare i partecipanti al mercato dal doversi preoccupare di questioni morali. Dopotutto, se il perseguimento dell’interesse personale conduce, come sotto la guida di una mano invisibile, al benessere della società, tutto ciò che si deve fare – che si dovrebbe fare – è assicurarsi di perseguirlo. E sembra che gli addetti ai lavori del settore finanziario abbiano fatto proprio questo. Ma chiaramente, la ricerca dell’interesse personale – l’avidità – non ha portato al benessere della società né in questo caso né nei vecchi scandali che hanno coinvolto WorldCom ed Enron.

La teoria del fallimento dei mercati che ho presentato nei precedenti capitoli aiuta a spiegare come mai le cose sono andate storte fino a questo punto; com’è potuto accadere che i banchieri, nel tentativo di realizzare i loro interessi privati, abbiano provocato conseguenze cosí disastrose per la società; e perché la ricerca dell’interesse personale da parte dei banchieri non abbia portato nessun benessere per la società e neppure per i loro azionisti. In presenza di fallimenti di mercato, come le esternalità, le conseguenze (i costi e i benefici marginali) di un’azione non vengono rispecchiati pienamente dai prezzi (ricevuti o pagati). Ho spiegato come il mondo sia pieno di esternalità. L’incapacità di una banca ha effetti potenzialmente disastrosi sulle altre; gli insuccessi del sistema bancario – e persino gli insuccessi potenziali – hanno già avuto effetti di vasta portata sull’economia, sui contribuenti, sui lavoratori, sulle imprese e sui proprietari di case. Il pignoramento di una casa su cui grava un mutuo ipotecario diminuisce il valore di mercato delle case vicine, aumentando le probabilità che anche queste ultime subiscano la stessa sorte.

Il modello dell’americano individualista e gradasso, incarnato alla perfezione dal presidente Bush, con gli stivali da cowboy e la sua maschia spavalderia, dipinge un mondo in cui siamo responsabili dei nostri successi e dei nostri fallimenti e raccogliamo i frutti di ciò che facciamo. Ma come per l’homo œconomicus del capitolo IX e l’azienda ottocentesca amministrata dal suo fondatore, si tratta solo di miti. «Nessun uomo è un’isola»5. Ciò che facciamo si ripercuote pesantemente sugli altri; e noi siamo ciò che siamo almeno in parte in conseguenza delle azioni di altri.

Per uno strano meccanismo, il modello dell’individualismo americano fa sí che le persone amino attribuirsi i meriti del successo, ma mostrino scarso senso di responsabilità quando si parla di fallimenti o di conseguenze sugli altri. Quando c’erano profitti stratosferici (registrati in bilancio), i banchieri ne rivendicavano il merito, sostenendo che fosse frutto del loro lavoro; quando c’erano perdite stratosferiche (reali), tutto dipendeva da forze al di fuori del loro controllo.

Questi atteggiamenti si rispecchiano nelle retribuzioni dei dirigenti, che, malgrado l’enfasi sugli incentivi, spesso non presentavano alcun nesso complessivo fra stipendio e prestazioni: la retribuzione a incentivo è alta quando i risultati sono buoni, ma quando sono scarsi, il divario viene compensato da altre forme di pagamento, con un altro nome, come retention pay, ovvero retribuzione con incentivo affinché la persona non lasci l’azienda. Gli addetti ai lavori osservano: «Dobbiamo pagare molto queste persone, malgrado i risultati scadenti, perché altrimenti potrebbero andare a lavorare da qualche altra parte». Ci saremmo potuti aspettare che le banche volessero liberarsi delle persone che ottengono risultati scarsi. Anche in questo caso, però, gli esperti dicono: «I profitti sono bassi non perché le prestazioni di queste persone siano inadeguate, ma per colpa di eventi al di fuori di ogni possibile controllo». Il punto è che quando i profitti erano alti era lo stesso. Questo è uno dei molti esempi di dissonanza cognitiva, della capacità degli addetti ai lavori di portare argomentazioni ragionevolmente convincenti, ma della loro incapacità – al tempo stesso – di coglierne tutte le implicazioni6.

Anche gran parte di quanto viene detto in materia di responsabilità e trasparenza sembra ridursi a una questione di parole: nella società giapponese, un Ceo che si rendesse responsabile della distruzione della propria azienda e del licenziamento di migliaia di dipendenti potrebbe anche fare harakiri. Nel Regno Unito, quando un’azienda falliva, il Ceo si dimetteva. Negli Stati Uniti litigano per l’entità delle gratifiche.

Nei mercati finanziari di oggi, quasi tutti si proclamano innocenti. Tutti stavano semplicemente facendo il loro lavoro, nessuno lo mette in dubbio. Ma nel fare il loro lavoro, spesso sfruttavano gli altri, vivendo alle loro spalle7. C’era individualismo, ma non responsabilità individuale. Nel lungo periodo, la società non può funzionare se le persone non si assumono la responsabilità delle loro azioni. «Facevo solo il mio lavoro» non può essere un argomento di difesa.

Le esternalità e altri fallimenti del mercato non sono l’eccezione bensí la regola. Quando accade ciò, le implicazioni sono profonde per la responsabilità sia individuale sia aziendale. Le imprese devono fare di piú che non limitarsi a ottimizzare il loro valore di mercato. E le persone all’interno delle aziende devono riflettere di piú sulle loro azioni e sulle conseguenze che queste possono avere sul prossimo. Non possono cavarsela dicendo che «si limitano» a massimizzare le entrate.

Si misura ciò a cui si dà valore e viceversa8.

In una società come la nostra, orientata al risultato, ci sforziamo di fare bene, ma ciò che facciamo è influenzato da quello che misuriamo. Se gli alunni vengono valutati sulla lettura, i maestri punteranno su quella, ma dedicheranno meno tempo a sviluppare competenze cognitive piú ampie. Analogamente, i politici, i responsabili delle decisioni politiche e gli economisti si sforzano di capire quali siano i fattori che favoriscono le prestazioni misurate dal Pil. Ma se il Pil è una misura inadeguata del benessere della società, allora ci sforziamo per raggiungere l’obiettivo sbagliato e magari compiamo anche azioni controproducenti rispetto a quelli che sono i nostri veri obiettivi.

Misurare il Pil negli Stati Uniti non ha dato un’immagine veritiera di ciò che stava accadendo prima dello scoppio della bolla. Il paese pensava di essere messo meglio di quanto non fosse in realtà, e cosí accadeva anche in altre nazioni. I prezzi esagerati dalla bolla avevano gonfiato il valore degli investimenti immobiliari e i profitti. Molti hanno cercato di imitare l’America. Gli economisti hanno condotto studi complessi sul successo delle diverse politiche, ma poiché la misura del loro successo era falsata, altrettanto falsate sono le deduzioni che hanno tratto dai loro studi9.

La crisi mostra fino a che punto i prezzi di mercato possono essere distorti e quanto distorta risulti anche la nostra misura dei risultati. Anche senza crisi, i prezzi di tutti i beni sono distorti perché abbiamo trattato l’atmosfera e spesso anche l’acqua come se fossero beni gratuiti, quando invece scarseggiano. La misura della distorsione del prezzo di un particolare bene dipende dalla quantità di «carbonio» legata alla sua produzione (compresa quella di tutte le componenti che entrano a farvi parte).

Talvolta il dibattito sui trade-off fra ambiente e crescita economica non coglie nel segno: se misurassimo correttamente la produzione, non ci sarebbe nessuna contropartita. Una produzione misurata correttamente sarà piú alta in presenza di politiche ambientali efficaci, con grande vantaggio anche per l’ambiente. Ci renderemmo conto che i profitti apparenti legati ad automobili dai consumi spropositati, come la Hummer (che, peraltro, è stata una moda passeggera), sono falsi, perché si realizzano a scapito del benessere futuro.

Anche la nostra crescita economica si è basata sull’indebitamento futuro: abbiamo vissuto al di sopra dei nostri mezzi. E, in parte, la crescita è avvenuta attraverso l’esaurimento delle risorse naturali e il degrado dell’ambiente: un altro modo di indebitarsi per il futuro, solo piú subdolo, perché i debiti a nostro carico non sono cosí ovvi10. Abbiamo impoverito le future generazioni, ma il Pil, usato come indicatore, non rispecchia questa situazione.

La nostra misura del benessere presenta altri problemi. Il Pil pro capite misura quanto spendiamo per la salute, e non il risultato, ovvero per esempio l’aspettativa di vita. Il risultato è che mentre da una parte il nostro sistema sanitario diventa piú inefficiente, dall’altra può darsi che il Pil aumenti, anche se i risultati per la salute sono peggiori. Il Pil pro capite degli Stati Uniti sembra piú alto di quello della Francia o del Regno Unito, in parte perché il nostro sistema sanitario è piú inefficiente. Spendiamo molto di piú per ricevere molto meno.

Come ultimo esempio (ce ne sarebbero molti altri)11 della natura fuorviante delle nostre misure tradizionali, il Pil medio pro capite può salire nonostante la maggior parte delle persone non solo senta di stare peggio, ma stia effettivamente peggio. Questo succede quando le società diventano piú ingiuste (cosa che sta accadendo nella maggior parte dei paesi del mondo). Anche se la torta è piú grande, questo non significa necessariamente che ne spetti una fetta piú grande a ciascuno. Come già osservato nel capitolo I, il reddito mediano registrato negli Stati Uniti nel 2008 era inferiore del 4 per cento rispetto al 2000, tenendo conto dell’inflazione, anche se il Pil pro capite (ovvero una misura di ciò che succedeva in media) era aumentato del 10 per cento12.

L’obiettivo della produzione in una società è incrementare il benessere dei suoi membri, quale che sia la definizione che vogliamo darne. La nostra misura tradizionale non è efficace. Esistono delle alternative. Nessuna misura, da sola, può cogliere la complessità di ciò che accade in una società moderna, ma la misura fornita dal Pil è carente in alcuni aspetti di grande importanza. Abbiamo bisogno di misure che focalizzino l’attenzione sull’individuo tipo (le misure del reddito mediano danno un’idea molto piú precisa rispetto a quelle del reddito medio), sulla sostenibilità (misure che tengano conto, per esempio, dell’esaurimento delle risorse e del deterioramento dell’ambiente, oltre che dell’aumento del debito), e su salute e istruzione. Il Programma di sviluppo delle Nazioni Unite (Undp) ha elaborato una misura piú articolata che include, oltre al reddito, anche l’istruzione e la salute. Secondo questo parametro, i paesi scandinavi vanno molto meglio degli Stati Uniti, che risultano al tredicesimo posto13.

Ma anche se le ampliamo includendovi la salute e l’istruzione, le misure economiche non prendono in considerazione molti aspetti che influiscono sul nostro benessere. Robert Putnam ha sottolineato l’importanza della correttezza verso il prossimo. Negli Stati Uniti, questo senso di correttezza sta venendo meno, e il modo in cui abbiamo organizzato la nostra economia potrebbe aver avuto un peso in questo senso14.

Il Regno del Bhutan, piccolo paese buddhista nel cuore dell’Himalaya, ha cercato di studiare un approccio diverso attraverso l’elaborazione di una misura della Fil, la felicità interna lorda. La felicità è solo in parte collegata ai beni materiali. Alcuni aspetti, come i valori spirituali, non possono e probabilmente non devono essere quantificati. Ma ce ne sono altri che è possibile misurare, per esempio la coesione sociale. Anche senza arrivare a una vera e propria quantificazione, il fatto stesso di concentrarsi su questi valori evidenzia alcune linee guida da seguire per riorganizzare la nostra economia e la nostra società.

Sicurezza e diritti.

Una dimensione importante del benessere sociale è la sicurezza. Il livello di vita di molti americani e il loro senso di benessere sono diminuiti molto piú di quanto non lascino intendere le statistiche sul reddito nazionale (il «reddito mediano delle famiglie»), in parte a causa della maggiore insicurezza. Si sentono meno sicuri del lavoro, sapendo che se dovessero rimanere disoccupati perderebbero anche l’assicurazione sanitaria. A causa del forte aumento delle tasse scolastiche, non sono certi di poter garantire ai loro figli l’istruzione necessaria a realizzarne le aspirazioni. Con la perdita di valore dei fondi pensione, non hanno piú la certezza di una vecchiaia agiata. Oggi, molti americani non sanno neanche se riusciranno a mantenersi la casa. Quell’ammortizzatore che era la home equity, ossia la differenza fra il valore della casa e il mutuo, è sparito. Qualcosa come 15 milioni di case, ovvero circa un terzo di tutti i mutui della nazione, sono gravate da mutui che superano il valore della proprietà15. In questa recessione, 2 milioni e 400 mila persone hanno perso l’assicurazione sanitaria perché sono rimaste disoccupate16. Questi americani si trovano sull’orlo del baratro.

Una maggiore sicurezza può addirittura contribuire indirettamente a promuovere la crescita: consente alle persone di assumersi rischi piú grandi, sapendo che se le cose non dovessero andare come sperato, esiste comunque un certo livello di tutela sociale. I programmi che aiutano le persone a cambiare lavoro permettono di utilizzare meglio una delle nostre risorse piú importanti, ovvero il talento umano. Queste tutele sociali hanno anche una dimensione politica: se i lavoratori si sentono piú sicuri, ci saranno minori richieste di protezionismo. La protezione sociale senza protezionismo può quindi contribuire alla creazione di una società piú dinamica. E un’economia e una società piú dinamiche – con il giusto grado di protezione sociale – possono essere fonte di grande soddisfazione sia per i lavoratori sia per i consumatori.

Naturalmente, può accadere che le tutele sul lavoro siano eccessive; in mancanza di una disciplina che sanzioni lo scarso rendimento, possono venir meno gli incentivi all’impegno. Ma anche in questo caso, ironia della sorte, ci siamo preoccupati piú degli effetti che l’azzardo morale e gli incentivi potevano avere sulle persone che non sulle aziende, e questo ha distorto in maniera grave le risposte all’attuale crisi. L’amministrazione Bush, infatti, non ha saputo trovare una risposta per i milioni di americani che perdevano la casa o il lavoro. L’amministrazione non ha voluto dare l’impressione di «premiare» coloro che avevano contratto prestiti sconsiderati. Non ha voluto incrementare l’assicurazione contro la disoccupazione perché questo avrebbe demotivato le persone a cercare un nuovo lavoro. Avrebbe dovuto preoccuparsi meno di questi problemi e di piú degli incentivi perversi che si venivano a creare con la nuova rete di sicurezza per le aziende17.

Le aziende americane solide parlano anche dell’importanza della sicurezza, sottolineando – in modo particolare – il tema dei diritti di proprietà e ribadendo che senza questa sicurezza non possono investire.

Esattamente come l’americano medio, anche queste aziende sono «avverse al rischio». La politica, specie a destra, si è fatta carico di questi timori sulla sicurezza della proprietà. Stupisce quindi che molti sostengano la necessità di ridurre la sicurezza individuale, attraverso i tagli alla previdenza sociale e alla sicurezza del posto di lavoro per i normali cittadini. È una contraddizione curiosa, che va di pari passo con il recente dibattito sui diritti umani18.

Per decenni dopo l’inizio della guerra fredda, gli Stati Uniti e l’Unione Sovietica hanno combattuto la battaglia sui diritti umani. La Dichiarazione universale dei diritti dell’uomo sancisce i diritti politici ed economici fondamentali19. Gli Stati Uniti volevano parlare solo dei diritti politici, e l’Unione Sovietica solo di quelli economici. Molti cittadini del Terzo mondo, pur ammettendo l’importanza dei diritti politici, davano maggior peso a quelli economici: qual è il vantaggio del diritto di voto per una persona che muore di fame? Si chiedevano, insomma, se una persona priva di istruzione potesse esercitare il diritto di voto in modo consapevole quando sono in gioco questioni complesse.

Alla fine, sotto l’amministrazione Bush, gli Stati Uniti hanno cominciato a riconoscere l’importanza dei diritti economici, ma in modo non equilibrato. In sostanza, riconoscevano il diritto dei capitali di entrare e uscire liberamente dai paesi, e questo ha portato alla liberalizzazione del mercato dei capitali. Inoltre, sono stati enfatizzati altri diritti economici come i diritti di proprietà intellettuale e i diritti di proprietà piú in generale. Ma perché mai questi diritti economici – i diritti delle società – dovrebbero avere la precedenza rispetto ai piú essenziali diritti economici dei singoli individui, come l’accesso all’assistenza sanitaria, alla casa o alla scuola? Oppure il diritto a un certo livello minimo di sicurezza?

Si tratta di questioni fondamentali che tutte le società devono affrontare. Un’analisi approfondita di questi temi ci porterebbe troppo lontano, e non è questa la sede adeguata. Occorre chiarire, tuttavia, che questi diritti non sono un dono di Dio, bensí concetti sociali. Possiamo considerarli parte del contratto sociale che regola la nostra vita comunitaria.

Tempo libero e sostenibilità.

Vi sono altri valori che la misura tradizionale del Pil non rispecchia: noi diamo valore al tempo libero, che possiamo usare per rilassarci, per dedicarci alla famiglia, alla cultura o allo sport. Il tempo libero può essere di grande importanza per i milioni di persone che traggono scarsa soddisfazione immediata dal lavoro; quelle, insomma, che lavorano per vivere e non il contrario.

Settantacinque anni fa, Keynes celebrava il fatto che, per la prima volta nella sua storia, l’umanità stava per liberarsi dal «problema economico»20. Nel corso di tutta la storia, l’uomo ha speso gran parte delle proprie energie alla ricerca del cibo, di un riparo e di qualcosa da mettersi addosso. Ma i progressi compiuti dalla scienza e dalla tecnologia oggi permettono di soddisfare questi bisogni fondamentali con poche ore di lavoro alla settimana. Per esempio, meno del 2 per cento dell’intera forza lavoro americana produce tutto il cibo necessario per un paese che, pur consumando piú del dovuto e in procinto di diventare una nazione di obesi, riesce a farsi avanzare abbastanza per essere fra i principali esportatori di frumento, granturco e soia. Keynes si chiedeva che cosa avremmo fatto con i frutti di questi progressi. Visto e considerato il modo di passare il tempo degli aristocratici inglesi, aveva buone ragioni per preoccuparsi.

Non è riuscito a prevedere del tutto ciò che sarebbe accaduto, specie negli ultimi trent’anni del secolo. Apparentemente, l’America e l’Europa hanno risposto in maniera diversa. Al contrario di quanto previsto da Keynes, l’America, nel complesso, non ha avuto piú tempo libero a disposizione. Il numero di ore lavorate per nucleo familiare è di fatto aumentato (circa del 26 per cento negli ultimi trent’anni)21. Siamo diventati una società consumistica e materialistica: due automobili in ogni garage, un iPod in ogni orecchio, armadi pieni di vestiti. Noi compriamo e poi buttiamo22. L’Europa ha adottato una linea molto diversa. Un periodo di vacanza di cinque settimane è la norma. Gli europei rabbrividiscono di fronte alle normali due settimane di noi americani. La produzione oraria in Francia è piú alta rispetto a quella negli Stati Uniti, ma il francese medio lavora meno ore in un anno e pertanto ha un reddito piú basso.

Le differenze non sono genetiche, bensí rappresentano evoluzioni diverse delle nostre società. Molti francesi non farebbero il cambio con la maggior parte degli americani, e tanti americani non farebbero il cambio con i francesi. L’evoluzione sia in America sia in Europa è avvenuta in assenza di qualsiasi premeditazione. Dovremmo chiederci se è uno stato di cose che avremmo scelto. Come studiosi di scienze sociali, possiamo cercare di spiegare come mai le cose sono andate in questo determinato modo.

Potremmo anche non essere in grado di dire quale stile di vita sia migliore. Di sicuro, quello americano non è sostenibile. Altri potrebbero esserlo maggiormente. Se nei paesi in via di sviluppo cercheranno di imitare lo stile di vita dell’America, il pianeta è condannato. Non ci sono abbastanza risorse naturali, e l’impatto sul riscaldamento globale sarebbe intollerabile. L’America deve cambiare, e dovrà farlo alla svelta.

Comunità e fiducia.

Il modello del rude individualismo associato al fondamentalismo neoliberista ha modificato non soltanto il giudizio che le persone danno di loro stesse e le loro preferenze, ma anche la maniera in cui si rapportano agli altri. In un mondo in cui impera l’individualismo, non c’è bisogno di comunità né di fiducia. Il governo rappresenta un ostacolo; è il problema, non la soluzione. Ma se le esternalità e i fallimenti del mercato sono pervasivi, allora occorre un’azione collettiva in quanto gli accordi volontari, tipicamente, non basteranno (semplicemente perché non c’è enforcement, ovvero non c’è modo di far sí che le persone si comportino come dovrebbero)23. Ma quel che è peggio, il rude individualismo associato al materialismo dilagante ha minato la fiducia. Persino in un’economia di mercato, la fiducia è il lubrificante che permette ai meccanismi della società di funzionare. Qualche volta la società può andare avanti anche senza fiducia – ricorrendo, per esempio, all’applicazione forzata dei contratti – ma è un ripiego. Nell’attuale crisi, i banchieri hanno perso la nostra fiducia e l’hanno persa anche gli uni verso gli altri. Gli storici dell’economia hanno sottolineato quale importante ruolo abbia svolto la fiducia nello sviluppo del commercio e del sistema bancario. La ragione per cui certe comunità si sono specializzate nel commercio e nella finanza è che i membri che ne facevano parte si fidavano gli uni degli altri24. La grande lezione di questa crisi è che malgrado tutti i cambiamenti degli ultimi secoli, il nostro complesso sistema finanziario dipende ancora dalla fiducia. Quando questa è venuta meno, il sistema finanziario si è congelato. Ma abbiamo creato un sistema economico che incoraggia i comportamenti miopi, talmente miopi che i costi della fiducia che non c’è piú non vengono mai presi in considerazione. (Questo comportamento poco accorto spiega, come abbiamo visto, altri inquietanti aspetti di alcuni comportamenti adottati nel settore finanziario, oltre alla riluttanza della società ad affrontare i problemi ambientali che certo non si risolveranno da soli).

La crisi finanziaria ha provocato, e accelerato, l’erosione della fiducia. L’abbiamo data per scontata, e il risultato è di averla indebolita. Andando avanti, se non introdurremo cambiamenti sostanziali, non potremo mai piú basarci di nuovo sulla fiducia. Se ciò dovesse accadere, modificherebbe profondamente il nostro modo di trattare e di interagire con gli altri, impedendoci di instaurare relazioni e cambiando il modo di intendere noi stessi e gli altri. Il nostro senso comunitario verrebbe eroso ancora di piú e anche l’efficienza della nostra economia ne risentirebbe.

La cartolarizzazione, e il suo abuso, hanno dimostrato come i mercati possano indebolire le relazioni personali e di comunità. Il rapporto «amichevole» che si instaura in una comunità stabile fra banca e mutuatario, in cui il direttore conosce la persona a cui concede il prestito (di modo che, di fronte a un problema di restituzione, la banca sa quando e come ristrutturare il debito), può essere stato in parte idealizzato. Tuttavia, c’era una parte di verità; era un rapporto basato anche sulla fiducia. Con la cartolarizzazione, la fiducia non ha piú nessun ruolo; il prestatore e il mutuatario non hanno nessuna relazione personale. Tutto è anonimo, e tutte le informazioni importanti sulle caratteristiche del mutuo vengono riassunte in dati statistici. Nel momento in cui le vite distrutte di tanti cittadini vengono descritte come semplici cifre, gli unici elementi da valutare in caso di ristrutturazione sono che cosa è legale – ovvero quello che la società di servizi ipotecari è autorizzata a fare – e ciò che ottimizzerà l’utile atteso per i detentori dei titoli. La fiducia non è stata distrutta soltanto fra il prestatore e il mutuatario, ma non esiste piú nemmeno fra le altre parti in causa: per esempio, il detentore dei titoli non si fida del fatto che il fornitore di servizi agisca effettivamente nei suoi interessi. Data la mancanza di fiducia, molti contratti restringono il raggio d’azione della ristrutturazione25. Presi fra lacci e lacciuoli, prestatori e mutuatari soffrono. Gli unici a uscirne vincitori sono gli avvocati.

Ma anche quando la ristrutturazione è possibile, restano in gioco gli stessi incentivi che hanno indotto i prestatori ad approfittare di chi aveva contratto i prestiti. Se mai i banchieri hanno avuto compassione per il prossimo, quel tempo è passato: oggi si preoccupano solo della loro prossima busta paga. E perché mai, dunque, non dovremmo aspettarci che le pratiche messe a punto con fine precisione – sfruttare il comune cittadino per aumentare i propri profitti – non verranno adottate ancora? I media e il governo sono sembrati stupiti di fronte ai numerosi casi di lentezza delle ristrutturazioni e al fatto che molte di esse si rivelassero cosí svantaggiose per i mutuatari. Una ristrutturazione che si limita a diluire i pagamenti su un periodo piú lungo, aumentando le spese nel breve periodo (che vanno ad aggiungersi ai profitti del prestatore), è ciò che i prestatori vogliono, sapendo che molti mutuatari, senza un soldo per pagare le rate mensili e restii a perdere la casa e la dignità, saranno disposti ad accettare queste condizioni capestro.

Una casa divisa.

Questa crisi ha messo a nudo le crepe della nostra società, fra il mondo della finanza di Wall Street e l’economia reale di Main Street, fra l’America dei ricchi e il resto della nostra società. Mentre le persone sui gradini piú in alto della scala sociale hanno vissuto molto bene in questi ultimi trent’anni, il reddito della maggior parte degli americani ha ristagnato o è diminuito. Le conseguenze sono state nascoste; ai ceti bassi – e anche a quelli medi – è stato detto di continuare a consumare come se i redditi fossero in aumento; le persone sono state incoraggiate a vivere al di sopra delle loro possibilità, ricorrendo ai prestiti resi possibili dalla bolla. Le conseguenze di questo brusco ritorno alla realtà sono semplici: il tenore di vita dovrà scendere, e sospetto che proprio questo argomento stia dietro all’intensità del dibattito sui bonus delle banche.

La nazione nel suo complesso ha vissuto al di sopra delle proprie possibilità e saranno necessari degli aggiustamenti. Qualcuno dovrà pagare il conto dei grandi salvataggi bancari, ma anche una suddivisione proporzionata sarebbe disastrosa per gran parte degli americani. Con un reddito mediano delle famiglie sceso di circa il 4 per cento rispetto al 2000, non c’è scelta: se vogliamo mantenere una parvenza di equità, l’onere dell’adeguamento dovrà ricadere sulle persone piú in alto nella scala sociale, che negli ultimi trent’anni hanno messo da parte tanto denaro, e sul settore finanziario, che ha causato tutto questo coinvolgendo il resto della società.

Politicamente, tuttavia, non sarà facile. Il settore finanziario è restio a farsi carico dei propri fallimenti. La moralità dei comportamenti e la responsabilità individuale vorrebbero che ciascuno si prendesse le colpe che ha; tutti gli esseri umani sono fallibili, banchieri inclusi. Ma come abbiamo visto, hanno fatto di tutto per far ricadere la colpa sugli altri, persino sulle vittime.

Gli Stati Uniti non sono l’unico paese che dovrà affrontare tempi duri. Il sistema finanziario britannico era addirittura piú gonfiato di quello americano. La Royal Bank of Scotland, prima del crollo, era la piú grande banca europea e nel 2008 ha registrato le perdite piú ingenti rispetto a qualsiasi altro istituto di credito del mondo. Come negli Usa, anche nel Regno Unito c’è stata una bolla che adesso è scoppiata. Per adeguarsi alla nuova realtà potrebbe essere necessaria una riduzione dei consumi nell’ordine del 10 per cento26.

La visione.

I governi americani non si sono dedicati scientemente a pensare alla strutturazione o alla ristrutturazione dell’economia, salvo per un’eccezione: il movimento da e verso un’economia di guerra. Nel caso della Seconda guerra mondiale, le cose sono andate piuttosto bene. Ma che il tutto non sia avvenuto in modo intenzionale non significa che la politica non abbia plasmato la nostra società. Il programma delle autostrade di Eisenhower ha creato i sobborghi moderni, con tutti i loro difetti, inclusi i costi in termini di energia, emissioni e pendolarismo, oltre a portare alla distruzione di alcune nostre città, con tutti i problemi sociali che ne sono conseguiti.

Come ho scritto nel capitolo VII, che piaccia o no, la nostra società ha bisogno che lo Stato assuma un ruolo di primo piano: stabilire le regole e farle rispettare, fornire le infrastrutture, finanziare la ricerca, garantire l’istruzione, la salute e varie forme di tutela sociale. Molte spese sono a lungo termine e molte hanno effetti a lungo termine (come il programma delle autostrade di Eisenhower). Se vogliamo spendere bene questo denaro, dobbiamo pensare a che cosa vogliamo e dove stiamo andando.

Nel corso di questo libro, abbiamo visto diversi cambiamenti che, interagendo fra loro, hanno alterato la natura del mercato e della nostra società: l’allontanamento da una prospettiva piú equilibrata dell’individuo e della comunità (incluso il governo), da una prospettiva piú equilibrata delle attività economiche e non economiche, da un ruolo piú equilibrato del mercato e dello Stato e da rapporti individuali mediati dalla fiducia a un rapporto mediato dal mercato e basato sull’enforcement legale.

Abbiamo visto anche una propensione crescente al breve termine, da parte dei singoli, delle aziende e del governo. Come abbiamo notato, i recenti problemi in molti settori dell’economia americana, inclusi quelli finanziari, sono riconducibili a un’enfasi eccessiva sul breve termine (che, di per sé, è uno degli aspetti del capitalismo manageriale). Il successo a lungo termine richiede un pensiero a lungo termine – una visione – ma il modo in cui abbiamo strutturato i mercati oggi favorisce esattamente il contrario, e abbiamo scoraggiato il governo dal colmare questo divario. Che il governo ragioni in una prospettiva di lungo periodo è ancora piú necessario, ma i politici sono incentivati a fare l’opposto, piú ancora di quanto non accada con i dirigenti d’azienda.

Pensare a lungo termine significa avere una visione. Gilles Michel, amministratore delegato della società francese Strategic Investment Fund lo ha chiarito con forza: «Lo Stato ha il diritto di avere una visione […]. Consideriamo legittimo che chi ci governa si preoccupi della natura e dell’evoluzione del tessuto industriale del paese»27. La teoria economica ha fornito parte della base razionale: la presenza di esternalità (per tornare a un tema ricorrente in questo libro). Lo sviluppo di un nuovo settore o prodotto può avere effetti a catena su altri; vantaggi che l’imprenditore può non riuscire a vedere, o che non riesce comunque a cogliere anche se li vede.

In un certo senso, con un governo che spende quello che spende, è difficile che non abbia una visione, sia per le cose piccole sia per quelle grandi: un paese piú dipendente da veicoli con consumi altissimi, oppure dal trasporto pubblico, o aereo o ferroviario; un’economia basata piú sulla ricerca, l’innovazione e l’istruzione o sulla produzione. La manovra di stimolo all’economia approvata nel febbraio 2009 mostra alcuni esempi di ciò che può succedere senza una visione: la nazione costruisce nuove strade in un momento in cui la comunità deve licenziare gli insegnanti e le università sono falcidiate dai tagli. Gli sgravi fiscali incoraggiano i consumi, quando invece il governo dovrebbe promuovere gli investimenti.

Politica, economia e società: corruzione «American style».

Siamo consapevoli da tempo dei molti problemi analizzati fin qui, eppure non sono stati compiuti passi avanti significativi per la loro soluzione. Perché un paese con tante persone di talento – un paese capace di mandare l’uomo sulla Luna – non riesce a fare qualcosa di piú per risolvere questi problemi sulla Terra?

Il presidente Eisenhower aveva messo in guardia la nazione contro i pericoli del complesso industriale-militare28. Ma negli ultimi cinquant’anni, questo complesso si è ampliato: gli interessi di parte che plasmano la politica economica e sociale dell’America includono la finanza, l’industria farmaceutica, il settore del petrolio e quello del carbone. La loro influenza politica rende quasi del tutto impossibile l’elaborazione di politiche razionali. In alcuni casi, i lobbisti svolgono un ruolo comprensibile nell’interpretare complessi fenomeni sociali ed economici, ovviamente da una certa angolazione. Ma su molte questioni di primaria importanza, le loro azioni si sono ridotte né piú né meno a una palese richiesta di denaro, esemplificata dalla recente pretesa dell’industria farmaceutica che il governo, principale acquirente di medicinali, non conduca trattative sui prezzi dei farmaci. Ma a dare il peggio di sé è stato il settore finanziario, sia prima sia dopo la crisi.

Sarà difficile per l’America realizzare una qualsiasi visione abbia scelto quando è letteralmente accecata dai contributi elettorali, dai lobbisti e dal sistema delle porte girevoli. Forse riuscirà a cavarsela in qualche modo, ma quali saranno i costi oggi, e quali quelli per le generazioni future? La crisi dovrebbe lanciarci un segnale di risveglio: i costi possono essere molto alti, superiori persino a quelli che si può permettere il paese piú ricco del mondo.

Commenti conclusivi.

Mentre scrivo questo libro, siamo in mezzo alla corrente. Il senso di caduta libera si è attenuato. Forse, una volta pubblicato il libro, il senso di crisi sarà passato. Forse l’economia sarà tornata alla piena occupazione, sebbene lo ritenga improbabile.

Ho spiegato che i problemi a cui si trovano di fronte la nostra nazione e il mondo richiedono piú di qualche limitata modifica al sistema finanziario. Alcuni hanno detto che abbiamo avuto un piccolo problema idraulico. Le tubazioni si sono intasate. Abbiamo chiamato gli stessi idraulici che avevano costruito l’impianto. Avendo causato il problema, pensavamo che solo loro potessero risolverlo. E pazienza se ci hanno chiesto troppi soldi per l’impianto. Pazienza anche se ce ne hanno chiesti troppi per la riparazione. Dobbiamo essere contenti che le tubazioni si siano rimesse a funzionare; quindi meglio pagare il conto e stare zitti, pregando che stavolta abbiano fatto un lavoro piú accettabile della volta precedente.

Ma qui non è solo una questione «idraulica»: gli insuccessi del nostro sistema finanziario sono emblematici di fallimenti piú ampi del sistema economico che, a loro volta, sono lo specchio di problemi piú gravi della nostra società. Abbiamo cominciato i salvataggi finanziari senza un’idea chiara di quale sistema finanziario volessimo avere alla fine, e il risultato è stato plasmato da quelle stesse forze politiche che ci hanno messo nei guai. Non abbiamo cambiato il sistema politico, quindi forse non dobbiamo sorprenderci di niente. Eppure, speravamo che un cambiamento fosse possibile. Non solo possibile, ma necessario.

Che ci saranno cambiamenti in conseguenza della crisi è certo. Non è pensabile tornare al mondo cosí com’era prima della crisi. Ma gli interrogativi sono: quanto saranno profondi e sostanziali questi cambiamenti? Andranno nella giusta direzione? Abbiamo perso il senso di urgenza e quanto è successo finora non promette bene per il futuro.

In alcuni settori verranno introdotte regole piú efficaci; quasi sicuramente verranno frenati gli eccessi del rapporto di indebitamento. Ma in altri ambiti, al momento di andare in stampa, non si registrano progressi significativi: le banche troppo grandi per fallire potranno continuare praticamente indisturbate a operare come prima, i derivati non regolamentati che tanto sono costati al contribuente non subiranno restrizioni o quasi e i grandi manager della finanza continueranno a ricevere i loro bonus sproporzionati. In tutte queste aree, verranno realizzate operazioni di cosmesi, che però non basteranno. In altri ambiti ancora, la deregulation continuerà a farla da padrona, per quanto scioccante possa sembrare: a meno che lo sdegno popolare non lo impedisca, sembra proprio che le tutele di base degli investitori ordinari saranno messe in pericolo da un sostanziale indebolimento della legge Sarbanes-Oxley, approvata all’indomani degli scandali Enron e di altre dot com, da un Congresso repubblicano e convertita in legge da un presidente repubblicano.

In alcune aree critiche, nel bel mezzo della crisi, le cose sono già peggiorate. Abbiamo modificato non soltanto le istituzioni – favorendo una sempre maggiore concentrazione nella finanza – ma le regole stesse del capitalismo. Abbiamo annunciato che per alcune istituzioni privilegiate non deve esserci alcuna disciplina di mercato o quasi. Abbiamo creato un surrogato di capitalismo con regole non chiare, ma un risultato prevedibile: altre crisi in futuro, un’assunzione di rischi eccessiva a spese della cosa pubblica, a prescindere da quali fossero state le promesse di un nuovo regime regolamentatore, e una maggiore inefficienza. Abbiamo tanto parlato dell’importanza della trasparenza, ma abbiamo consentito alle banche margini di manovra ancora maggiori per manipolare i libri contabili. Nelle crisi precedenti, ci eravamo preoccupati dell’azzardo morale e degli incentivi avversi che potevano derivare dai salvataggi finanziari, ma le dimensioni di questa crisi hanno dato un nuovo significato a questo concetto.

Le regole del gioco sono cambiate anche a livello globale. Le politiche del «Washington consensus» e l’ideologia sottostante del fondamentalismo di mercato sono morte. In passato c’è stato un dibattito circa l’esistenza o meno di regole del gioco uguali per paesi avanzati e paesi in via di sviluppo; oggi non può esistere alcun dibattito. I paesi poveri non possono permettersi di sostenere le loro imprese come fanno quelli ricchi, e questo modifica i rischi che essi sono in grado di assumersi. Hanno visto gestire in malo modo i rischi della globalizzazione, ma le tanto sperate riforme per una nuova gestione della globalizzazione sembrano ancora di là da venire.

Ormai è un cliché dire che gli ideogrammi cinesi per indicare la crisi riflettono i concetti di «pericolo» e «opportunità». Il pericolo l’abbiamo visto. Resta da chiedersi se coglieremo l’occasione di ripristinare il nostro senso di equilibrio fra Stato e mercato, fra individualismo e comunità, fra uomo e natura, fra mezzi e fini. Ora abbiamo l’opportunità di creare un nuovo sistema finanziario che faccia quello che le persone si aspettano da un sistema finanziario; di realizzare un nuovo sistema economico che crei posti di lavoro significativi e decenti per chi ne ha bisogno, un sistema in cui il divario tra ricchi e poveri si assottigli, anziché ampliarsi; e, cosa piú importante, abbiamo l’occasione di creare una nuova società in cui ogni individuo possa realizzare le proprie aspirazioni e potenzialità, in cui i cittadini condividano ideali e valori; una comunità che tratti il pianeta con il rispetto che, nel lungo periodo, esigerà sicuramente. Queste sono le opportunità. Il vero pericolo, adesso, è di non saperle cogliere.





1. Se Angelo Mozilo avesse tenuto i suoi sporchi segreti per sé, forse l’avrebbe anche passata liscia; l’autoinganno non è un reato, come non lo è persuadere altri a condividerlo. Nel 2002, a diversi analisti degli investimenti accadde la stessa cosa: il crimine non era che venivano pagati piú per la loro capacità di procacciare nuovi affari che non per l’accuratezza delle loro analisi, o che il rating che attribuivano ai titoli era quasi sempre «buy». Al contrario, erano stati colti in un raro momento di onestà, nell’atto di inviare e-mail in cui, utilizzando termini come dogs, toast e junk, giudicavano porcherie, carta straccia e spazzatura i titoli di cui tessevano le lodi in pubblico. La lezione per i finanzieri del futuro è semplice: mai condividere con altri i propri dubbi interiori. Cfr. SEC, SEC Charges Former Countrywide Executives with Fraud, Comunicato stampa, 4 giugno 2009; D. LOHSE, Probe finds analysts pushing stocks they privately bad-mouthed, in «San Jose Mercury News», 12 aprile 2002; e STIGLITZ, The Roaring Nineties trad. it. cit.




2. Per evitare le benché minime limitazioni su interessi e spese, le società che praticano il rent-to-own (affitto con riscatto) vendono mobili con «programmi di pagamento dilazionato». Contrattualmente, però, si descrivono come società che affittano gli arredi fino a quando non vengono riscattati. Tra spese per ritardato pagamento e oneri occulti di varia natura, gli importi pagati sono spesso molto superiori al prezzo di origine. In un caso particolare che ho verificato personalmente, un divano da 150 dollari non risultava ancora riscattato benché l’acquirente avesse già versato alla società 2000 dollari nell’arco di alcuni anni. Molti stati hanno messo fuori legge questo tipo di società, ma queste hanno cercato di appellarsi alla norma della prevalenza della legge federale su quella statale per aggirare l’ostacolo. Per facilitarsi il lavoro, l’azienda piú in vista di questo settore ha addirittura messo un membro molto autorevole del Congresso nel proprio consiglio di amministrazione.




3. Proprio come non c’è nulla di sbagliato nel finanziare la schiavitú, fintantoché è legale (come fecero i predecessori di J.P. Morgan, JP Morgan Admits US Slavery Links, Bbc News, 21 gennaio 2005) o nel dare sostegno all’apartheid in Sudafrica (come fece Citibank; cfr. B. J. FEDER, Citibank is leaving South Africa; foes of apartheid see major gain, in «The New York Times», 17 giugno 1987, p. A1).




4. Alcuni potrebbero obiettare che gli economisti dovrebbero limitarsi a fare quello che hanno sempre fatto, perché se si mettono a discutere di morale, questo li porta fuori dal loro ambito di competenza. Dovremmo ricordare che Adam Smith era professore di filosofia morale. La scienza economica studia il modo in cui prendiamo le decisioni in materia di utilizzo delle risorse e come queste decisioni influiscono sugli altri. Un’indagine sulle azioni che hanno conseguenze sugli altri ci porta immediatamente a un discorso di tipo morale.




5. J. DONNE, Meditazione XVII, in Devozioni per occasioni d’emergenza, 1624.




6. Un altro esempio di dissonanza cognitiva è la reazione viscerale contro la contabilità mark to market a cui, come osservato nel capitolo VI, molti addetti ai lavori della finanza ascrivono gran parte dei problemi del settore. Per anni hanno tessuto le lodi della funzione di «scoperta dei prezzi» dei mercati (cfr. capitolo IX). Ma ora che i prezzi immobiliari sono piú bassi di come vorrebbero, hanno momentaneamente perso la fiducia nel meccanismo di determinazione dei prezzi di mercato. Dicono che c’è pessimismo irrazionale. Ma il pessimismo irrazionale altro non è se non lo specchio dell’esuberanza irrazionale degli anni che hanno preceduto lo scoppio della bolla. Se i prezzi sono sbagliati, significa che i bonus da loro ricevuti, basati su una lettura falsata degli utili, erano eccessivi. Se le banche agissero con coerenza intellettuale, dovrebbero offrirsi di restituire parte di quel denaro, come segno di buona fede, a conferma del fatto che davvero non credono nel meccanismo di determinazione dei prezzi ispirato al criterio mark to market. Ma, a oggi, non ho visto una sola persona contraria alla contabilità mark to market dare un seguito concreto alla propria critica.




7. Come ho osservato sopra, ci sono molti eroi i quali, una volta capito ciò che stavano facendo, hanno detto che non potevano continuare, assumendosi la responsabilità delle loro azioni. Molti, però, non l’hanno fatto.




8. Questa parte attinge in larga misura al Report by the Commission on the Measurement of Economic Performance and Social Progress cit. Cfr. anche LAYARD, Happiness: Lessons from a New Science trad. it. cit.




9. Non è la prima volta che sorgono problemi legati all’utilizzo del Pil come misura del benessere. Alla fine degli anni Novanta, secondo gli indicatori basati sul Pil, l’Argentina andava a meraviglia. L’Fmi tesseva le lodi del paese e portò il suo presidente Carlos Menem, che di lí a poco sarebbe stato screditato, all’assemblea annuale a Washington presentandolo in pompa magna come esempio per gli altri paesi. Ma i risultati economici dell’Argentina, come quelli degli Stati Uniti, poggiavano su un castello di carte. Le similitudini erano numerose: in entrambi i paesi era in corso un boom dei consumi alimentato da un forte indebitamento con l’estero. Una misura realistica avrebbe evidenziato questo aumento del debito e fornito una chiara indicazione dei rischi per la crescita futura.




10. Gli Stati Uniti non sono gli unici ad avere questi problemi nell’uso del Pil come misura del benessere. In paesi fortemente dipendenti dall’attività mineraria, dal petrolio, dal legname o dall’impiego di altre risorse naturali, gran parte dei consumi di oggi avviene a scapito del benessere delle future generazioni. Il risultato è che l’attuale tenore di vita può non essere sostenibile. Il Regno Unito, per esempio, ha esaurito le proprie riserve petrolifere del Mare del Nord e, nel frattempo, ha lasciato che le sue industrie manifatturiere si indebolissero scegliendo di puntare, per il futuro, su un vitale sistema finanziario. Alcuni paesi, come il Cile e la Norvegia, hanno preso atto di questo problema, cominciando ad accantonare fondi. A mano a mano che le loro ricchezze nel sottosuolo diminuiscono, utilizzano le entrate di questo settore per aumentare la ricchezza che non sta sottoterra.




11. Se la nostra società diventa piú disfunzionale – e spende di piú per le carceri – allora il Pil aumenta, ma non è certo un successo. Questo tipo di spesa viene definito «spesa difensiva». Cfr., per esempio, W. D. NORDHAUS e J. TOBIN, Is Growth Obsolete?, in Economic Research: Retrospect and Prospect, vol. V: Economic Growth, Columbia University Press, New York 1972, per conto del National Bureau of Economic Research (Nber).




12. BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS, National Income and Product Accounts Table, Table 7.1. Selected Per Capita Product and Income Series in Current and Chained Dollars, 27 agosto 2009, comunicato stampa, disponibile all’indirizzo http://www.bea.gov/national/nipaweb/TableView.asp?SelectedTable=264&Freq= Qtr&FirstYear=2007&lastYear=2009, e U.S. CENSUS BUREAU, Current Population Survey, Table P-7. Regions-People (Both Sexes Combined) by Median and Mean Income, disponibile all’indirizzo http://www.census.gov/hhes/www/income/histinc/incpertoc.html.




13. UNITED NATIONS DEVELOPMENT PROGRAMME, Human Development Index, 2008. L’Islanda si è classificata al numero uno nel 2008, prima della crisi finanziaria, con la Norvegia seconda, la Svezia settima e la Finlandia dodicesima.




14. PUTNAM, Bowling Alone trad. it. cit.




15. Il numero di case gravate da un mutuo il cui valore supera quello della proprietà potrebbe aumentare ancora nel caso in cui i prezzi continuassero a scendere. Vi è notevole incertezza su quanto i prezzi potranno ancora diminuire, ma secondo una stima, la percentuale dei mutui in posizione di perdita in conto capitale aumenterà del 48 per cento, interessando 25 milioni di case, con la diminuzione dei prezzi che si verificherà nel primo trimestre del 2011. Cfr. J. SHENN, “Underwater” Mortgages to Hit 48 Percent, Deutsche Bank Says, Bloomberg.com, 5 agosto 2009.




16. N. KAZZI, More Americans Are Losing Health Insurance Every Day: An Analysis of Health Coverage Losses During the Recession, Center for American Progress, 4 maggio 2009, disponibile all’indirizzo http://www.americanprogress.org/issues/2009/05/pdf/healthinsurancelosses.pdf.




17. Come ho già osservato in altre parti del libro, la maggior parte degli americani vuole lavorare; il problema non è la pigrizia, ma la scarsità di posti di lavoro. I piú farebbero qualsiasi cosa pur di non perdere la casa; il problema è che sono stati indotti a contrarre mutui che andavano oltre le loro possibilità. Adesso hanno imparato la lezione, con grande dolore, e la maggior parte di essi non ripeterà l’errore.




18. Sono grato al professor David Kennedy della Harvard University per gli scambi di opinioni che abbiamo avuto sulla questione dei «diritti».




19. La Dichiarazione universale dei diritti dell’uomo è stata adottata dall’Assemblea generale il 10 dicembre 1948.




20. J. M. KEYNES, Economic Possibilities for Our Grandchildren (1930), in ID., Essays in Persuasion, Harcourt, Brace and Company, New York 1932, pp. 358-373. Il recente L. PECCHI e G. PIGA (a cura di), Revisiting Keynes: Economic Possibilities for Our Grandchildren, Mit Press, Cambridge (Mass.) 2008, presenta una panoramica di interpretazioni alternative circa il motivo per cui la previsione di Keynes non si è avverata. Cfr., in particolare, il mio capitolo Toward a General Theory of Consumerism: Reflections on Keynes’s Economic Possibilities for Our Grandchildren, pp. 41-87.




21. O. BLANCHARD, The Economic Future of Europe, Nber Working Paper 10310, febbraio 2004, disponibile all’indirizzo http://www.nber.org/papers/w10310.




22. Gli americani sanno che dovrebbero risparmiare di piú – per l’istruzione dei figli, contro il rischio di un licenziamento, nell’eventualità di un’emergenza medica – ma il «bisogno» immediato di beni è incontenibile. In una società materialistica, ognuno adotta come metro di giudizio per sé il confronto con i beni posseduti e consumati dai propri vicini di casa o dagli amici. È un’amichevole corsa al successo. Per stare al passo con i Jones – e figuriamoci per essere come i Jones – bisogna avere un reddito piú alto. In un simile ambiente, le scelte sono chiare. Questo è un altro possibile punto debole del modello «neoclassico» tradizionale, ovvero il fatto di partire dal presupposto che il senso di benessere di ciascun individuo dipenda unicamente dal suo consumo, e non da quello di altri. È ampiamente dimostrato, tuttavia, che ciascuno attribuisce grande importanza alla propria posizione relativa. Cfr., per esempio, R. H. FRANK e C. R. SUNSTEIN, Cost-Benefit Analysis and Relative Position, in «University of Chicago Law Review», LXVIII (2001), n. 2, pp. 323-74, e E. F. P. LUTTMER, Neighbors as Negatives: Relative Earnings and Well-Being, in «The Quarterly Journal of Economics», CXX (2005), n. 3, pp. 963-1002.




23. La studiosa di scienze politiche Elinor Ostrom, insignita nel 2009 del premio Nobel per l’economia, ha studiato come le sanzioni sociali ed economiche nelle piccole comunità possano rappresentare un importante strumento di controllo sociale.




24. Cfr. A. GREIF, Contract Enforceability and Economic Institutions in Early Trade: The Maghribi Traders’ Coalition, in «The American Economic Review», LXXXIII (1993), n. 3, pp. 525-48, e A. GREIF, P. MILGROM e B. WEINGAST, Coordination, Commitment, and Enforcement: The Case of the Merchant Guild, in «Journal of Political Economy», CII (1994), n. 4, pp. 745-76.




25. Vi sono buone ragioni per questa mancanza di fiducia: esistono chiari conflitti d’interessi, che si aggravano quando la società di servizi è di proprietà del detentore del secondo mutuo. In tal caso, le diverse modalità di ristrutturazione del debito hanno effetti diversi sui detentori del primo e del secondo mutuo. Vale la pena sottolineare quanto il settore finanziario abbia dimostrato di non rendersi conto di questi potenziali conflitti d’interessi.




26. D. HELM, Britain must save and rebuild to prosper, in «Financial Times», 4 giugno 2009, p. 9.




27. Citato in P. HOLLINGER, Dirigisme de rigueur, in «Financial Times», 4 giugno 2009, p. 7.




28. Nel discorso di addio alla nazione che tenne il 17 gennaio 1961 al termine del mandato presidenziale, Eisenhower disse: «Questa congiunzione tra un immenso corpo di istituzioni militari e un’enorme industria di armamenti è nuova nell’esperienza americana. L’influenza totale nell’economia, nella politica, anche nella spiritualità viene sentita in ogni città, in ogni organismo statale, in ogni ufficio del governo federale. Noi riconosciamo il bisogno imperativo di questo sviluppo. Ma tuttavia non dobbiamo mancare di comprendere le sue gravi implicazioni. Il nostro lavoro, le nostre risorse e il nostro stile di vita vengono coinvolti, insieme alla struttura portante della nostra società».










Il libro
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