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			Introduzione

			Dopo vent’anni di prezzi bassi, dall’estate del 2021 è esplosa l’inflazione, che non sembra per nulla intenzionata ad andarsene. Si tratta di un aumento dei prezzi che non dipende però, in gran parte del pianeta, da un aumento dei consumi e neppure da una carenza di produzione. Se è vero che ci sono stati alcuni “colli di bottiglia” determinati dalla pandemia, la riduzione della produzione rispetto alla domanda reale è stata molto limitata, nell’ordine complessivo del 10 per cento, mentre i prezzi di energia, materie prime e beni alimentari sono cresciuti anche di 10 volte, un livello storicamente mai raggiunto, per poi subire repentine oscillazioni destinate a rendere impossibile qualsiasi previsione veramente credibile. Questo libro cercherà di spiegare in maniera quanto più semplice possibile come ciò è avvenuto e come stanno andando le cose1.

			Partirei da un dato impressionante. Come accennato, la recente impennata dei prezzi dell’energia, al di là delle temporanee scosse di assestamento che l’hanno solo parzialmente raffreddata, non ha precedenti storici. La crisi del 1973 vide un aumento del prezzo del barile di petrolio all’incirca del 30/40 per cento, quella del 1979 ha registrato poco più del raddoppio dei prezzi. La fase attuale ha visto il prezzo del megawattora di gas passare dai 25 euro della primavera 2021 agli oltre 250 del marzo 2022 e con la tendenza a rimanere stabilmente sopra i 120 euro per scendere poi con una certa lentezza.

			Anticipo subito l’elemento centrale che richiamerò più volte. Perché questo è avvenuto? Perché questa fiammata? La risposta è semplice: perché la dimensione della finanziarizzazione dei prezzi dell’energia è oggi infinitamente superiore rispetto agli anni Settanta. Peraltro, la diminuzione dell’offerta reale di petrolio nelle due crisi petrolifere è stata assai maggiore rispetto all’attuale contrazione dell’offerta di gas. Dunque, la trasformazione dell’energia in una vera e propria scommessa finanziaria è una novità assoluta, in termini storici, che ha generato un aumento dei prezzi altrettanto sconosciuto e talmente drammatico da non apparire sostenibile sia dal sistema economico sia dai sistemi sociali di vaste parti del pianeta. La stessa finanziarizzazione contribuisce poi a repentini ribassi ogni qual volta si affaccia la prospettiva di una recessione che faccia immaginare, in un prossimo futuro, un crollo della domanda tanto forte da battere ogni speculazione e dunque da indurre la stessa speculazione a invertire la rotta, scommettendo al ribasso e togliendo ogni credibilità alle previsioni; un esempio in tal senso è costituito dalle notizie della ripresa dell’epidemia di Covid in Cina che, in un sistema finanziario ipereccitato, ha generato fortissime scommesse al ribasso.

			Ma entriamo meglio nei dettagli del processo che stiamo vivendo. Prima di chiamare in causa la finanziarizzazione, e di tentare di spiegarla in modo semplice e diretto, occorre considerare quanto è accaduto dall’inizio della calda estate del 2021. L’avvio di una almeno parziale ripresa dopo la fase più critica del fenomeno pandemico ha messo in luce una evidente distorsione dei cicli produttivi. Negli ultimi decenni, il capitalismo ha scelto un modello di organizzazione basato sul concetto del just in time (JIT) per eliminare spese “morte” e per massimizzare i profitti2. Questo ha significato, semplificando molto la questione, la sostanziale cancellazione delle scorte, oltre ogni ragionevole limite. Nelle condizioni attuali tale carenza mette in crisi la ripresa economica di molti Paesi a capitalismo maturo perché durante la pandemia, quando i prezzi delle materie prime erano bassi per la mancanza di domanda, la Cina ha fatto incetta di scorte ed è stata pronta a ripartire, nonostante i pesanti lockdown. Al contrario, le economie capitaliste, dominate appunto dalla logica JIT nella gestione delle scorte, non hanno comprato nulla e si sono trovate a dover pagare prezzi altissimi e innaturali per quelle materie prime ritornate indispensabili e, come vedremo, proprio per questo oggetto di speculazione al rialzo. Una corretta logica di mercato, diversa dall’esasperazione della ricerca del profitto tipica del capitalismo di ultima generazione, avrebbe evitato una simile pericolosa anomalia fondata sull’idea che l’intero pianeta fosse un gigantesco magazzino in cui approvvigionarsi ovunque e in qualsiasi momento alla ricerca del prezzo più basso. In questo senso, proprio uno degli assunti della globalizzazione si è rivelato assai insidioso: l’individuazione del prezzo più basso come unico elemento di valutazione delle scelte economiche ha determinato, nel corso di un quarantennio, a partire dagli anni Ottanta, la distruzione di sistemi produttivi nei Paesi “occidentali”, sostituiti da filiere di costruzione del valore molto lunghe e, dunque, inevitabilmente condizionate dalle difficoltà della logistica.

			Un episodio specifico ha posto in luce questa fragilità. Il blocco del Canale di Suez, uno stretto lungo circa 200 chilometri, largo solo 205 metri e profondo 24, avvenuto nel marzo del 2021 e causato dall’incaglio di una grande nave di 400 metri di lunghezza e 59 di larghezza, aiuta infatti a comprendere quanto alcuni passaggi, angusti, siano ancora decisivi per l’economia del pianeta. Da Suez transita ormai da tempo il 30 per cento del traffico mondiale di navi portacontainer e il 7 per cento del traffico mercantile mondiale; la sua chiusura ha determinato la perdita di 400 milioni di dollari l’ora. Simili dati derivano dal fatto che non ci sono sostanziali alternative a quel passaggio, la cui ostruzione ci riporta alla metà dell’Ottocento, quando la rotta verso l’India attraversava il Mediterraneo e percorreva una parte della Via della Seta. Considerazioni analoghe possono farsi per lo Stretto di Hormuz, un corridoio marino da cui passa ogni giorno un quinto del petrolio mondiale e la cui “chiusura” da parte dell’Iran ha generato più volte enormi tensioni internazionali, per lo Stretto di Malacca, la principale via di comunicazione fra l’Oceano Indiano e l’Oceano Pacifico, che nel punto più stretto non supera i 2,8 chilometri. Altrettanto strategici sono lo Stretto dei Dardanelli, poco più di 1,2 chilometri di larghezza, che rappresenta un transito decisivo per l’accesso al Mediterraneo delle navi russe, e il Canale di Panama, un passaggio artificiale dove si muove il 4 per cento del traffico marittimo mondiale e che nel punto più stretto non arriva a 100 metri. Il sistema degli scambi internazionali ha dei limiti fisici che sono in grado di condizionarlo profondamente e che spesso la globalizzazione ha trascurato, finendo così per stravolgere la nozione stessa di mercato, trasformato ora in un incontro fulmineo e artificiale fra scommettitori e fra acquirenti e venditori del momento, con una struttura stabile sempre più frammentata, dove la fetta più ricca della popolazione mondiale ha rinunciato alla produzione.

			È vero che, quando esplode un’emergenza gigantesca come una pandemia, la dimensione reale del mercato torna a farsi sentire; tuttavia, nel sistema “finanziarizzato”, diventa immediatamente oggetto di aspettative negative che, tradotte in scommesse, generano un aumento dei prezzi ben più alto delle difficoltà di approvvigionamento reale, salvo poi precipitare altrettanto rapidamente appena la speculazione cambia direzione mossa da qualche indizio, anche molto generale, di raffreddamento dei prezzi. In altre parole, nel mondo dove si può scommettere su tutto, le difficoltà reali e quelle strutturali – come quelle dipendenti da un pianeta con diversi “colli di bottiglia” geografici – vengono amplificate a dismisura, diventando assai difficili da fronteggiare. La guerra in Ucraina ha ancor più evidenziato la scomparsa della produzione e del lavoro in vaste zone del pianeta, accentuando il divario tra mercato reale e gli artifici della globalizzazione finanziaria. L’illusione della finanziarizzazione di una parte del pianeta che ha identificato il proprio mercato con l’economia di carta, trascurando i cicli produttivi e trasformando la manifattura nel mero assemblaggio di pezzi costruiti altrove, è diventata pericolosissima e insostenibile per la pressoché totale dipendenza da quelle aree geografiche dove la produzione si è concentrata, a cominciare da quella agricola. Tale dipendenza, già costosa, si è trasformata in una vera e propria bolla per la possibilità di renderla oggetto di speculazione pura.

			I cereali, come vedremo più avanti, forniscono circa il 43 per cento delle calorie giornaliere assunte in media dalla popolazione mondiale e nei Paesi in via di sviluppo tale percentuale sale al 56; nel giro di un anno, tra il 2021 e il 2022, prima ancora dello scoppio della guerra in Ucraina, il prezzo dei cereali è schizzato alle stelle per due ragioni fondamentali. La prima è legata, appunto, alla globalizzazione; negli ultimi quarant’anni il modello economico prevalente è stato quello di favorire la specializzazione agricola dei diversi Paesi, rendendoli così dipendenti dalle importazioni. Ciò ha implicato una assoluta centralità dei trasporti i cui prezzi in 12 mesi sono aumentati del 300 per cento sulle principali rotte transoceaniche. La guerra ha costituito la seconda ragione e ha avuto un effetto rilevante in tal senso, perché oltre il 30 per cento dell’approvvigionamento mondiale di cereali proviene da Russia e Ucraina e perché i porti da cui partono tali produzioni sono quelli del Mar Nero, di fatto paralizzati. Il traffico petrolifero, gasiero e cerealicolo di molti Stati che si affacciano sul Mar Nero parte da quei porti e prosegue attraverso Bosforo e Dardanelli verso il Mediterraneo: 50-60 mila grandi navi l’anno che si indirizzano verso il porto del Pireo, verso Suez e persino verso Gibilterra. In altre parole, controllare Mar Nero e Dardanelli significa controllare una parte rilevante del commercio navale del pianeta, ben oltre il Mediterraneo, e la sua paralisi ha drammatiche conseguenze sul piano internazionale, amplificate però, ancora una volta, a dismisura, dalla speculazione: non a caso sono state sufficienti le prime notizie di un accordo tra Russia, Ucraina e Turchia per far ripartire alcune navi cariche di grano a generare un parziale raffreddamento dei prezzi ben più significativo dell’effettiva ripresa delle forniture. Nel caso italiano, a partire dagli anni Ottanta sono stati smontati pezzi cruciali del sistema manifatturiero e intere superfici agricole sono state dismesse in nome degli accordi europei e della minore onerosità delle importazioni di beni fondamentali, proprio come i cereali, che ormai provengono dall’estero per il 60 per cento, e di molte materie prime, importate per il 90; questo, come vedremo, ci ha resi ancora più legati alle ondate speculative senza le quali le dinamiche delle forniture reali non sarebbero certo bastate a giustificare l’impennata dei prezzi e la loro instabilità.

			Per essere ancora più chiari: dopo vent’anni di aspettative al ribasso, dall’estate del 2021, le nuove attese, determinate dall’ipotesi di una grande ripresa post-Covid e poi dalla preoccupazione per la guerra come elemento di ostacolo alle forniture di beni, hanno cominciato a puntare al rialzo in maniera forsennata, facendo impazzire i prezzi, per poi renderli instabili a causa della minaccia di una recessione drammatica ingenerata proprio da quelle scommesse al rialzo. Ora che i giornali e i siti italiani sono nuovamente occupati da allarmi sulle possibili conseguenze della diffusione del Covid in Cina, è ripartita la litania dei virologi e si tracciano scenari foschi, al di là degli aspetti “di costume” va tenuto presente che il tema è molto più rilevante in termini economici. In un’economia finanziarizzata, dove le scommesse hanno un ruolo decisivo, la prospettiva di nuovi blocchi internazionali, di una nuova crisi cinese, di un ipotetico crollo della domanda di beni per effetto della pandemia può scatenare ondate di vendite al ribasso, allo scoperto, per far guadagnare moltissimo i grandi fondi e le grandi piattaforme. L’impressione è che, come nell’estate del 2021 le aspettative della ripresa hanno generato le fiammate inflazionistiche, ora i grandi scommettitori vogliano guadagnare sui ribassi, vista l’insostenibilità raggiunta dalla stessa inflazione. Dunque, se si diffondono nuove paure future, si può lucrare subito, a prescindere dal fatto che tali paure siano motivate o meno. Il capitalismo finanziario, guidato dai grandi fondi speculativi, artefici in primis delle scommesse rialziste, e poi di quelle al ribasso, si sta così mangiando il mercato reale che ha perso la capacità di definire i prezzi e quindi di fare il suo mestiere3.

			Nelle pagine che seguono, si proverà a mettere in luce come tutto ciò è avvenuto, operando una breve sintesi storica delle trasformazioni economiche e sociali degli ultimi decenni e raccontando in termini quanto più possibile chiari i meccanismi – o sarebbe meglio dire gli artifici – che la speculazione, legalizzata dalle normative internazionali, ha utilizzato per arricchire pochi e impoverire moltissimi.

			
				
					1  Un’analisi dei fenomeni inflazionistici nel nostro Paese è stata condotta da una vasta serie di studi fra cui quelli di Michele Salvati, di Michele Fratianni, di Salvatore Rossi, di Filippo Cavazzutti, di Luciano Barca, di Stefano Micossi e di Mario Biagioli. Non esistono ancora, tuttavia, veri e propri studi sulla “nuova” inflazione emersa a partire dall’estate del 2021.

				

				
					2  Esemplare, in tal senso, la ricostruzione di A. Turner, Just Capital. Critica del capitalismo globale, Laterza, Roma-Bari 2004.

				

				
					3  Su questo tema si vedano oltre ai lavori di C. Reinhart e K. Rogoff, di J. Attali e l’importante contributo di B. Bernanke, La Federal Reserve e la crisi finanziaria, Il Saggiatore, Milano 2014, il recente saggio di G. Brunetti, Tra una crisi e l’altra. Storia dell’economia italiana negli ultimi 15 anni, Bollati Boringhieri, Torino 2022. Considerazioni di natura diversa su vari aspetti della “nuova fase” economica e sociale sono contenuti in T. Jackson, Post crescita. La vita oltre il capitalismo, il Mulino, Bologna 2022, B. Latour, Dove sono? Lezioni di filosofia per un pianeta che cambia, Einaudi, Torino 2022 e B. Han, Le non cose. Come abbiamo smesso di vivere il reale, Einaudi, Torino 2022.

				

			

		





		
			1. 
Come siamo arrivati fin qui?

			Il rapporto Global Wealth 2022, preparato dal Boston Consulting Group e dedicato alla ricchezza finanziaria nel mondo, ha fornito cifre molto eloquenti. La ricchezza finanziaria è pari, nel pianeta, a circa 530 mila miliardi di dollari, con una crescita in piena pandemia del 10,6 per cento, il tasso più alto degli ultimi dieci anni. Lo stesso rapporto stima che nei prossimi cinque anni, a prescindere dalla guerra in Ucraina o da altre variabili più o meno rilevanti, dovrebbe crescere di altri 80 mila miliardi di dollari; detto brutalmente, il mondo reale non incide sulla finanza, ma è semmai questa a determinare il mondo reale. Dei 530 mila miliardi citati, 119 mila sono nelle mani di soggetti statunitensi mentre l’Italia si colloca, in questa speciale classifica, all’ottavo posto, con una ricchezza finanziaria di 6000 miliardi. E qui i dati sono ancora più significativi. Ci sono nel nostro Paese, in larga parte non fiscalmente presenti, 2100 individui con una ricchezza finanziaria pro capite che supera i 100 milioni di dollari, destinati a divenire 2500 nel 2026; 12.400 sono invece gli individui con una ricchezza finanziaria compresa fra 20 e 100 milioni di dollari, destinati a diventare 15 mila nel 2026. In estrema sintesi, nel 2021 pressoché 15 mila italiani possedevano circa 1500 miliardi di dollari in ricchezza finanziaria; in pratica poco meno di tutto il Pil del nostro Paese. In Germania la ricchezza finanziaria, altrettanto concentrata, è pari a 9200 miliardi di dollari, in Francia a 7900 e in Olanda a 3700. Ho voluto introdurre questi dati perché sono decisamente utili per capire che la finanziarizzazione, ossia la capacità degli strumenti finanziari di generare ricchezza, è stata molto efficace nel creare un club di super ricchi, polarizzando le fortune economiche e distorcendo sempre più il funzionamento del mercato. Ma come è stato possibile tutto ciò?

			1.

			Per vent’anni, dall’inizio del nuovo millennio, i consumi reali sono aumentati moltissimo, mentre i prezzi sono rimasti bassi. Perché? La risposta è, purtroppo, banale. Perché le già ricordate scommesse hanno puntato al ribasso nonostante l’aumento dei consumi. Le capacità produttive della Cina e dei Paesi emergenti, considerati come “naturali” raffreddatori dei prezzi, le innovazioni tecnologiche, le nuove fonti di energia a basso costo, le dinamiche della globalizzazione, ritenute in grado di abbattere il prezzo di alcune variabili produttive a cominciare dai salari, e almeno tre grandi crisi hanno contribuito a generare aspettative che i prezzi sarebbero rimasti bassi, ragion per cui non si è avuta inflazione4. In questo senso, l’aumento dei consumi non si è tradotto in incremento dei prezzi e quindi è continuato indisturbato nonostante l’impressionante “consumo” di risorse. Provo a rendere in poche righe una riflessione che dovrebbe essere molto più complessa.

			Dal 2001 a oggi il consumo mondiale di materie prime è passato da quasi 55 miliardi di tonnellate a ben oltre i 100 miliardi di tonnellate. Dunque una rapida accelerazione dei consumi di medio periodo. A fronte di questo fenomeno, dall’impatto ambientale evidente, l’andamento dei prezzi al consumo – dell’inflazione – nello stesso arco di tempo, a livello mondiale, è rimasto basso, fino al luglio del 2021, non raggiungendo quasi mai le due cifre. A fronte di un raddoppio dei consumi globali, i prezzi sono rimasti bassi e si sono impennati solo nel 2021, paradossalmente quando la domanda globale e i consumi erano molto contenuti. Ciò è avvenuto, semplificando i termini, perché alcune grandi economie come la Cina e altri Paesi emergenti hanno prodotto a bassissimo costo, raffreddando i prezzi, e perché la finanza ha, a lungo, scommesso sul loro ribasso, determinando i prezzi stessi, proprio fidando sulle potenzialità produttive degli emergenti, in grado di frenare, appunto, gli aumentati consumi. Dal 2021, in seguito alla “fine” della pandemia e poi per l’esplosione della guerra in Ucraina, la speculazione ha deciso di puntare al rialzo e i prezzi, improvvisamente, si sono impennati, come se dovessero scontare tutto insieme un ventennio di aumento, inavvertito, dei consumi.

			2.

			Da questa breve considerazione emergono due fatti. Il primo consiste nella sempre più evidente incapacità dei prezzi di riflettere la realtà del mondo, e questo implica una profonda crisi dell’idea stessa di mercato e delle sue prerogative di attribuire valore, devastate dalla finanza. Il secondo è identificabile nella enorme percentuale di materie prime consumate che diventano rifiuti, senza che a lungo i prezzi abbiano registrato un simile fenomeno: oltre il 90 per cento delle materie prime viene sprecato. È chiaro che tra i due fatti esiste una correlazione: se i prezzi non riescono più a dare un valore reale, ma sono partoriti dalla speculazione, allora la dispersione infinita di risorse non trova più una quantificazione e, paradossalmente e drammaticamente, tende a scomparire dai parametri di un’economia sempre più artificiale – laddove reali sono invece i profitti degli speculatori.

			Come accennato, l’impennata dei prezzi in corso dipende, in larga parte, dalla speculazione sui derivati (sulle scommesse) e sugli Etf (exchange traded fund, le scommesse delle scommesse), che è posta in essere da alcuni grandi fondi, tra cui Vanguard, BlackRock, State Street, Berkshire Hathaway. L’aspetto più inquietante, e appunto molto reale, è costituito dal fatto che proprio questi fondi sono tra i principali azionisti dei più grandi gruppi alimentari, da Kraft a Coca-Cola, da Danone a Mondelez e Nestlé. Il percorso risulta allora estremamente efficace: si fanno alzare i prezzi con la speculazione su derivati e Etf, lucrando larghissimi rendimenti, e poi si guadagna sui dividendi delle società alimentari possedute. È chiaro da dove bisognerebbe partire per evitare di impoverire e affamare intere popolazioni, restituendo, al contempo, ai prezzi la loro funzione storica. Peraltro, non esiste ancora una norma che limiti la quantità di derivati che può gestire un unico soggetto, nonostante le tante proposte in circolazione. Viviamo così l’ulteriore paradosso che il valore complessivo dei beni scambiati in modo “figurato”, con le scommesse attraverso i derivati, ossia senza il legame con un bene reale, è infinitamente più grande degli scambi reali, ma determina prezzi che salgono o scendono in base alle previsioni del momento, dimenticando i tragici dati strutturali sopra ricordati. Per questo per vent’anni abbiamo avuto prezzi bassi pur in presenza di forti consumi globali e ora avremo un lungo periodo di prezzi ben più alti dell’effettivo rapporto fra domanda e offerta mondiale nonostante alcuni timidi accenni di raffreddamento.

			3.

			A questo punto serve un’altra domanda. Come hanno fatto le scommesse a diventare così determinanti nella definizione dei prezzi reali? Per capirlo occorre fare un passo indietro nel tempo.

			Dal 1999 è iniziata una profonda trasformazione del funzionamento del sistema finanziario ed economico perché la finanza ha preso il sopravvento sull’economia per effetto proprio dei cosiddetti derivati, ritenuti il mezzo per costruire una grande quantità di ricchezza artificiale molto più rapidamente di quanto non avvenisse con i processi di produzione reale. A lungo mercato e capitalismo sono stati considerati termini sinonimi nell’ambito di interpretazioni della storia, molto frequenti soprattutto nel dibattito pubblico italiano, per cui il capitalismo costituiva l’economia di mercato in quanto tale, senza troppe distinzioni. Il mercato ha così coinciso, nel corso del tempo, con l’antivincolismo settecentesco, con il laissez faire e con il liberismo otto-novecentesco e poi con il capitalismo statunitense, con l’ordoliberismo e con il più recente turboliberismo. Le forme alternative di mercato sono state, di fatto, cancellate o ridotte ai minimi termini ponendo l’alternativa fra l’accettazione del capitalismo e il suo rifiuto in favore di dimensioni decisamente statalizzate dei processi economici. In altre parole, si è assistito a una narrazione pubblica in gran parte a senso unico in cui la prerogativa e la funzione del mercato di attribuire un “giusto” valore ai beni dello scambio venivano declinate nell’assoluta centralità del profitto e della massima remunerazione del capitale; il capitalismo inteso come dominio del capitale diventava, ipso facto e senza troppe giustificazioni, l’economia di mercato in quanto tale, contraendo al massimo gli spazi per un’idea di mercato non direttamente capitalistica. Sempre in termini di narrazione pubblica, questa sovrapposizione è stata solo in parte stemperata, da un lato, aggiungendo l’aggettivo “sociale” alla stessa definizione dell’economia di mercato, evitando, spesso, di definire in maniera troppo chiara cosa si intendesse con quella qualificazione, accostata a una generica nozione di equità, e, dall’altro, distinguendo fra varie tipologie di capitalismi, definiti in base alla capacità di conciliare o meno capitale e lavoro. In una simile prospettiva, dunque, le forme di mercato non capitalistico hanno trovato scarsa legittimazione nel dibattito politico, talvolta sono state etichettate in maniera didascalica come utopie, mentre vasta parte della letteratura si è polarizzata in base alla semplicistica contrapposizione fra la visione trionfante della ricerca del profitto a tutto tondo, di cui la globalizzazione è stata l’ultima declinazione, e le nostalgie di un passato precontemporaneo magari ossificato nella riproposizione delle manifestazioni economiche di regimi autoritari o decisamente velleitari5.

			4.

			Semplificando molto i termini di una questione assai complessa, nell’idea dominante che identificava mercato e capitalismo erano presenti alcuni punti fermi che risalgono alle teorie economiche classiche per le quali il mercato serve alla valorizzazione, alla determinazione del valore “reale” dei beni, dei servizi e delle remunerazioni, attraverso l’incontro fra la domanda e l’offerta. A lungo ha prevalso l’insistenza sull’importanza primaria dell’offerta, così come formulata da Jean Baptiste Say, che la riteneva capace di creare la propria domanda, per approdare poi alla “scoperta” del ruolo determinante della domanda, celebrata dalla lettura keynesiana; mentre diverse letture successive hanno, in larga misura, rielaborato queste visioni. In tale ottica, la competizione si basava sull’innovazione, sulla riduzione del costo del lavoro nella ricerca affannosa del plusvalore, sull’utilità marginale: i prezzi riflettevano tali scenari ed erano profondamente influenzati dalla politica e dalla geopolitica.

			In siffatti scenari la finanza ha avuto un peso marginale fino alla metà degli anni Ottanta del Novecento. L’identificazione tra mercato e capitalismo si basava sul funzionamento delle economie reali, e la ricerca ossessiva del profitto, a discapito dell’equità che avrebbe dovuto essere presente nella stessa idea di mercato, non si traduceva in alcun modo nella smaterializzazione dei processi di formazione del reddito e della ricchezza.

			Dalla metà degli anni Ottanta e negli anni Novanta questo quadro cambia in profondità. La forzata identificazione di mercato e capitalismo diventa ancora più equivoca, distorta, sbagliata per effetto della rapidissima finanziarizzazione, che trasforma il mercato finanziario in mercato tout court. Dopo l’elezione di Ronald Reagan a presidente degli Stati Uniti, a partire dal 1980, si è assistito a una dilatazione della nozione stessa di mercato finanziario, con l’accresciuto ruolo di vari soggetti – a partire dalle banche – che in molti ordinamenti hanno ottenuto la prerogativa di creare prodotti finanziari, di acquisire partecipazioni rilevanti in imprese e di produrre in proprio gli strumenti per sostenere tali imprese, spesso attingendo a piene mani alle innovazioni dell’ingegneria finanziaria. Espressione tipica di questo processo è stata l’abolizione nel 1999 da parte dell’amministrazione Clinton dello storico Glass-Steagall Act, introdotto nel 1933 dopo la grande crisi, che imponeva una netta distinzione delle banche commerciali da quelle di investimento6: l’opera di finanziarizzazione, iniziata da un presidente repubblicano, è stata completata da un democratico. Simili processi non solo hanno modificato la nozione stessa di rischio per milioni di utenti bancari, di titolari di fondi pensione e di possessori di polizze assicurative, inseriti di fatto senza troppa consapevolezza nel mercato finanziario, ma hanno anche alterato la catena di controllo delle società, riproponendo e amplificando a dismisura i conflitti di interesse tipici delle “banche miste” di inizio Novecento. La stessa ingegneria finanziaria ha poi permesso a queste banche “proprietarie” di distribuire i pericoli delle operazioni aperte creando appositi strumenti-veicolo che hanno determinato una vera e propria invisibilità delle esposizioni e delle stesse filiere di controllo.

			5.

			Accanto al nuovo ruolo delle banche si è fatto strada, come è noto, il peso crescente dei fondi hedge (fondi speculativi) che hanno comprato di tutto utilizzando un pronunciato effetto leva, destinato a costringerli a rispondere in termini brevissimi ai loro sottoscrittori, con la preoccupante conseguenza della “trimestralizzazione” degli andamenti perseguiti; è diventata sempre più evidente quindi una prospettiva interamente finanziaria, attratta dalle sirene della speculazione e che certo mal si concilia con i tempi degli investimenti di natura produttiva. L’economia di carta è diventata rapidamente autonoma da quella reale, dai processi di produzione e dall’utilizzo del lavoro, almeno in una parte importante del pianeta.

			In Italia i fondi speculativi hanno preso il via solo nel 2001, con l’autorizzazione, da parte di Banca d’Italia a Citco Kairos, a lanciare sul mercato italiano i primi quattro fondi hedge di diritto italiano, con caratteristiche di rischio e di rendimento non correlate. Tutta la regolamentazione degli hedge fund, nel nostro Paese, è figlia di una norma europea del 2011 tradotta, in maniera assai confusa, nei decreti ministeriali del 2011 e soprattutto del marzo 2015, in cui l’unica preoccupazione era ribadire che si trattava di fondi chiusi; in pratica, solo pochi potevano fare soldi. Nel 2022 tali fondi sono diventati poco meno di una ottantina e, per quanto rendano meno, in media, della finanza derivata, hanno ormai la capacità di raccogliere quasi una trentina di miliardi di euro, ma soprattutto, come vedremo, hanno acquisito la capacità di assumere posizioni importanti nella filiera di controllo di aziende e banche italiane.

			A causa degli strumenti che utilizzano, non di rado tali fondi coprono il finanziamento con il loro capitale per una percentuale pari al 20 per cento, mentre il restante 80 è frutto di debiti che hanno bisogno, per essere sostenibili, di tassi di interesse decisamente bassi7. Per oltre vent’anni questo è stato reso possibile da politiche monetarie molto accomodanti e da una strabordante liquidità generata dal risparmio forzato dei cinesi, dai giganteschi surplus delle bilance commerciali dei Paesi emergenti e da vari altri fattori su cui non ci soffermiamo.

			Un simile afflusso di liquidità ha contribuito a scatenare molteplici effetti. In primo luogo ha trasformato in soggetti finanziari intere fasce sociali che non lo erano a causa delle debolezze del loro reddito. I mutui concessi a potenziali insolventi e poi cartolarizzati per produrre ricchezza finanziaria non sarebbero stati possibili senza gli eccessi di liquidità. Così come senza una tale, ampia disponibilità di carta monetaria e commerciale non sarebbe stato possibile ridurre per molti anni la volatilità dei mercati fino a ingenerare l’illusione ottica della scomparsa stessa della nozione di rischio: un capitalismo senza la percezione del rischio – perché i titoli del Tesoro Usa rendevano come quelli di un Paese dei Balcani – dava corpo a una sorta di Eden arredato in pieno stile Las Vegas. Si trattava di un allagamento irrorato da una enorme messe di dollari, capace di tenere in piedi la disastrata bilancia commerciale della più grande economia del pianeta, alle prese con la perdita di potere d’acquisto dei salari dei cittadini statunitensi che solo le merci sottocosto di cinesi e “cinesizzati”, pagate appunto in dollari creati all’occorrenza, erano in grado di continuare a far consumare. Parallelamente a una simile crescita, le invenzioni dell’ingegneria finanziaria sono state applicate nel concepire strumenti per un radicale abbattimento dei rischi connessi all’attività di mercato. In pratica, di fronte all’emergenza dell’economia mondiale in affanno sono stati introdotti strumenti emergenziali, destinati a diventare strutturali. Al fine di aumentare in modo esponenziale il numero dei soggetti finanziarizzati, interessati dai prodotti delle banche e dai titoli dei fondi, e di quelli indebitati, che hanno contratto debiti per operare tali acquisti, è divenuto necessario contenere le eventualità di perdite sia per chi prestava sia per chi era destinatario del prestito.

			6.

			Alla luce di ciò si è affermato un modello di allocazione del rischio di credito che è passato dallo schema originate and hold al più “avanzato” originate to distribute. Nel primo caso le banche concedevano il credito e si facevano carico del compito di vigilare sulla solvibilità del destinatario del credito stesso, avendo la preoccupazione principale di evitarne il fallimento. Nel secondo, divenuto più diffuso, l’originatore dei crediti – la banca in primis – li ha cominciati ad assemblare in combinazioni di varia qualità e di vario livello di rischio in strumenti cartolari strutturati in strati con diverso grado di subordinazione che poi sono stati ceduti a investitori istituzionali e gestori di patrimoni; in tale sequenza il rapporto tra il soggetto che eroga il credito e il beneficiario di esso diventa di fatto quasi anonimo e l’interesse per una restituzione certa scema. Anzi, qualora la concessione del credito si sia abbinata a forme di assicurazione contro il rischio, appare assai più conveniente il fallimento del creditore. La strada per limitare i rischi è divenuta quindi quella di spalmarli su una platea molto ampia di compratori di titoli rappresentativi del credito originario che risultano di conseguenza partecipi di una solvibilità non più singola ma collettiva.

			Di questa frammentazione sono stati a più riprese illustrati molteplici vantaggi, spesso con enfasi eccessiva8. Nelle nuove condizioni sarebbe stata più semplice la combinazione dei rischi e si sarebbe contratto il fabbisogno di capitale in rapporto al credito originato; al tempo stesso gli investitori hanno cominciato a disporre di nuove opportunità in merito alla combinazione rischio-rendimento, e soprattutto soggetti che prima erano esclusi dal credito perché giudicati sprovvisti di garanzie sono stati ammessi ai finanziamenti per effetto, appunto, della distribuzione “collettiva” dell’incertezza circa la loro capacità di saldare. La finanza diveniva insomma “democratica”.

			Il pericolo di crisi sistemiche si riteneva scongiurato accrescendo la percezione della sicurezza per effetto di un ampliamento delle dimensioni dei fenomeni finanziari tale da garantire una costante disponibilità di risorse liquide da parte di soggetti resi affidabili dalla catena delle cartolarizzazioni. A questo fine hanno concorso le strategie di alcune banche centrali, in particolare della Federal Reserve guidata da Alan Greenspan, attenta ad allagare di liquidità, con tassi molto bassi e con iniezioni di contratti pronti contro termine, le diverse piazze del pianeta9. La sensazione di sicurezza è stata rafforzata anche dalla limitazione della volatilità dei mercati, dipendente in gran parte, di nuovo, proprio dalla grande liquidità disponibile e dagli strumenti pensati per veicolarla che hanno permesso a titoli ad alto rischio di pagare interessi decisamente contenuti, di fatto stabilizzandone gli andamenti.

			Si è definito pertanto un circolo vizioso nel quale il basso costo del denaro ha facilitato il ricorso a modelli di indebitamento molto azzardati, con effetto leva fino a trenta volte il capitale effettivamente disponibile, ma dove, al contempo, il livello di “azzardo morale” è rimasto occultato proprio dal denaro a buon prezzo. Ad accrescere l’impressione della cornucopia ha concorso parimenti quello che Nouriel Roubini ha qualificato come il «sistema finanziario ombra», composto da istituzioni non bancarie ma che alla stregua delle banche «ottengono prestiti a breve termine e in forme liquide mentre concedono prestiti a lungo termine e in asset molto meno liquidi»10. Tale sistema include veicoli di investimento strutturati come i Siv (structured investment vehicle o veicoli finanziari extrabilancio), i conduit (gli strumenti creati per rendere più agili le cartolarizzazioni), i fondi monetari, le assicurazioni monoramo, oltre ai già ricordati hedge: tutte realtà che hanno la caratteristica di dipendere dalla prerogativa di rinnovare le scadenze debitorie in quanto le loro passività a breve termine possono essere inventariate facilmente, mentre i loro asset sono a lungo termine e illiquidi. Un’asimmetria molto pericolosa e sanabile, ancora una volta, solo con tanta liquidità che nel caso del “sistema ombra” non ha potuto derivare direttamente dalle banche centrali, che gli sono normalmente precluse data l’assenza in tale sistema di istituzioni depositarie. Spesso però i prodotti finanziari “ombra” risultano una filiazione più o meno legittima delle banche stesse che hanno preferito fare ricorso a essi per evitare di sopportare i costi legati al fatto di detenere il capitale. A differenza delle società industriali che dispongono di un capitale compreso tra il 30 e il 50 per cento e un debito tra il 70 e il 50 per cento, le banche hanno fatto ampio ricorso alla leva finanziaria con un capitale fino al 12 per cento, ma talvolta solo fino al 5, e con la percentuale restante composta da capitale di bassa qualità o da debito.

			Oggi quello che viene definito il “sistema finanziario ombra” mobilita risorse per 225 mila miliardi di dollari, di cui almeno 10 mila miliardi sono i cosiddetti prestiti invisibili, estranei a qualsiasi forma di tracciamento. Solo per avere un dato di raffronto, le risorse delle banche sottoposte alle regole sono pari a 180 mila miliardi. Esiste dunque una colossale economia parallela, ben superiore a quella dell’intero sistema bancario mondiale e più che doppia rispetto al Pil reale mondiale, che è stata costruita legalmente e che sottrae al fisco migliaia di miliardi di dollari, di cui gli ordinamenti nazionali e sovranazionali non sanno nulla.

			7.

			In estrema sintesi, al di là degli aspetti tecnici, le trasformazioni intervenute nel capitalismo finanziario lo hanno reso quasi totalmente autoreferente e artificiale, dipendente da aspettative, da credibilità e persino da impressioni troppo spesso slegate dalla realtà e sostenute dalla volontà di rendere la finanza il più estesa possibile, di renderla un bene comune, per stabilizzarla, per ridurne le oscillazioni. La recente crisi bancaria statunitense conferma queste considerazioni. Si è costruita in poco tempo un’architettura, motivata dall’identificazione della finanza come il mezzo più semplice per creare ricchezza, che ha cancellato la dimensione concreta del mercato, partendo dalla evidente adulterazione del cruciale processo di definizione dei prezzi.

			In questo contesto, data proprio l’assoluta centralità di una fiducia diffusa per il mantenimento delle condizioni di una facile liquidità, la struttura dei modelli di valutazione del rischio non è stata però perfezionata in maniera altrettanto minuziosa rispetto all’ingegneria finanziaria. Le agenzie di rating, preposte alla valutazione, hanno mostrato infatti una notevole accondiscendenza nei confronti di molti prodotti finanziari, difficili da valutare per la scarsa esperienza “storica” e per l’opacità intrinseca dei crediti strutturati. I prezzi dei titoli valutati sembravano in grado di sfornare sempre e comunque premi allettanti e le agenzie di rating, non di rado possedute dagli stessi fondi, hanno evitato di mettergli un freno, sfruttando la loro condizione di pressoché assoluto monopolio della valutazione che la legislazione statunitense gli attribuisce sia in rapporto al controllo degli intermediari sia all’ammissibilità degli strumenti finanziari nel portafoglio degli investitori istituzionali.

			In tale ottica la filiera della costruzione del valore si snodava attraverso una serie di passaggi il cui grado di sicurezza, per quanto artificiale, è stato a lungo sovrastimato sia per l’assenza di efficaci “controllori pubblici” sia per la connivenza di quelli privati.
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			2. 
Nel mondo dei derivati

			A questo panorama di sganciamento del mercato dalla realtà ha contribuito la proliferazione degli strumenti della finanza artificiale, a partire proprio dai derivati e dagli Etf. Il volume complessivo dei derivati si aggira, sulla base di stime recenti, nell’ambito di una forbice tra 550 mila miliardi e i 2,2 milioni di miliardi di euro, per quasi l’80 per cento originati dalle prime 55 banche mondiali e scambiati in parte su mercati regolamentati e in parte al di fuori di essi; una cifra spaventosa se paragonata al Pil reale mondiale che si ferma a meno di 100 mila miliardi. La fetta principale è generata dalle banche europee tra cui figurano anche Intesa Sanpaolo e Unicredit, e si tratta di una materia ben poco definita. Nel caso europeo esiste un Regolamento del 2012, varato in risposta alla crisi dell’anno precedente, che lascia ampi spazi all’azione degli artefici di tali titoli; in maniera paradossale la legislazione europea si è dimostrata estremamente dura nel definire la solvibilità dei crediti e assai più lasca nel regolamentare la produzione e la circolazione dei derivati che hanno ormai perso, in larghissima parte, la natura di strumenti di assicurazione dal rischio.

			1.

			Per il caso italiano, secondo i dati forniti da Bankitalia sulla base delle proprie indagini campionarie, ogni mese il volume complessivo delle negoziazioni in cambi e in derivati su valute effettuate è di circa 400 miliardi di dollari, di cui 361 relativi alle negoziazioni nel mercato dei cambi, mentre il volume delle negoziazioni in derivati su tassi d’interesse è stato pari a 242 miliardi di dollari, un dato sostanzialmente analogo al 2016 e più basso rispetto al 201011. I già citati Etf sono fondi indicizzati che replicano un indice – in pratica scommettono sul suo andamento – e vengono negoziati come un titolo azionario. In Italia sono stati introdotti nel 2002, nel segmento Mtf (mercato telematico dei fondi) e a inizio 2022 ne risultavano quotati oltre 50012. In pratica permettono anche ai piccoli risparmiatori di compiere operazioni di compravendita di titoli che scommettono su determinati indici, avendo l’apparente protezione della regolamentazione delle società quotate: apparente perché trattandosi di strumenti molto rischiosi possono generare perdite assai ingenti.

			Per quanto riguarda il nostro Paese, occorre poi rilevare che gran parte del sistema bancario, quello in cui la maggioranza degli italiani mette i propri risparmi, è profondamente condizionata dai grandi fondi speculativi, generatori seriali di derivati. Solo per citare un caso: BlackRock possiede all’incirca il 5 per cento di tutte le principali banche italiane, oltre che di Telecom e molte aziende, risultando il “decisore” fondamentale nelle scelte creditizie di questi istituti direttamente finanziati dalla Banca centrale europea. Si tratta di un fondo “inventato” dall’amministratore delegato di BlackRock, Larry Fink, che ha fatto il salto di qualità nell’operazione posta in essere dal segretario al Tesoro degli Stati Uniti, Timothy Geithner, per affrontare l’esplosione della bolla dei subprime; utilizzando il software Aladdin – un simpatico acronimo per Asset, Liability and Debt and Derivative Investment Network – e ricorrendo a vari strumenti finanziari e alla liquidità della Federal Reserve, BlackRock ha fatto sparire miliardi di dollari di mutui tossici, comprando anche qualche banca d’investimento. Oggi gestisce un patrimonio di oltre 8 mila miliardi di dollari, più di quattro volte il Pil italiano, e impiega ad ampie mani tutto il repertorio più ardito della finanza speculativa, dai derivati alle vendite allo scoperto – quelle effettuate senza possedere i titoli venduti –, alle posizioni fuori bilancio, ai fondi offshore. In estrema sintesi, un soggetto decisamente spregiudicato è arrivato a possedere le leve decisorie del sistema bancario italiano.

			Non solo: BlackRock, come molti fondi hedge, si sta arricchendo adoperando la già citata Bce con un “semplice” meccanismo. I fondi hedge si fanno prestare dalle banche di investimento, di cui spesso sono proprietari, ingenti risorse per partecipare alle aste dei titoli del debito pubblico dei vari Stati europei. In genere mettono un decimo del valore che intendono acquistare in titoli pubblici perché il resto viene loro “prestato” dalle banche di investimento: per comprare 500 milioni di titoli italiani mettono 50 milioni e se ne fanno prestare 450. Acquistano così 500 milioni in titoli a un prezzo di 101 su un valore nominale di 100 che poi rivendono alla Banca centrale europea, interessata a non far deprezzare i debiti pubblici, a 102, guadagnando in un istante cinque milioni di euro meno gli interessi per le poche ore in cui hanno detenuto i 450 milioni prestati. Tutto, naturalmente, senza pagare imposte. Forse non è inutile ricordare che il presidente ucraino Volodymyr Zelensky ha incontrato – in videoconferenza – nel dicembre 2022 proprio Larry Fink per discutere il finanziamento della ricostruzione dell’Ucraina.

			La finanza, peraltro, ha imperversato anche negli ultimi turbolenti mesi. Mentre l’opinione pubblica era concentrata sui venti di guerra, la Borsa di Milano è stata oggetto di vere e proprie scorribande animate da gruppi esteri che hanno lanciato offerte pubbliche di acquisto (Opa) nei confronti di realtà italiane. I francesi di Crédit Agricole hanno dichiarato di aver acquisito azioni di Banco Bpm raggiungendo il 9,2 per cento e facendo presagire, al di là delle dichiarazioni ufficiali, di voler andare oltre per il controllo di uno dei principali istituti italiani. Nel frattempo, Benetton, in cordata con il fondo hedge Blackstone, ha provato a riconquistare Atlantia, utilizzando le risorse del grande trader americano e la liquidità versatale da Cassa depositi e prestiti; in sostanza, un vero paradosso che peraltro avrebbe dovuto legarsi all’idea degli spagnoli dell’imprenditore Florentino Pérez di acquisire il controllo della rete autostradale italiana. È in pieno svolgimento l’offerta del fondo KKr per l’acquisizione di Tim, contrastata dalla controproposta di Cassa Depositi e Prestiti con il sostegno decisivo di un altro fondo, Macquarie, i cui principali azionisti, guarda caso, sono gli stessi di KKr.

			In estrema sintesi, nelle prime settimane “di guerra” si è avviata una battaglia finanziaria che potrebbe concludersi con una vera e propria colonizzazione estera di asset strategici del nostro Paese, a conferma del fatto che la finanza ha ben pochi legami con l’andamento del mercato reale, come spesso dimostra peraltro la dinamica della distribuzione dei dividendi.

			2.

			Le emblematiche vicende di Gkn, che nella primavera del 2021 ha visto il licenziamento via email di 442 dipendenti senza alcun preavviso, e di altre aziende italiane devastate dai fondi – non solo da quelli più speculativi ma anche da quelli del comparto di private equity, che dovrebbero essere destinati all’investimento produttivo – forniscono un’ulteriore, esplicita testimonianza di un simile fenomeno.

			Nella proprietà di Melrose Industries, il “licenziatore seriale” di Gkn, la multinazionale britannica del settore metalmeccanico con stabilimenti in Toscana, figurano una serie di hedge fund di consolidata spregiudicatezza, con sedi tra Londra e vari paradisi fiscali. Un posto di rilievo hanno, in particolare, Vanguard Group, celebre per il ricorso ai cosiddetti robo advisor – una tipologia di consulenti finanziari che forniscono consulenze finanziarie o gestione di investimenti online con un intervento umano da moderato a minimo – e l’immancabile BlackRock. Come accennato, nel caso italiano BlackRock possiede il 5,2 per cento di Unicredit, il 5,7 di Monte dei Paschi di Siena, il 5 di Intesa Sanpaolo e il 4,8 di Telecom Italia, ma le sue partecipazioni si estendono ad Atlantia, Azimut, Prysmian, Ubi e a numerose altre realtà, dove spesso è entrato in “situazioni di emergenza”. Il suo peso, tuttavia, va ben oltre questi numeri: tra il 2016 e il 2018 ha organizzato gli stress test per conto dell’Eba, l’Autorità di vigilanza europea, sulla tenuta delle banche e attualmente è consulente della Commissione europea per lo sviluppo degli strumenti necessari ad avvicinare il sistema bancario alla sostenibilità ambientale. In sostanza, chi decide migliaia di licenziamenti possiede pezzi importanti del sistema bancario, viene finanziato dalla Bce ed è consulente decisivo della Commissione e degli organismi europei, in larga misura con una fortuna formatasi per effetto di strumenti finanziari dai tratti altamente speculativi. Non è affatto trascurabile poi che nel caso italiano le due società pubbliche che si occupano di reti – dunque di un settore strategico – vedano la presenza, a differenza di quanto avviene in gran parte del mondo, di due grandi fondi esteri, uno statunitense e uno australiano.

			3.

			Se si osservano con attenzione altri numeri del quadro nazionale, la centralità della finanziarizzazione emerge con ancora più grande chiarezza. A giugno 2021, in piena pandemia, l’industria del risparmio gestito ha registrato una raccolta positiva di 5,2 miliardi che hanno portato il saldo dei primi sei mesi del 2021 a poco meno di una cinquantina di miliardi di euro. Nell’insieme il patrimonio complessivo del settore assomma a oltre 2500 miliardi, un vero e proprio record, di cui il 51 per cento fa riferimento alle gestioni collettive e il restante 49 è affidato a quelle di portafoglio. Da qui deriva gran parte del finanziamento azionario e obbligazionario che viene riversato sull’economia reale. I leader in Italia sono la francese Amundi, di proprietà del Crédit Agricole, Deutsche Bank, Jp Morgan Asset Management, Anima, dove il Banco Bpm ha circa il 20 per cento e Poste Italiane il 10 per cento, e Intesa Sanpaolo. In pratica, una fetta rilevante delle sorti del Paese è in queste mani e, non di rado, il rafforzamento in chiave normativa e fiscale di simili posizioni è avvenuto per far fronte a ondate critiche che proprio la finanziarizzazione aveva generato, svalutando quegli asset, come ha dimostrato la Borsa di Milano, con un 2022 negativo sia per molte azioni sia per altrettante obbligazioni. La finanza allontana insomma l’economia dalla realtà, ma alla finanza è affidata la prerogativa di correggere sé stessa e di utilizzare a tale scopo il risparmio diffuso. In altre parole, prima vengono i titoli di carta e poi il mondo produttivo e sociale che con tale finanza ha ben poco a che fare, soprattutto nel caso italiano.

			In particolare, la finanza derivata, quella più altamente speculativa, sembra sempre più destinata a rimuovere anche una parte della finanza più intrinsecamente legata all’economia, come dimostra il destino di molti titoli industriali. La finanziarizzazione esasperata che moltiplica le operazioni “non regolamentate”, la ricerca di sedi fiscali decisamente più favorevoli, magari in Europa, e il perdurare della esasperata globalizzazione dei capitali stanno svuotando la Borsa di Milano. Il listino milanese nel 2022 ha perso 50 miliardi di capitalizzazione per effetto di delistening, cioè di uscite dalla Borsa, restando con un capitale di 700 miliardi di euro, decisamente pochi e in larga misura costituiti da banche e assicurazioni. Un gioco per pochi.

			A proposito delle sedi fiscali “di favore” è possibile citare, per utile inciso, una vicenda eloquente che riguarda la famiglia Agnelli. Al vertice dell’“impero” si pone la società semplice denominata Dicembre, nata nel 1984, ma di fatto mai segnalata formalmente fino al 2012, nonostante si trattasse di un atto obbligatorio dal 1996. Da allora poi non ci sono stati “aggiornamenti”, anche se alcuni dei nomi indicati erano scomparsi. Di recente Dicembre ha proceduto a definire il suo nuovo assetto da cui risulta che il 60 per cento è nelle mani di John Elkann e il restante 40 è diviso in parti uguali fra Lapo e Margherita Elkann. Questa società “semplice” racchiude la quota principale (pari al 38 per cento) della holding olandese Giovanni Agnelli Bv che, attraverso Exor, sempre con sede fiscale in Olanda, gestisce le partecipazioni in Stellantis, ancora con sede fiscale in Olanda (14,4 per cento), in Ferrari (23), in Cnh, con sede legale ad Amsterdam e domicilio fiscale in Olanda (27), e in PartnerRE Juventus (64).

			Il fatto che ormai si accetti senza grandi remore che il capitalismo italiano non abbia sede fiscale in Italia costituisce un segno di triste sconfitta dell’economia reale, e del mercato.

			4.

			A questo punto è inevitabile un’altra domanda. Com’è possibile che i fondi hedge, nel 2000 ancora in posizione assai marginale, abbiano acquisito una simile centralità, divenendo i pivot decisivi di un capitalismo che sta divorando ogni traccia di mercato?

			Certo, un peso non banale ha avuto la politica, che non si è mai occupata della questione o, meglio, non ha voluto occuparsene13. Come già ricordato, tutta la regolamentazione degli hedge fund, in Italia, deriva da una norma europea del 2011 tradotta in decreti ministeriali la cui unica preoccupazione era ribadire che si trattava di fondi chiusi; in pratica, solo pochi potevano fare soldi e il Parlamento pare non essersene accorto. C’è stato, soprattutto, sul piano internazionale, il già accennato mutamento della normativa specifica sugli strumenti della finanza derivata che è necessario qui riprendere.

			I derivati erano strumenti assicurativi sulle oscillazioni di prezzo che potevano essere acquistati e creati fino alla conclusione del secolo scorso solo dai soggetti realmente interessati al processo produttivo: chi comprava e chi vendeva una merce (gas, petrolio, beni agricoli) aveva la possibilità di contrarre l’assicurazione con il derivato, mentre chi non comprava o non vendeva quella merce non poteva fare derivati né comprarli.

			Dal 1999 – che utilizziamo come anno simbolo di un percorso storico in realtà più lungo almeno di un decennio – si è assistito a un processo per cui i derivati sono stati sempre più prodotti, venduti e acquistati da soggetti finanziari che non c’entrano nulla con lo scambio reale delle merci; sono divenuti così delle vere e proprie scommesse sull’andamento dei prezzi dei beni, ma sono diventati tanto numerosi da generare di fatto il prezzo finale del bene; in pratica, si sono trasformati in scommesse che si autoavverano. Siamo arrivati così al paradosso per cui solo il 2 per cento dei contratti riguardano beni reali, mentre il resto sono costituiti da derivati.

			I contratti a scadenza differita esistevano soprattutto per il commercio dei beni agricoli e alimentari; a lungo infatti il mercato ha funzionato con contratti in cui il venditore e il compratore fissavano subito il prezzo e la consegna a distanza di tempo dal momento della firma del contratto medesimo. Rispetto a tali contratti, potrebbe esistere un rischio di natura monetaria: il contratto viene concluso in euro e l’euro da qui a due mesi potrebbe svalutarsi o rivalutarsi. Per evitare che questo rischio si materializzasse erano nati i derivati, che rappresentavano un’assicurazione contro i pericoli del cambio: venditore e compratore “acquistavano” due strumenti derivati che “scommettevano” in egual misura sul rialzo e sul ribasso del valore della moneta in cui era effettuato lo scambio per “sterilizzare” così l’effetto di un eventuale rialzo o di un eventuale ribasso del prezzo definito dal contratto.

			Esistono da tempo anche contratti di compravendita di beni agricoli e alimentari che prevedono un prezzo a scadenza che si può adeguare ai cambiamenti conosciuti dallo stesso prezzo: il compratore e il venditore definiscono un prezzo attuale del bene venduto che potrebbe aumentare nel caso i prezzi di quel bene salissero. Anche in questo caso gli strumenti della finanza derivata svolgono una funzione di copertura del rischio di oscillazione di prezzo. Il compratore compra un derivato che lo copre in caso di prezzo che sale e il venditore compra un derivato nel caso in cui il prezzo scenda.

			5.

			Fin qui il mondo reale. Poi è esplosa la finanziarizzazione che funziona decisamente in un altro modo. Ci sono compratori non di un bene ma di un’opzione di acquisto di un bene con scadenza differita. Il compratore opziona un bene a un determinato prezzo da qui a due mesi; se poco prima della scadenza il prezzo è salito, il compratore di quella opzione, che non ha ancora versato niente perché, appunto, si tratta di un’opzione, può vendere l’opzione stessa lucrando non solo sulla differenza rispetto al prezzo pattuito, bensì sull’intero valore del contratto che potrà cedere a un compratore reale, guadagnando moltissimo senza aver versato niente in anticipo e senza aver avuto alcun rapporto con la merce oggetto del contratto.

			Ma c’è di più. Il compratore dell’opzione può comprare degli strumenti derivati che lo assicurano rispetto al prezzo del bene che ha opzionato. In questo senso compra un’assicurazione su un bene che non ha ancora e che dovrebbe garantirlo nel caso in cui il prezzo non raggiungesse il livello pattuito. In pratica è come se fosse consentito stipulare una polizza assicurativa su un’automobile di cui non si dispone. In realtà, se tutti i possessori di opzioni che puntano sul rialzo del prezzo comprano derivati che li assicurano per il raggiungimento di quel livello di prezzo, quel livello di prezzo verrà automaticamente raggiunto proprio perché tutti puntano proprio su quello stesso livello di prezzo; si tratta insomma di una scommessa che si autoavvera.

			La conseguenza, dolorosa, di tutto ciò è che i prezzi dei beni agricoli e alimentari salgono, gli scommettitori che non hanno nulla a che fare con la produzione di quei beni guadagnano una montagna di soldi, la manodopera non ne trae alcun beneficio e i consumatori pagano prezzi altissimi per beni che in realtà costerebbero assai meno. Dunque, se non si ferma la finanziarizzazione, l’impoverimento reale della stragrande maggioranza della popolazione diventerà drammatico quando invece sarebbe molto semplice evitare una simile ingiustizia consentendo l’utilizzo degli strumenti della finanza derivata solo ai produttori reali dei beni.

			6.

			Ad aggravare questo quadro sono arrivate la crisi del 2011, la pandemia e la guerra. Esiste un noto quadro dipinto da Caspar David Friedrich tra il 1808 e il 1810 in cui compare un monaco di fronte al mare. La straniante capacità di quella tela di togliere all’osservatore qualsiasi punto di riferimento ne ha fatto l’espressione, spesso citata, di un’indefinibile incompiutezza e, al tempo stesso, della certezza di un approdo sconosciuto e da rendere reale attraverso una nuova immaginazione. Ecco, la fase storica in corso può essere qualificata come una corsa verso l’ignoto. In pochi mesi sono state stravolte le forme, le abitudini, i comportamenti e le regole che sono state largamente in uso in parti estese del nostro pianeta, sostituite dalla drammatica ricerca di un argine finora molto debole, e costosissimo, al diffondersi della nuova crisi.

			Il sistema delle relazioni sociali si è trasformato in profondità a causa della rottura traumatica degli scambi generata dal “distanziamento” e ha trovato spazi di sopravvivenza nella dimensione pressoché esclusiva della rete. Sono cambiati il senso e il ruolo dello Stato, l’idea di sanità, le visioni urbanistiche e ambientali, le dinamiche di funzionamento dell’economia e della società, i processi culturali e anche le sfere affettive. Il tutto in pochi mesi. Di fronte a ciò, sarebbe opportuno evitare un errore che potrebbe essere irreparabile: come non è pensabile affrontare un viaggio verso l’ignoto tracciando la rotta su carte nautiche del passato, così non avrebbe senso qualificare la pandemia e la nuova instabilità dei prezzi come una parentesi, come la sospensione di una “normalità” destinata a riprendere vita, praticamente identica, passata la tempesta. L’attuale crisi dovrebbe essere letta, invece, come un passaggio da una realtà ben conosciuta, e per molti versi già logorata e irta di contraddizioni, a una da concepire con mentalità nuova e da costruire con la duplice certezza che ci sarà e che non potrà essere uguale al passato. In altre parole, se la navigazione perché ci porti al riparo deve essere guidata da mappe e idee nuove, per affrontare la crisi in corso dobbiamo evitare errori che stiamo, invece, compiendo proprio a partire dal modo di affrontare il cruciale tema dell’ormai evidente monopolio della ricchezza finanziaria, come dimostrano biografie e vicende davvero singolari.

			Elon Musk, ad esempio, è stato l’uomo più ricco del mondo con un patrimonio ben superiore ai 300 miliardi di dollari, che poi è “crollato”, nel giro di un anno, a circa 140 miliardi. Come è noto, Musk si diverte costantemente a provocare, cambia spesso idea politica, fa dichiarazioni surreali e destabilizzanti, posta foto con pistole e lattine di Coca-Cola, licenzia consigli di amministrazione e migliaia di dipendenti. In pratica, un pericolo. In tanti obietterebbero che, al netto di tutto ciò, ha anche portato Tesla a valere oltre 1000 miliardi di dollari, e quindi è un genio, partorito da quella fase globalizzata a cui qualcuno auspica di tornare rapidamente.

			In realtà, bisogna sapere che è stata la finanza a contribui­re in maniera decisiva a costruire questo miracolo di genialità. Tesla, infatti, nell’autunno 2022 vendeva circa 1 milione di auto e valeva, appunto, mille miliardi in Borsa, mentre Volkswagen, che ne produceva 10 milioni, valeva un decimo: qualcosa non torna. L’enigma si chiarisce tenendo presente quanto l’andamento del titolo Tesla sia stato sapientemente pilotato dai grandi fondi hedge come Vanguard, che è il secondo azionista della società di Musk. Quando serve, i fondi comprano il titolo, battendo anche eventuali speculatori sul brevissimo periodo, e convincono gli investitori che il titolo salirà ancora, spingendoli a comprare per accrescere la capitalizzazione: una prassi che ha funzionato molto dopo lo scoppio della pandemia con la crisi di numerosi titoli. Poi, magari, gli stessi fondi corroborano questa spinta con altri mezzi; il titolo Tesla, ad esempio, si è impennato dopo l’annuncio di Hertz di noleggiare 100 mila auto elettriche, una scelta che Hertz ha preso dopo essere stata acquistata da un grande fondo pronto poi a comprare azioni Tesla. Persino l’uomo più ricco e vezzeggiato del mondo, tuttavia, può essere indebolito solo dalla finanza, come dimostra l’attacco che Tesla ha subìto nel dicembre del 2022 con un vero e proprio dimezzamento del suo capitale azionario, dovuto, in gran parte, alla fuga di vari investitori verso gli alti rendimenti dei titoli del Tesoro Usa e all’irritazione generata dalle troppe approssimazioni nella scalata a Twitter intrapresa a fine gennaio 2022. Così come le speculazioni operate dai fondi sulle aspettative hanno contribuito in maniera decisiva al successo di Musk, così gli stessi fondi, sempre sulle aspettative, lo hanno ampiamente ridimensionato.

			Considerazioni in buona misura analoghe sono possibili per Apple. La società di Cupertino valeva 3 mila miliardi di dollari nel gennaio 2022, nel gennaio del 2023 ne valeva invece 2 mila; in sintesi ha perso un valore pari al Pil di un Paese come l’Olanda. Come è stato possibile? La spiegazione ha a che fare con quelle che nel nostro discorso sono ormai due parole chiave: globalizzazione e finanziarizzazione. Apple ha spostato da tempo alcune sedi produttive in Cina nell’ambito di un processo di globalizzazione per abbattere i costi di produzione; questi stabilimenti sono stati parzialmente bloccati dal lockdown e hanno ritardato una parte delle consegne; la speculazione finanziaria ha puntato quindi tutto sul crollo delle azioni Apple, usando a piene mani vendite allo scoperto, e le ha subito travolte. Così è avvenuta una colossale distruzione di valore di cui faranno le spese i tanti azionisti della stessa Apple, molti dei quali magari hanno tali azioni investite nei loro fondi pensione e nei loro fondi sanitari. Globalizzazione e speculazione producono devastanti effetti sociali, naturalmente facendo guadagnare gli speculatori.

			In altre parole, è la finanziarizzazione a determinare i valori che si trasformano in prezzi non reali e sempre aleatori, perché traduce nell’immediato le aspettative, più o meno credibili, del futuro. Così Tesla dimezza il suo valore perché la riduzione della produzione dello stabilimento di Shanghai fa supporre un calo di vendite; paradossalmente, però, le vendite globali non sono molto diverse da quando il titolo valeva il doppio e quando Tesla vendeva molte meno auto di Toyota e Porsche. Per Apple sono possibili considerazioni molto simili. Ecco, la transizione verso l’ignoto dovrebbe provare a limitare questi rischi di totale subordinazione finanziaria.
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			3. 
Il “fu” mercato dell’energia

			Questo “metodo” tutto finanziario di determinazione dei prezzi sta generando dunque dinamiche davvero molto pericolose che hanno dirette ricadute sociali, come dimostra la vicenda delle bollette dell’energia. Secondo i dati dell’Arera, Autorità di regolazione per energia, reti e ambiente, nel 2021 gli italiani hanno pagato circa 52 miliardi di euro per le bollette elettriche che sono ulteriormente schizzate nel 2022 per effetto dell’esplosione del prezzo della “materia prima”. In estrema sintesi hanno pagato molto di più di quanto determinato dal prezzo reale del gas, se non ci fosse stata la speculazione. Ma vediamo meglio. Dei 52 miliardi appena citati, ben 12 sono stati costituiti dai sussidi per le energie rinnovabili e altri due per la “gestione” delle centrali nucleari inattive. Per calmierare gli aumentati costi delle bollette sono stati stanziati, tra il 2021 e il 2022, 24,1 miliardi di euro di cui circa 11 sono serviti proprio a eliminare i cosiddetti oneri di sistema, e dunque sono andati a beneficio di tutti, senza alcuna distinzione di reddito e patrimonio, compresi, quindi, persino i milionari, peggiorando la regressività che già caratterizza il nostro sistema fiscale; una misura reiterata, di fatto, nella legge di bilancio per il 2023 che ha indirizzato al contenimento del prezzo delle bollette circa 21 miliardi, destinati però a esaurirsi nell’arco di soli tre mesi. Nel 2022, secondo le stime del governo, ai già citati 52 miliardi se ne sono aggiunti altri 19, a spese di tutti i contribuenti, mentre i produttori di energia rinnovabile, sussidiati dalle bollette, stanno registrando profitti elevatissimi perché vendono in asta ai prezzi, decisamente più alti, dell’elettricità di fonte termica. Naturalmente, ancora una volta, la possibilità di scommettere su questi prezzi utilizzando strumenti finanziari ha contribuito a farli salire in maniera rapida, così come le stesse speculazioni, con il gioco delle vendite allo scoperto, hanno determinato un significativo ribasso a inizio gennaio 2023 – pur non registrandosi alterazioni nei rifornimenti reali – per effetto quasi unicamente delle “sensazioni meteorologiche”.

			1.

			Il prezzo del gas nel nostro Paese, definito da Arera, per circa la metà deriva, pertanto, come accennato, dai cosiddetti “oneri di sistema”, costituiti da varie forme di prelievo fiscale che stanno determinando un forte gettito, data l’impennata dei prezzi. L’altra metà deriva invece dal prezzo della materia prima “gas”, che solo in parte è determinata dal prezzo della domanda e dell’offerta reale di gas, ed è negoziato in alcuni hub fisici, tra cui il più importante è quello di Amsterdam, il cosiddetto Ttf  (title transfer facility). In quella sede si configura il prezzo originario dei contratti sottoscritti da compratori e venditori che hanno bisogno del gas. Nell’ambito di una simile gamma di contratti esistono quelli giornalieri, caldeggiati a lungo dall’Europa. Esiste, rispetto a essi, un primo margine forte di speculazione, perché in alcuni casi il prezzo definito dai venditori, che, a loro volta, hanno comprato dalle grandi compagnie internazionali, è molto più alto di quello che hanno pagato; una circostanza favorita dal fatto che i contratti sono “segreti”. I prezzi sul mercato reale, pur oscuri, sono solo però una parte del prezzo finale del gas su cui insiste la speculazione finanziaria fatta da fondi hedge, banche e altri operatori che scommettono sul prezzo definito all’hub di Amsterdam o su altri listini. Per dare un numero chiaro di un simile fenomeno, a marzo 2022 erano esposti sul gas del Ttf ben 218 soggetti finanziari, di cui 164 erano fondi apertamente speculativi, mentre i soggetti commerciali, quelli realmente interessati al gas, erano 13414.

			Risulta quasi inevitabile, quindi, che quando parte una scommessa al rialzo – come in presenza di una guerra che significa possibili riduzioni di gas – tutti scommettono sul rialzo del prezzo del gas. Di conseguenza il prezzo della materia prima e, quindi, delle bollette si impenna: la finanza, e non il mercato reale, fa il prezzo. Un simile fenomeno avviene, peraltro, in mercati regolamentati con future quotati come nel caso di Ice Endex. In altre parole, se paghiamo carissima l’energia, lo dobbiamo alla costruzione, avvenuta nel corso di circa un ventennio, di un perverso meccanismo finanziario. Quando invece emergono le prospettive di una recessione, magari indotta proprio dalla stagione dei prezzi al rialzo, le scommesse, aiutate dalle vendite allo scoperto, si orientano verso il basso, creando un’assoluta instabilità. A metà dicembre 2022, il prezzo del gas alla Borsa di Amsterdam è sceso, repentinamente, a 89 euro megawattora e poi poco sopra 70 a inizio gennaio per cadere a 45 euro a marzo.

			Una parte della stampa ha attribuito tale calo agli stoccaggi pieni, al clima mite, all’arrivo del gas liquido naturale dagli Stati Uniti, agli effetti del tetto a 180 euro e alle rinnovabili. Non entro in ciascuno di questi aspetti perché peraltro non ne varrebbe la pena. Mi limito a due considerazioni a riguardo. Il prezzo si riferiva ai contratti in scadenza a gennaio 2023 ed era ancora totalmente finanziarizzato, dipendeva cioè dalle scommesse sull’andamento dei prezzi stessi che, in quel momento, sono state condizionate, in primis, dall’idea che si sarebbe determinata una riduzione della domanda piuttosto che un aumento dell’offerta di gas. È partita, in altre parole, la scommessa sulla recessione perché altrimenti sarebbe stato chiaro che il gas liquido costa più di quello trasportato dai gasdotti e che le rinnovabili sono ancora agganciate al prezzo del gas. Dunque il ribasso, di natura temporanea, era ancora una volta legato alla speculazione che scommette sulla recessione e non certo sul “mercato del gas” in quanto tale. C’è poi un altro dato: dopo la definizione dell’embargo russo la speculazione si sta spostando sul petrolio, come è probabile vedremo nei prossimi mesi. La seconda considerazione è banale, ma necessaria: in regime di finanziarizzazione e di speculazione diventa impossibile per famiglie e imprese fare previsioni sui propri costi. Il gas è passato in pochissimo da 140 a 82 con forti oscillazioni legate all’ondata delle vendite allo scoperto. In altre parole siamo all’economia della sfera di cristallo.

			2.

			Ancora secondo i dati di Arera, l’80 per cento dei contratti di fornitura del gas sono, come accennato, indicizzati al Ttf, all’hub olandese dove appunto operano i grandi soggetti speculativi. Il restante 20 è indicizzato in relazione alle quotazioni medie del prezzo del petrolio Brent.

			Ma la stessa Arera evidenzia un ulteriore elemento. Nel 2021, e ancor più nel 2022, il prezzo del gas per i consumatori nel cosiddetto mercato libero è stato più basso di quello nel mercato “tutelato”. Si tratta di un risultato che Arera riconduce principalmente alla numerosità dei contratti a prezzo bloccato che ha limitato i forti aumenti dei mercati all’ingrosso, quelli che dipendono dagli hub ricordati. Infatti, mentre il costo di approvvigionamento nel servizio di maggior tutela è aumentato mediamente del 75 per cento rispetto all’anno precedente, nel mercato libero l’aumento è stato solo del 9 per cento. In altre parole nel mercato libero sopravvivono contratti vecchi a prezzi più bassi, mentre in quello tutelato i prezzi sono definiti quasi quotidianamente e dunque risentono in pieno della speculazione; a tale situazione la stessa Arera ha cercato di mettere un argine, irrigidendo i vincoli del mercato tutelato a vantaggio dei consumatori, ma in realtà l’effetto è stato molto limitato sia perché si è trattato di misure decisamente temporanee sia per i molteplici tentativi degli operatori dell’energia di aggirarle. In questo quadro l’Antitrust, tra ottobre e dicembre 2022, ha contestato violazioni del quadro regolativo delle bollette ai danni di quasi tre milioni di consumatori, compiute dalle grandi società energetiche, a cominciare dalle partecipate pubbliche come Enel, che hanno operato sul mercato libero. In questo senso, sembra chiaro che né le forme tutelate né quelle libere di contratti hanno protetto dalla speculazione, con un’ulteriore, cruda, notazione: come accennato, delle sette società che sono state sottoposte a istruttoria, cinque (Enel, Eni, Hera, Acea, A2A) hanno una partecipazione pubblica, vedono la presenza come azionisti importanti di fondi hedge e sono quotate in Borsa, ed è evidente che la necessità di sostenere il valore delle loro azioni ha prevalso sulle remore nell’applicazione di aumenti quantomeno discutibili sul piano normativo. Peraltro, il Consiglio di Stato ha fermato l’Antitrust sul tema dell’impossibilità di modificare i rinnovi, sancendo di fatto la vittoria dei “produttori” sui consumatori.

			Per la benzina il quadro è, come accennato, altrettanto sconfortante. Nel nostro Paese il prezzo della benzina, in costante ascesa – e dunque componente importante dell’inflazione –, deriva per circa il 60 per cento da un prelievo di natura fiscale. Il restante 40 per cento dipende dal prezzo della materia prima che, a sua volta, è largamente legato alla speculazione.

			Per capire una simile lievitazione si chiama in causa la guerra in Ucraina; in realtà, ancora una volta, il motivo principale dell’aumento è rintracciabile negli andamenti finanziari. Per comprenderlo, è sufficiente mettere in fila la sequenza che genera questo incremento. Il prezzo del greggio è definito in prima battuta dai grandi produttori mondiali, che appartengono all’Opec (l’organizzazione che riunisce i principali Paesi esportatori di petrolio), un cartello monopolistico, o sono fuori da tale cartello e contribuiscono all’esportazione mondiale. Da tempo la produzione complessiva oscilla tra 95 e 100 milioni di barili al giorno. Su questo prezzo prende corpo la speculazione dei derivati finanziari che scommettono sulle aspettative: se si immaginano le sanzioni contro la Russia, si scommette al rialzo e il prezzo del barile di greggio sale subito, anche se le sanzioni poi non venissero approvate o è prevista la loro entrata in vigore otto mesi dopo. Se invece si prevede una più o meno vicina recessione, si punta sul ribasso e si fanno partire le micidiali vendite allo scoperto. Sul prezzo del petrolio, poi, vengono definiti quelli della benzina e del gasolio, in base ai dati forniti da un’agenzia privata, Platts, con sede a Londra, di proprietà di grandi fondi hedge come Barclays Global Investors, Goldman Sachs Asset Management, Vanguard Group, Deutsche Asset Management. Questa agenzia, ogni giorno, fornisce quotazioni che sommano alle speculazioni sul mercato del greggio le “valutazioni” espresse dalla stessa agenzia, certo non insensibile agli interessi dei propri azionisti, solerti a tener conto, di nuovo, delle aspettative in essere. Se c’è il rischio di sanzioni, o di possibili “colli di bottiglia”, le aspettative salgono subito, anticipando quanto potrebbe avvenire in futuro.

			Dunque, nella determinazione del prezzo della benzina e del gasolio non pesa la realtà – ovvero l’offerta e la domanda reale di petrolio e benzina –, ma una doppia speculazione fondata sulle aspettative. Più nello specifico, riguardo al prezzo della benzina definito da Platts, si aggiungono poi i margini della distribuzione e gli oneri fiscali, che nel caso dell’Iva si applicano come percentuale al prezzo della benzina stessa. Se oggi paghiamo molto cara la benzina verde, questo non dipende da dinamiche reali ma dagli artifici della finanza che garantiscono ampi margini agli speculatori e generano pesanti costi per i consumatori; la cancellazione della sospensione di una parte degli stessi oneri operata dal governo Meloni ha reso l’effetto della speculazione ancora più forte.

			3.

			Bisognerebbe forse aver chiaro, allora, che il vero problema, al di là dei pesanti oneri provenienti da accise e contributi vari, è rappresentato dal prezzo della materia prima all’ingrosso, sia nel caso del gas sia in quello del carburante, e che tale prezzo dipende dalla quotidiana speculazione finanziaria. Se, infatti, sale il prezzo all’ingrosso, diventa di conseguenza molto più gravoso il peso dell’Iva, che è una percentuale, e si alterano i consumi, su cui incidono le accise. Dunque, se non si agisce in modo strutturale sul prezzo all’ingrosso – determinato su quelli che qualcuno si ostina a chiamare mercati, ma che in realtà sono solo piattaforme dove si consumano centinaia di migliaia di scommesse –, ogni misura rischia di essere inutile.

			Alla fine di luglio 2022 Arera, proprio alla luce delle oscillazioni speculative dei prezzi del gas definiti sulla piazza di Amsterdam, ha deciso, oltre alle misure già ricordate, che a partire dal successivo 1° ottobre per le utenze domestiche “tutelate” non debba più essere quella piattaforma a determinare il prezzo del gas all’ingrosso ma la media dei prezzi effettivi del mercato all’ingrosso Pvs (punto di scambio virtuale) italiano. Si tratta di un primo passo che dovrebbe essere esteso anche alle forniture “industriali”, ma che manifesta evidenti limiti perché anche il Pvs segue di fatto gli andamenti dell’hub di Amsterdam per quanto riguarda i prezzi in entrata. Nella stessa direzione si è mossa la rimodulazione dei tempi di determinazione della bolletta, ridotta a un arco di definizione mensile, nella speranza ancora di attenuare gli effetti della speculazione, in realtà rinunciando ad affrontarla veramente.

			La Commissione europea ha stimato in 200 miliardi di euro il gettito proveniente da un’eventuale imposta sugli extraprofitti delle società energetiche; una cifra enorme che dipenderebbe, tra l’altro, proprio dalla differenza tra quanto le big dell’energia hanno pagato il gas, compreso quello russo, e il prezzo a cui lo hanno venduto e in parte lo vendono ancora. Si tratta tuttavia di un’entrata assai difficile da ottenere. ExxonMobil ha fatto causa all’Unione europea proprio perché ha introdotto un’imposta con cui vengono tassati gli extraprofitti. L’imposta in questione prevede un’aliquota di almeno il 33 per cento su ogni profitto tassabile nel 2022-2023 che sia del 20 per cento superiore alla media dei profitti tra il 2018 e il 2021. ExxonMobil, che si è rifiutata di accettare simile imposta, ha realizzato solo nel terzo trimestre del 2022 profitti per 20 miliardi di dollari. Sembra incredibile già così, ma bisogna aggiungere che i principali azionisti di Exxon sono Vanguard, BlackRock e State Street, i fondi in larga misura artefici della speculazione sui prezzi dell’energia. In sostanza, gli stessi soggetti fanno salire i prezzi, ottengono corposi margini con le scommesse sul rialzo, registrano lauti dividendi e impugnano ogni atto che provi a tassare questa colossale bolla.

			Il problema degli alti prezzi, e delle loro costanti oscillazioni destinate a impedire previsioni credibili, non si lega, tuttavia, solo a questo primo elemento speculativo. Esiste infatti un altro nodo critico derivante dal fatto che attualmente viene praticato un prezzo unico dell’energia, parametrato su quello del gas, per cui possono applicare prezzi altissimi anche i produttori di energia idroelettrica e quelli delle rinnovabili. Un tale “accoppiamento” ha radici lontane ed è stato fissato quando i prezzi dell’energia erano bassi e il prezzo più alto era quello delle fonti rinnovabili che, con tale misura, si intendevano incentivare. Il principio europeo prevedeva infatti che tutti i prezzi dell’energia fossero ancorati al prezzo della fonte che costava di più: in quel momento, appunto, le rinnovabili. Oggi, invece, il prezzo più alto è quello del gas, che è schizzato alle stelle per la speculazione e che, peraltro, essendo una fonte fossile non possiede alcun carattere virtuoso in termini ambientali. Ma l’originaria norma europea non viene cambiata e un simile accoppiamento contribuisce a rendere i prezzi dell’energia del tutto insostenibili; un fenomeno destinato a riprodursi anche nel caso in cui l’impennata del gas sia sostituita da aumenti di prezzo di altre fonti.

			Gran parte dell’aumento tariffario è dipeso poi, più o meno direttamente, anche da un’ulteriore colossale speculazione connessa ai permessi di emissione di CO2, oggetto ormai, come nel caso dei future sul gas, di continue scommesse al rialzo, su cui torneremo più avanti. Le imprese hanno bisogno dei certificati “verdi” per affrontare l’emergenza climatica e disporre della possibilità di inquinare, e quindi, da qualche anno, tali certificati sono diventati oggetto di una miriade di prodotti finanziari che scommettono sul loro prezzo, naturalmente al rial­zo. L’esito di ciò è tristemente chiaro: ancora una volta i grandi fondi hedge e le piattaforme non regolamentate che scommettono fanno montagne di soldi, le imprese vere arrancano perché devono pagare carissimi i certificati e i cittadini pagano bollette salatissime per effetto dell’adeguamento delle tariffe ai prezzi nati dalla speculazione15. La situazione è aggravata dal fatto che, come accennato, il mercato del gas in Europa si basa su contratti giornalieri e non su contratti di medio-lungo periodo. Tali contratti risentono moltissimo della variabilità delle speculazioni, alimentate dalla particolare condizione per cui il gas è la sola fonte energetica ammessa dalla normativa europea nella fase transitoria e dunque è oggetto di scommesse destinate a renderne il prezzo estremamente volatile.

			4.

			Dietro questa ondata speculativa esistono anche numerose ragioni geopolitiche, che necessiterebbero di un’ampia trattazione. Qui mi limito a citarne pochissime.

			L’amministrazione Biden, nell’impegno di “esportare” l’inflazione rendendola meno pesante all’interno degli Stati Uniti, ha messo all’asta le licenze per le esplorazioni petrolifere su una superficie di 586 chilometri quadrati di territorio federale. È stato deciso, in parallelo, un aumento delle royalty che le società aggiudicatarie dovranno pagare al governo, destinate a passare dal 12,5 al 18,7 per cento. Si tratta di un chiaro cambiamento di rotta rispetto alle promesse fatte dallo stesso Biden in campagna elettorale, quando puntava al voto ambientalista. Tuttavia, proprio la guerra in Ucraina sembra aver mutato le cose rispetto ai tempi dello scontro con Trump. Negli Stati Uniti ci sono 970 mila chilometri quadrati di territorio destinati alla ricerca di gas e petrolio, di cui il 10 per cento di proprietà federale. Fino all’esplosione del conflitto, circa la metà di questo sterminato territorio non era pienamente utilizzata perché il costo della coltivazione era troppo alto, con perdite pesanti per l’economia e il bilancio federale. La speculazione scatenata dalla guerra in Ucraina ha rapidamente fatto impennare il prezzo del petrolio sopra i 100 dollari e il gas oltre i 150 euro a megawattora, rendendo subito conveniente lo sfruttamento di tutti i 970 mila chilometri quadrati a disposizione. In estrema sintesi, la guerra ha trasformato Biden in un “energy man” e ha reso gli Stati Uniti un Eldorado per la coltivazione di shale gas e l’estrazione del petrolio. Per un Paese che ha un’inflazione in significativa crescita si tratta di una vera e propria panacea, destinata però a gravare su altre economie sottoposte all’ottovolante dei prezzi energetici.

			Ma la guerra ha avuto un ulteriore risvolto. Ormai è evidente che esiste un asse tra Germania e Olanda, di cui la presidente della Commissione europea Ursula von der Leyen è espressione, che sta paralizzando qualsiasi decisione comune: dall’abbandono della Borsa di Amsterdam come hub di riferimento per i prezzi, al tetto europeo sul prezzo fino al piano di razionamento dei consumi, tutto risulta impossibile a causa dell’interdizione tedesca-olandese. La decisione della Germania di varare un piano da 200 miliardi di euro, nell’autunno 2022, per far fronte alle proprie difficoltà senza cambiare, appunto, una virgola del quadro di riferimento europeo è poi densa di conseguenze. In pratica, il governo guidato dal socialdemocratico Olaf Scholz ha scelto la strada del più evidente sovranismo: consumerà larga parte del margine fiscale di cui dispone, emettendo grandi quantità di debito per non far gravare su imprese e cittadini tedeschi il peso dell’aumento energetico. In pratica un colossale aiuto di Stato, sotto neppure troppo mentite spoglie, che popolerà i mercati finanziari di titoli tedeschi in grado di fare concorrenza a quelli dei Paesi più deboli, a cominciare dall’Italia, e persino a quelli necessari per finanziare il Pnrr che dunque entrerà in fibrillazione. La sintesi è semplice: la Germania va da sola, facendo saltare i conti degli altri Paesi con la concorrenza dei propri titoli e imponendo una strategia monetaria alla Bce che seccherà la presunta panacea del Pnrr, mentre il “mercato” tossico del gas resterà immutato, con la Russia che potrà godere di lauti profitti dai prezzi altissimi della materia prima e con continue incertezze per le altre economie. Del resto, un’Europa costruita solo su fondamenta turbofinanziarie fatica a fare politiche economiche comuni.

			5.

			La strategia italiana in materia di gas, che sarebbe indispensabile in questa fase, sembra, al contrario, inseguire pericolosamente l’emergenza, del resto quasi inevitabile per un Paese storicamente importatore. A febbraio del 2022 l’Italia ha pagato alla Russia la cifra record di due miliardi di euro per l’importazione di gas e petrolio, circa tre volte di più rispetto a quanto aveva versato nello stesso mese dell’anno precedente, peraltro a fronte di una fornitura inferiore in termini quantitativi. È significativo rilevare che il prezzo “reale” del gas russo sarebbe stato di 10-20 euro a megawattora ma per gli operatori è diventato, in termini generali, cinque-sei volte più alto per effetto del prezzo speculativo stabilito, come abbiamo già accennato, dall’hub di Amsterdam.

			Intanto, la stampa italiana continua a parlare, spesso, di possibile default russo e del probabile esaurimento delle riserve della Banca centrale russa. In quest’ottica, il governo Draghi si è impegnato a sostituire una parte del gas russo comprando gas naturale liquefatto in giro per il mondo. Attualmente il gas naturale liquefatto copre poco meno del 25 per cento del fabbisogno di gas italiano, che proviene dunque in larghissima maggioranza dai gasdotti. Accrescere tale importazione presenta però innumerevoli criticità.

			Al di là del tema dei rigassificatori e di altre complicazioni logistiche – tra cui la carenza di navi gasiere –, pesa la questione del prezzo, che non solo è più alto di quello del gas trasportato dai gasdotti, ma è ancora più opaco e speculativo, come ha rilevato Stefano Besseghini, il presidente di Arera. Non esiste, infatti, alcuna trasparenza nella determinazione di tale prezzo che avviene sia attraverso l’Henry Hub americano, sia attraverso la piazza di Amsterdam, dove i contratti sul gas liquefatto rappresentano vere e proprie scommesse su forniture ancora più incerte rispetto a quelle dei gasdotti. In particolare la piattaforma “virtuale” Henry Hub, dove si genera un’enorme quantità di derivati, di scommesse sui prezzi, è la terza per valore complessivo a livello mondiale e i “suoi” derivati vengono poi negoziati anche al Nymex di New York, dove subiscono fortissime oscillazioni, in genere al rialzo. C’è poi un altro aspetto: il gas naturale proviene in larga parte da Stati Uniti e dal tanto discusso Qatar ed è stato comprato in grandissimi lotti dalla Cina che è disposta a rivenderlo, magari cambiando anche i contratti all’ultimo minuto, a prezzi che alimentano le speculazioni; una condizione, quest’ultima, su cui pesano le incertezze sulla ripresa dell’epidemia di Covid nell’ex impero celeste che potrebbero ribaltare, nuovamente, gli andamenti dei prezzi.

			Peraltro, sulla natura speculativa del prezzo del gas liquefatto incidono due altri fattori, costituiti dalla feroce concorrenza che si fanno i compratori – a partire dalla fornitura fino alla disponibilità di mezzi di trasporto – e dalla prevalenza di contratti a breve-medio termine, certamente più volatili degli approvvigionamenti attraverso i gasdotti. A questi elementi occorre aggiungere una considerazione in merito al tema dei rigassificatori, che possono avere un ruolo nell’approvvigionamento energetico ma sono assai meno rilevanti sul piano dei prezzi. L’uso del gas liquido, anzi, renderà il gas più costoso anche per la già ricordata natura speculativa di quel mercato. A ciò va aggiunta un’ultima considerazione “geografica”. Le principali realtà produttive energivore in Italia sono a Nord e la riduzione dei passaggi per Tarvisio, da cui proveniva il gas russo, può essere compensata dal gas algerino e da quello che passa per il Tap solo potenziando, e in parte costruendo, collegamenti che ad oggi non esistono, con tutte le difficoltà del caso per un Paese caratterizzato da rischi idraulici e sismici come il nostro.

			In questo senso la scelta italiana di ricorrere al gas liquefatto genererà nel medio periodo, come accennato, prezzi decisamente più alti, con significative ripercussioni sulle tariffe e incertezze sulle forniture che non potranno essere garantite, al di là delle tante dichiarazioni d’intenti, in maniera sicura neppure dagli accordi commerciali tra le grandi compagnie. Sostituire la Russia è davvero complesso, non solo per il tempo necessario a operare la sostituzione energetica. L’inflazione ha molti elementi di spinta e molti costi. Il governo Meloni ha destinato 680 milioni di euro ad Acciaierie d’Italia, ex Ilva: in pratica, sufficienti a pagare le bollette. Acciaierie d’Italia, infatti, è il più grande consumatore di energia del Paese, con un fabbisogno pari al 2 per cento del totale. Di fronte all’impennata dei prezzi, ha avuto una bolletta mensile che ha toccato anche i 150 milioni di euro e ha creato un debito enorme verso Eni e Snam, due partecipate pubbliche a cui andranno gran parte di quei 680 milioni. Naturalmente ne beneficeranno anche gli azionisti privati di tali società che sono grandi fondi hedge impegnati non a caso nelle speculazioni sui prezzi dell’energia.
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			4. 
Speculazione e ambiente

			Per comprendere meglio il complesso fenomeno dei “nuovi” prezzi dell’energia occorre qualche ulteriore elemento di quadro generale che ha a che fare con la tematica ambientale.

			Due conferenze internazionali, del G20 e della Cop26, hanno insistito sulla necessità di trovare risorse per la costosa transizione energetica. Così, subito e miracolosamente, ben 450 società hanno dichiarato di essere disponibili a mettere in gioco 130 mila miliardi di dollari: un’enormità. Tra tali società figurano i principali player dei mercati internazionali che stanno puntando a piene mani sul rialzo del prezzo dei combustibili fossili, delle materie prime e dei beni agricoli, con l’effetto di spingere l’inflazione e impoverire gran parte delle popolazioni dei Paesi più fragili, insieme alle fasce più deboli delle società a capitalismo avanzato.

			1.

			Quello green è un settore assai affollato di “intermediari”. Solo le principali banche mondiali hanno indirizzato, dal 2015, oltre 4000 miliardi di dollari verso il settore dei combustibili fossili e nel 2021 gli impieghi sono stati superiori ai 500 miliardi; ma al contempo hanno manifestato la disponibilità, insieme ai grandi soggetti finanziari, a “investire” in titoli verdi, soprattutto per quanto riguarda i 57 mila miliardi dei fondi, che spingono per il mantenimento di una situazione in cui manca ogni tipo di regolazione sui prodotti finanziari. In tale ottica non è infatti credibile l’idea secondo cui si possano fissare parametri oggettivi di destinazione “verde” degli investimenti privati, come intende fare l’International Sustainability Standard Board, mantenendo in essere le migliaia di prodotti dell’ingegneria finanziaria, capaci di rendere opaca ogni tracciabilità. Peraltro, proprio i criteri di questo board fanno riferimento alla capacità delle società finanziate di reggere all’introduzione di tassazioni sulle emissioni di CO2, generando una serie di scommesse in relazione all’approssimarsi o meno di simili forme di prelievo fiscale.

			In tale ottica risulta molto debole anche il quadro normativo europeo e italiano, incapace di tradurre i certificati in entrate vere e non in meri oggetti speculativi. Il mercato delle emissioni, nel Vecchio Continente, fa riferimento all’European Union Emissions Trading e si articola, di fatto, su tre piattaforme distinte. All’interno di tale mercato avviene lo scambio dei crediti emissivi che dovrebbe garantire, oltre all’obiettivo primario di ridurre le emissioni, entrate da destinare agli sforzi in tal senso. Per l’Italia, il responsabile del collocamento delle quote di emissioni sulla piattaforma europea è il Gestore dei servizi energetici, società controllata dal ministero dell’Economia che riveste, in maniera forse discutibile, anche un ruolo centrale nella gestione degli incentivi per la produzione di energia da fonti rinnovabili. La destinazione dei proventi delle aste “verdi” è definita dall’articolo 19 del decreto legislativo 30 del 2013, in base al quale il 50 per cento del ricavato deve essere assegnato al Fondo ammortamento dei titoli di Stato, concorrendo così alla riduzione del debito pubblico. In altre parole solo la restante metà delle entrate delle aste può finanziare progetti di transizione ecologica; decisamente poco, come del resto dimostrano le cifre. Nel 2018, ultimo dato disponibile, l’Italia ha collocato circa 93 milioni di tali quote al prezzo medio ponderato di 15,43 euro per 1,4 miliardi di proventi che sono affatto pochi rispetto alla mole di operazioni finanziarie che mobilitano16.

			La lotta contro l’emergenza climatica rischia così di essere sfruttata dagli attori della finanza privata per scommettere cifre strabilianti nel casinò finanziario, avendo la certezza che proprio la narrazione emergenziale dell’indispensabilità della transizione garantirà loro enormi plusvalenze in un panorama in cui l’impennata del prezzo del gas contribuisce a rendere le bollette energetiche insostenibili.

			E questo scenario è reso ancora più inquietante da due ulteriori elementi. Il primo è costituito dalla candidatura del mercato finanziario di Londra come sede privilegiata, e pressoché unica, per l’universo dei prodotti legati alla transizione energetica: la City, di cui Microsoft ha acquistato il 4 per cento, dotata di regole spregiudicate, dovrebbe diventare il porto franco delle transazioni alimentate dalla finanza green che aggirerebbe i pochi vincoli europei. Il secondo è rappresentato dall’erogazione di prestiti ai Paesi in difficoltà nell’adeguarsi ai vincoli ambientali; si tratterebbe di prestiti, da affiancare agli aiuti, che dovrebbero essere contratti in dollari, a tassi contenuti e a lunga scadenza: un’operazione che ricorda il processo di indebitamento che affossò le economie di molti Paesi del Sud del mondo e che creerebbe una strutturale dipendenza dei Paesi coinvolti verso i grandi fondi hedge.

			Per quanto riguarda gli aiuti, poi, esiste una contraddizione altrettanto evidente. È previsto infatti un fondo da 45 miliardi di dollari da portare rapidamente a 100 miliardi, finanziato con una rimodulazione dei diritti speciali di prelievo. Tale fondo dovrebbe aiutare, appunto, la transizione ecologica nei Paesi in via di sviluppo, ma il principale beneficiario risulterà la Cina. È evidente che le scommesse della finanza speculativa avranno nella “Cina verde” una destinazione privilegiata. L’emergenza ambientale genera una gigantesca architettura finanziaria di cui l’ambiente beneficia assai poco.

			2.

			Più in generale, sul tema della tassazione ambientale, diretta e indiretta, sono possibili alcune considerazioni più specifiche, muovendo dal presupposto che i risultati raggiunti in tale campo in Italia sono stati assai deludenti. Anche in questo caso, infatti, la capacità di simili imposte di raccogliere risorse finanziarie da orientare alla transizione ecologica è, come prevedibile, molto limitata.

			Nel nostro Paese il 7,8 per cento delle entrate fiscali proviene dalle tasse ambientali, una percentuale che è più alta della media europea, ferma al 6 per cento, ma con una particolare singolarità. Se si analizzano meglio i dati, infatti, emerge un elemento significativo, relativo alla composizione della medesima tassazione, costituito dal fatto che ben l’82 per cento del gettito fiscale ambientale deriva da imposte sui prodotti energetici, in sostanza dalle accise sui carburanti, il cui maggiore o minore peso non è in alcun modo riconducibile all’impatto ambientale. Un altro 17 per cento è originato da imposte sull’autotrasporto, a cominciare dai bolli, e solo l’1 per cento del gettito ambientale discende da imposte su specifici inquinanti. Da quest’ultimo punto di vista l’Italia è sotto la media europea che è pari al 3,3 per cento del totale del gettito ambientale.

			Inoltre, in maniera ancora più evidente rispetto a quanto avviene per i proventi del mercato delle emissioni, nel caso della tassazione ambientale soltanto l’1 per cento ha un preciso vincolo di destinazione, mentre il resto finisce nel finanziamento complessivo della spesa pubblica. Né le emissioni, né le tasse ambientali paiono pertanto nelle condizioni di finanziare i costosi processi di transizione ecologica, almeno in tempi ragionevoli.

			Diventa centrale allora il ruolo di un debito mirato in maniera esclusiva alla transizione ecologica, che in effetti potrebbe rendere strutturale il finanziamento, sottraendolo alle logiche una tantum dell’emergenza e a una difficile rimodulazione dei cespiti fiscali. Questa può essere la strada da seguire con maggiore successo almeno in tempi rapidi, come ha dimostrato l’emissione, a marzo 2021, del primo “Btp Green” da parte del Tesoro italiano.

			Si è trattato di un collocamento affidato a un consorzio di banche che ha fissato l’importo in 8,5 miliardi per un titolo con scadenza nel 2045 e con un rendimento di poco superiore a quello dei “tradizionali” Btp ventennali. Gli ordini avevano raggiunto gli 80 miliardi, quasi 10 volte l’importo emesso, e i compratori sono stati per circa il 74 per cento investitori istituzionali esteri. Nel mercato secondario, poi, gli scambi si sono ulteriormente rafforzati a dimostrazione dell’attenzione riservata a questo genere di obbligazioni che sono largamente utilizzate dalla Francia e dalla Germania e, nel caso italiano, sono quotate su Mts (mercato dei titoli di Stato) e MoT (mercato telematico delle obbligazioni). La scelta di emettere un bond verde da parte del Tesoro italiano era stata già inserita nella legge di bilancio del 2020 che aveva previsto l’istituzione di uno specifico Comitato interministeriale per l’individuazione delle spese finanziabili sia fra quelle già avvenute nel periodo 2018-2020 sia per quelle da sostenere nel 2021. Tali spese devono essere coerenti, sulla base del prospetto che ha accompagnato l’emissione del titolo, alle aree della transizione ecologica definite in sede europea e a sette dei 17 obiettivi dell’agenda 2030 delle Nazioni Unite. Al ministero dell’Economia viene assegnato il compito di redigere una puntuale rendicontazione periodica degli impieghi delle risorse raccolte del Btp Green.

			Dunque, con questo strumento, l’Italia ha deciso di avviare un canale di finanziamento della transizione ecologica tutt’altro che banale di cui gli 8,5 miliardi emessi a marzo 2021 rappresentano solo l’inizio, perché i tecnici dello stesso ministero dell’Economia hanno annunciato la volontà di portare rapidamente il collocamento a 35 miliardi e, in effetti, in questa direzione si sono mosse le aste nel corso del 2022. Un debito “consapevole” e remunerativo, soprattutto se indicizzato all’inflazione, può evitare molti rischi finanziari.

			3.

			In merito a una simile scelta, e più in generale al tema del debito verde, può essere opportuno inserire due altre brevi considerazioni. In primo luogo è evidente che l’emissione di debito pubblico può avvenire con estrema facilità alla luce delle politiche monetarie espansive delle banche centrali, rese necessarie e praticabili dalla profondità della crisi. Emettere debito per trovare risorse è, in tali condizioni, assai più semplice rispetto a manovre fiscali che dovrebbero incidere su basi imponibili in marcata sofferenza. È chiaro che la comparsa dell’inflazione, avvenuta in maniera inattesa, dall’estate del 2021 ha indotto un forte raffreddamento delle politiche monetarie che possono determinare maggiori difficoltà e una maggiore onerosità nel collocamento del debito, destinate a colpire anche i “titoli verdi”. Tuttavia l’insistenza sul tema della transizione ecologica e le sempre più evidenti necessità di ridurre la dipendenza dalle fonti fossili, oggetto come ricordato di forte speculazione finanziaria e di rialzo dei prezzi, insieme a tassi più remunerativi sui titoli stessi, generati proprio dall’inflazione, possono rendere gli stessi titoli verdi più appetibili rispetto ad altri, pur in presenza di una minore liquidità circolante. Gli 80 miliardi di richieste emersi durante la prima vendita di Btp Green rappresentano una cifra superiore a quella che l’Italia dovrebbe ottenere per la transizione ecologica dal Recovery Plan e certamente con minori condizionalità.

			Proprio a tal riguardo si pone la questione della ventilata volontà della Commissione europea di emettere debito verde per finanziare una parte dei 750 miliardi del Pnrr. Forse sarebbe più opportuno che il debito europeo venisse raccolto per finanziare il Piano nel suo insieme senza concepire titoli con finalità troppo specifiche perché, in questo caso, si genererebbe una concorrenza al promettente mercato dei bond verdi emessi dai vari Stati, dove operano già 10 Paesi, a cui se ne sono aggiunti altri nel 2021 e nel 2022, a cominciare dal Regno Unito. La forza e la credibilità dei bond europei non ha bisogno, al momento, di eccessive definizioni in termini di destinazione, mentre i singoli bond verdi nazionali hanno necessità di trovare un proprio spazio in un mercato che a livello globale conta una ventina di Stati emittenti per un totale di oltre 130 miliardi di dollari. Peraltro da tempo uno stock di titoli green viene emesso dalla Banca europea per gli investimenti che ha seguito le procedure della Banca mondiale.

			In questo senso si profila un’ultima considerazione legata all’esigenza che tali titoli siano riconducibili a una chiara visione di politica ambientale e non siano solo un mezzo “tecnico” di reperimento di risorse – che escano, in sintesi, dalla già ricordata emergenza. Per essere ancora più chiari, la selezione delle iniziative verso cui indirizzare le risorse raccolte dovrebbe essere determinata da una precisa idea di transizione ecologica; in caso contrario il rischio reale è che una grande opportunità diventi solo un modo per operare una mascherata ristrutturazione del debito, sostituendo titoli più costosi contratti in passato con titoli più convenienti per il bilancio dello Stato. Proprio il prospetto di presentazione del sopra ricordato Btp Green italiano mette in luce l’eccessiva genericità degli indirizzi di utilizzo delle risorse raccolte che sembrano avere davvero un carattere troppo episodico. Con una visione vera di transizione ecologica invece sarebbe praticabile, in parallelo, coinvolgere il risparmio privato, magari utilizzando il veicolo della Cassa depositi e prestiti, insieme ad altre forme di garanzia, ed evitando così che il mercato delle obbligazioni verdi, emesse da soggetti privati, diventi una insidiosa “piazza” speculativa, dove, come spesso accade, il riferimento “verde” presenta caratteri decisamente strumentali.

			4.

			Non è irrilevante a questo proposito notare che non esistono ancora reali forme di controllo sui titoli verdi emessi dalle società private, in gran parte operanti nel settore dell’energia, e che nel caso italiano tra il 2019 e il 2020 sono stati pari a 20 miliardi di euro, per esplodere ulteriormente nel 2021 e soprattutto nel 2022, con la lievitazione dei prezzi energetici. Del resto sono ben poche le regole anche sul fronte internazionale, dove le emissioni hanno cumulato oltre 2000 miliardi di dollari e dove la regolazione è resa ostica dal prevalere di grandi società cinesi e indiane. In sostanza, manca ancora qualsiasi reale standard di certificazione green e le uniche linee guida – se così si possono definire – sono quelle elaborate dall’International Capital Market Association, che si riducono a quattro genericissimi principi.

			Ancora una volta l’idea di una reale transizione ecologica è necessaria non solo per definire con chiarezza quali progetti finanziare con i titoli pubblici, ma anche cosa può essere qualificato come strumento finanziario verde e, quindi, definire un quadro di riferimento più stringente ed efficace di quello attuale. Proprio Larry Fink, presidente e amministratore delegato di BlackRock, il già ricordato fondo hedge, è intervenuto a Venezia alla Conferenza internazionale sul clima e si è dichiarato molto sbalordito dal fiume di risorse finanziarie che stanno affluendo in direzione della green economy. Si tratta, a suo giudizio, di un fenomeno di dimensioni sconosciute, in grado di mobilitare fino a 50 mila miliardi di dollari. Un’enorme liquidità che passerà in larghissima parte, ancora una volta, attraverso le grandi banche e i grandi fondi internazionali, destinati a diventare così sempre più cruciali nelle strategie di erogazione dei finanziamenti necessari per compiere la transizione ecologica.

			Sul «Corriere della Sera» del 18 settembre 2022 è comparsa un’intervista all’amministratore delegato del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, Carlos Torres Vila, uno dei banchieri più potenti d’Europa che ha numeri ancora più impressionanti. La transizione ambientale, con la drastica riduzione delle emissioni, ha bisogno, a suo giudizio, di 275 mila miliardi di dollari: una cifra pazzesca, che secondo Vila passerà attraverso i mercati finanziari del pianeta e prenderà corpo solo se gli “investimenti” garantiranno “utili consistenti”.

			La domanda, allora, sorge spontanea: saranno davvero capaci le banche e i grandi trader di scegliere le iniziative più appropriate in termini ambientali o la transizione ecologica diventerà l’ennesima tappa della finanziarizzazione, farcita di colossali scommesse speculative? In termini più crudi, l’emergenza climatica sarà la spinta per un ulteriore stravolgimento dell’idea di mercato a favore dei grandi fondi hedge? Ad oggi, la normativa e le regole bancarie globali – che, in realtà, come accennato, sono poca cosa – fanno propendere decisamente per la seconda ipotesi.

			5.

			Una considerazione specifica merita il già ricordato Ets (emissions trading system). Di cosa si tratta?

			Il sistema di scambio di quote di emissione di gas a effetto serra – introdotto dall’Unione europea nel 2005 e noto, appunto, come sistema Est – è stato concepito con l’obiettivo di indurre le grandi imprese del Vecchio Continente a inquinare di meno. L’idea era quella di fissare un tetto massimo alle emissioni di alcuni agenti inquinanti. In particolare biossido di carbonio (CO2), ossido di azoto (N2O) e perfluorocarburi (PFC). Le aziende e le industrie che, per le loro attività, emettono tali sostanze, possono ricevere (free allocation) i cosiddetti carbon credit (o quote di emissione). In sostanza, dei diritti a inquinare: una quota corrisponde all’autorizzazione a emettere una tonnellata equivalente di CO2.

			Le aziende possono però acquistare le quote sul mercato Ets, come fossero un’azione o un altro qualsiasi asset finanziario. Ecco, dunque, che arriva il ruolo della finanza: i titoli che le aziende trovano sono quelli posti in vendita da altre imprese, che hanno inquinato di meno e quindi non hanno utilizzato i loro diritti, ma soprattutto da soggetti finanziari che, pur non essendo coinvolti nei processi produttivi, possono intervenire. Rispetto al disegno originario, concepito nel Protocollo di Kyoto, firmato nel 1997 ed entrato in vigore nel 2005, che contemplava solo le aziende, il meccanismo Ets prevede che anche le banche d’investimento e i fondi possano acquistare i titoli.

			Dunque, ancora una volta, il prezzo non è fatto dalle imprese ma da chi opera sui titoli finanziari e ancora una volta la motivazione principale di una simile scelta è stata rintracciata nell’esigenza di affrontare rapidamente l’emergenza climatica, sostituendo l’idea di un mercato regolato con quella della onnipresente finanziarizzazione.

			Questo elemento dovrebbe essere tenuto ben presente perché la soluzione ipotizzata all’interno del Parlamento europeo a metà giugno del 2022 prevedeva una riduzione delle quote disponibili per le imprese per alzare il prezzo dei permessi di emissione e dunque convincere le imprese a inquinare meno. L’idea di una parte del Parlamento era semplice: meno quote disponibili, con una riduzione dettata dall’allargamento delle attività inquinanti non ammesse, e dunque prezzi più alti destinati a scoraggiare chi avrebbe voluto continuare a produrre in maniera inquinante comprando quote. In realtà, come dimostrano i dati, i prezzi dei certificati non sono fatti dalle aziende, soprattutto da quelle “virtuose” che rinunciando a inquinare potrebbero cedere le proprie quote, ma dalle grandi banche d’investimento e dai fondi dotati di enorme liquidità per guidare il prezzo. Naturalmente – purtroppo – questo sistema è ulteriormente amplificato dai titoli derivati che scommettono sull’andamento dei prezzi dei certificati, destinati a diventare oggetto così di una doppia scommessa. Non a caso nel giro di pochi mesi, a metà del 2022, il prezzo dei certificati di CO2 è passato da 20 a 85 euro, con punte a febbraio superiori a 90 euro. Difficile affrontare così l’emergenza climatica e, di nuovo, frenare l’inflazione.

			Difficile anche affrontare la troppo citata transizione ecologica, come dimostra un aspetto centrale. Tale transizione ha bisogno di date certe per la gravità della crisi ambientale. Così le grandi istituzioni internazionali, come abbiamo visto, fissano scadenze entro le quali abbandonare i vecchi sistemi di produzione e adottare nuove forme. In un simile processo hanno un ruolo centrale le cosiddette terre rare che, in realtà, non sono così rare ma presentano altri problemi. Oltre l’80 per cento di questi 17 elementi sono prodotti o controllati dalla Cina, che ne detiene un evidente monopolio. Si tratta di metalli che sono difficili da estrarre e hanno bisogno di procedimenti di lavorazione altamente inquinanti e con un utilizzo della forza lavoro in condizioni praticamente disumane. Esiste poi una serie di difficoltà logistiche nel loro spostamento per i tanti colli di bottiglia delle infrastrutture mondiali.

			Già questi aspetti dovrebbero essere sufficienti a rendere chiaro quanto sia costosa e difficile – e per molti versi pericolosa in termini geopolitici – la transizione ecologica. Ma “il mercato” l’ha resa praticamente impossibile. I 17 metalli “rari” sono oggetto di una miriade dei già ricordati Etf, che scommettono sul loro prezzo: sono titoli venduti dagli intermediari senza troppe complicazioni – fatta salva quella di avvisare l’acquirente del rischio! – e che sono, in molti casi, scambiati su una ventina di “borse” e hanno un immancabile indice dedicato. Tra il 2021 e il 2022, i prezzi di questi metalli sono esplosi proprio a causa delle scommesse degli Etf che hanno puntato al rialzo, con balzi del 100 per cento, fidando su tutte le difficoltà sopra ricordate. In questo senso è evidente che i mercati finanziari sono diventati la fonte dei profitti della finanza dei “paperoni” dell’Occidente, che così si priva delle materie prime necessarie per continuare a produrre e soprattutto per affrontare il cambiamento climatico, indispensabile per un pianeta che genera ancora il 40 per cento della propria energia dal carbone.

			
				
					16  Cfr. A. Pettifor, Il Green New Deal. Cos’è e come possiamo finanziarlo, Fazi, Roma 2020, C. Gallucci, Green Finance. Finanza responsabile per la sostenibilità ambientale, Franco Angeli, Milano 2021, F. Noferi, Fiscalità delle energie rinnovabili, Il Sole 24 Ore, Milano 2014, B. Pozzo (a cura di), Il nuovo sistema di Emission trading comunitario, Giuffré, Milano 2010, L. Bruzzi, S. Verità, Il mercato globale dell’energia, Clueb, Bologna 2011, F. Vetrò (a cura di), Il mercato dell’energia elettrica a venti anni dalla liberalizzazione, Marsilio, Venezia 2021, G. Bellantuono, Contratti e regolazione nei mercati dell’energia, il Mulino, Bologna 2009, P. Ranci, Economia dell’energia, il Mulino, Bologna 2011.

				

			

		





		
			5. 
I cereali, una storia sbagliata

			Vaste parti del mondo rischiano una durissima crisi alimentare non per via della guerra e del blocco del grano ma, appunto, a causa della speculazione finanziaria. La produzione mondiale di cereali, infatti, è pari a poco meno di 2800 milioni di tonnellate, di cui quasi 1000 sono prodotte da Cina e Stati Uniti, mentre le tonnellate a lungo bloccate nei porti ucraini non arrivavano a 25 milioni; con il blocco di tali quantità si è motivata, tuttavia, l’impennata dei prezzi che, come è evidente dai numeri, è stata invece solo alimentata da tale blocco, utilizzato come strumento per infiammare le scommesse.

			1.

			Dunque il tema non è, di nuovo, la quantità di cereali disponibili, ma il loro prezzo “finanziario”. La Fao stima che ogni aumento di prezzo dell’1 per cento provochi 10 milioni in più di affamati. Nel corso del 2021 e per buona parte del 2022 i prezzi dei cereali sono cresciuti, in media, del 60 per cento, con conseguenze molto pesanti. Ma da cosa è dipeso questo aumento? Per circa quattro quinti, appunto, dalle scommesse al rialzo fatte dagli speculatori che comprano i derivati sul grano, uno strumento che ha una lunga storia, in parte molto diversa da quella attuale17.

			Negli Stati Uniti, a metà Ottocento furono inventati i contratti per vendere il grano a scadenza; tali contratti erano firmati ben prima del raccolto per consentire all’agricoltore di avere il credito per comprare i semi e venivano pagati solo a raccolto avvenuto. Si chiamavano, come è noto, future, e nel giro di poco tempo si trasformarono in scommesse sui prezzi del grano, secondo quanto raccontavano il «Chicago Tribune» e alcune testate molto colpite dal fenomeno18. Contribuirono alla crisi del 1929 e vennero, proprio per questo, proibiti da Roosevelt. Nel 1998, alcuni banchieri Usa li riproposero con una legge, il Commodity Futures Modernization Act, e ottennero il pieno sostegno della Federal Reserve allora guidata da Alan Greenspan e dagli organi di controllo dei mercati. Per effetto di tale normativa diventava possibile che a scommettere sul prezzo del grano – quindi a produrre, vendere e acquistare i future – fossero anche soggetti del tutto estranei al ciclo dei cereali, non disponendo in alcun modo di contratti reali di compravendita di questi beni. Da allora simili strumenti hanno contribuito a generare crisi alimentari e guerre in 48 Paesi, con almeno 155 milioni di nuovi affamati e con un vero e proprio picco nel 2008, quando l’“agroinflazione” ebbe un ruolo importante nell’esplosione delle primavere arabe19. Ora queste dinamiche si ripropongono con la “nuova” inflazione20.

			2.

			Per ridurre il numero degli affamati, quindi, occorrerebbe eliminare i meccanismi della speculazione finanziaria esplosa sui derivati alimentari da una ventina di anni.

			C’è un film, immancabilmente trasmesso tutti gli anni durante le feste di Natale, che può essere utile a spiegare il cambiamento intervenuto nel mercato dei cereali nel corso degli ultimi decenni. Si tratta di Una poltrona per due, uscito nelle sale nel 1983, diretto da John Landis e interpretato da Dan Aykroyd, Eddie Murphy e Jamie Lee Curtis. La trama è costruita attorno a una operazione finanziaria avente ad oggetto il prezzo delle arance. Nel film i fratelli Duke, artefici di un cinico “esperimento sociale” nei confronti di un loro manager, corrompono un commissario del Chicago Mercantile Exchange, la più grande borsa al mondo per future e derivati, per farsi consegnare in anteprima il rapporto, pubblicato ogni anno il 24 dicembre, sui raccolti delle arance. Sapendo in anticipo come stava andando la produzione, infatti, i Duke intendevano comprare dei contratti future sul succo d’arancia, per mettere in essere una grande speculazione. Winthorpe e Valentine, il malcapitato oggetto dell’esperimento sociale e la sua improbabile soccorritrice, riescono invece a intercettare il commissario che deve consegnare il rapporto sulle arance ai Duke, scoprendo che il raccolto è andato bene, e fanno quindi pervenire ai Duke un falso documento che contiene l’informazione opposta. Pensando che il raccolto sarebbe stato basso, e che quindi il futuro prezzo del succo d’arancia sarebbe aumentato, i fratelli investono così tutto il loro capitale stipulando future con cui si impegnano a comprare in anticipo, convinti di approfittare di un prezzo basso destinato a impennarsi in seguito alla pubblicazione del rapporto. Gli altri “investitori” seguono il loro esempio, contribuendo ad accrescere ulteriormente il prezzo delle arance. Winthorpe e Valentine iniziano, allora, a concludere contratti future in qualità di venditori: si impegnano a vendere le arance, in futuro, a un prezzo che gli altri investitori – pensando che il raccolto sarebbe stato scarso – giudicano decisamente basso. Si scatena così una grande ressa, durante la quale gli investitori si affrettano a comprare da Winthorpe e Valentine e in cui i Duke si chiedono cosa stia succedendo. La loro domanda trova una immediata risposta quando, pochi minuti dopo, arriva l’annuncio ufficiale: il raccolto è andato bene. Gli investitori, allarmati, si ritrovano a essersi impegnati a comprare arance a un prezzo molto più alto di quello di mercato: cominciano quindi a proporre future come venditori, e Winthorpe e Valentine, dopo aver aspettato che il prezzo si sia abbassato, accettano di comprare. A questo punto il prezzo concordato per l’acquisto delle arance è molto più basso di quello dei contratti che i due hanno firmato poco prima come venditori: riescono, in sostanza, a prendere accordi per vendere arance che ancora non hanno a un prezzo molto alto, e poi a comprare le arance che dovranno vendere a un prezzo molto, molto più basso – in sostanza, applicano una vendita allo scoperto. I cattivi Duke, contando sull’informazione sbagliata, si ritrovano invece ad aver fatto la scommessa opposta, e perdono così il loro patrimonio.

			Come accennato, tra le tante assonanze con la situazione attuale, c’è tuttavia una differenza non banale, costituita dal fatto che ormai le scommesse sui derivati non necessitano nemmeno più di informazioni sull’andamento reale del mercato, perché tali scommesse riescono a essere più forti persino dei fatti reali. In altre parole, oggi i Duke avrebbero vinto anche in presenza di un formidabile raccolto, come dimostra la vicenda del grano ucraino, che ha fatto impennare i prezzi pur in presenza di una grande disponibilità di cereali in giro per il mondo.

			3.

			In tal senso è utile ricordare che, per effetto degli accordi stipulati nell’ambito dell’Organizzazione mondiale del commercio (Wto) e di tanti accordi commerciali bilaterali, la principale esportatrice di grano nel mondo è costituita, da anni, dall’Unione europea, seguita da Russia, Stati Uniti, Canada e Australia; tali esportazioni, peraltro, non si indirizzano a tutto il mondo “povero”, ma ad alcune realtà consumatrici di grano, come l’Egitto, l’Algeria e la Nigeria nel continente africano, l’Indonesia, il Brasile e il Messico. Non sono quindi le produzioni dell’Ucraina a generare la crisi alimentare, che potrebbe essere superata, in termini quantitativi e strutturali, con l’intervento di Unione europea e Stati Uniti. A lungo, inoltre, la Russia ha continuato a esportare cereali verso varie parti del mondo senza utilizzare i porti del Mar Nero; anzi le esportazioni di cereali russi sono cresciute rapidamente, risultando quasi raddoppiate, per vari periodi, dall’inizio della guerra nonostante le sanzioni. Le destinazioni sono state, in prevalenza, la Turchia, l’Egitto, la Libia e l’Iran, dove stanno rimpiazzando quasi totalmente le esportazioni ucraine. Nel frattempo il prezzo dei cereali, compresi quelli russi, è aumentato, tendendo a stabilizzarsi intorno ai 400 dollari a tonnellata. In estrema sintesi, la guerra ha fatto bene all’agricoltura russa e malissimo all’Ucraina, che ha visto peggiorare drasticamente la propria bilancia commerciale.

			Il vero problema è quindi, come già ricordato, l’aumento del prezzo dei cereali alimentato dalla speculazione finanziaria, prontissima a sfruttare proprio le notizie che circolano sulla carenza di cereali.

			Se in sede Wto si limitassero i derivati speculativi, raffreddando i prezzi, e si provvedesse a rifornire le realtà ora in difficoltà, l’approvvigionamento delle zone dipendenti dai cereali sarebbe decisamente più semplice.

			Gli attori internazionali, invece, sono stati a lungo concentrati solo su come far uscire il grano dal porto di Odessa, che gli ucraini hanno minato per evitare che i russi potessero sbarcarvi e che, probabilmente, gli stessi russi hanno minato a loro volta quando hanno capito che l’attacco via mare della città portuale non era più possibile. Il risultato è che ora il Mar Nero è diventato pericolosissimo e ciò costituisce l’ennesimo elemento destinato a destabilizzare il prezzo dei cereali per effetto delle scommesse solerti nel puntare persino sulle difficoltà a sminare il Mar Nero.

			Del resto, inviare navi militari nel Mar Nero per sminare e per “scortare” i cargo carichi di cereali rischia di essere molto insidioso, e naturalmente le cosiddette aspettative sui prezzi non hanno trascurato neppure i pericoli di un incontro ravvicinato delle navi commerciali con la flotta russa e, di conseguenza, di un incidente che, nel caso avvenisse, potrebbe innescare reazioni a catena. È significativo rilevare, in tale ottica, che l’intervento di mediazione avviato dalla Turchia è stato ugualmente adoperato in chiave speculativa, come testimonia l’andamento dei prezzi globali dei cereali, che lo hanno “scontato” con un ribasso nel brevissimo periodo per poi tornare a salire come se si fosse trattato di una variabile irrilevante, contribuendo ad accentuare la colossale incertezza sulla possibilità di fare previsioni reali, e durevoli, sulle “sorti” dell’economia.

			4.

			È chiaro quindi che, come per l’energia, ci sono troppi soggetti interessati ai prezzi alti, e comunque manipolabili: prezzi del grano più bassi certo non piacerebbero a fondi hedge, a banche d’investimento e alle multinazionali del grano. Ma il prezzo dei cereali è ancora più sensibile di quello dell’energia. Le scommesse sui cereali hanno infatti l’effetto paradossale, in alcuni momenti, di abbatterne temporaneamente il prezzo reale con pessimi effetti.

			Dopo settimane di rialzo dei prezzi del grano duro, nel luglio 2022 la Borsa di Chicago ha dato qualche segnale di raffreddamento, appellandosi al buon raccolto canadese. Questo brusco movimento dei future speculativi, che hanno lucrato moltissimo proprio dai rialzi, ha spinto i produttori reali di grano duro – a cominciare da quelli italiani – a mettere subito gran parte della loro produzione sul mercato reale per evitare di vendere a prezzi ancora più bassi. In altre parole, il conto della speculazione finanziaria è stato pagato dai produttori che hanno venduto, con una duplice conseguenza: la produzione italiana non è bastata per tutto il 2023, e i produttori sono stati costretti a importazioni che sono state pagate a prezzi più alti, perché la speculazione al rialzo è ripartita subito.

			A questo riguardo è interessante rilevare che la speculazione sui cereali ha colpito meno il riso, su cui esiste un minor livello di finanziarizzazione: in futuro potremmo avere una divisione del mondo fra realtà che consumano riso e quelle che consumano grano, dal momento che le prime stanno subendo assai meno gli effetti della speculazione finanziaria.

			La potenza di fuoco delle speculazioni è sostenuta anche da altri derivati che hanno a che fare con l’alimentazione. Esistono, ormai dalla metà degli anni Novanta, i “derivati meteorologici”, prodotti finanziari nati in origine per coprire i produttori agricoli contro il rischio di condizioni meteorologiche avverse. A tale scopo esistevano ed esistono le assicurazioni specifiche, che però tendono a riguardare solo gli eventi estremi: sono nati così i derivati, con l’intento di garantire una copertura anche da rischi meno gravi, come quello di una stagione poco o troppo piovosa.

			Dall’inizio del nuovo millennio, però, il mondo dell’onnipotente finanza ha deciso, con il pieno avallo delle istituzioni internazionali, di consentire l’acquisto e la vendita di questi titoli anche a chi non fosse legato alla produzione dei beni soggetti alle oscillazioni climatiche, trasformandoli così in vere e proprie scommesse. Ora, nella fase successiva alla pandemia e in piena guerra, con una siccità tragica e con una penuria di raccolti, sta avvenendo che molti fondi e molti speculatori stanno comprando a piene mani questi titoli derivati facendone salire il prezzo. I produttori di grano, non solo i grandi – che in parte sono integrati nel sistema della turbofinanza –, ma anche quelli di medie e piccole dimensioni, sono costretti dunque a pagare questi derivati, di cui hanno bisogno per coprirsi da rischi reali, a prezzi impossibili che, inevitabilmente, scaricano sui consumatori di tali beni primari, con effetti socialmente devastanti. La finanza ha insomma tolto ai prezzi il ruolo storico di calmiere naturale dei consumi che hanno svolto per secoli.

			5.

			Diventa dunque chiaro che la contingenza della guerra e le sue conseguenze nel medio periodo impongono, se si vogliono evitare un vero e proprio disastro per interi settori produttivi e un impoverimento generalizzato di ampie fasce di popolazione, una drastica riduzione degli strumenti speculativi quantomeno su energia e beni alimentari. La recente vicenda italiana fornisce una conferma di questa esigenza.

			Nel nostro Paese il prezzo del grano duro è cresciuto nel 2022 dell’85 per cento rispetto all’anno precedente e quello del grano tenero del 70 per cento, con effetti che si sono fatti sentire sul prezzo del pane e della pasta. Questi aumenti non sono dipesi però direttamente, nel caso italiano, dalla guerra in corso, perché il nostro Paese importa dall’Ucraina e dalla Russia il 3,2 per cento del grano tenero e il 2,5 per cento del grano duro; il conflitto dunque non avrebbe dovuto e non dovrebbe incidere sui prezzi, tuttavia la realtà è diversa. L’Italia importa il 65 per cento del proprio fabbisogno di grano tenero e il 35 per cento di grano duro da varie parti del mondo, dove i prezzi sono saliti perché la riduzione complessiva di esportazioni da Russia e Ucraina ha scatenato la speculazione sui prezzi che, di conseguenza, anche l’Italia – pur non importando da Russia e Ucraina – deve pagare, peraltro con una moneta, l’euro, colpita da una almeno parziale svalutazione rispetto al dollaro, con cui sono quotati i cereali.

			In realtà, una vasta parte del mondo ha rischiato seriamente, e continua a rischiare, di restare senza grano perché l’aumento dei prezzi generato dalla speculazione in seguito al blocco dei porti dell’Ucraina ha spinto altri Paesi assai rilevanti nella produzione dei cereali a bloccare le proprie esportazioni, come è avvenuto nel caso dell’India, con conseguenze pesanti per tutti i Paesi importatori, dal Nord Africa all’Italia. A tale riguardo sono utili due considerazioni.

			La prima: a convincere l’India a bloccare le esportazioni di grano sono stati proprio i prezzi impazziti dei cereali che dipendono in larghissima misura, come più volte ricordato, dalla speculazione finanziaria. In tale ottica l’esempio dell’India può essere seguito in futuro da altri grandi esportatori, timorosi di non poter sostenere la propria domanda interna in un mercato internazionale così instabile.

			La seconda: un rapido esame dei principali produttori di grano fa capire chi può reggere questa condizione, traendone palesi benefici. Al primo posto figura la Cina, che, alle prese con la pandemia, non esporta grano per soddisfare la sua enorme domanda interna. Al secondo posto si colloca l’India, al terzo la Russia, che può alimentarsi a lungo, e al quarto gli Stati Uniti, gli unici capaci di esportare beneficiando dei prezzi altissimi. Seguono poi Francia, Canada, Germania e Pakistan. L’Italia produce circa 14 milioni di tonnellate, la metà della Francia: una quantità, come accennato, del tutto insufficiente a coprire il fabbisogno nazionale. L’intero Nord Africa, poi, è importatore netto di grano e, in questo momento, rischia una carestia durissima dagli esiti imprevedibili in termini politici e sociali.

			A questi primi numeri si possono aggiungere altre notazioni, sempre di ordine quantitativo. La Cina importa un terzo del mais che utilizza per i propri colossali allevamenti di maiali dall’Ucraina, che è quindi indispensabile per un settore cruciale dell’ex impero celeste. Il destino di questo Paese e soprattutto il mantenimento delle forniture ucraine – queste, sì, non certo sostituibili almeno nel breve periodo – non possono non essere oggetto di massima attenzione da parte del governo cinese, che potrebbe cercare mais in giro per il mondo scatenando subito nuove speculazioni.

			6.

			Nel frattempo, il brusco rialzo del prezzo dei cereali sta riportando in vita la discussione, in realtà mai sopita, circa la possibilità per i Paesi europei di importare grano Ogm che, attualmente vietato dalle normative dell’Unione, è “prodotto” da soli tre gruppi monopolisti: la tedesca Bayer, che ha acquisito Monsanto, ChemChina e l’americana Corteva. La “penuria” generata dalla guerra e gli alti prezzi dettati dalla speculazione potrebbero aprire una strada finora chiusa, peraltro obbligando alla revisione del Green New Deal europeo.

			È interessante rilevare, a riguardo, che il rialzo speculativo dei prezzi dei cereali avviene in parallelo a una forte crescita dei titoli dei colossi degli Ogm: così la finanza definisce i prezzi del cibo, senza dipendere troppo dalla realtà, e cambia anche le regole dell’alimentazione21.

			Altra nota da non trascurare: in Ucraina dal 2015 operano Monsanto, ora Bayer, che secondo un’interrogazione presentata al Parlamento europeo avrebbe acquistato ampie quantità di terre, e l’americana Cargill, la multinazionale americana dell’alimentare che possiede una quota in un porto d’altura vicino a Odessa e ha più di 500 dipendenti in impianti ucraini di lavorazione di cereali e semi oleosi. Numeri che dovrebbero indurre almeno una breve riflessione.

			Certo, in un mondo che si muove in direzione della ricerca dell’autosufficienza dei singoli Stati, per l’Italia sarà davvero dura nonostante i recenti tentativi di “accorciare” la filiera, e gli errori nella scelta sia delle produzioni sia delle aree a cui rivolgersi saranno molto costosi.

			A parte il tradizionale interscambio con Francia e Germania, infatti, sarà necessario sostituire molte produzioni estere con quelle autoctone. Come accennato, il prezzo dei cereali e dell’energia sono esplosi e questo significa che i fornai hanno difficoltà a panificare e i trasportatori a muovere i mezzi in un Paese dove il 97 per cento della locomozione avviene attraverso l’uso di combustibili fossili.

			Solo per citare un esempio, la produzione italiana di frumento tenero è scesa a 2,5 milioni di tonnellate mentre la domanda industriale per pane, dolci, pizze, panettoni e pandori si attesta attorno ai 5,3 milioni di tonnellate. La carenza di fertilizzanti prodotta dal conflitto in corso renderà, nel tempo, critiche le coltivazioni, mentre con un prezzo del mais alle stelle sarà complicatissimo l’allevamento. Nei primi nove mesi del 2022, la spesa complessiva per l’import cerealicolo in Italia è aumentata del 43,3 per cento per un costo di 4,9 miliardi. Tutto ciò significa una tempesta economica che si combina a una crisi alimentare.

			Certo, pandemia e guerra sono state decisive, ma accanto a loro pesa la scelta europea, fatta ormai decenni fa, di imporre quote di produzione agricola ai vari Paesi membri, riducendo le superfici coltivate perché allora produrre troppo significava avere prezzi troppo bassi22. Ora che, proprio a causa delle speculazioni finanziarie sui prezzi, questa logica si è capovolta, occorrerebbe incentivare la coltivazione riducendo quei vincoli, il che in Italia vorrebbe dire subito un milione di ettari in più. Tuttavia non sarebbe in alcun modo pensabile tornare a forme autarchiche destinate a mettere in sofferenza le parti più competitive dell’agricoltura italiana, che non può in alcun modo mirare a un’impossibile e dannosa autosufficienza come ha dimostrato l’esperienza del passato.

			Senza entrare nel merito di un tema molto esteso, per affrontare la complessa “questione alimentare” sarebbe opportuno tenere presente alcuni dati surreali. Secondo Coldiretti, nel 2022 ci sono state oltre tre milioni di persone in Italia cha hanno avuto bisogno di aiuti alimentari: il dato più alto dal 1947. A fronte di questo, nel nostro Paese si registra uno spreco alimentare, nel 2022, pari a 7,5 miliardi di euro, che salgono a 10,3 se si considera lo spreco prodotto nella filiera.
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			6. 
Cosa non fare e cosa fare

			Tanti elementi di natura speculativa, dunque, spingono in direzione di una protratta inflazione, accompagnata da una costante turbolenza sui prezzi, la cui caduta potrebbe dipendere, almeno per ora, soltanto da una recessione scatenata proprio dalle ricette contro l’inflazione. Per tentare un’analisi di cosa sarebbe opportuno fare in simili condizioni può essere utile partire da una questione assai dibattuta negli ultimi mesi, solo apparentemente marginale.

			1.

			Oltre a costituire una tassa indiretta che colpisce in maniera indiscriminata tutti, senza alcuna distinzione di reddito, producendo quindi effetti pesantemente regressivi, l’inflazione ha un’altra rilevante conseguenza in termini fiscali. A parità di retribuzione nominale, le aliquote del prelievo fiscale rimangono le stesse, ma quella retribuzione nominale, proprio a causa dell’inflazione, vale ora il 10-12 per cento in meno in termini reali, con l’effetto di un ulteriore impoverimento dei lavoratori. In altre parole, chi ha una retribuzione di 30 mila euro paga l’aliquota calcolata su quella cifra, che però in termini reali equivale a poco meno di 27 mila. In questo senso, l’inflazione agisce sui redditi in duplice modo, erodendo il potere d’acquisto e aggravando il carico fiscale a parità di reddito: un dato estremamente rilevante in un contesto come quello italiano, dove il sistema fiscale ha perso ogni possibile progressività nei confronti dei lavoratori dipendenti. Come accennato, infatti, l’inflazione grava in particolare sulle fasce di lavoratori a reddito fisso a cui, nel tempo, sono state tolte praticamente tutte le forme di indicizzazione delle retribuzioni, la cosiddetta “scala mobile”, per effetto proprio della lunga fase di deflazione.

			A ciò si uniscono altri effetti sempre più distorsivi, di carattere strutturale. Nel 2022 l’inflazione è stata vicina al 12 per cento, ma è risultata ben oltre il 16 per le fasce di reddito più basse e inferiore al 6 per quelle più alte; una differenza che dipende in primis dalla struttura dei consumi. Nel caso italiano occorre ricordare anche che esistono quasi 3,5 milioni di lavoratori in nero, pagati rigorosamente in contanti, senza tasse e senza contributi. Ne esistono poi quasi altrettanti che lavorano in grigio, “prestati” da società che li sottopagano, in gran parte in nero, ad aziende che li utilizzano e versano i contributi con crediti d’imposta falsi; un esteso mondo di lavoratori che viene sfruttato e per il quale il contante rappresenta l’unica forma di remunerazione destinata a essere duramente colpita dall’inflazione.

			Dunque i poveri saranno sempre più poveri e non avranno neppure possibilità di riscatto. I prezzi aumentano infatti di più nei grandi centri, e questo fenomeno impedisce sempre più le possibilità di spostamento di lavoratori e studenti. La cosiddetta mobilità interna, che ha caratterizzato la storia italiana ed è stata uno strumento di riduzione delle disuguaglianze, sta venendo meno. Per famiglie con redditi bassi è impossibile mandare i figli e le figlie a studiare nei grandi centri, così come per lavoratori con salari bassi diventa impossibile mantenere un’occupazione nei grandi centri. In altre parole, l’inflazione sta erodendo rapidamente il tessuto sociale, che è già estremamente debole sul fronte del lavoro.

			In Italia esiste infatti anche l’emergenza della povertà salariale; un quarto del totale dei lavoratori ha un salario individuale basso, cioè inferiore al 60 per cento della mediana. Almeno un lavoratore su dieci (ma esistono stime ancora più pessimistiche) si trova in una situazione di povertà, cioè vive in un nucleo con reddito netto equivalente inferiore al 60 per cento della mediana (11.500 euro secondo i valori del 2018). Per essere ancora più chiari, si tratta di 2,9 milioni di lavoratori, di cui il 35 per cento nella classe 15-29 anni e il 47,4 nella fascia di età 30-49 anni. Il 79 per cento è composto da operai e il 53,3 sono uomini. Fondamentale è il calcolo delle giornate lavorate durante l’anno: tra i lavoratori ci sono 8,6 milioni di persone che lavorano per un totale di poco più di 200 giorni all’anno con uno stipendio medio annuo di 14.762 euro; ci sono anche 629.000 apprendisti che lavorano 203 giorni all’anno per 11.709 euro.

			È sempre più evidente che il lavoro sta perdendo, ogni giorno di più, il proprio valore costituzionale e, soprattutto, è sempre più evidente la sua smaterializzazione23. I dati del Cnel (Consiglio nazionale dell’economia e del lavoro) mettono in luce con chiarezza inoltre che, a metà 2022, su 13 milioni di lavoratori coperti da un contratto nazionale oltre 7 milioni avevano un contratto scaduto (6 lavoratori su 10). Peraltro è interessante rilevare che, mentre nell’industria i lavoratori senza contratto erano meno di 300 mila, nel settore dei servizi tale numero saliva a 3,4 milioni, e nella pubblica amministrazione sfiorava i 3 milioni.

			2.

			Nonostante questo evidente impoverimento, sono numerose le voci che sostengono la necessità di evitare l’aumento dei salari perché ciò genererebbe un’inflazione ancora più alta. A una simile obiezione, tuttavia, è possibile rispondere che, senza un aumento delle retribuzioni, le disuguaglianze sociali si approfondiranno in maniera drammatica, aggiungendo a ciò un ulteriore dato. Se l’inflazione cresce, come sta avvenendo in questa fase, solo per l’aumento dei prezzi di energia e materie prime importate che si trasferisce poi nel carrello della spesa, si determina un effetto sul Pil nominale sostanzialmente contenuto. In altre parole, si genera solo in parte quell’effetto “benefico” dell’inflazione che è la maggiore sostenibilità del debito perché, appunto, nel suo rapporto con il Pil vede quest’ultimo crescere. Se si produrrà un aumento salariale indicizzato in termini reali, tale dato farà salire il Pil nominale in maniera decisamente più pronunciata, e dunque un simile effetto potrà rendere il rapporto debito Pil assai più sostenibile, come del resto è avvenuto in parte nel corso del 2022, allorché l’aumento del Pil nominale trascinato dall’inflazione – e sostenuto dalla spesa pubblica con interventi a favore dei redditi – ha “liberato” gli spazi sul bilancio pubblico per coprire una parte della legge di bilancio in deficit; una possibilità utilizzata anche dalla legge di bilancio del 2023, dove su 35 miliardi complessivi circa 20 provengono dallo spazio di maggior deficit reso più sostenibile dalla crescita nominale del Pil. Bloccare le retribuzioni in piena inflazione comporta invece un impoverimento diffuso difficile da accettare, e genera al contempo un peggioramento dei saldi di finanza pubblica.

			Nel 2021 la retribuzione media lorda degli italiani è stata di circa 24 mila euro, che salgono a 29 mila nel caso di quella cosiddetta “globale”, e nel 2022 la situazione non è affatto migliorata. Rispetto a questi dati, l’inflazione speculativa può fare davvero molto male. Malgrado ciò, sia il governatore di Bankitalia sia il presidente di Confindustria hanno affermato, con durezza a più riprese, che l’inflazione non deve portare a un aumento delle retribuzioni perché, se questo avvenisse, la spirale inflazionistica peggiorerebbe ulteriormente. Il presidente Bonomi si è spinto a sostenere che eventuali aumenti dovrebbero aver luogo solo a livello di contrattazione aziendale, mentre i contratti nazionali dovrebbero continuare ad avere come riferimento l’inflazione depurata dall’aumento dei prezzi dell’energia, secondo quanto prevedono gli attuali accordi, affidando ogni elemento di tenuta salariale solo a un limitato taglio del cuneo fiscale. In pratica, mentre i prezzi al consumo sono saliti del 12 per cento, i salari aumenterebbero del 2-3 per cento e le pensioni coprirebbero solo in parte l’aumento inflazionistico.

			Come ormai ampiamente dimostrato i salari italiani sono fermi da trent’anni, il tasso di disuguaglianza nei redditi e nei patrimoni è aumentato in maniera esponenziale, il carico fiscale sui patrimoni e sulle rendite si è sensibilmente alleggerito a causa delle tante cedolari piatte, la struttura dei contratti di lavoro si è spostata in direzione della precarietà e la più volte gridata bassa produttività delle imprese italiane dipende, in buona misura, da una dimensione “micro” delle imprese che non è stata mai affrontata in maniera strutturale e, anzi, spesso è stata celebrata. In simili condizioni, con un aumento dell’inflazione speculativa nel Paese delle disuguaglianze e dei redditi fermi, non adottare misure di contenimento dell’inflazione può accendere davvero la miccia dello scontro sociale.

			3.

			L’inflazione rischia poi di far saltare anche molti dei programmi del Next Generation Eu, perché ne fa lievitare in maniera difficilmente sostenibile i costi. Si tratta di un fatto cruciale, in quanto il Pnrr rappresenta, senza dubbio, uno degli assi portanti della politica economica del nostro Paese così come è stata impostata nell’ultimo periodo: uno strumento per superare l’emergenza che sta subendo in maniera fin troppo marcata le conseguenze dell’emergenza contro cui il governo italiano intendeva combattere chiedendo circa un terzo dell’intero ammontare delle risorse europee disponibili. Ora quel Piano si scontra, appunto, con un dato pesante: era stato pensato con costi dell’energia e delle materie prime infinitamente più bassi, che sono lievitati. In altre parole, i progetti definiti nel 2021 hanno e avranno costi in larghissima parte superiori, obbligando a rivedere la stragrande maggioranza dei contratti e degli appalti in essere e futuri: la perdita del potere d’acquisto imposta dall’inflazione colpisce in maniera dura anche i piani di ripresa.

			In merito al Pnrr sono possibili tre considerazioni ancora più generali. La prima ha a che fare con il negoziato che il governo italiano ha aperto con la Commissione europea per rivedere i tempi di attuazione, di fatto trasformando le riforme in meri adempimenti burocratici che, da un lato, privano il parlamento delle proprie prerogative – ad esempio sul piano fiscale – e, dall’altro, affidano agli uffici – rispetto ai quali diventa decisivo lo spoils system – il compito di trasformare parti dello Stato. In sintesi, si concordano tempi per cambiare le istituzioni senza dibattito pubblico. La seconda si lega ai progetti che si intendono cancellare: ormai tutto ciò che riguarda l’idrogeno viene rimosso, come tutte le iniziative più ambiziose in termini ambientali, perché giudicate infattibili, dato il nuovo contesto dei bisogni energetici. Qui la speculazione ha vinto sul clima. La terza considerazione riguarda le risorse: l’impressione è che i fondi del Pnrr sostituiranno qualsiasi intervento della Bce sul debito italiano.

			Di fronte a tutto ciò un elemento dovrebbe risultare chiaro. Questa inflazione, almeno in Europa, non si batte con l’aumento dei tassi di interesse della Bce, che rende più caro il costo del denaro e insostenibile la spesa pubblica, a meno che non si intenda sconfiggere l’inflazione scatenando una profonda recessione. Si tratta di una scelta, quella relativa al costo del denaro e ai tassi, che dovrebbe richiedere una vera politica e non una mera tecnica monetaria; una scelta decisiva, perché tutte le crisi del nuovo millennio sono state affrontate con l’aumento della spesa pubblica accrescendo il debito sovrano. Fino all’estate del 2021 ciò era possibile perché non c’era traccia di inflazione e dunque i tassi di interesse potevano restare bassi; oggi, in presenza di inflazione, le banche centrali alzano i tassi seguendo le ricette monetarie tradizionali che vedono, nel caso europeo, la necessità di un intervento restrittivo appena si avvicina all’orizzonte il 2 per cento. Ciò significherebbe però uccidere ancora di più le economie reali e bloccare la spesa pubblica, evitando di affrontare il tema decisivo della “definanziarizzazione” dell’economia, riportando i derivati alla loro funzione originaria di strumenti al servizio dell’economia reale. Se non si persegue una tale strada, l’inflazione durerà a lungo per effetto delle scommesse al rialzo o sarà abbattuta da scommesse al ribasso, favorite dalle vendite allo scoperto, determinate dall’arrivo di una durissima recessione. In questo secondo caso, l’inflazione non ci sarà più, ma avremo milioni di nuovi poveri.

			Nell’individuare soluzioni non si dovrebbero operare accostamenti impropri. Negli Stati Uniti l’inflazione dipende da una forte ripresa dei consumi e da una lievitazione dei prezzi dei principali beni che costituiscono la gran parte delle esportazioni a stelle e strisce. In tali condizioni, l’aumento dei tassi può raffreddare simili spinte, consentendo peraltro al Tesoro degli Stati Uniti di rendere più attraente il proprio debito, con interessi più alti, finanziati con la dollarizzazione, con la prerogativa posseduta solo dal dollaro di essere una moneta che può essere generata quasi senza limiti per la credibilità degli Stati Uniti come unica iperpotenza mondiale. In estrema sintesi, la guerra e il post-pandemia, insieme alle speculazioni finanziarie, hanno contribuito a spingere l’economia statunitense che ora può permettersi un aumento dei tassi, rischioso ma per molti versi efficace, anche se i recenti fallimenti bancari dovuti proprio ai tassi alti possono rappresentare un monito chiaro. Diversa è la situazione dell’Europa, dove la feroce inflazione avviene con una riduzione dei consumi e per effetto di un forte aumento dei prezzi dei beni importati. È dunque un’inflazione da crisi che, se continuasse a generare pesanti rialzi dei tassi oltre a quelli già intrapresi, determinerebbe, come accennato, una vera recessione: rendere il denaro più costoso metterebbe ancora più in crisi le imprese e, soprattutto, renderebbe impossibile finanziare la spesa pubblica.

			È singolare, allora, che Ursula von der Leyen ipotizzi piani di sostegno contro il caro energia mentre Christine Lagarde sembra orientata a rendere impossibile finanziarli se non con forti inasprimenti fiscali. Annunciare futuri aumenti dei tassi significa spaventare qualsiasi tipo di investimento che dovrà fare i conti con un costo del denaro più alto, già sapendo che il costo delle materie prime e dell’energia non scenderà. Per i governi indebitati il messaggio è chiaro: a Francoforte c’è qualcuno che non ha alcuna intenzione di aiutarli e non esita a dirlo fin troppo esplicitamente.

			4.

			Lo stereotipo secondo cui l’aumento dei tassi risulta indispensabile di fronte all’inflazione è quindi errato e, ancora una volta, l’Europa non dovrebbe seguire pedissequamente gli Stati Uniti, che sono in una condizione evidentemente diversa. Siamo di fronte a una questione molto politica, che però tende a non comparire mai nelle campagne elettorali: se la Bce sarà duramente rigorista, non ci saranno spazi per politiche di sostegno e di natura sociale. In quest’ottica, Stati Uniti e Russia sembrano intenzionati a instaurare il clima di una guerra fredda che ha il comune obiettivo di periferizzare l’Europa: il sistema produttivo e finanziario Usa deve decidere dove andare, e la “vecchia Europa” sta diventando troppo piccola e, appunto, anziana. Da parte nostra, non dovremmo cadere nella trappola della guerra fredda che ha come scopo primario consolidare il dollaro come valuta internazionale, per sostenere una politica di alti tassi senza troppi costi e costringere l’Europa ad alzare a sua volta i tassi, con conseguenze però assai più pesanti in termini sociali data l’impossibilità di “monetizzare” il debito.

			In queste condizioni una nuova tempesta finanziaria sembra destinata a colpire i Paesi con maggior debito pubblico, a cominciare dall’Italia. I segnali, in tal senso, paiono inequivocabili e sono, in primo luogo, riconducibili proprio alla Banca centrale europea che ha in mano le sorti di gran parte del continente.

			L’istituto di Francoforte e la Banca d’Italia detenevano, a fine 2022, 685 miliardi di euro di debito pubblico italiano, a cui vanno aggiunti i 383 miliardi nelle mani delle banche nazionali. La “nuova” linea della Bce sembra però orientata a “smobilitare”, con una certa rapidità, questo impegno. Christine Lagarde ha già annunciato infatti di non voler comprare più debito nazionale e ha fatto balenare la pericolosa ipotesi di vendere quello in suo possesso, sul mercato secondario, per alleggerirsi di titoli il cui prezzo sta scendendo. La presidente della Bce ha inoltre inasprito le condizioni di finanziamento delle banche che usano come garanzia gli stessi titoli del debito pubblico, rendendoli un collaterale – una garanzia – poco allettante e quindi moltiplicando la spinta alle vendite. In altre parole, ottenere finanziamenti usando il debito pubblico come garanzia sta diventando molto più costoso.

			Peraltro, a dicembre 2022 è scaduto lo strumento introdotto nel 2020 che consentiva alle banche di attenuare l’effetto sul loro patrimonio delle cadute di prezzo dei titoli pubblici che proprio gli alti tassi stanno provocando24. Provo a essere ancora più chiaro: la Bce alza i tassi e dunque fa deprezzare i titoli del debito pubblico degli Stati più indebitati, e per far fronte alla svalutazione dei titoli che ha provocato comincia a vendere i titoli che ha in portafoglio, rendendoli ancor più privi di valore; al tempo stesso, la stessa Bce impone alle banche di svalutare i titoli del debito pubblico che usano come garanzia per fare i prestiti all’economia, mentre la normativa europea torna a obbligare le stesse banche a coprire gli ammanchi dovuti alla perdita di valore dei titoli del debito pubblico, e un’analoga normativa viene fatta valere per i titoli in possesso delle assicurazioni.

			Tutto ciò potrebbe produrre due effetti devastanti. Il primo è rappresentato dalla già ricordata vendita massiccia di titoli pubblici a prezzi stracciati, operata non solo dalla Banca centrale europea ma da tutti coloro che possiedono titoli considerati “svalutati”. Il secondo effetto consisterebbe nella conseguente impossibilità di collocare nuovo debito: un disastro per un Paese come l’Italia che negli ultimi anni ha trovato nel debito la copertura di molte delle misure di emergenza di carattere sociale, a partire dal reddito di cittadinanza e dai bonus.

			Se dunque la Bce e la Commissione europea scegliessero in maniera definitiva una simile strada, ciò significherebbe mettere gli Stati in ginocchio in nome della “prudenza”. In maniera davvero paradossale, per “prudenza”, come scudo contro l’inflazione, rischiamo di impoverire popolazioni intere.

			5.

			Come ricordato, dall’inizio del nuovo secolo le crisi più gravi sono state affrontate con l’aumento del debito pubblico. Nel caso italiano, le più recenti leggi di bilancio hanno fatto molto affidamento sul debito per affrontare pandemia e caro bollette. Ma ora il quadro sembra, appunto, decisamente destinato a mutare. Nel corso del 2023 dovranno essere collocati titoli del debito pubblico in Europa per 1200 miliardi di euro, di cui quasi 300 di nuova emissione, con un incremento del 5 per cento rispetto all’anno precedente. E per la prima volta da anni la Bce interverrà a comprare debito in misura assai limitata, lasciando scoperti titoli per 500 miliardi, di cui quasi 70 sono italiani. In sostanza, i vari Paesi europei con un maggior debito da rinnovare o da collocare potranno fare affidamento soltanto sull’impegno preso dalla presidente Christine Lagarde di utilizzare una parte delle risorse derivanti dalla scadenza dei vecchi titoli per garantire una porzione – non è chiaro quanto estesa – dei rinnovi e sull’ancora indefinibile scudo “salva spread”, di cui non sono affatto chiare le condizionalità imposte agli Stati che ne faranno richiesta.

			Questo significa che saranno necessari, assai più che nel recente passato, compratori privati, naturalmente interessati a una remunerazione maggiore che, peraltro, già nel corso del 2022 è salita in media, per i titoli di Stato, di ben dieci volte. Dunque, in estrema sintesi, una fetta considerevole del finanziamento della spesa pubblica europea, e italiana in particolare, sarà affidato alla finanza privata, che ne detterà i costi sociali, tradotti in oneri per gli interessi da pagare.

			In questo senso, sembra riproporsi una situazione in parte simile a quella che negli anni Ottanta ha fatto lievitare il debito italiano proprio per via del costo degli interessi in assenza di una banca centrale in grado di svolgere una funzione di compratore finale; tali interessi dovevano essere pagati dal Tesoro italiano per reggere la concorrenza di altri titoli di Stato, a cominciare da quelli americani che beneficiavano della copertura del dollaro come moneta di scambio e di riserva internazionale. Oggi i tassi di interesse delle banche centrali sono saliti e i rendimenti dei titoli di Stato dei vari Paesi sono cresciuti per far fronte al loro deprezzamento, in parte dettato dall’inflazione. I Bund tedeschi hanno perso in pochi mesi il 18 per cento del loro valore e i Btp italiani il 20 per cento, e questo ha spinto, appunto, i rendimenti al rialzo, contribuendo a convincere la Bce a non proseguire nella strategia degli acquisti. In tale ottica lo spread sembra crescere meno rapidamente perché sia Italia sia Germania sono costrette ad alzare i tassi mentre pesa, proprio come negli anni Ottanta, la concorrenza dei titoli di Stato americani che rendono, sul decennale, ben oltre il 4 per cento e pertanto sono molto appetibili. Ancora una volta, come allora, il Tesoro degli Stati Uniti può permettersi una simile operazione grazie alla forza del dollaro25.

			Dietro tali scelte, per vari aspetti incomprensibili, pesa molto la “strategia” della socialdemocratica Germania che sta condizionando, su più versanti, la “politica” europea a tal punto da renderla pericolosa. La Germania ha di fatto imposto alla presidente von der Leyen una grottesca proposta di tetto al prezzo del gas, fissato a un assurdo livello di 275 euro per venti giorni facendo un enorme favore alla speculazione, per poi accettarne, a stento, uno più basso fissato a 180 euro e approvato con l’astensione di Austria e Olanda: un tetto – occorre specificare – che non riguarda i contratti derivati non regolamentati, quindi la stragrande maggioranza delle scommesse che vengono fatte sul gas. La stessa Germania sta spingendo Lagarde a una altrettanto folle e confusa “politica” monetarista di rialzo dei tassi di interesse, destinata a mettere in ginocchio l’economia reale europea e ad affossare i Paesi più indebitati, in un momento in cui servirebbe invece una maggiore spesa sociale. Sta alimentando la propria dipendenza in termini di scambi commerciali con la Cina, abbandonando i tradizionali partner europei. Sta impedendo l’attuazione di una seria riforma del sistema bancario europeo per il timore di indebolire i propri istituti di credito. Sta difendendo – anche in occasione della già ricordata introduzione del tetto – l’indice di Amsterdam come mercato di riferimento del prezzo del gas, favorendo così il principale hub speculativo al mondo. Sta bloccando una seria riforma finanziaria che impedisca la proliferazione dei derivati e sta ostacolando una riforma fiscale sui paradisi entro i confini europei. Sta, soprattutto, riproponendo una riforma del Patto di stabilità che conferma i surreali parametri di Maastricht, “correggendoli” con dei limiti imposti alla spesa primaria da negoziare caso per caso. In estrema sintesi, l’Europa corre su un crinale molto insidioso, reso ancora più insicuro dal governo tedesco.

			È altrettanto paradossale rilevare che, mentre la Bce sceglie la strada del ritorno all’austerità e blocca la politica monetaria espansiva, la Cina decide, attraverso la sua Banca centrale, di intraprendere il percorso opposto, iniettando una prima tranche di 210 miliardi nella propria economia per rilanciare il mercato immobiliare interno e per restituire fiato ai consumi. L’obiettivo è quello di favorire la mobilitazione del risparmio interno, evitando di convogliarlo in misura troppo marcata verso il debito americano. Il Congresso del Partito comunista cinese ha definito una linea, verrebbe da dire, molto keynesiana per compensare i durissimi lockdown, e pare intenzionato a mantenerla anche dopo l’allentamento delle misure di contenimento della pandemia.

			Siamo di fronte a un mondo davvero in grande tensione. In queste condizioni, aumentare i tassi di interesse e non comprare più debito da parte della Bce significa, come già detto, aggravare la situazione, perché sarà molto costoso fare spesa sociale, sarà più costoso contrarre e pagare mutui, sarà più difficile per imprese in difficoltà ottenere liquidità. Dunque, un disastro.

			In estrema sintesi, le misure di contenimento degli effetti della crisi, finanziate con il debito pubblico, non saranno più possibili.

			6.

			Ma perché la Bce di Christine Lagarde ha intrapreso questa strada? In primo luogo perché la Bce non è un’istituzione “politica”, a differenza della Federal Reserve americana: l’istituto di Francoforte ha un mandato che consiste nel tenere bassa l’inflazione e dunque, quasi meccanicamente, quando l’inflazione sale, alza i tassi anche se ciò è sbagliato. Non c’è appunto alcuna valutazione politica, e ciò oggi non appare più accettabile. Di fronte a una crisi nata dalla speculazione non è possibile limitarsi a prenderne atto ricorrendo a pericolosi strumenti “tecnici” assai arrugginiti.

			Anche la discussione sull’introduzione dell’Esm (European stability mechanism) rischia, in un simile contesto, di essere assai inutile. L’Italia è l’unico Paese a non aver ancora ratificato tale strumento che dovrebbe servire a “concedere assistenza finanziaria” a Paesi che, pur avendo un debito sostenibile, abbiano difficoltà temporanee a finanziarsi sul mercato. È utile ricordare che l’Italia, pur non avendo operato la ratifica del nuovo trattato, ha già versato 14 miliardi di euro e dovrebbe arrivare fino a 125, su un totale di 708 miliardi, di cui 80 già sottoscritti. Il tema che è sempre stato sollevato è quello delle condizioni che un Paese indebitato deve accettare per ricevere il prestito e, soprattutto, su quanto fare richiesta di sostegno al Mes renda più costoso il debito del Paese in questione. Ora, con la sciagurata decisione della Bce di non partecipare più all’acquisto del debito degli Stati e di alzare i tassi, la questione del Mes sembra decisamente meno rilevante, perché il debito italiano finirà comunque sotto attacco, con effetti sullo spread, e i tassi che dovrà pagare saranno sempre più alti.

			In altre parole, con questa strategia della Bce, il nostro Paese rischia di finire sotto tutela, magari, dei grandi prestatori privati, o di dover incorrere in infinite condizionalità, a prescindere dal Mes che, data l’esistenza di un debito a fine 2022 di 2770 miliardi, di cui oltre 2200 in titoli, con una credibilità inferiore a quella greca, non sarà neppure applicabile al nostro Paese. Ancora una volta discutiamo del dito e non della luna.

			E va aggiunto che, in queste condizioni, i 35 miliardi del Pnrr da ottenere entro l’estate 2023 diventeranno vitali e quindi le “riforme” richieste dalla Commissione europea, in realtà non sempre coerenti, diventano imperative, come ha dimostrato lo scrupolo con cui il governo Meloni ha annunciato – in occasione della presentazione della legge di bilancio del 2023 – di aver “rispettato” gli impegni europei, senza troppo indugiare sull’attività parlamentare.

			Bisogna aggiungere che la Bce alza i tassi per almeno due altre ragioni. La prima è legata alla difesa dell’euro e alla volontà di proteggere la “competitività” del debito europeo rispetto al dollaro e ai titoli americani. Se la Federal Reserve alza i tassi, il dollaro si rafforza e il debito Usa, come ricordato, attrae capitali; purtroppo per gli europei però la Federal Reserve può alzare i tassi senza troppi oneri perché il dollaro è la moneta di riferimento mondiale e dunque può finanziare il debito Usa senza che il conto lo paghino gli americani, a differenza di quanto accade per noi europei. D’altra parte, la Bce non dovrebbe seguire le strategie adottate dalla Banca d’Inghilterra e dalla Banca centrale svizzera perché quelle sono istituzioni che devono anzitutto difendere una moneta oramai ridotta a “bene di riserva”, e non certo un mezzo di politica monetaria come nel caso dell’euro. La seconda ragione del rialzo dei tassi consiste nel fatto che la Bce è prima di tutto la banca delle banche, e quindi se alza i tassi le banche hanno maggiori margini di rendimento e stanno meglio; ne consegue che le azioni delle banche salgono, con grande soddisfazione di quei fondi che possiedono importanti pacchetti di quelle stesse banche e che, magari, sono i protagonisti della speculazione su gas e cibo.

			Alla luce di tutto ciò non è rinviabile una riforma radicale della Bce, per trasformarla nello strumento di una politica monetaria capace di combattere l’impoverimento diffuso, soprattutto in tempi di inflazione. Non dovrebbe far rinviare questa esigenza l’illusione generata in termini di conti pubblici dalla stessa inflazione, che sta gonfiando le entrate fiscali, tra gettito Iva e extraprofitti, e sta abbattendo il rapporto debito-Pil, sceso in due anni (tra il 2021 e il 2022) di ben dieci punti, dal 155 al 145 per cento, ma aumentato sensibilmente in termini assoluti. Si tratta, infatti, di dati nominali che sono pagati con il rapido impoverimento della popolazione, le cui retribuzioni, in assenza ormai datata di meccanismi di indicizzazione – ossia di adeguamento dei salari e delle pensioni al costo della vita –, stanno, come già visto, precipitando. In tal senso si rischia l’ulteriore beffa di una apparente maggiore sostenibilità del debito, per via di un Pil gonfiato dall’inflazione, che contiene però in sé maggiori disuguaglianze (il Pil cresce in termini nominali, e le disuguaglianze crescono in termini reali, al di là dei tentativi di frenarle ad opera della spesa pubblica), e per via di una fittizia contrazione del debito, divenuto molto più costoso per gli alti interessi da pagare sul collocamento. Gli ultimi dati indicano infatti che la crescita nel 2022 è stata pari al 2,3 per cento a fronte dell’1,3 della Germania e dell’1 della Francia.

			In merito sarebbero opportune alcune considerazioni più specifiche. La prima, indispensabile, è che i dati sul Pil sono calcolati tenendo conto dell’inflazione; quindi, se l’inflazione è alta, il Pil “si gonfia”. Nel 2022, l’inflazione è cresciuta del 12,5 per cento in Italia, del 5,6 in Francia e del 10,4 in Germania. È chiaro quindi che il “miglior” dato del Pil italiano dipende anche, se non soprattutto, da un’inflazione più alta. La seconda considerazione riguarda il punto di partenza della crescita. Il Pil italiano nel 2020 ha subìto una perdita record non lontana dal 10 per cento, mentre quello tedesco è caduto “solo” del 5 per cento e quello francese di circa l’8. Quindi, l’Italia, partendo da un punto più basso, dopo la crisi pandemica, ha registrato un rimbalzo – non una vera e propria crescita – più alto. Può essere utile ricordare che il 2022 è stato un anno record per l’occupazione in Germania, dove gli occupati sono diventati 45,6 milioni, con un balzo del settore pubblico, in particolare istruzione e sanità, con 189 mila unità in più e con una larghissima prevalenza di contratti a tempo indeterminato.

			L’inflazione è davvero una droga pericolosa per i dati nominali che registrano una crescita mentre, al contrario, l’economia reale e, in particolare, il potere d’acquisto si contraggono sensibilmente per quanto la realtà italiana sia stata parzialmente “protetta” dalle dimensioni delle sue imprese, meno sensibili alle rotture della filiera produttiva internazionale. In una simile ottica rinviare l’idea di una vera politica monetaria che consideri il quadro generale della relazione fra il necessario contrasto all’inflazione (e ai suoi pericolosi effetti artificiali) e l’esigenza di scongiurare un drastico peggioramento delle condizioni delle varie, diverse, economie europee non avrebbe alcun senso e riporterebbe in vita le inutilizzabili ricette del rigore monetario.

			7.

			A questo punto può essere utile un inciso che potrebbe apparire una divagazione, ma ha l’intento di rendere ancora più evidente la natura surreale delle scelte europee.

			Mentre prende corpo una nuova austerità, non esiste ancora un regolamento sulle criptovalute – che dovrebbe entrare in vigore nel 2024 –, per cui è possibile per chiunque acquistarle rischiando tutto, perché non esiste alcun fondo di garanzia né tantomeno è previsto l’intervento della Banca centrale; e, soprattutto, non esiste alcuna separazione fra il capitale degli investitori nelle piattaforme e quello del suo “gestore”, per cui possono avvenire vere e proprie truffe come nel caso della vicenda Usa di Ftx. In estrema sintesi, senza troppi tecnicismi, l’Europa è un cerbero, inutile e dannoso, nei confronti dell’economia reale e consente la proliferazione di colossali “sale giochi” della finanza derivata e di molte criptovalute. Peraltro, permettendo che questo armamentario finanziario di distruzione di massa venga pubblicizzato ovunque. In maniera paradossale si restringe la liquidità, ma restano in vita infinite forme di “investimento” finanziario di estremo rischio, destinate a separare ancora di più l’economia reale dall’andamento dei prezzi e dalle scelte sui tassi. Esemplare di ciò è la vicenda dello scandalo esploso nell’autunno del 2022.

			Nel giro di pochissimi giorni una delle principali piattaforme di scambio delle criptovalute, Ftx, è fallita, bruciando oltre 32 miliardi di dollari di valore. Il suo creatore e amministratore, l’istrionico Sam Bankman-Fried, aveva rassicurato gli oltre 100 mila creditori, tra cui molti fondi assai navigati, che non esisteva alcun problema e che i loro investimenti nella piattaforma erano sicuri. Nel frattempo, il giovane matematico, laureato a Stanford e in grado di “reclutare” a sostegno di Ftx sportivi del calibro di Tom Brady e Steph Curry, “prestava” ben 18 di quei 32 miliardi di dollari a un suo fondo di investimento, Almeda Research, nella disperata speranza di trascinarlo fuori dalle secche in cui era finito. L’operazione di salvataggio, tuttavia, non è riuscita e la crisi definitiva del fondo personale di Bankman-Fried ha devastato anche Ftx, mettendone in ginocchio i creditori e, al contempo, scatenando un’ondata di panico nell’intero mondo delle criptovalute dove non è ancora chiaro quante siano le società interessate dal crac di Ftx. L’estrema opacità di molte delle società operanti nell’universo delle valute digitali, infatti, non consente di definire facilmente la mappa del contagio provocato dal crollo della quarta piattaforma mondiale di criptovalute. Del resto si tratta di paure tutt’altro che infondate, dal momento che sono molto recenti i tracolli di due altri grandi operatori digitali come Terra e Celsius, quest’ultimo destinato a coinvolgere nella tempesta quasi due milioni di utenti.

			Di fronte a simili fenomeni, da più parti si comincia a parlare di fine dell’era delle criptovalute, che avrebbero esaurito molto rapidamente la loro capacità di essere attrattive e di costituire, come nel caso della finanza derivata, una soluzione “alternativa” al sistema di produzione delle merci e dei servizi. In effetti, sembrano sempre più evidenti alcune criticità connesse con tali divise. In primo luogo, emerge con forza la profonda distonia fra il valore attribuito alle criptovalute e il loro reale utilizzo come strumenti di pagamento: secondo stime recenti sarebbero 12 mila le monete digitali per una capitalizzazione complessiva di poco meno di 1000 miliardi di dollari, ma il volume delle transazioni effettuate con questi strumenti è decisamente molto limitato26. In una simile ottica, quindi, le criptovalute non hanno ancora assunto il ruolo di moneta vera e propria, risultando piuttosto delle forme di investimento, il cui grado di rischio dipende però in larga misura proprio dal fatto che non hanno un vasto impiego. In altre parole, chi opera nel settore delle criptovalute raramente lo fa per adoperarle come mezzo di pagamento reale, scegliendole invece come una scommessa sul loro valore, il cui grado di successo dipende tuttavia proprio dalle prospettive di adozione: se i pagamenti in criptovalute resteranno pochi, il loro valore tenderà, inevitabilmente, a diminuire.

			C’è poi un problema, assai rilevante, in materia di controlli. Le criptovalute non sono emesse da una banca centrale e non hanno corso legale, non devono cioè essere accettate obbligatoriamente in pagamento; quindi la loro circolazione dipende dalla credibilità del soggetto che le emette e dalla fiducia che riscuote sul mercato. Per anni e anni la scienza della finanza ha cercato di partorire strumenti che dessero stabilità alle monete e ne riducessero i tratti speculativi proprio per rendere il mercato più trasparente e reale. Con le criptovalute si è introdotto nella nozione di moneta un “oggetto immateriale” il cui valore varia sulla base degli annunci di lavoro e sulle più spericolate operazioni e il cui fine esclusivo è la frenetica generazione, e conseguente distruzione, di profitto. Il capitalismo sta divorando le ultime tracce del mercato e dei suoi strumenti anche sul versante monetario.

			In simili condizioni è evidente che neppure le criptovalute più note, come i bitcoin, in grado da soli di capitalizzare cifre importanti, dispongono di reali reti di protezione e il loro valore può subire – come di fatto è avvenuto – impennate e altrettanto rapidi e vertiginosi crolli. Ad accrescere l’incertezza contribuisce anche la già ricordata mancanza di una efficace regolamentazione sia sul piano internazionale sia sul piano dei singoli ordinamenti nazionali.

			Proprio le vicende di Ftx offrono la conferma di questa debolezza sul versante della vigilanza. Una piattaforma di scambio di criptovalute, considerata solidissima e giudicata pienamente conforme alle regole della normativa europea Mifid (Markets in financial instruments directive), è saltata per aria all’improvviso, sfuggendo a ogni controllo. La Sec, l’autorità di vigilanza borsistica degli Stati Uniti, è intervenuta solo dopo che la stessa Ftx aveva presentato istanza di fallimento.

			Alla luce di ciò dovrebbe risultare chiaro che le criptovalute hanno ancora un forte carattere speculativo che le espone a rischi costanti di oscillazioni di prezzo; del resto la loro iniziale fortuna è dipesa dall’idea, rivelatasi per ora avventata, che il numero e il valore delle transazioni digitali crescessero rapidamente, oltre che da un regime fiscale assai favorevole. Ad aumentare le incertezze delle criptovalute contribuisce infine il timore che una parte del loro già limitato impiego serva per transazioni di natura illegale, un pericolo a più riprese sottolineato da varie istituzioni internazionali.

			Una considerazione a parte, rispetto al tema delle criptovalute, meritano le monete elettroniche emesse dalle banche centrali, come nel caso dell’euro digitale che potrebbe avere, data la sua solidità ben diversa da quella delle criptovalute, una robusta efficacia nel contrasto all’evasione e nella semplificazione delle procedure di pagamento. Ma questa è un’altra storia che la stessa Bce pare non voler coltivare troppo, preferendo una linea, come ricordato, molto morbida nei confronti della finanza a rischio e durissima nei riguardi della tenuta della propria moneta considerata quasi un feticcio, ben più rilevante delle reali condizioni economiche.

			Del resto i “marchingegni” della finanziarizzazione non vigilati nel panorama europeo sono davvero molteplici. A Lipsia, in Sassonia, esiste una Borsa definita Eex (European energy exchange) che guadagna tanto più quanto maggiore è il numero dei contratti che tratta. Nel 2022 ha registrato profitti record grazie al fatto che è cresciuto a dismisura il loro numero e sono saliti i prezzi. Il dato rilevante è costituito dalla tipologia di contratti trattati: non siamo di fronte a scambi reali ma per larghissima parte a derivati – quindi, come più volte ricordato, a scommesse – costruiti sul rialzo dei prezzi. Gli azionisti dell’Eex sono, guarda caso, grandi società energetiche, comprese Enel e Edison, qualche immancabile banca d’affari e Deutsche Börse. Quest’ultima società tedesca, con vari azionisti “internazionali”, partecipa a un altro lucrosissimo gioco rappresentato dai derivati sui tassi di interesse. Forse non tutti lo sanno, ma esiste un “mercato-casinò” dove si scommette su questi ultimi: la recente mossa della Bce di alzare i tassi (che renderà più costosi il debito e la spesa pubblica, e farà pagare di più i mutui e il credito produttivo) ha fatto fare lauti introiti agli scommettitori sui derivati costruiti sui tassi di interesse.

			Il sistema è davvero incredibile: l’inflazione, che ha messo in ginocchio aziende e famiglie, deriva dalla speculazione operata dai grandi soggetti finanziari, ma la ricetta per curare tale inflazione, il rialzo dei tassi d’interesse, determina il successo degli scommettitori che hanno puntato proprio su questo. Il dato ancora più grave, però, è che gli artefici delle due speculazioni – quella energetica e quella sui tassi – sono gli stessi che guadagnano due volte e magari, a tempo perso, si comprano pezzi di banche e di aziende. Sono anni che abbiamo davanti a noi questi dati, chiari e inoppugnabili, ma non si è mosso nulla.

			8.

			Il debito pubblico di un Paese è, storicamente, una parte cruciale della vita di uno Stato, che lo utilizza per far fronte a una porzione spesso molto importante della sua spesa; nel caso italiano anche di quella decisamente essenziale. Per finanziarsi, dunque, lo Stato vende il proprio debito.

			Dalla metà degli anni Novanta sono stati creati degli strumenti finanziari particolari, i cosiddetti credit default swap (Cds), che sono delle assicurazioni contro i rischi di insolvenza di un titolo finanziario. In pratica, chi compra un’obbligazione può sottoscrivere un’assicurazione contro il rischio che quell’obbligazione registri delle perdite. Tali assicurazioni sono possibili anche nei confronti dei titoli del debito pubblico.

			Il problema nasce però nel momento in cui tali assicurazioni possono essere comprate anche da chi non ha i titoli da assicurare, compresi quelli del debito pubblico. In base al Regolamento Ue n. 236/2012 «relativo alle vendite allo scoperto e a taluni aspetti dei contratti derivati aventi ad oggetto la copertura del rischio di inadempimento dell’emittente», è stato posto in essere il tentativo di limitare gli effetti più pericolosi dei Cds. È stato stabilito infatti che non fosse più possibile effettuare vendite allo scoperto in assenza della disponibilità dei titoli di Stato. In altre parole, si sono tolti i Cds da quel vero e proprio casinò finanziario popolato dai “ribassisti” di professione che operano senza una vera copertura. Con il medesimo strumento normativo è stato introdotto anche un generico principio per cui non sono possibili posizioni speculative su Cds su emittenti sovrani. In realtà, l’applicazione di entrambi questi aspetti è stata assai indebolita dallo stesso Regolamento, che recita al punto 24: «Le misure relative al debito sovrano e ai credit default swap su emittenti sovrani, tra cui le misure per una maggiore trasparenza e le restrizioni sulle vendite allo scoperto in assenza della disponibilità dei titoli, dovrebbero stabilire obblighi proporzionati e al tempo stesso evitare un impatto negativo sulla liquidità dei mercati delle obbligazioni sovrane nonché dei mercati dei pronti contro termine di obbligazioni sovrane». Nella sostanza, non si è eliminata la possibilità di creare e vendere i Cds senza disporre del titolo pubblico sottostante qualora la vendita non avvenga allo scoperto. Bisogna aggiungere, peraltro, che tali prodotti finanziari non vengono scambiati in mercati regolamentati, ma nei mercati over the counter (Otc) decisamente più instabili e speculativi. In questo senso, il dettato del Regolamento citato risulta ancora più fragile.

			Quindi, in estrema sintesi, continua a essere possibile comprare assicurazioni nei confronti di titoli del debito pubblico italiano senza possederli; questo significa che simili assicurazioni diventano vere e proprie scommesse sull’andamento del titolo. Se prevedo che il debito pubblico italiano avrà difficoltà comprerò assicurazioni che scommettono sul suo pessimo andamento che potrò vendere a chi non le ha già, facendo pagare prezzi decisamente più alti. Naturalmente, se tutti comprano assicurazioni che scommettono sulle difficoltà del debito pubblico italiano, tale debito certamente vedrà peggiorata la sua condizione con conseguenze pesanti per le finanze pubbliche italiane, e per gli italiani. Può essere utile ricordare che i Cds sul debito italiano, ormai denominati in dollari, sono di gran lunga quelli maggiormente emessi. È evidente che in questo modo sono minacciate la sovranità e la democrazia di uno Stato in nome di una pretesa liquidità dei mercati di cui si sono fatte le spese già nel 2008 e nel 2011 – un fatto particolarmente grave per un Paese tanto indebitato come l’Italia.

			Negli ultimi anni, infatti, le crisi più gravi sono state affrontate con l’aumento del debito pubblico. Nel caso italiano, le ultime leggi di bilancio hanno fatto molto affidamento al debito per affrontare pandemia e caro bollette. Nel 2023 dovranno essere collocati titoli del debito pubblico in Europa per 1200 miliardi di euro; per la prima volta, la Bce non interverrà a comprare tale debito, lasciandone scoperti 500 miliardi, di cui quasi 70 sono italiani. Questo significa che saranno necessari compratori privati, naturalmente interessati a una remunerazione più alta che, peraltro, già nel corso del 2022 è salita di ben dieci volte. Dunque, in estrema sintesi, il finanziamento della spesa pubblica europea, e italiana in particolare, sarà affidato alla finanza privata che ne detterà i costi sociali. Non avere una politica monetaria europea e ragionare sulla base di regole puramente matematiche – il famigerato 2 per cento di inflazione – giocherà ancora una volta a vantaggio di un capitalismo in grado di mettere in ginocchio gli Stati.

			9.

			Ci sarebbe poi l’impegnativo tema della tassazione internazionale, che dovrebbe tentare di contrastare i superprofitti della finanziarizzazione e non solo.

			Definire “storico”, come hanno fatto molti giornali, l’accordo internazionale in materia di fisco, firmato a fine 2022, che prevede un’aliquota massima totale del 15 per cento – in pratica poco più di quanto previsto nei paradisi fiscali mascherati –, è davvero troppo. Dall’ipotesi di una seria revisione del sistema dei prelievi a livello globale, si è arrivati a un timido atto dai contorni quasi meramente simbolici, destinato a sostituirsi ad altre forme di imposizione esistenti e quindi, nella sostanza, rilevante solo in minuscola parte.

			Il secondo “pilastro” dell’accordo, in particolare, tocca una porzione minima dei profitti, peraltro con varie, significative eccezioni. Il governo inglese ha infatti ottenuto di esentare il “perimetro” della City – e quindi le banche internazionali che lì hanno sede e le molte che vi si trasferiranno – dal nuovo regime fiscale.

			A ciò bisogna aggiungere che la soglia del 10 per cento del margine operativo, indicato come parametro di riferimento, finisce per escludere dall’imposizione colossi come Amazon che hanno margini bassi a causa degli alti costi ma guadagnano miliardi grazie al gigantesco volume di vendite. Proprio il caso di Amazon Europa è molto esplicito in tal senso: è stata capace di realizzare nel 2020 ricavi per 44 miliardi di euro e non ha pagato un euro di imposte. Ciò è dipeso da due fattori: dalla possibilità per Amazon di scegliersi la sede dove pagare le tasse e dalla struttura della corporate tax che riguarda i profitti societari. Il combinato disposto di questi due elementi ha fatto sì che Amazon sia riuscita a dichiarare perdite e ottenere persino un credito fiscale, pur essendo una delle società che è, in concreto, cresciuta di più durante la pandemia.

			È interessante, a questo riguardo, chiarire come fa un colosso di simili dimensioni a non pagare, praticamente, imposte. La risposta è rintracciabile in uno schema fiscale apparentemente molto semplice. Esiste una società di diritto lussemburghese, la Amazon Europe Holding Technologies Scs (AEHT), che ha il diritto legale di utilizzare la proprietà intellettuale di Amazon al di fuori dei confini degli Stati Uniti. Dal momento che si tratta di una realtà giuridica, prevista dall’ordinamento del Lussemburgo, denominata non-resident partnership, qualsiasi somma ricevuta da altre società del gruppo Amazon in cambio del diritto di utilizzare tale proprietà intellettuale è esente da imposte in Lussemburgo. Esiste poi una seconda società, Amazon EU Sarl, che gestisce le attività europee di Amazon e che paga alla AEHT centinaia di milioni di euro in “diritti di autore” per la proprietà intellettuale di intangible sfruttati dalle società operative. Il costo dei canoni è deducibile dal reddito e va ad abbassare il reddito imponibile di questa società, e quindi la sua tassazione effettiva, che di fatto, per effetto delle perdite dovute ai pagamenti, non esiste. Il passaggio finale della strategia prevede il trasferimento dei canoni da AEHT alla società statunitense di Amazon, per le commissioni legate al diritto di concedere in licenza tale proprietà intellettuale in Europa. In altre parole, un Paese europeo permette che esista una società a cui vengono versati miliardi di euro senza che paghi imposte e che un’altra società, quella “reale”, gli versi miliardi di euro in canoni per abbattere artificialmente i propri profitti e quindi non pagare imposte. In pratica uno dei più grandi monopolisti del mondo opera nell’Unione europea senza versare un euro grazie alle regole di un Paese europeo.

			Si tratta di un dato clamoroso, che si inserisce in un panorama mondiale dove l’intero gruppo Amazon ha avuto, nel 2020, ricavi per 386 miliardi di dollari, 100 in più del 2019. Ma se l’unico “onere” sociale per aziende come questa è fare investimenti ben remunerati utilizzando la manodopera a bassissimo costo, i giganti finiranno per essere ancora più premiati e la spinta verso le grandi dimensioni produttive, magari a discapito della qualità del lavoro, risulterà ancora più affannosa.

			Rispetto ai due pilastri citati, peraltro, non è chiaro come verranno distribuite le entrate della nuova imposizione tra i vari Paesi interessati dall’azione delle multinazionali – se in base alle sedi, in base alla produzione o in base alle vendite. Non è un caso, allora, che le big tech, a cominciare da Google, si siano dette immediatamente favorevoli all’accordo: in fondo, dopo non aver pagato nulla per anni, ora possono smettere di pagare infinite consulenze legali e interi studi di ingegneria fiscale e finanziaria, versando una frazione dei loro colossali profitti agli Stati Uniti e qualche briciola al resto del mondo, sempre se il G20 accetterà la tesi del G7. L’Italia potrebbe ottenere nella migliore delle ipotesi un gettito complessivo di 2,5 miliardi di euro, difficilmente avvertibile nei 450-500 miliardi di entrate tributarie del nostro Paese.

			10.

			Questa insufficienza è resa ancora più grave da alcune altre considerazioni molto evidenti. L’imposizione sulle società produce un gettito, nei Paesi Ocse, come del resto in Italia, di appena il 2,5 per cento del totale, con un crollo verticale negli ultimi trent’anni. Una simile erosione è destinata a proseguire ulteriormente, mentre i profitti, soprattutto dei grandi gruppi, sono decisamente lievitati.

			In tale ottica sono sempre più marcati due fenomeni. Il primo è rappresentato dalla capacità che hanno le società digitali di sottrarsi alla definizione di una base imponibile che costituisce una vera e propria emergenza. Al di là della difficoltà a tassare i loro profitti, esistono momenti di creazione di valore nei passaggi dalle piattaforme digitali, agli sviluppatori di app, ai provider che sfuggono a qualsiasi quantificazione imponibile, così come rimane non sottoponibile a tassazione l’enorme mole di big data di cui dispongono e che determina importanti redditi. Oggi la produzione del reddito è in larga parte all’interno di questi circuiti che non risultano di fatto soggetti a imposte, mentre i beni materiali e la forza lavoro continuano a essere duramente colpiti. Il secondo fenomeno è costituito dalla dinamica della fuga verso i paradisi fiscali: è ormai chiaro che larga parte dei profitti trasferiti verso tali destinazioni provengono da Paesi dell’Ue – in particolare Germania, Francia e Italia –, e che, dopo essere transitati per i paradisi, vanno a finire in larghissima misura negli Stati Uniti; in questo senso, le società europee sottraggono risorse al fisco nazionale e rafforzano l’economia statunitense.

			Nel 2020, tragico anno pandemico, le multinazionali hanno spostato profitti per quasi 1400 miliardi di dollari nei paradisi fiscali, provocando così una perdita diretta di gettito fiscale per 245 miliardi a più Paesi. Ma il dato ancora più sconcertante è costituito dal fatto che la “concorrenza fiscale” tra i vari Stati, che hanno voluto essere più “attraenti” degli stessi paradisi fiscali, ha causato una perdita di gettito agli stessi Paesi di quasi 1000 miliardi di dollari. In pratica una montagna di denaro è stata sottratta al fisco di vari Stati, in gran parte per responsabilità degli Stati stessi, impegnati in una costante riduzione delle aliquote societarie, crollate in pochissimi anni di 15-20 punti percentuali, e in una folle concorrenza reciproca al ribasso.
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			In conclusione

			L’inflazione trainata dal caro energia, insomma, sta creando una crisi sociale ed economica durissima, che rischia di essere sostituita da una recessione indotta da strategie monetarie sbagliate. Tuttavia, non vengono prese misure che sembrerebbero elementari. Ne indico quattro, che riassumono anche alcuni punti delle riflessioni contenute in questo volume, a partire dall’energia e dal caro bollette. Si tratta di proposte, a mio parere, da sviluppare proprio mentre i prezzi stanno temporaneamente scendendo.

			La prima, molto semplice, consisterebbe nello sganciare il prezzo dell’energia da quello del gas. Come accennato, oggi esistono forme di produzione di energia (a cominciare dalle rinnovabili) che costano molto meno rispetto al gas ma, in base alle disposizioni europee, vengono vendute al prezzo del combustibile fossile che, essendo oggetto di speculazione, sale ogni giorno. A causa di una disposizione europea, dunque, abbiamo pagato e paghiamo, nonostante alcuni ribassi, tutta l’energia a un prezzo più alto di quello realmente praticabile, anche se ne esistono altre forme che hanno costi bassi: un’assurdità motivata da astrattismi giuridici di un’Europa di azzeccagarbugli.

			La seconda. I prezzi del gas continuano a essere definiti in larga misura alla Borsa di Amsterdam, che produce una colossale montagna di scommesse a fronte di un limitatissimo volume di scambi, per 1 o 2 miliardi di euro al giorno a fronte di un volume di 2-3 mila miliardi della borsa petrolifera di Londra. Perché non si elimina questa distorsione? Perché non si definanziarizza l’energia, magari cominciando con lo scegliere un mercato di riferimento dei prezzi che tratti maggiori volumi? Non sarebbe difficile, a fronte di una crisi che ha costretto a erogare enormi sussidi pubblici, sta facendo chiudere attività, sta spingendo le persone in povertà, sta creando una continua instabilità, cancellando la possibilità di fare previsioni credibili, e sta gonfiando solo i profitti finanziari. Ora i prezzi sono scesi, ma il rischio di nuove impennate e di estrema instabilità permane.

			La terza, decisiva. Il prezzo dell’energia, come di moltissimi beni, è impazzito per effetto della speculazione. Le bollette sono diventate insostenibili sul lungo termine e le forze politiche chiedono aiuti difficilmente quantificabili data la probabile crescita ulteriore dei prezzi. Si tratta in ogni caso di spesa pubblica, sottratta ad altri impieghi, e destinata a pagare il caro energia determinato dagli speculatori e dalle società che fanno extraprofitti. Una vera follia, come più volte ricordato. Ma rispetto a questo tema c’è un ulteriore problema: per far fronte a simili criticità da più parti si sostiene, giustamente, di tassare gli extraprofitti energetici con una percentuale ben superiore al 25 per cento; tuttavia questi non sono facili da calcolare, viste le normative sui bilanci delle società energetiche e data la mole di strumenti contabili creati nel tempo per rendere meno chiara la loro lettura. Non a caso, le società energetiche hanno già fatto ricorso contro la tassazione e soprattutto hanno versato pochissimo, meno del 20 per cento del valore dell’imposta stessa, costringendo a continue modifiche sull’imposizione. Non trascurerei il fatto che le normative hanno consentito l’ingresso nelle società energetiche – strategiche per un Paese – dei grandi fondi speculativi, certo poco propensi a pagare imposte. Servirebbe dunque una maggiore presenza pubblica nell’energia, con un’ipotesi di rinazionalizzazione motivata con ragioni non dissimili da quelle che avevano portato alla nascita di Enel, concepita per battere monopoli che oggi sono finanziari. In ogni caso, occorre una radicale riforma della contabilità delle società energetiche per renderle finalmente trasparenti. Ma soprattutto, e questo è il punto, occorre definanziarizzare, sottrarre l’energia, le commodity, i beni agricoli e alimentari agli strumenti finanziari che non hanno a che fare con il circuito produttivo, per restituire al mercato la sua funzione e per uscire dalla gigantesca bolla speculativa, ormai perenne, in cui siamo finiti.

			Infine, la quarta indicazione. Si è sostenuta da più parti l’idea di un “tetto” nazionale del prezzo del gas a 100 euro a megawattora. Mi permetto di dire, sommessamente, che non è realizzabile, a meno che lo Stato non paghi la differenza con il prezzo reale. Anche il tetto europeo a 180 euro, in tale ottica, rischia di essere poco utile nel medio periodo. Il prezzo del gas è infatti definito, purtroppo, su quello più alto e a quel livello viene venduto da tutti i venditori, sia russi sia algerini sia mozambicani o di qualsiasi altra parte del pianeta. Sostenere di pagare 100 euro quando il mercato ne vuole di più è un’affermazione di principio simile al “quota 90” voluto da Benito Mussolini, perché nessuno venderà all’Italia gas a 100 euro, così come nessuno voleva 90 lire per una sterlina. Dunque, far pagare il gas agli italiani 100 euro significa che lo Stato italiano debba versare ai fornitori l’enorme differenza rispetto al prezzo di mercato, e che tale differenza debba provenire dall’aumento del carico fiscale, da nuovo debito o, magari, in parte dai già citati extraprofitti. Non deve illudere l’attuale discesa dei prezzi dell’energia che deriva, come accennato, da attese recessive piuttosto che dagli effetti reali dell’introduzione di limiti al prezzo. Il tetto massimo, tanto più nazionale, non è una soluzione per un Paese che importa il 97 per cento della propria energia: sarebbe necessario, e possibile, frenare invece i meccanismi che generano gli alti prezzi del gas, a cominciare dai già accennati limiti alla finanziarizzazione. Perché, torno a dire, non introduciamo un regolamento, anche nazionale, che impedisca l’uso dei derivati finanziari in relazione a energia, beni agricoli, alimentari, commodity e materie prime? Perché non sosteniamo le battaglie in tal senso nelle sedi europee e in quelle internazionali? Sono domande che dovrebbero trovare subito una risposta politica di fronte a una vera e propria urgenza.

			C’è poi un’altra questione determinante. Se non mettiamo mano all’indicizzazione delle retribuzioni, ai rinnovi contrattuali e alla questione dei vincoli alla finanziarizzazione, l’impoverimento delle fasce di reddito medio-basse sarà devastante. In quest’ottica, la riduzione del cuneo fiscale, abbattendo la contribuzione a carico dei lavoratori, è fondamentale. Ogni due mesi, mediamente, il gettito Irpef tende ad attestarsi su circa 40 miliardi di euro, di cui 19 sono ritenute effettuate sul lavoro privato, 17 su quello pubblico e 3 su quello autonomo a cui si aggiungono alcuni acconti. È evidente dunque che ridurre tali ritenute per le fasce di reddito più basse rappresenta parte della soluzione del problema delle retribuzioni basse, certo in maniera più organica rispetto ai bonus. Nella stessa logica occorre evitare misure che riducano ulteriormente il gettito fiscale. L’ipotesi di non procedere alla rivalutazione piena delle pensioni sopra i 2000 euro netti significa un risparmio per i conti pubblici di circa 2,2 miliardi. Significa però, al tempo stesso, rendere ancora più precario il finanziamento dello Stato sociale, perché si tratta di circa quattro milioni di pensionati che hanno contribuito e soprattutto contribuiscono in maniera decisiva a sostenere le entrate fiscali. Tali pensionati sono infatti una parte fondamentale di quel 40 per cento di contribuenti che pagano il 92 per cento di imposte e contributi. Impoverirli, non coprendo per intero la perdita di valore reale delle loro pensioni, significa assottigliare ulteriormente la già fragile base imponibile del nostro Paese e quindi rendere più difficile il finanziamento della spesa sociale. Per evitare simili rischi sarebbe necessario, tra le altre cose, un significativo ripensamento dell’Ires, l’imposta sui profitti delle società, che dopo la mancata riforma del 2017 conosce esenzioni ben poco comprensibili e ha visto una progressiva riduzione (con l’aliquota fissa scesa dal 37 al 24 per cento), con un particolare beneficio per le società con debiti fiscali importanti che hanno goduto di un significativo sconto. Il gettito Ires è ormai crollato a circa 30 miliardi di euro l’anno a fronte di meccanismi di elusione fiscale che hanno riguardato in particolare i soggetti finanziari. La retorica del “meno tasse per tutti” sta impoverendo intere fasce di popolazione e arricchendone altre, quelle dotate di redditi assai consistenti. Sarebbe davvero utile capire come si combina la narrazione dello Stato minimo di tanti liberal (a destra, al centro e a sinistra) con le promesse di una migliore sanità pubblica, di infinite assunzioni, di salari più alti e di più estesi interventi “sociali”. Peraltro il brusco rialzo dei tassi di interesse operato dalle banche centrali, a cui si è fatto più volte riferimento, sta causando pesanti perdite nel valore dei titoli posseduti dalle banche, con lo spettro di un’altra crisi finanziaria. Gli istituti di credito, infatti, a partire dagli Stati Uniti, vedono svalutati i loro portafogli e dunque devono ricapitalizzarsi spaventando i depositanti e alimentando le velenose vendite allo scoperto. Si prospetta allora la necessità di nuovi interventi pubblici per arginare i danni causati dalla natura spesso speculativa dei portafogli bancari, che rischiano di sottrarre altre risorse alla già indebolita spesa sociale. Gli alti tassi, nati per combattere l’inflazione speculativa, creano ulteriore speculazione, al ribasso, e, al contempo, rendono l’intervento pubblico più costoso. In simili condizioni, una maggiore equità fiscale diventa indispensabile.

			Provo ad aggiungere, ancora, pochissimi appunti da sviluppare in relazione al tema dell’impoverimento. Nel nostro Paese esistono troppe tipologie di contratti che vengono utilizzati, spesso, per abbattere le retribuzioni. In altre parole, non di rado le imprese scelgono quello più conveniente, forzando la normativa ma soprattutto potendo attingere a una gamma di contratti molto estesa. Ridurre il numero dei contratti – individuandone pochi, chiari e in grado di tutelare il lavoro – rappresenta una delle strade per evitare l’esistenza di una enorme quantità di lavoro sottopagato che, in condizioni di inflazione galoppante, significa il diffondersi del cosiddetto lavoro povero, costituito da migliaia di occupati che, pur lavorando, restano poveri27. Nella stessa ottica, occorrerebbe porre dei limiti ai contratti di lavoro intermittente e stagionale, che nei primi quattro mesi del 2022 sono cresciuti oltre il 110 per cento rispetto allo stesso periodo del 2021. Limiti stringenti andrebbero posti anche alle esternalizzazioni fittizie di manodopera, che vengono rese possibili dalle non chiare normative sugli appalti.

			Si tratta di alcune idee non complesse, che circolano già da tempo e che dovrebbero assumere carattere prioritario in presenza di un’inflazione pesante, perché senza forme di tutela delle retribuzioni, l’impoverimento di fasce crescenti di popolazione generato dall’inflazione è drammatico. Salario minimo garantito, reddito di cittadinanza, protezione del risparmio diffuso e riforma fiscale, per cui a parità di reddito si pagano le stesse aliquote, sono le condizioni indispensabili per frenare l’impoverimento di larga parte della popolazione italiana e per arrestare il dilagare delle disuguaglianze, a cui il caro bollette e l’inflazione hanno dato una spinta fortissima.

			Infine, una considerazione ideologica, che riprende un punto già citato.

			In Germania il governo federale ha avviato la nazionalizzazione di Uniper, uno dei colossi della distribuzione energetica. In realtà, si tratta di un vero e proprio salvataggio: tale società privata sta subendo enormi perdite, non riuscendo più a trovare gas a prezzi ragionevoli e avendo contratti di distribuzione con i suoi clienti a prezzi prefissati che rischia di non essere più in grado di onorare, il che significherebbe non solo il fallimento della società, ma soprattutto l’impossibilità per le utenze domestiche e industriali tedesche di essere rifornite. Da qui l’idea di una nazionalizzazione che metterà in mano pubblica per quasi 30 miliardi di euro il 78 per cento delle azioni di tale società.

			Ora, una simile situazione dovrebbe far riflettere la politica italiana per almeno due ragioni. La prima è di ordine generale: è evidente ormai che in campo energetico, per garantire la sicurezza nazionale, occorre un forte intervento pubblico, e certo l’Europa non si opporrà visto il precedente tedesco. La seconda ha a che fare proprio con la sicurezza energetica. Il probabile fallimento di Uniper può ripetersi in Italia per gran parte delle società che si occupano di vendita al dettaglio di energia e che soffrono di mancanza di approvvigionamenti a prezzi sostenibili. In questo senso, la speculazione finanziaria sull’energia sta facendo saltare la filiera della distribuzione con conseguenze devastanti. Occorrerebbe quindi una più complessiva riconsiderazione pubblica del “mercato” dell’energia a partire dal ruolo di Eni, Enel e Snam, ma anche della filiera della distribuzione al dettaglio destinata a essere la prima a entrare in crisi, lasciando le utenze senza forniture.

			Questa esigenza è rafforzata da un altro elemento. Il collegio dei commissari Ue, dopo lunghe discussioni, ha partorito una proposta di Regolamento sull’energia che prevede limitazioni dei consumi, un tetto ai ricavi per l’elettricità non da gas e un “contributo di solidarietà” da parte delle società energetiche, pari al 33 per cento sull’eccedenza di utili di oltre il 20 per cento rispetto alla media degli scorsi tre anni. Si tratta, appunto, di una proposta che per diventare operativa avrà bisogno di una maggioranza qualificata di almeno 15 Paesi membri e di almeno il 65 per cento della popolazione Ue. Vedremo se verrà approvata. Intanto il commissario europeo Thierry Breton, pur favorevole alla proposta, tiene a precisare che «l’energia è di competenza al 100 per cento degli Stati membri, noi possiamo solo fronteggiare questa situazione anche aumentando la solidarietà tra Stati». In tal senso, il politico francese mette, autorevolmente, le mani avanti, evitando di affrontare un aspetto cruciale proprio per le singole autorità statuali.

			In soli sei mesi gli extraprofitti maturati dalle società energetiche in Italia sono stati pari a 40 miliardi di euro e lo Stato ne ha incassati meno di 1,5, tanto da convincere il nuovo governo a riformulare l’imposta, limitando le previsioni di incasso a 4 miliardi. Di fronte a simili numeri e alle incertezze europee, perché non riavviare, come accennato, una rinazionalizzazione delle società energetiche su cui l’Europa difficilmente potrebbe interferire? Eni vale, in termini di capitalizzazione, una quarantina di miliardi e lo Stato ne possiede già il 30 per cento; con una decina di miliardi ne assumerebbe il controllo stabile e intascherebbe grandissima parte degli extraprofitti che continueranno sicuramente nei prossimi mesi.

			Senza avere il controllo proprietario delle società energetiche, appare chiaro che qualsiasi misura di calmierazione dei prezzi o qualsiasi aliquota sugli extraprofitti saranno difficili da perseguire. La rinazionalizzazione metterebbe invece al sicuro gli extraprofitti, rendendoli incassi pubblici, per procedere poi a una trasformazione giuridica delle società pubbliche dell’energia in enti in grado di tutelare i monopoli naturali e gestire meglio i prezzi interni.

			D’altra parte le politiche dell’energia non possono ridursi ai costosissimi e inefficaci sussidi a pioggia. Il governo Draghi ha erogato, in pochi mesi, 65 miliardi di euro per far fronte al caro energia: quasi tutte queste risorse però sono state destinate al sostegno ai consumi senza alcuna definizione di priorità né in termini di politica industriale né in termini sociali. Ne hanno beneficiato infatti praticamente tutti i consumatori, senza distinzioni di reddito, e hanno favorito i consumi domestici rispetto a quelli industriali come dimostra il fatto che il consumo di elettricità nei primi sette mesi del 2022 è cresciuto del 2,7 rispetto al 2021, mentre quello specifico del settore industriale è diminuito di oltre il 2 per cento: un dato certo non positivo in relazione alla tenuta del sistema produttivo.

			Proprio sulla scorta di simili dati è emersa la scelta del governo Meloni di reintrodurre le accise sui carburanti legandola a una decisione inserita nell’ultimo Documento di economia e finanza in cui si stabiliva che le maggiori entrate provenienti dagli aumenti del prezzo dei carburanti non fossero più definibili, e contabilizzate, come extragettito ma come incasso ordinario. La differenza consiste nel fatto che se fossero state ancora contabilizzate come extragettito, tali entrate sarebbero state destinabili solo al taglio delle accise, mentre, dopo essere diventate incassi ordinari, sono adoperabili per finanziare qualsiasi spesa. Dunque, il governo Meloni le ha messe a copertura della sua magra manovra, peraltro dovendo fidare su entrate più basse rispetto agli ultimi mesi. Alla luce di tutto ciò, una svolta profonda appare necessaria perché le entrate dell’energia, drogate dall’inflazione, non possono diventare una parte rilevante delle entrate pubbliche, su cui reggere uno Stato sociale in pericolo.

			Vorrei chiudere queste considerazioni con quella che sembra una triste e poco edificante parabola. La Camera dei rappresentanti degli Stati Uniti, a fine dicembre 2022, ha pubblicato le dichiarazioni dei redditi di Donald Trump, un signore che è stato presidente della più grande potenza economica del mondo. Da tali dati risulta che nel 2020 il tycoon non ha pagato neppure un dollaro di tasse. Intervistato da più media, Trump si è difeso sostenendo di «aver utilizzato bene le deduzioni fiscali» consentite dal sistema americano. Dunque, l’uomo più potente del mondo, a capo di un’importante rete di società che hanno contribuito a rafforzarne la posizione politica, ha pagato meno di qualsiasi altro suo connazionale perché il sistema gli avrebbe consentito di farlo. Non ci sono dubbi, la speculazione ci sta impoverendo.

			
				
					27  M. Filandri, Lavorare non basta, Laterza, Bari-Roma 2022. Su questo tema cfr. M. Fana, S. Fana, Basta salari da fame!, Laterza, Bari-Roma 2019, M. Ferrera, La società del Quinto Stato, Laterza, Bari-Roma 2019, M. Leonardi, Le riforme dimezzate. Perché lavoro e pensioni non ammettono ritorni al passato, Egea, Milano 2018. Più in generale T. Piketty, Disuguaglianze, Egea, Milano 2018, E. Moretti, La nuova geografia del lavoro, Mondadori, Milano 2013, E. Reyneri, F. Pintaldi, Dieci domande su un mercato del lavoro in crisi, il Mulino, Bologna 2013, R. Ciccarelli, Forza lavoro. Il lato oscuro della rivoluzione digitale, DeriveApprodi, Roma 2018, K. Schwab, La quarta rivoluzione digitale, Franco Angeli, Milano 2016, R. Benini, M. Sorcioni, Il fattore umano. Perché è il lavoro che fa l’economia e non il contrario, Donzelli, Roma 2016, M. Fana, Non è lavoro, è sfruttamento, Laterza, Bari-Roma 2017, S. Bologna, Fine del lavoro come la fine della storia?, Asterios, Roma 2020.
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