
    
      
        [image: Copertina: Marco Onado - Alla ricerca della banca perduta]
      

    

  [image: Società editrice il Mulino, Spa]
I salvataggi bancari di massa hanno comportato costi esorbitanti per i contribuenti, causando l’indignazione popolare e il crollo degli indici di fiducia nei confronti delle banche. Le giustificazioni addotte dai politici poggiano sull'affermazione che si doveva preservare un’infrastruttura essenziale per l’economia: se quelle banche fossero fallite il sistema economico globale sarebbe imploso. È proprio così? Perché il sistema finanziario si è trasformato da fattore di sviluppo in propagatore della crisi? E ancora, le nuove regole varate in molti paesi sono in grado di ripristinare gli aspetti virtuosi del nesso tra finanza e sviluppo economico?

Marco Onado è professore senior di Economia degli intermediari finanziari nella Università Bocconi di Milano. È stato Commissario Consob. Collabora con "Il Sole - 24 Ore", "Lavoce.info" e "voxeu.org". Tra le sue pubblicazioni per il Mulino: "Economia e regolamentazione del sistema finanziario" (2016, IV ed.).


[image: Società editrice il Mulino, Spa]
Marco Onado
Alla ricerca della banca perduta
 

[image: Società editrice il Mulino, Spa]
Copyright © by Società editrice il Mulino, Bologna. Tutti i diritti sono riservati. Per altre informazioni si veda http://www.mulino.it/ebook

Edizione a stampa 2017
ISBN 9788815270665
    
Edizione e-book 2017, realizzata dal Mulino - Bologna
ISBN 9788815334992



Indice
 
Sigle
 
Presentazione
Capitolo primo 
Le banche, oggi:  un esorbitante privilegio? 
Capitolo secondo
            
Il sistema finanziario e le banche di oggi: di tutto, di più 
Capitolo terzo 
La grande corsa al debito 
Capitolo quarto 
Banche e mercati ai tempi della globalizzazione: le debolezze della
            «nuova intermediazione» 
Capitolo quinto 
Lo «short-termism»,  malattia senile del capitalismo 
Capitolo sesto 
Psicopatologia della banca quotidiana
Capitolo settimo 
La regolamentazione con il buco
Capitolo ottavo
            
Regolatori e banche centrali dopo la crisi 
Capitolo nono 
La Canossa della teoria  economica dominante
Capitolo decimo 
I giganti d’argilla  dopo dieci anni di crisi 
Capitolo undicesimo
            
Si può rimettere il genio nella lampada?
 
Riferimenti bibliografici


 
a Mariella,
come non mai

Ringraziamenti
Opere come questa comportano sempre un debito di
        gratitudine nei confronti dei tanti con cui sono stati discussi i problemi teorici e di
        policy posti dall’evoluzione del sistema finanziario degli ultimi decenni e dalla crisi.
        Vorrei ringraziare gli studenti dei miei corsi, che mi hanno seguito con attenzione e
        spirito critico, e soprattutto gli amici e i colleghi, che mi hanno offerto numerosi e utili
        suggerimenti, che spero di avere accolto, su una prima versione di questo libro: Cesare
        Bisoni, Brunella Bruno, Elisabetta Gualandri, Andrea Landi, Giuseppe Lusignani, Pietro
        Modiano, Mario Noera, Andrea Resti e Paola Vezzani.


Sigle



	Abn
	Algemene Bank Nederland 

	Aig
	American International Group

	Amro
	Amsterdamsche-Rotterdamsche Bank 

	Bbva
	Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 

	Bcbs/Cbvb
	Basel Committee on Banking Supervision/Comitato di
                Basilea per la vigilanza bancaria 

	Bis/Bri
	Bank for International Settlements/Banca dei
                regolamenti internazionali 

	Bnp Paribas
	Banque Nationale de Paris et Banque de Paris et
                des Pays-Bas 

	Bot
	Buono ordinario del tesoro 

	Cdo
	Collateralized Debt
                    Obligation
            

	Cds
	Credit Default Swap
            

	Ceo
	Chief Executive Officer
            

	Cftc
	Commodity Futures Trading Commission 

	Cio
	Chief Investment Officer
            

	Cir
	Cost-Income Ratio
            

	Consob
	Commissione nazionale per la società e la borsa
            

	Cpi
	Center for Public Integrity 

	Eba/Abe
	European Banking Authority/Autorità bancaria
                europea 

	Ecb/Bce
	European Central Bank/Banca centrale europea
            

	Edis/Sead
	European Deposit Insurance
                    Scheme/Sistema europeo di assicurazione dei depositi 

	Eib/Bei
	European Investment Bank/ Banca europea per gli
                investimenti 

	Eiopa/Aeap
	European Insurance and Occupational Pensions
                Authority/Autorità europea delle assicurazioni e delle pensioni aziendali o
                professionali 

	Ela
	Emergency Liquidity
                    Assistance
            

	Emh
	Efficient Market Hypothesis
            

	Esb
	European Safe Bond
            

	Esm/Mes
	European Stability
                Mechanism/Meccanismo europeo di stabilità 

	Esma/Aesfm
	European Securities and Markets
                Authority/Autorità europea degli strumenti finanziari e dei mercati 

	Esrb/Cers
	European Systemic Risk Board/Comitato europeo per
                il rischio sistemico 

	Euribor
	Euro Inter Bank Offered Rate
            

	Fbi
	Federal Bureau of Investigation 

	Fcic
	Financial Crisis Inquiry Commission 

	Fdic
	Federal Deposit Insurance Corporation 

	Fed
	Federal Reserve System 

	Fsa
	Financial Services Authority 

	Fsb
	Financial Stability Board 

	Fsr
	Financial Stability Review 

	Gacs
	Garanzia sulla cartolarizzazione delle sofferenze
            

	Gao
	Government Accountability Office 

	Gfsr
	Global Financial Stability
                    Report
            

	Gmv
	Gross Market Value
            

	Gse
	Government Sponsored
                    Enterprise
            

	G-Sib
	Global Systemic Important
                    Bank
            

	Hbos
	Halifax and Bank of Scotland 

	Hleg
	High Level Expert Group 

	Hsbc
	The Hong-Kong and Shanghai Banking Corporation
            

	Ibm
	International Business Machines 

	Icb
	International Commission on Banking 

	Icbc
	Industrial and Commercial Bank of China
            

	Ikb
	Industrie Kredit Bank 

	Imf/Fmi
	International Monetary Fund/Fondo monetario
                internazionale 

	Ing
	Internationale Nederlanden Groep 

	Ipo
	Initial Public Offering
            

	Irhp
	Interest Rate Hedging
                    Product
            

	Iri
	Istituto per la ricostruzione industriale
            

	Libor
	London Inter Bank Offered
                    Rate
            

	Mag
	Macroeconomics Assessment Group 

	Mpc
	Monetary Policy Committee 

	Npl
	Non Performing Loan
            

	Oecd/Ocse
	Organization for Economic Co-operation and
                Development/Organizzazione per la cooperazione e lo sviluppo economico 

	Otc
	Over-the-Counter
            

	Ows
	Occupy Wall Street 

	Padre
	Politically Acceptable Debt
                    Restructuring in the Eurozone
            

	Pil
	Prodotto interno lordo 

	Ppi
	Payment Protection Insurance
            

	Rbs
	Royal Bank of Scotland 

	Roa
	Return on Assets
            

	Roe
	Return on Common Equity
            

	Rwa
	Risk-Weighted Asset
            

	Sec
	Securities and Exchange Commission 

	Spv
	Special Purpose Vehicle
            

	Srm
	Shared Responsibility
                    Mortgage
            

	Srm
	Single Resolution
                Mechanism/Meccanismo unico di risoluzione e gestione delle crisi
            

	Tarp
	Troubled Assets Relief Program 

	Ubs
	Unione banche svizzere 

	Var
	Value at Risk
            

	Weo
	World Economic
                Outlook



Presentazione



Non ci sono più le banche
                di una volta, sparite come le mezze stagioni. Come spesso accade, letteratura e
                cinema hanno colto l’essenza della crisi prima dell’economia. Opere come Lehman
                    Trilogy di Massini o film come Margin Call di Chandor fanno capire
                quanto la finanza sia mutata nel giro di pochi decenni e come Lehman Brothers,
                fondata su sani principi morali e sul sostegno allo sviluppo economico, abbia potuto
                trasformarsi in un mostro dominato da speculatori avidi e cinici che hanno fatto
                precipitare l’economia mondiale nella più grave crisi della storia. 
Questo libro vuole
                spiegare come si sia aperto un abisso tra la finanza come dovrebbe essere, descritta
                nei libri di testo (compreso quello di chi scrive), che svolge una funzione
                essenziale per la crescita, e la «nuova» finanza che ha provocato la crisi ed è
                stata addirittura oggetto di un salvataggio pubblico senza precedenti. Lo scopo è
                capire come possiamo recuperare la banca perduta, cioè rispondere alla domanda che
                si pongono oggi non solo economisti e policy maker, ma anche i cittadini, che –
                colpiti duramente e più volte nei propri risparmi – non sanno se possono ancora
                fidarsi delle banche o se dare ragione all’«Economist» (mica un foglio sovversivo)
                arrivato a coniare il termine banksters. Economisti e cittadini sembrano
                porsi problemi diversi: di sviluppo economico generale i primi, di tutela del
                risparmio i secondi, ma in realtà si tratta di due diversi punti di caduta dello
                stesso problema, cioè il volto oscuro della finanza messo impietosamente in evidenza
                dalla crisi e che sembra prevalere su quella «buona» che dobbiamo e possiamo
                valorizzare. 
Proprio per questo, il
                libro si rivolge a un pubblico più vasto degli addetti ai lavori, anche se il
                    viaggio è davvero degno di Indiana Jones,
                perché richiede di addentrarsi nei meandri del sistema creditizio moderno, che
                possono essere più fitti della giungla, per capire i motivi per cui la finanza è
                diventata sempre più grande rispetto all’economia reale e sempre più complessa, fino
                a subire una sorta di «mutamento genetico». Percorrendo questa strada si capisce che
                la finanza ha sfruttato in pieno le opportunità del clima ideologico e politico di
                liberalizzazione e deregolamentazione su scala mondiale che ha dominato gli ultimi
                decenni e che ha basato la crescita economica dei paesi avanzati, a cominciare dagli
                Stati Uniti, su un’accumulazione di debiti senza precedenti, cioè su un castello di
                carte che non poteva che crollare miseramente. Ma si scopre anche che, come ogni
                sovrastruttura, la finanza è lo specchio degli squilibri dell’economia sottostante.
                È una crisi delle imprese che hanno privilegiato i risultati a breve, a scapito
                degli investimenti e della crescita sostenibile; è una crisi sociale, perché sono
                aumentate la disuguaglianza e la povertà anche nei paesi avanzati; è una crisi
                politica, perché le tensioni economiche e sociali spostano verso destra il
                baricentro dell’elettorato, spingendolo a chiedere misure di pura protezione degli
                interessi esistenti, non importa se fra questi sono compresi quelli delle banche. E
                fu subito Trump. 
Insomma, i grandi
                movimenti che hanno portato alla crisi sono dominati dalle trasformazioni della
                finanza degli ultimi decenni, che a loro volta sono stati favoriti dalle politiche
                neoliberiste rafforzatesi con la sconfitta del socialismo reale. Ma addentrandoci
                nella giungla in cui sembra scomparsa la banca perduta, scopriamo che se è crollato
                il Muro di Berlino, quello di Wall Street ha numerose crepe e molte delle cause di
                fondo della crisi non sono state ancora rimosse.
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Le banche, oggi:  un esorbitante privilegio? 



1. La Grande Crisi Finanziaria 



È stata ormai definita la «Grande Crisi Finanziaria», rigorosamente con le maiuscole [Bis, Ar 2015] come si conviene alle principali fasi della storia e a un evento che ha segnato profondamente lo scenario economico mondiale e la vita di tutti noi. A quasi dieci anni di distanza dalle prime avvisaglie (agosto 2007), molti paesi fra cui l’Italia sono ben al di sotto dei livelli di reddito e di occupazione di allora e ci dobbiamo accontentare di una ripresa economica modesta, irregolare e fragile. Il Fondo monetario internazionale (Fmi) ha stimato che all’Italia occorreranno vent’anni (una generazione) per tornare ai livelli di occupazione pre crisi [Imf 2016a]. Addirittura alcuni temono che il mondo possa precipitare in una lunga spirale depressiva, anch’essa meritevole di maiuscole: la Stagnazione Secolare [Summers 2014], cioè un lungo periodo di crescita prossima allo zero, in cui le grandi economie non saranno in grado di aumentare la quantità di risorse prodotte [Teulings e Baldwin 2014]. 
La crisi è stata quindi una svolta epocale che, come avviene nei grandi terremoti, ha avuto più scosse successive. La prima ha colpito nel 2007 il sistema finanziario americano e, in particolare, i titoli collegati ai mutui ipotecari, partendo da quelli più rischiosi (subprime) ed estendosi via via agli altri, facendo crollare i prezzi dell’intero comparto, che aveva raggiunto dimensioni dell’ordine dei trilioni di dollari. La seconda scossa (quella che ha fatto saltare i sismografi) è iniziata con il fallimento di Lehman Brothers, nel settembre del 2008, che ha fatto crollare le borse e ha seminato il panico nei mercati di tutto il mondo. La terza ha interessato i paesi periferici dell’Eurozona a partire dalla Grecia nel 2010, investendo il debito pubblico ritenuto da molti non più sostenibile, con conseguente aumento dei tassi relativi (il famigerato spread, cioè la differenza rispetto ai tassi tedeschi) e peggioramento delle condizioni del sistema bancario. 
Ciascuna di queste scosse aveva cause e intensità diverse, ma tutte avevano come epicentro una o più banche che minacciavano di crollare come birilli, nonostante fino a poco prima i massimi dirigenti si vantassero di essere al timone di corazzate inaffondabili. Non erano parole dettate da spocchiosa arroganza, simile a quella che aveva colpito gli ufficiali del Titanic. Le banche nei decenni precedenti la crisi erano cambiate profondamente rispetto a un modello che aveva funzionato, sia pure non senza gravi intoppi, almeno a partire dall’Ottocento. La fiducia nelle «magnifiche sorti e progressive» dei mercati, in generale e di quello finanziario, in particolare (priva però del pessimismo leopardiano che ispira quel termine), aveva indotto non solo i banchieri, ma la quasi totalità degli economisti e delle autorità di vigilanza a ritenere che l’instabilità finanziaria fosse un fenomeno tutto sommato sotto controllo.  
Come accadde prima della Grande Depressione (altre maiuscole) degli anni Trenta gli ottimisti a oltranza vennero clamorosamente smentiti: allora erano stati il presidente Herbert Hoover e l’economista Irving Fisher a vincere il premio «le ultime parole famose» affermando a poche ore dal crollo di Wall Street che «l’economia americana aveva basi solide e prospere» (il primo) e che i corsi azionari avevano raggiunto un «alto livello permanente» (il secondo) [Seymour 2001]. Ai tempi nostri, varie autorità hanno continuato fino all’ultimo a sottolineare che il sistema finanziario si era radicalmente trasformato e aveva acquisito doti straordinarie di adattamento e di «resilienza», dunque era in grado di assorbire shock esterni, per quanto forti.  
Questo mantra era ripetuto dalle massime autorità internazionali. A settembre 2005, l’Fmi nella sua pubblicazione più importante in materia finanziaria, il Global Financial Stability Report (Gfsr), sottolineava con orgoglio «la forza e la resistenza» del sistema finanziario globale ottenuta grazie anche al fatto che «il rischio di credito era stato spostato dalle banche a un’ampia platea di investitori di tutti i paesi». Dodici mesi più tardi, pur individuando qualche nube all’orizzonte, l’istituzione di Washington continuava a sottolineare i grandi vantaggi delle innovazioni finanziarie degli ultimi anni: da un lato, la dispersione e la diversificazione dei rischi; dall’altro, il fatto che il mercato dei derivati «aveva creato un modo efficiente, tempestivo e trasparente per valutare il rischio di credito» [Imf, Gfsr settembre 2006]. Dal canto suo, la Banca dei regolamenti internazionali (Bri) iniziava la sua relazione annuale pubblicata a metà 2006 con un capitolo intitolato L’economia mondiale resiste alle crescenti tensioni [Bis, Ar 2006] e dedicava un intero paragrafo a spiegare la capacità di adattamento del nuovo sistema finanziario globale ai problemi che cominciavano a delinearsi. 
Era vero che il sistema finanziario era cambiato profondamente, ma non in meglio e non nel senso di maggiore capacità di resistenza auspicato dalle autorità e dalla parte largamente prevalente della scienza economica. Ma va subito detto che non è affatto vero che nessuno avesse previsto la crisi, come credeva la regina Elisabetta, che pose l’imbarazzante domanda nel tempio economico di Londra, la prestigiosa London School of Economics. Le previsioni di crisi imminente ci sono state, eccome. Solo che venivano da una minoranza che è stata invariabilmente sottovalutata e tutt’al più trattata come una fastidiosa Cassandra. La quale, come ricorda Andrew Smithers [2013], aveva le tre caratteristiche essenziali degli analisti che prevedono fatti spiacevoli: faceva previsioni corrette; non pretendeva di sapere quando queste si sarebbero verificate e i suoi ammonimenti erano invariabilmente ignorati. Ci aveva fatto ormai l’abitudine, ma andò su tutte le furie quando lesse sulla «Gazzetta di Troia» il seguente titolo: La regina Ecuba chiede: perché nessuno aveva previsto che il cavallo era una trappola? 
Gli ottimisti a oltranza si dovettero ricredere rapidamente anche perché la crisi si diffuse con una velocità e un’intensità che ricordava più le pestilenze medievali che i fatti economici, e sono proprio questi meccanismi di diffusione che meritano di essere ricordati, anche perché erano il segno inequivocabile che c’era qualcosa di nuovo e di inquietante nel sistema finanziario globale.  
La crisi si è estesa subito a tutti i mercati dei principali paesi. È noto che il primo focolaio è stato il mercato americano dei titoli subprime, cioè dei titoli emessi a fronte dei mutui ipotecari più rischiosi (e, come si scoprirà, spesso concessi con tecniche predatorie a soggetti che mai avrebbero potuto onorare gli impegni). Tutto sommato un comparto piccino del mercato americano e di quello globale. Ma come uno sparo a Sarajevo segnò l’inizio di un conflitto mondiale senza precedenti, così lo scossone sui titoli subprime fu solo l’inizio di una lunga catena di crolli.  
In effetti, il mercato aveva cominciato a sospettare che ci fosse qualche grave problema quando venne finalmente pubblicato un indice dei prezzi relativo all’intero comparto subprime, cioè a metà del 2006 [Gorton 2008]. L’informazione che fino ad allora era mancata (e sì che questa dovrebbe essere una delle funzioni fondamentali di chi gestisce gli scambi) fece finalmente capire che la miriade di titoli subprime trattati su mercati non regolamentati (Over-the-Counter, Otc) continuavano a perdere di valore, il che segnalava un aumento del rischio sottostante ben superiore a quello preteso al momento dell’emissione. E, per estensione, se i titoli subprime erano malati, quelli delle categorie superiori non dovevano precisamente sprizzare salute da tutti i pori. 
I timori cominciarono a serpeggiare e in breve tempo si trasformarono in vero e proprio panico, tanto da indurre a paragonare la situazione a quella della crisi americana di esattamente un secolo prima. Gary Gorton, quasi in tempo reale, così commentava gli avvenimenti:  
le forze che hanno colpito i mercati finanziari americani nell’estate del 2007 sembravano come quelle della natura, simili a un uragano o a un terremoto, qualcosa fuori dal controllo umano. Nell’agosto di quell’anno, i mercati creditizi smisero di funzionare, come l’improvvisa apparizione di un «teorema di non-scambio», in cui nessuno è disposto a scambiare con voi, per il semplice fatto che voi volete scambiare con loro [ibidem].  


Gli facevano eco altri due studiosi, che sempre a ridosso del fenomeno (e ben prima del crollo di Lehman Brothers, si badi) osservavano: «è stato come se improvvisamente le banche richiedessero molta più liquidità o fossero divenute riluttanti a concedere credito l’un l’altra» [Taylor e Williams 2008]. Il paper richiamava nel titolo il «cigno nero», come definito da Nassim N. Taleb [2007], cioè l’evento singolo che non rientra nelle normali aspettative perché sconosciuto alla scienza (o almeno a quella dominante), che è comunque poco probabile, ma se accade ha un impatto enorme. Salvo poi, una volta accaduto, elaborare ex post vaste e dotte teorie per renderlo spiegabile e prevedibile. Ovviamente, fino all’apparire del «cigno nero» successivo. 
Insomma, della tanto sbandierata «resilienza» del sistema finanziario globale non c’era più traccia e le parole ricorrenti nei titoli dei giornali diventavano «panico» e «fragilità». I mercati continuarono a funzionare con grande difficoltà nonostante le autorità di tutti i paesi continuassero a fornire volumi crescenti di liquidità alle banche a tassi sempre più bassi. E non dovette intervenire solo la banca centrale americana (Fed). La Banca centrale europea (Bce) il 9 agosto 2007 iniettò ben 95 miliardi di euro per arginare gli effetti del «cigno nero» americano su questa sponda dell’Atlantico.  
Anche quando i momenti di panico vero e proprio vennero superati, alcuni mercati continuarono a funzionare in modo anomalo. I prestiti fra banche, soprattutto se non garantiti da titoli, diminuirono di colpo, mentre i tassi schizzavano verso l’alto. Le banche non si fidavano più l’una dell’altra e si concedevano reciprocamente credito in quantità minore e solo se adeguatamente garantite. Un altro pessimo segno. 
Anche i prestiti all’economia si contrassero vistosamente. Nell’Eurozona diminuirono in valore nominale per quattro anni di fila, segnando il credit crunch (letteralmente: «rottura del credito») più grave del dopoguerra. Si è così interrotto il flusso di finanziamenti all’attività produttiva, danneggiando soprattutto le imprese di piccola e media dimensione che non hanno la possibilità di ricorrere a fonti alternative. In effetti, nonostante le terapie straordinarie e le amorevoli cure profuse nelle banche da dieci anni a questa parte il mercato del credito è il termometro più significativo del malessere profondo e mai sperimentato in passato che ha colpito il sistema bancario internazionale.  
Nell’Eurozona, ad esempio, i prestiti delle banche a metà 2016 erano ancora lievemente inferiori al livello di fine 2008, come effetto combinato di una crescita dei prestiti alle famiglie e una brusca contrazione di quelli alle imprese. È vero che in passato i tassi di crescita del credito erano elevati e anche eccessivi, ma un blocco così vistoso del finanziamento dell’economia produttiva, cioè di una delle funzioni essenziali delle banche, dimostra non solo la gravità della crisi, ma anche quanto abbia inciso sul loro funzionamento normale. 
La crisi ha colpito le banche di tutti i paesi avanzati. Le crisi bancarie sono vecchie quanto il mondo e si erano avuti numerosi episodi di instabilità anche nel secondo dopoguerra, che pure è considerato il periodo d’oro della crescita del mondo occidentale. Il fatto è che fino alla crisi del 2007, le fasi critiche di instabilità avevano riguardato o banche di paesi emergenti (dunque più fragili anche dal punto di vista istituzionale) oppure banche di paesi avanzati che avevano concesso troppo credito a paesi emergenti o ancora parti relativamente isolate dei sistemi bancari avanzati. Nel 2007 invece si capì subito che venivano colpite banche appartenenti a quasi tutti i paesi e molto eterogenee fra loro. Dalle grandi investment banks americane (Bear Stearns può essere considerata il «paziente zero» della crisi, avendo cominciato a vacillare nella primavera del 2007) a banche specializzate nei mutui al dettaglio, a tutte le principali banche del paese (nel caso dell’Irlanda), a intere categorie come le Landesbanken tedesche o le cajas (casse di risparmio) spagnole. Non era cioè possibile identificare caratteristiche di nazionalità, dimensione, strategie operative che consentissero di separare con nettezza le banche sull’orlo dell’abisso da quelle più solide. Gli unici veri elementi in comune erano tre: la straordinaria rapidità con cui la crisi si manifestava; la complessità e l’estensione dei rapporti fra la banca in difficoltà e il resto del sistema finanziario e dunque l’alta probabilità che la crisi da individuale divenisse «sistemica»; la preoccupazione delle autorità di vigilanza (e della politica in genere) di utilizzare tutti gli strumenti a disposizione per spegnere sul nascere il focolaio di crisi.  
Due esempi meritano di essere citati. In primo luogo, fu chiaro fin dall’inizio che i titoli il cui valore si andava sciogliendo come un cono gelato a Ferragosto (compresi quelli che godevano di alti rating generosamente concessi all’emissione) non erano stati collocati al di fuori dal sistema bancario, come si credeva, ma esplodevano come bombe a scoppio ritardato all’interno delle banche che le avevano emesse (è il caso delle tante banche americane di investimento a cominciare da Bear Stearns) o in parti anche lontane del sistema bancario mondiale, come accaduto nel caso delle banche europee (la francese Bnp Paribas e le banche tedesche in testa) che avevano reso necessario l’intervento eccezionale della Bce nell’agosto 2007.  
In secondo luogo, che non si trattasse di un problema esclusivamente americano lo si evinse chiaramente poco più tardi, quando una banca pubblica tedesca, Ikb, con sede a Düsseldorf, che aveva tradito la sua vocazione di credito all’industria per acquistare titoli ad alto rischio emessi dalle banche americane, subì perdite che intaccavano gravemente il patrimonio a causa del crollo di quei titoli e capì subito perché cominciavano a essere definiti «tossici». Governo e autorità di vigilanza tedeschi non ebbero dubbi: con la rapidità e la pesantezza di una Panzerdivision organizzarono un intervento congiunto di vari intermediari, fra cui una grande banca pubblica (l’equivalente della nostra Cassa depositi e prestiti) per salvare la banca in difficoltà. Problemi analoghi emersero ben presto per altre banche tedesche e francesi che si erano fatte attrarre dagli alti rendimenti di titoli che le agenzie di rating «spacciavano» (è il caso di usare questo termine, visto che si è parlato di titoli tossici) come relativamente sicuri. Il messaggio era chiaro e forte: non solo erano stati immessi sul mercato enormi quantità di titoli sottovalutandone in maniera clamorosa il rischio, cioè sopravvalutandone il prezzo, ma quel che è peggio, molte banche ne avevano comprato a piene mani e dunque il fall out rimaneva all’interno del sistema bancario globale. 
Il secondo esempio riguarda la britannica Northern Rock che sempre nell’estate del 2007 subì l’onta della corsa agli sportelli. I depositanti avevano capito che non si potevano fidare più della banca e si precipitarono a ritirare i loro soldi: ovviamente fu la goccia che fece traboccare il vaso. Per tranquillizzare il pubblico (non solo i clienti di Northern Rock) dovette intervenire il governo di Sua Maestà britannica con una robusta iniezione di nuovo capitale, ovviamente a spese dei contribuenti. Northern Rock fu quindi nazionalizzata frettolosamente e in quello stesso momento vennero ammainate due bandiere: quella della solidità delle banche britanniche (una corsa agli sportelli non avveniva oltre Manica dall’Ottocento) e quella della superiorità del modello di vigilanza «dalla mano leggera», sventolata per decenni con rocciosa fermezza tanto dal governo conservatore di Margaret Thatcher quanto da quello laburista di Tony Blair. 
Era solo il primo caso di una lunga serie: la fragilità si estendeva a macchia d’olio. Ben presto, i governi di Stati Uniti, Germania, Francia, Belgio, Olanda, Grecia e Irlanda dovettero varare provvedimenti straordinari per evitare il tracollo delle loro banche. Nel Regno Unito altri nomi altisonanti (Royal Bank of Scotland, Lloyds, Hbos) si aggiungevano alla lista dei questuanti alle casse pubbliche e quindi ai contribuenti. Poco più tardi anche Portogallo e Spagna dovettero varare misure analoghe. L’Italia sbandierò fin dall’inizio la superiorità delle proprie banche, riconoscendo solo la fragilità del Monte dei Paschi di Siena, vittima di una precedente gestione dissennata e beneficiaria di un modesto prestito (oneroso) da parte dello stato. Con il senno di poi, fu un atto d’orgoglio pagato a caro prezzo, perché alla fine del 2016 il governo ha dovuto varare un piano di intervento pubblico di ben 20 miliardi di euro. 
Come è noto, la fase più acuta dell’epidemia si è avuta quando Lehman Brothers venne lasciata fallire nel settembre 2008, perché le autorità americane ritennero di dover dare un segnale di severità. Se ne pentirono amaramente il giorno dopo, quando si accorsero di aver innescato una reazione a catena che minacciava di far implodere l’intero sistema finanziario mondiale come una centrale nucleare impazzita. Tornarono precipitosamente sui propri passi il giorno dopo, salvando la più grande società di assicurazione americana, Aig, che era fra le più colpite dal dissesto di Lehman. Sull’estensione del salvataggio torneremo fra poco. Rimane il fatto che mai nella storia finanziaria mondiale i fenomeni destabilizzanti e in particolare il tracollo di singoli istituti hanno avuto effetti così globali, rapidi e devastanti. 
La coda della crisi ha colpito soprattutto l’Europa ed è ancora in una fase critica. Come ogni crisi, anche quella partita dal mercato subprime ha messo a nudo le debolezze strutturali delle economie e dei sistemi bancari. Per l’Europa, e in particolare per l’Eurozona, l’incompletezza dell’unione politica e fiscale e la mancanza di meccanismi comuni di vigilanza e gestione delle crisi hanno prima messo in discussione la sostenibilità del debito pubblico dei paesi più esposti (Grecia, Irlanda, Portogallo, Spagna, Italia) e poi coinvolto le banche di quei paesi in quello che è stato definito il diabolic loop [Baldwin et al. 2015] in quanto i timori sul debito generavano il pessimismo sulle banche che ne detengono una quota consistente e questo a sua volta faceva temere che i governi dovessero intervenire per salvare le banche in difficoltà. La tempesta è stata placata quando Mario Draghi nel luglio 2012 annunciò che la Bce era pronta a fare «tutto il possibile» (whatever it takes) per salvare l’euro. Gli spreads crollarono di colpo, ma la situazione delle banche ha continuato a essere estremamente fragile, tanto che il 2016 è stato un autentico anno nero per l’intero settore, fino a far temere, come vedremo più avanti, che per la banca più grande e del paese più solido, Deutsche Bank, si potessero ripetere le tragiche sequenze di Lehman Brothers otto anni prima. 

2. Quanto ci è costata (e ci costerà) la crisi 



Il motivo fondamentale per cui questa crisi merita un titolo tragicamente altisonante è che essa ha determinato conseguenze economiche gravissime, che incidono e incideranno per chissà quanto tempo sulla vita di tutti noi. Redigere una contabilità della crisi non è facile e richiede di adottare criteri freddamente micragnosi, nella logica degli assicuratori che devono valutare il valore di una vita umana, come nel film Il capitale umano di Paolo Virzì. Limitandoci ai costi diretti, possiamo indicare quattro categorie principali (peraltro non addizionabili fra loro): la caduta della produzione e del reddito nazionale; il crollo dell’occupazione; l’aumento del debito pubblico, cioè l’effetto sulle tasche dei contribuenti presenti e futuri; il costo pagato dai risparmiatori.  
La caduta della produzione e del reddito. La crisi ha comportato una contrazione drammatica dell’attività produttiva, non solo nei paesi più direttamente colpiti, tanto che a livello mondiale il tasso di crescita è passato da quasi il 6 per cento del 2007 allo 0 del 2009, per stabilizzarsi intorno al 3 per cento negli anni successivi. Anche l’Europa ha registrato un vistoso rallentamento (dal 3 a poco più dell’1 per cento) ovviamente con risultati peggiori per la periferia dell’Eurozona. Pochi paesi, fra cui gli Stati Uniti, hanno recuperato il livello di reddito del 2007. Per l’Italia, il Pil del 2015 era inferiore addirittura dell’8 per cento al periodo pre crisi. Per non parlare della Grecia, che ha subito un crollo del 27 per cento dal 2007 al 2015. Anche i paesi emergenti, che sembravano destinati a prendere il testimone di locomotive dello sviluppo mondiale, hanno rallentato vistosamente: la Cina, che è cresciuta a tassi a due cifre per quasi tutti gli anni a partire dai primi Novanta, è considerata oggi dalle stime più ottimiste stabilizzatasi intorno al 5-6 per cento. 
Il risultato è impressionante, se si considera che un punto di Pil perduto vale circa 740 miliardi di dollari per l’economia mondiale e 165 per l’Unione Europea. Ma è solo l’inizio della storia: è infatti il «lucro cessante», come direbbero gli avvocati. Anche ammesso che l’economia mondiale sia in grado da oggi in poi di tornare stabilmente su un sentiero di crescita stabile, dobbiamo chiederci anche qual è il «danno emergente», cioè il reddito che non verrà più prodotto se la crescita futura sarà più lenta rispetto al passato, come appunto teme Larry Summers. È infatti altamente probabile che la crisi abbia comportato una perdita permanente di capitale produttivo (perché hanno chiuso imprese che non riapriranno più) e di capitale umano, questa volta nel senso economico, perché lavoratori qualificati non troveranno più occupazione o si dovranno adattare a lavori in cui la loro produttività è inferiore. E questa perdita è permanente, quindi deve essere misurata su un orizzonte temporale praticamente infinito. 
Il danno provocato dalla crisi in termini di mancato reddito è il valore attuale del Pil perduto, a titolo sia transitorio sia permanente, dal 2007 in poi, e dunque è il frutto di una stima complessa e incerta, ma che comunque dà risultati enormi. Un miliardo di euro capitalizzato a un tasso del 3 per cento su un orizzonte infinito vale oggi 33,3 miliardi, e dunque un punto perduto di Pil dell’Eurozona vale oltre 3 trilioni. Non meraviglia che chi si è provato a fare una valutazione sia pure approssimata abbia ottenuto valori impressionanti. La Commissione europea stima una perdita compresa fra il 50 e il 100 per cento del Pil dell’area (cioè qualcosa come 6-12,5 trilioni di euro), basandosi sull’ipotesi che un terzo della caduta del reddito sia permanente e i due terzi vengano recuperati in cinque anni (ipotesi già superata al momento in cui veniva pubblicato il rapporto) [European Commission 2014b]. Andrew Haldane [2010a], oggi capo economista della Bank of England, arriva a valori per l’economia mondiale compresi fra 60 e 300 trilioni di dollari, cioè fra il 100 e il 500 per cento del Pil mondiale. 
Insomma, comunque la si misuri, la prima e più immediata voce di costo della crisi mette i brividi. E infatti Haldane conclude con amara ironia:  
Come ha detto il premio Nobel per la fisica Richard Feynman, definire queste cifre «astronomiche» non è corretto: ci sono solo centinaia di miliardi di stelle nella galassia: «economiche» sarebbe un termine più appropriato. 


Lo spettro della disoccupazione. La caduta della produzione ha determinato una contrazione ancora più grave sul mercato del lavoro. In Europa, il numero di disoccupati è aumentato di quasi 10 milioni, interessando soprattutto le fasce giovanili. Il tasso di disoccupazione è balzato a oltre il 10 per cento, con punte del 25 in Grecia e Spagna e del 40 per cento per le persone sotto i 25 anni. Inoltre, fra il 2008 e il 2012 il numero dei soggetti a rischio di povertà o di esclusione è aumentato di 7,4 milioni.  
In questo campo i numeri dipingono solo una parte della tragica realtà, perché non possono rendere conto delle conseguenze della perdita del lavoro e del danno che ne deriva in termini non solo di benessere, ma soprattutto di dignità umana. Alcuni economisti hanno comunque cercato di esplorare questo territorio e hanno scoperto che i costi vanno ben al di là di quelli immediati, pur ingenti, e si riflettono sul benessere di tutti, occupati e no. Questi ultimi, ovviamente, subiscono il danno maggiore e per essi i costi indiretti sono un multiplo di quelli collegati alla perdita del salario. Ma anche per quelli che riescono a conservare il posto di lavoro si registrano effetti negativi consistenti. Un punto percentuale di aumento del tasso di disoccupazione locale ha un effetto equivalente a quello di una contrazione del 4 per cento del reddito familiare [Helliwell e Haifang 2011]. Il che, va detto en passant ma va detto, è un punto a favore della sicurezza del posto di lavoro e contro la ricerca a ogni costo della flessibilità. Come avrebbe detto l’indimenticato Beppe Viola di Romanzo popolare, «flessibilità, ce n’è fin troppa di flessibilità».  
Quando paga Pantalone. La crisi ha comportato effetti negativi sulle finanze pubbliche di tutti i paesi. Le entrate fiscali si sono ridotte, mentre le spese sono cresciute a causa degli interventi di salvataggio e delle politiche di sostegno della domanda. Con l’eccezione dell’Italia, che si era diligentemente portata avanti con i compiti, la crescita del debito pubblico dei paesi avanzati è la conseguenza, non la causa della crisi. Negli Stati Uniti il rapporto fra debito pubblico e Pil passa dal 64 per cento del 2007 al 107 del 2016 (superando il 100 per cento già nel 2012); il Regno Unito balza dal 44 all’89 per cento. I casi più clamorosi si hanno proprio nell’Eurozona, dove paesi apparentemente «virtuosi» prima della crisi come Spagna e Irlanda (con un debito pubblico pari rispettivamente al 35 e al 23 per cento dei rispettivi Pil) sono arrivati a sfiorare o addirittura superare la soglia del 100 per cento. 
Il debito pubblico è un impegno che noi trasferiamo alle generazioni future sotto forma di imposte che esse dovranno pagare per coprire gli interessi e il rimborso del capitale. Potranno dunque acquistare meno beni e servizi o dovranno accontentarsi di vivere in una casa più modesta (a meno che non abbiano la fortuna di ereditarne una grande dai genitori). Nello stesso tempo, il bilancio statale avrà meno spazio per spese di carattere sociale come la sanità e le pensioni. Dunque anche il welfare, un pezzo fondamentale degli stati democratici moderni, non sarà più lo stesso dal volto umano che abbiamo conosciuto in passato, come ben documenta Ken Loach nel suo struggente ultimo film Io, Daniel Blake. 
Insomma, il conto è esorbitante e dunque l’appellativo di Grande Crisi Finanziaria è pienamente giustificato, con tutte le sue minacciose maiuscole. La differenza fondamentale rispetto agli anni Trenta sta nell’azione decisa con cui le autorità sono intervenute, come vedremo nel prossimo paragrafo, che ha evitato la caduta improvvisa e gravissima del reddito e dell’occupazione che si era allora verificata, colpendo in particolare gli Stati Uniti e la Germania e meritando il titolo di «Grande Depressione». Ma questo non vuol dire che quando si potrà redigere con maggior precisione il bilancio della crisi in corso, i numeri finali a livello globale non potranno raggiungere il massimo mai toccato in assoluto. 
I costi pagati dai risparmiatori. Il crollo del mercato dei titoli strutturati americani ha ovviamente comportato costi immediati per i risparmiatori che avevano investito, normalmente attraverso fondi comuni, in quei comparti. Si potrebbe dire che questo fa parte degli alti e bassi dei mercati finanziari se il valore di quei titoli non fosse stato gonfiato anche da pratiche truffaldine a tutti i livelli, come si vedrà più avanti e come ben sa chi ha visto film come Margin Call o La grande scommessa. Almeno i clienti delle banche sono stati risparmiati, si sostiene, grazie appunto ai salvataggi di massa.  
Questo è vero per la stragrande maggioranza dei casi, ma con due importanti qualificazioni. Innanzitutto, le famiglie che non riuscivano più a pagare il mutuo sono state sottoposte a procedure esecutive (nel termine anglosassone foreclosure) e hanno quindi perso la casa. L’inevitabile legge del mercato, dirà qualcuno; la giusta punizione per chi ha fatto il passo più lungo della gamba, chioserà qualche moralista; l’equivalente moderno della prigione per debiti di dickensiana memoria, aggiungerà qualche colto osservatore. Il fatto è che questi trasferimenti di proprietà hanno interessato milioni di famiglie solo negli Stati Uniti e sono stati sì assistiti da provvedimenti per attenuarne l’impatto sociale, ma per importi di gran lunga inferiori a quelli messi a disposizione delle banche. È stato un fenomeno di massa: 9 milioni di famiglie in arretrato con i pagamenti hanno subito procedure simili a quelle degli anni Trenta descritti da John Ford nelle prime scene di Furore [Sassen 2014]. Le conseguenze sul tessuto sociale sono state enormi; l’autorevole (ma non radicale) «New York Times» titolava un articolo Foreclosures Are Killing Us («Le foreclosure ci stanno uccidendo») e citava studi accademici che dimostravano la stretta correlazione fra il fenomeno e l’aumento di infarti e suicidi [Pollack e Lynch 2011]. 
Proprio un suicidio alla fine del 2015 segna il secondo aspetto da ricordare. Un pensionato italiano si è tolto la vita per l’angoscia di aver perso tutti i suoi risparmi, investiti nelle obbligazioni subordinate di una banca italiana di provincia (Banca Etruria). È solo il caso più tragico di un’ampia schiera di risparmiatori che avevano sottoscritto titoli per un importo stimato in oltre 300 milioni di euro. Dall’inizio della crisi, i risparmiatori che avevano investito in azioni bancarie avevano già sopportato forti perdite e spesso si trattava di investimenti fatti non nel pieno del grande boom bancario, ma quando la crisi aveva già colpito e aveva richiesto a molti istituti di approntare piani di risanamento, avallati dalle autorità, che richiedevano cospicue ricapitalizzazioni.  
Dal caso della ristrutturazione delle casse di risparmio spagnole nel 2010 alle banche locali italiane del 2015-2016, gli azionisti – spesso piccoli risparmiatori – hanno perso tutto o quasi. Ma il coinvolgimento degli obbligazionisti ha comportato un autentico salto di qualità. Giuridicamente, si è trattato della prima applicazione del nuovo regime europeo di risoluzione delle crisi bancarie, che prevede appunto il coinvolgimento – in caso di dissesto – non solo degli azionisti, ma anche dei creditori secondo la graduatoria dei privilegi di legge. Questo regime, voluto proprio per evitare il ripetersi di salvataggi a carico del contribuente, ha però subito costretto ad aggiungere un’altra categoria all’elenco delle vittime della crisi: quella dei risparmiatori che avevano investito in passività della banca diverse dai depositi (che godono della protezione assicurativa), ma convinti di correre un rischio tutto sommato moderato. Il nuovo sistema, detto bail-in (in quanto contrario di bail-out, «salvataggio») ha colpito duramente a cominciare dai piccoli. Fabrizio De André lo aveva capito prima di tutti, ovviamente: «A sfurtûn-a a l’è ’n belin ch’ù xeua ’ngiu [gira intorno] au cû ciû vixín». Mettere il genovese belin al posto del termine giuridico inglese era chiaramente una licenza poetica. 
Insomma, i costi diretti sono colossali. E quelli indiretti, che sfuggono a una fredda quantificazione, sono infiniti e alcuni ricadono addirittura sui nascituri. Un recente studio dimostra che in Islanda (uno dei primi paesi a sperimentare una crisi devastante, come insegna il bellissimo documentario Inside Job) i bambini concepiti poche settimane dopo la crisi avevano caratteristiche simili a quelle che normalmente si associano a due fattori negativi sulla gravidanza: l’abitudine al fumo e al bere della madre [O’Connor 2015]. Insomma, neanche nell’utero materno si è al riparo, senza contare quello che poi il neonato dovrà pagare quando sarà adulto.  

3. Il grande salvataggio 



Come nei film western di una volta, le banche che vacillavano hanno sentito squillare le trombe dell’«arrivano i nostri». Il Settimo Cavalleggeri questa volta vestiva i panni dei banchieri centrali e dei governi. I primi intervennero immediatamente fin dall’agosto 2007, immettendo a piene mani liquidità sempre più a buon mercato. L’azione concertata della Fed (la banca centrale americana), della Bank of England e della Bce fece subito capire che era iniziato un altro film dell’orrore, ma che il copione sarebbe stato diverso da quello degli anni Trenta. 
Gli interventi iniziali per quanto eccezionali erano destinati a impallidire di fronte a quelli successivi, che introdussero tecniche sempre più eterodosse rispetto ai canoni tradizionali. Basti ricordare per l’Eurozona l’Emergency Liquidity Assistance (Ela), che ha tenuto sotto la tenda a ossigeno le banche europee, in generale, e quelle greche, in particolare, nei giorni più neri del dramma del paese. Inoltre, partì un programma di acquisto diretto di titoli da parte delle banche centrali (ancora una volta tutte e quattro sia pure con tempi diversi), il cosiddetto quantitative easing, la vera e propria «arma totale» che le banche centrali hanno messo in campo quando si è capito che l’uscita dalla crisi non era né facile né imminente. In mezzo c’è il già ricordato annuncio di Mario Draghi per salvare l’euro.  
Ovviamente, questa mobilitazione di massa delle banche centrali ha gonfiato i rispettivi bilanci, che sono passati da poco più di 6 trilioni di dollari nel 2008 a 15,5 nell’estate del 2015 [Yardeni e Quintana 2015]. Rispetto alla prima metà del 2007, il bilancio della Fed e della Bank of England è aumentato di 5 volte, quello della Bce (che ha iniziato il quantitative easing più tardi) di due. Il tutto accompagnato da una continua discesa dei tassi a breve di mercato monetario che da livelli intorno al 4 per cento sono arrivati a toccare il pavimento dello zero e in alcuni casi sono scesi anche più in basso, entrando come Alice attraverso lo specchio, nel mondo assurdo dei valori negativi in cui il creditore, anziché ricevere un compenso, subisce un costo. 
Di questo hanno beneficiato un po’ tutti, in primis i debitori. L’azione drastica di abbassamento dei tassi è stata ed è tuttora la manovra fondamentale che ha reso sostenibile un debito privato e pubblico senza precedenti. Anche le banche ovviamente, in quanto grandi debitrici, ne hanno beneficiato, anzi sono state le prime a trarne vantaggio. Basti pensare alla possibilità di impiegare l’immensa liquidità a costi irrisori ottenuta in titoli del debito pubblico e di incassare immediatamente la differenza: una vera e propria trasfusione di sangue in bilanci che erano improvvisamente stati colpiti da anemia acuta.  
L’azione delle banche centrali è stata accompagnata da quella dei governi che sono intervenuti in modo ancora più massiccio e decisivo con due manovre fondamentali: l’immissione diretta di capitali nelle banche in difficoltà, fino alla nazionalizzazione, e le garanzie pubbliche concesse alle banche quando non all’intero settore bancario come nel caso irlandese. 
Le cifre messe in campo sono enormi. Secondo le stime Mediobanca [2013], sono stati impiegati 2,9 trilioni di dollari per le banche americane e 3,2 trilioni di euro per quelle europee, coinvolgendo rispettivamente 1.402 e 480 banche. Naturalmente bisogna tener conto che una parte di queste somme è stata rimborsata e che le garanzie sono impegni dello stato, non uscite di cassa immediate; ma lo sforzo è comunque enorme ed è chiaro che nel giro di pochi anni si è compiuta una mobilitazione delle finanze pubbliche a favore delle banche che non ha precedenti nella storia. Comunque, come ricorda anche uno studio della Commissione europea, solo l’immissione di capitali ha superato i 400 miliardi di euro, concentrandosi in quattro paesi (Regno Unito, Germania, Irlanda e Spagna) che hanno impiegato più di 60 miliardi ciascuno. Complessivamente, si è trattato del 3,2 per cento del Pil dell’Eurozona, ma in alcuni paesi (Irlanda, Grecia, Cipro) si è superato il 10 per cento, mentre i valori assoluti più elevati sono stati toccati in Germania e nel Regno Unito [European Commission 2014a]. 
Insomma, a un lungo periodo di profitti stellari delle banche, rigorosamente privati, e di compensi ai manager altrettanto stellari è seguita la più grande socializzazione delle perdite mai effettuata: un vero e proprio salvataggio di massa di una categoria mentre il resto dell’economia andava a fondo. Nel naufragio generale, sono state le banche a essere considerate «le donne e i bambini». E non stupisce che papa Francesco [2015] abbia criticato il «salvataggio a ogni costo delle banche» che ha fatto «pagare il prezzo alla popolazione» e si sia espresso contro «un dominio assoluto della finanza che non ha futuro» su cui torneremo. Per la serie: non crediate che i critici della finanza si annidino solo nei covi di Occupy Wall Street. 
Ma perché è stato necessario un salvataggio così esteso e costoso? La prima motivazione addotta da banche centrali e governi fu che il sistema bancario rischiava l’implosione e senza il sistema finanziario tutta l’economia smette di funzionare. Il che contiene un elemento di verità: basti pensare a quello che è successo in paesi colpiti dalla crisi, prima Cipro e poi la Grecia, che hanno dovuto chiudere le banche o porre limiti drastici ai prelevamenti per evitare guai peggiori. L’economia si è bloccata, le imprese non hanno potuto approvvigionarsi di materie prime e semilavorati, mentre l’attività sommersa (e dunque l’evasione fiscale) è esplosa. E se il problema riguardasse un paese più grande, al limite il più grande come gli Stati Uniti, gli effetti sarebbero sicuramente catastrofici. 
Il fatto è che le banche assicurano attività fondamentali per il regolare funzionamento di un’economia di mercato: gestiscono i pagamenti che rendono possibile la circolazione dei beni e servizi. Inoltre, concedono crediti a famiglie e imprese e quindi sostengono gli investimenti, la produzione e il consumo, cioè le componenti essenziali del reddito nazionale. Forniscono quindi allo stesso tempo il lubrificante per il buon funzionamento del motore, ma anche la benzina che contribuisce a determinare la velocità dell’auto. Come afferma Salvatore Rossi [2013], il sistema finanziario è una meravigliosa macchina del tempo che offre la «possibilità/capacità di procurarsi cose utili nell’immediato», cioè di fare oggi (acquistare una casa, investire in un impianto produttivo) ciò che altrimenti dovremmo rinviare a domani.  
Il dilemma dei policy maker dei grandi paesi, in particolare degli Stati Uniti, nei tragici momenti in cui le banche vacillavano è ben rappresentato nel film di Hanson Too Big to Fail, nella scena in cui il presidente della Fed Ben Bernanke (magistralmente interpretato da Paul Giamatti) per convincere un riluttante Congresso a intervenire dice:  
ho speso tutta la mia carriera accademica a studiare la Grande Depressione. Quella crisi è iniziata con il crollo di borsa, ma quello che ha messo in ginocchio l’economia è stato il blocco del credito. Cittadini impossibilitati a prendere a prestito per fare qualsiasi cosa: comprare una casa, avviare un’impresa, comprare le merci da mettere sugli scaffali. Il credito ha la capacità di costruire un’economia moderna, ma la mancanza di credito ha la capacità di distruggerla, in maniera immediata e assoluta. Se non interveniamo, con misure forti e decise, ripeteremo la depressione degli anni Trenta. Solo che questa volta sarà molto, molto peggio. Se non lo facciamo subito, lunedì non avremo un’economia (traduzione e corsivo nostri). 


Non si potevano rendere meglio le motivazioni di quella scelta difficile. Non può esistere un’economia di mercato (o un sistema capitalistico, se si preferisce) senza le banche; dunque, se queste minacciano di sparire, dobbiamo tenerle in vita a tutti i costi. Ma il problema non è se nei giorni convulsi del 2007-2008 le autorità abbiano fatto bene a intervenire. È possibile che in un grande paese fortemente aperto al resto del mondo come gli Stati Uniti non si possa praticare un’alternativa più drastica, come quella applicata con successo in Islanda, di cui parleremo più avanti. 
Ma non è questo il punto. Anche se il salvataggio delle banche era in quel momento il male minore perché l’alternativa era una catastrofe economica senza precedenti, il vero problema è come e perché si è arrivati a una scelta così drammatica. Il titolo del film di Hanson non ci deve trarre in inganno: l’immunità delle banche dalle leggi del fallimento valide per i comuni mortali non è solo un problema quantitativo, misurabile dalle dimensioni del totale attivo di bilancio, che pure conta molto. L’aumento delle dimensioni è stato infatti accompagnato da profonde trasformazioni qualitative delle attività sui mercati finanziari, comprese quelle di carattere puramente speculativo. Le banche erano diventate colossi enormi e molto complessi, ciascuna legata da una montagna di contratti per trilioni di dollari a migliaia di altre banche e altri operatori nel mondo. Un groviglio inestricabile, come si capì subito nelle prime ore convulse dopo la decisione di lasciar fallire Lehman Brothers. 
Si badi che il mercato, pur con tutti i suoi limiti, aveva perfettamente capito che le banche si stavano guadagnando un passaporto di immunità. L’esempio più lampante è dato dalle istituzioni fondamentali per il mercato ipotecario americano (Fannie Mae e Freddie Mac). Questi operatori, il cui nome sembra il titolo di un musical di Broadway, sono stati uno dei pilastri della sottovalutazione del rischio collegato ai mutui ipotecari americani [Calomiris 2008]. Esse hanno potuto espandersi continuamente (al momento della crisi, il loro attivo di bilancio era di 5.300 miliardi di dollari, il 38 per cento del Pil americano) fino a detenere o garantire circa la metà dell’intero mercato ipotecario regionale. Dal punto di vista istituzionale erano una sorta di «ircocervo», non pubbliche ma «sponsorizzate dal governo» (Government Sponsored Enterprises, Gse) il che forniva agli investitori una garanzia implicita che dietro i debiti delle due agenzie vi fosse il Tesoro degli Stati Uniti con tutta la sua potenza di fuoco. Infatti, grazie a questo, le due agenzie hanno sempre potuto ottenere fondi a condizioni migliori di qualsiasi operatore privato e hanno potuto ridurre il capitale proprio ai minimi termini: in quell’anno poco più dell’1,5 per cento del totale dell’attivo. Livelli da brividi. 
Anche le banche private godevano di un privilegio legato alla loro immunità dalle severe leggi del mercato. Si calcola che prima della crisi i titoli emessi da un campione di 29 grandi banche globali avessero un rating superiore di almeno un gradino a quello effettivamente giustificato [Haldane 2013]. Altri autori [Baker e McArthur 2009] stimano un vantaggio di 29 punti base per le banche con attività superiori a 100 miliardi di dollari nei sette anni precedenti la crisi. Se la cifra sembra piccina (meno di un terzo di punto percentuale) si ricordi che va moltiplicata per importi di debiti dell’ordine delle decine o centinaia di miliardi di dollari e dunque il risultato assoluto è di tutto rispetto. 
In altre parole, per anni prima della crisi le banche hanno goduto di veri e propri «sussidi impliciti», definiti [Kloeck 2014] come i guadagni che le banche ottengono per effetto delle aspettative che i governi interverranno come garanti di ultima istanza in caso di crisi. Questi sussidi impliciti comportano vantaggi sostanziali, perché la banca può indebitarsi (in particolare, in forme diverse dai depositi che già godono della protezione assicurativa) a tassi inferiori a quelli che il mercato normalmente richiederebbe e dunque può ottenere, a parità di condizioni, profitti superiori. 
Il sussidio implicito è una distorsione fondamentale delle leggi di mercato, che prevedono che l’impresa che si trova in stato di insolvenza venga dichiarata fallita e sottoposta a una procedura speciale che estromette gli azionisti e cerca di salvare il salvabile per i creditori. Inoltre esso rappresenta un trasferimento di risorse dallo stato (e dunque dai contribuenti) al settore finanziario e comporta almeno tre tipi di distorsioni: le banche che ne possono usufruire hanno un vantaggio competitivo rispetto ai concorrenti; hanno un incentivo a investire in impieghi più rischiosi; infine sono indotte ad aumentare continuamente le dimensioni per consolidare il vantaggio acquisito [Noss e Sowerbutts 2012]. 
Il guaio è che la concessione di sussidi impliciti non solo è cominciata ben prima della crisi, ma si è aggravata a seguito dei salvataggi di massa, raggiungendo valori mai sperimentati in passato. Secondo Haldane [2013] oggi il sussidio implicito per questi «leviatani globali» è triplicato e quindi se prima veniva stimato in decine di miliardi di dollari, oggi è arrivato a centinaia di miliardi. Altre stime portano a risultati anche superiori. Senza addentrarsi troppo nelle cifre, basta ricordare l’autorevolezza delle fonti: l’Ocse [Schich e Lindh 2012]; la Commissione europea [European Commission 2014b]; l’Fmi [Imf, Gfsr aprile 2014].  
Forse se la fiducia nelle banche è crollata c’è più di un motivo, anzi qualche miliardo di motivi. Al culmine della crisi, Mervyn King, allora governatore della Banca d’Inghilterra, disse, rovesciando il famoso tributo di Churchill agli eroi della Battaglia d’Inghilterra: «mai così pochi [i banchieri] hanno dovuto così tanto [i miliardi di cui sopra] a così tanti [la massa dei contribuenti]» [King 2010]. Era un invito ai banchieri non solo a mostrarsi riconoscenti (sentimento che peraltro raramente alberga nei petti rivestiti di gessati grigi) ma almeno a cambiare radicalmente strategie. Gli rispondeva a poca distanza il capo di una grande banca inglese, Barclays, con una sprezzante dichiarazione: «il tempo del rimorso è passato» [Goff e Parker 2011]. Sempre per la serie «le ultime parole famose» sarebbe cominciata di lì a poco la stagione della scoperta delle grandi frodi e delle manipolazioni di massa dei principali mercati da parte del Gotha della finanza internazionale. Ma è un segno evidente di quanto le banche considerassero l’intervento a loro favore come una sorta di «atto dovuto», un prezzo da pagare per i servigi da loro resi all’economia nei tempi normali e nello stesso tempo per evitare che il tracollo del sistema finanziario generasse guai peggiori.  
Insomma, sembra proprio che le banche di oggi godano di un «esorbitante privilegio», come aveva detto negli anni Sessanta l’allora ministro di De Gaulle Valéry Giscard d’Estaing, riferendosi alla supremazia del dollaro nei rapporti internazionali. E al privilegio delle banche di fronte alle prospettive di un dissesto corrisponde ovviamente quello dei dirigenti, i cui compensi come si dirà in seguito hanno raggiunto livelli mai toccati prima. Il tutto in virtù delle funzioni essenziali che le banche svolgono per l’economia. Ma chi non si accontenta di questa semplice spiegazione si pone qualche domanda. Perché le banche erano diventate così grandi? Perché erano diventate così complesse e interconnesse da rapporti di debito e credito reciproco sui mercati per miliardi di dollari, come appunto aveva dimostrato il caso Lehman? Quanto pesano oggi le operazioni riconducibili ai fini di «pubblica utilità», cioè l’intermediazione tradizionale rispetto all’attività complessiva? 
La banca è sicuramente un’istituzione unica. Ma come dice un attento studioso, John Kay, è quanto afferma ogni rappresentante di ogni settore: un po’ come tutti i detenuti affermano di essere innocenti. Il settore finanziario si caratterizza per la forza di questo convincimento e per l’autoreferenzialità delle argomentazioni relative. «Il settore ha prevalentemente rapporti con se stesso, parla con se stesso e giudica se stesso in base a parametri che esso stesso ha generato» [Kay 2015]. L’autore, nel sottotitolo del libro, pone appunto il dilemma delle due anime della banca di oggi: Masters of the Universe or Servants of the People? («Padroni dell’universo o Servitori del popolo?») Insomma, per capire se il privilegio sia effettivamente esorbitante, bisogna prima di tutto capire cosa sono effettivamente le banche di oggi. Ed è quello che vedremo nei prossimi capitoli. 


Capitolo secondo
            

Il sistema finanziario e le banche di oggi: di tutto, di più 



1. La
            piramide finanziaria e la montagna dei derivati 



Ogni caduta è spiegata dalla fase
            precedente di ascesa. Se il sistema finanziario globale si è dimostrato così fragile,
            lasciando sorpresi per primi coloro che avrebbero dovuto sorvegliarne la stabilità, è
            anche perché esso era cambiato profondamente nei decenni precedenti e soprattutto era
            cresciuto fino a raggiungere dimensioni mai registrate in passato. E ovviamente più in
            alto si sale, più forte è il tonfo quando la legge di gravità prende il sopravvento. 
Il sistema finanziario globale è una
            piramide (ovviamente di carta) che può essere misurata in vari modi. Ad esempio, dal
            complesso delle attività finanziarie in essere a una certa data, cioè dalla somma delle
            azioni e delle obbligazioni in circolazione (calcolate le une e le altre al valore di
            mercato) e dei crediti delle banche. In altre parole, dalla somma dei tre canali
            fondamentali che assicurano finanziamenti all’economia. I dati del Fondo monetario
            internazionale (Fmi) dicono che alla fine del 2014 il totale ammontava a 283 trilioni di
            dollari, pari a quasi 4 volte il Pil mondiale (378,5 per cento); in realtà, questa fonte
            statistica implica una qualche duplicazione, perché per le banche prende in
            considerazione il totale attivo di bilancio, che comprende anche crediti interbancari e
            titoli e non solo i crediti concessi all’economia. Naturalmente si tratta di una media
            fra valori più bassi (tipici dei paesi emergenti) e quelli ben più alti dei paesi
            avanzati. L’Europa ha un rapporto superiore a cinque, e mentre Italia e Germania si
            attestano a 3,7-4, si arriva a punte di 8 per il Regno Unito e 10 per l’Irlanda. In
            altre parole, soprattutto nei paesi avanzati, l’economia finanziaria sovrasta – e di
            gran lunga – l’economia reale che dovrebbe servire. 
        
Valori così elevati non erano mai
            stati raggiunti e infatti gli ultimi tre decenni sono stati definiti il periodo della
            «finanziarizzazione» [Jordá, Schularick e Taylor 2014]. Una recente ricerca comparata di
            lungo periodo [Schularick e Taylor 2012] identifica due distinte fasi del capitalismo
            finanziario: quella che parte da metà Ottocento fino alla seconda guerra mondiale e
            quella degli ultimi decenni. Nella prima, in cui l’intermediazione era dominata dalle
            banche, i depositi (cioè la principale componente dell’offerta di moneta) e i prestiti
            mostravano una tendenza sostanzialmente stabile, pur con ovvie oscillazioni cicliche. A
            partire dagli anni Ottanta, il trend si impenna e porta ai valori prima ricordati. In
            centocinquant’anni di storia del capitalismo moderno, la finanza e, in particolare, i
            prestiti bancari non avevano mai dilatato il loro perimetro fino ai limiti attuali. 
La crescita straordinaria della
            finanza negli ultimi trent’anni è confermata da qualsiasi indicatore usiamo per
            misurarne la dimensione assoluta e, quel che più conta, il peso relativo rispetto
            all’economia reale. Per quanto riguarda gli Stati Uniti, paese per il quale si dispone
            di maggiori informazioni statistiche, Samuel Antill, David Hou e Asami Sarkar [2014]
            usando dati aziendali tratti dalle informazioni di bilancio delle imprese (finanziarie e
            no), confermano che la crescita del settore finanziario americano ha cominciato ad
            accelerare a partire dagli anni Ottanta e si è arrestata solo con la crisi. Analoghi
            risultati ottengono le ricerche che usano dati tratti dai flussi di fondi [Greenwood e
            Scharfstein 2013], i dati del valore aggiunto dei vari settori [Philippon 2012], oppure
            i dati relativi alle remunerazioni totali e medie nel settore finanziario rispetto al
            resto del sistema [Philippon e Reshef 2013]. Insomma, qualunque sia l’unità di misura
            utilizzata, a partire dagli anni Ottanta il sistema finanziario, in particolare quello
            americano, ha cominciato a crescere con una velocità sua propria, non più correlata a
            quella dell’economia reale. E contemporaneamente gli addetti del settore hanno goduto di
            remunerazioni più elevate rispetto alla media. Dunque, c’è stato un cambiamento
            strutturale. 
Ma c’è di più. I dati sulla
            dimensione dell’intermediazione, come quelli del Fmi citati, prendono in
            considerazione solo le attività finanziarie tradizionali. Ma a
            queste vanno aggiunti i derivati che alla fine del 2015 ammontavano a 500 trilioni di
            dollari, dopo aver raggiunto il picco di 700 nel biennio precedente. Si tratta di 8
            volte circa il Pil mondiale, meno del record assoluto di 10, ma comunque una cifra
            impressionante. Questa enorme montagna è il prodotto principale dell’innovazione
            finanziaria degli ultimi decenni, poiché non esisteva affatto fino alla metà degli anni
            Settanta. E, non a caso, questa data segna anche l’inizio della grande fase di aumento
            delle dimensioni del sistema finanziario, in generale, e delle banche, in particolare.
            Qualche dettaglio è quindi opportuno. 

2. I
            derivati: una grande invenzione o una bomba a orologeria? 



Dal punto di vista tecnico, non c’è
            nulla di astruso nei derivati: sono strumenti finanziari a termine il cui valore deriva
            (di qui il nome) da quello di altri strumenti finanziari. Le tipiche categorie sono i
                futures, in cui si compra o si vende a termine una valuta, un
            tasso di interesse o altri strumenti; gli swaps, in cui ci si
            scambiano flussi di pagamento, ad esempio cedole di un titolo a tasso fisso con quelle
            di un titolo indicizzato; le opzioni, in cui si acquista il diritto ma non l’obbligo di
            vendere o acquistare in futuro un titolo a un prezzo prefissato; i Credit
                Default Swaps (Cds), in cui ci si assicura contro il rischio di
            insolvenza di un determinato soggetto. 
Nei derivati finanziari come in
            tutti i contratti a termine il prezzo alla scadenza viene fissato al momento della
            stipulazione. Il compratore guadagnerà (perderà) se a quella data il prezzo di mercato
            sarà superiore (inferiore) a quello fissato. I derivati, come altri strumenti
            finanziari, assolvono a una delle funzioni fondamentali di un sistema finanziario, che è
            quella di offrire strumenti che consentono di gestire rischi di vario tipo. Come tutti i
            mercati a termine, possono servire ad «assicurare» gli agenti economici contro il
            rischio di variazione dei prezzi, in quanto il prezzo a scadenza viene bloccato: ad
            esempio, un future a tre mesi sul Btp italiano a dieci anni
            consente oggi di comprare (o vendere) per quella scadenza il
            titolo fissando oggi il prezzo, dunque di «coprire» il rischio di variazione del prezzo
            da oggi alla scadenza. Se l’operazione è fatta da chi ha una posizione finanziaria
            opposta (ad esempio, vende futures chi possiede il titolo o compra
            chi deve consegnare il titolo a quella scadenza) l’effetto netto è quello di
            neutralizzare (cioè «coprire») il rischio di variazione del prezzo del Btp che può
            intervenire nel frattempo. 
Se invece l’operatore non ha una
            posizione finanziaria sottostante (ad esempio, vende a termine un titolo senza
            possederlo) egli pone in essere un’operazione essenzialmente speculativa, perché alla
            scadenza guadagnerà (perderà) la differenza tra il prezzo di mercato in quel momento e
            il prezzo stabilito con il contratto future. Cioè scommette su una
            certa variazione futura del prezzo acquistando (vendendo) allo scoperto se si prevede un
            rialzo (ribasso). 
È bene ricordare subito che il
            valore di 500 trilioni di dollari si riferisce al cosiddetto «valore nozionale», non a
            una quantità scambiata, in quanto esso è solo la base per il calcolo dei corrispettivi
            da liquidarsi, che alla scadenza dipendono dalla differenza tra il prezzo di mercato in
            quel momento e il prezzo stabilito nel contratto. In ciascun istante il mercato esprime
            un prezzo per il titolo e il valore positivo (o negativo) è il fair
                value che viene esposto in bilancio: fra le attività se positivo, fra le
            passività se negativo. Naturalmente si tratta di un differenziale per così dire
            contabile, perché il guadagno o la perdita definitiva si cristallizzerà solo al momento
            della scadenza del contratto. Ma questo accade per tutti i titoli, anzi per tutte le
            voci di bilancio contabilizzate secondo il principio del
                mark-to-market. 
In questo senso, sommare il valore
            nozionale dei derivati alle attività finanziarie in essere è un po’ come sommare mele
            con pere. Il rischio sopportato in ciascun momento è definito infatti dal cosiddetto
            «valore lordo di mercato» (Gross Market Value, Gmv), pari alla
            perdita massima che uno dei contraenti subirebbe se dovesse chiudere la posizione, ai
            prezzi di mercato in quel momento. Secondo i dati della Banca dei regolamenti
            internazionali (Bri) alla fine del 2015 per i titoli cosiddetti Otc
            (cioè trattati su mercati non regolamentati) il gross
                market value era di circa 15 trilioni di dollari, che si riduceva a 3
            tenendo conto delle garanzie collaterali. In questo modo però abbiamo una misura del
            rischio in un determinato istante, sulla base dell’assunzione che i prezzi di
            quell’istante fossero attendibili (e il dubbio è lecito), per di più in un periodo in
            cui i mercati erano relativamente tranquilli. Dunque, se la prima misura può apparire
            un’approssimazione eccessiva, quest’ultima è sicuramente riduttiva. 
Non solo: il dato nozionale ma anche
            il fair value a una certa data ci danno una visione statica della
            dimensione del mercato dei derivati. Su quegli strumenti si svolge però un intenso
            movimento di acquisti e vendite, tanto più accentuato quanto più è intensa l’attività di
            carattere speculativo. Solo per i derivati trattati sui mercati regolamentati (peraltro
            una minoranza, come si è detto) i dati della Bri ci dicono che nel 2015 gli scambi
            annuali su futures e opzioni sono stati, rispettivamente, 55 volte
            e 12 volte il valore nozionale sottostante. Nel mercato Otc ogni giorno vengono
            scambiati contratti per 7 trilioni di dollari. Insomma, questa enorme montagna si
            traduce in ogni istante in un fair value relativamente modesto
            rispetto al valore nozionale, ma gira come una trottola. 
Qualche tempo fa, Warren Buffet
            [2002], finanziere americano che si vanta di aver sbagliato ben pochi investimenti nella
            sua lunga vita, definì i derivati «un’arma di distruzione di massa». Ribatté l’allora
            presidente della Fed, Alan Greenspan, che si trattava di una grande innovazione
            finanziaria, che aveva reso il sistema globale più efficiente. Uno a uno e palla al
            centro? Non proprio, perché il giudizio di Greenspan guardava solo al lato positivo e
            sorvolava allegramente sul potenziale pericoloso insito in strumenti di questo tipo. 
I derivati stanno alla finanza come
            la fissione nucleare sta alla fisica. L’atomo è un grande passo avanti dal punto di
            vista scientifico, ma ha prodotto anche Hiroshima, disastri devastanti e la minaccia
            continua della guerra nucleare. Anche nella finanza si annidano quindi i pericoli
            tecnici e politici descritti con ironia da Stanley Kubrick in Il dottor
                Stranamore, il cui sottotitolo è: Come imparai a non
                preoccuparmi e ad amare la bomba. E molti
            finanzieri di oggi dovrebbero riconoscersi nei panni del dottor Stranamore e soprattutto
            in quelli del generale guerrafondaio. 
Ma perché tanta pericolosità? Il
            motivo fondamentale sta nei numeri che abbiamo ricordato: se si prendono posizioni per
            trilioni di dollari e si scambiano con tanta velocità, significa che la parte largamente
            prevalente è una pura scommessa, dunque ha intenti speculativi. Scommettere non è
            peccato e la teoria economica ci dice anzi che gli speculatori possono esercitare un
            effetto benefico in quanto contribuiscono a trasformare le aspettative in prezzi, che è
            appunto la logica dell’economia capitalistica. Il problema è che i derivati sembrano
            fatti apposta per ampliare a dismisura le possibilità di speculazione. E come aveva
            detto Keynes (che non ha visto i derivati, ma era uno studioso acuto dei mercati a
            termine) un po’ di speculazione non fa danno e anzi è benefica se è come la spuma sulle
            onde del mare. Ma quando è così forte da determinare la direzione e la forza dell’onda,
            allora siamo nei pasticci. In altre parole, è un guaio se la speculazione diviene
            l’essenza stessa del mercato. E vi sono vari motivi perché ciò succeda. 
1) I derivati offrono la possibilità
            di moltiplicare i guadagni (o le perdite) rispetto al capitale effettivamente impiegato.
            Per sottoscrivere un contratto future non è necessario impegnare
            tutta la somma: basta versare il cosiddetto «margine iniziale»: il che significa che è
            possibile sottoscrivere un contratto che consente di guadagnare l’intero importo,
            impegnando inizialmente solo una frazione. È l’effetto leva, che agisce anche nel senso
            di amplificare le perdite eventuali, ma naturalmente è un forte incentivo ad assumere
            posizioni speculative. E dunque a trovarsi nella condizione temuta da Keynes della
            speculazione che guida i valori «veri» delle attività finanziarie o anche di quelle
            reali. 
Su questo punto, la teoria economica
            dominante ha rifiutato fermamente l’ipotesi che la speculazione potesse avere effetti
            fuorvianti, sulla base dell’idea che si tratti di un modo come un altro per far sì che
            le aspettative degli operatori si traducano in prezzi, dunque per assicurare una forma
            essenziale di efficienza di un’economia capitalistica: più sono
            coloro che concorrono a determinare i prezzi, più la «mano invisibile» compie l’azione
            benefica prevista da Adam Smith. Il guaio, come ha detto Gary Gorton [2010], è che
            questa mano può rifilare sberle da far paura. 
2) Alcuni derivati sono
            particolarmente pericolosi. Ciò vale soprattutto per i Cds, che si sono sviluppati a
            partire dalla fine del XX secolo. Anche qui, in apparenza, un innocente contratto che
            consente di assicurarsi contro il rischio di insolvenza di un debitore, sia esso un
            paese sovrano, una banca o un’impresa privata. Un passo avanti, come quando è stata
            introdotta la possibilità di assicurarsi contro il rischio di incendio della casa o di
            danni prodotti con l’auto? No, perché a differenza delle assicurazioni «reali», il Cds
            non prevede l’esistenza del rischio sottostante. Posso cioè «comprare» protezione contro
            il rischio che la Grecia vada in default, cioè scommettere su quell’evento, mentre non
            posso (e ci mancherebbe) scommettere sulla probabilità che la casa del mio vicino vada a
            fuoco. Avrei un incentivo a non essere molto attento quando accendo il barbecue. 
Il segmento dei Cds è proprio quello
            che è cresciuto di più negli anni precedenti la crisi, passando da qualche centinaio di
            milioni di dollari nel 1997 a 58 trilioni dieci anni dopo, dunque un valore enormemente
            più ampio del credito assicurabile. Una parte della letteratura economica ha inutilmente
            ammonito sul potenziale distruttivo di questi strumenti proprio a causa degli incentivi
            perversi derivanti dalla possibilità di scommettere contro il fallimento di chiunque,
            anche senza avere un rischio da assicurare. In particolare, l’economista di Yale
            titolare della cattedra dedicata al keynesiano James Tobin ha dimostrato che i Cds sono
            stati uno dei fattori fondamentali che hanno consentito di aumentare il volume delle
            posizioni complessive rispetto alle dimensioni del sottostante, cioè a stipulare
            contratti per valori ben superiori al rischio effettivo esistente [Geanakoplos 2010]. E
            poiché il mercato era totalmente al di fuori dei circuiti regolamentati, non si avevano
            informazioni di sorta sulle posizioni in essere e non si sospettava che un colosso
            assicurativo come Aig avesse venduto protezione contro il rischio di credito per importi
            multipli rispetto al suo capitale. E, come non bastasse, la
            regolamentazione che consentiva alle banche di misurare il rischio al netto, cioè con la
            differenza tra posizioni attive e passive (vale a dire nel modo che faceva loro più
            comodo) aggiungeva problema a problema [Blundell-Wignall, Wehinger e Slovik 2009] perché
            in questo modo il mercato sottostimava gravemente la diffusione di questo genere
            pericolosissimo di scommesse. Non a caso, il film La grande
                scommessa (titolo originale The Big Short, la grande
            vendita allo scoperto) fa di questo mercato uno dei punti nevralgici del crollo. 
3) La gran parte dei derivati sono
            molto complessi. I contratti elementari prima richiamati si possono mescolare fra loro
            in un numero infinito di combinazioni; si possono creare titoli cosiddetti «sintetici»
            (cioè riferiti non a un’attività finanziaria, ma a un altro derivato) in un crescendo
            limitato solo dalla fantasia degli operatori. Il punto è che quanto più lo strumento è
            complesso, tanto più la metodologia per calcolarne il valore astratto (il fair
                value) dipende da modelli che devono tener conto di moltissime variabili
            e che sono dunque difficili da interpretare anche per operatori qualificati. È questo
            uno dei motivi fondamentali che ha fatto della finanza un mondo aperto solo a pochi
            adepti dotati di conoscenze superiori, rispettati come fisici nucleari e remunerati come
            stelle del calcio. Di conseguenza, il rischio effettivo sottostante è spesso nascosto
            dietro una cortina fumogena difficilmente superabile dall’esterno: nel gergo degli
            economisti vi sono cioè forti «asimmetrie informative» che sono la premessa perché i
            mercati funzionino male e a vantaggio di chi dispone di informazioni migliori. Inoltre,
            è possibile che una delle parti si assuma un rischio maggiore di quello effettivamente
            percepito e infatti questa è la base di tutte le cause civili, penali e amministrative
            intentate contro le banche a proposito di derivati. 
4) Come si è già visto, la quasi
            totalità dei derivati è scambiata non su mercati regolamentati, ma in mercati informali
            detti Over-the-Counter (Otc), direttamente fra le parti, una delle
            quali è normalmente una grande banca, che ha le strutture (e il know-how) per
            «disegnare» nuovi contratti, valutarne il prezzo e proporlo agli utilizzatori
            finali, cioè altri intermediari, imprese o investitori. I prezzi
            che si formano, resi pubblici su circuiti specializzati, sono molto meno attendibili ed
            efficienti di quelli dei mercati organizzati e possono essere soggetti, come in effetti
            è avvenuto, a variazioni molto forti. Inoltre, mentre nei mercati regolamentati il
            rischio di controparte (cioè la possibilità che alla scadenza una delle parti non onori
            l’impegno) è gestito da un ente terzo, la clearing house, nei
            mercati Otc questo rischio è sopportato direttamente dai soggetti che stipulano il
            contratto. Ed è stata proprio la montagna di derivati Otc sottoscritti da Lehman che ha
            causato il terremoto del settembre 2008. La mattina di quel lunedì nero, migliaia di
            banche e altri operatori, titolari di qualcosa come 900.000 contratti in derivati, per
            un importo nozionale di 35 trilioni di dollari, pari al 5 per cento del mercato mondiale
            [Fleming e Sarkar 2014; Wiggins e Metrick 2014], scoprirono che la loro controparte non
            esisteva più. È facile capire perché il panico si è diffuso con la rapidità del baleno. 
In definitiva, i derivati sono tali
            da amplificare al massimo gli incentivi a utilizzarli per il loro valore di «scommessa»;
            inoltre, data la dimensione e la natura informale del mercato Otc, che è quello
            dominante, accentuano l’interconnessione fra operatori e quindi la portata sistemica di
            ogni shock. In altre parole, soprattutto per effetto dei derivati, il sistema
            finanziario globale è divenuto una vasta rete in cui è aumentata continuamente la
            dimensione sia dei «nodi» (la dimensione dei singoli operatori) sia delle «connessioni»
            (il valore dei rapporti di debito e di credito) che legano a due a due tutti gli
            operatori. Come tutte le reti, l’aumento della complessità comporta anche maggiore
            fragilità, cioè la classica situazione in cui il battito di ali di una farfalla
            nell’Amazzonia può scatenare un uragano in Asia. Ma su questo torneremo. 
Qualche anno fa, Alfred Steinherr
            [1999] aveva sottotitolato il suo libro sui derivati The Wild Beast of
                Finance («La bestia nera della finanza»). Egli non negava affatto
            l’importanza innovativa di questi strumenti; semplicemente ne aveva compreso anche i
            molti lati oscuri e i pericoli che ne derivavano e dunque chiedeva regole adeguate. Ma
            la sua voce è rimasta fra quelle inascoltate e soprattutto non
            si è capito (meglio: si è fatto finta di non capire) che l’avvento dei derivati era una
            delle forze che trasformavano radicalmente il funzionamento del sistema finanziario.
        

3. Le
            dimensioni delle banche 



Torniamo al sistema finanziario
            tradizionale, cioè alle banche e ai mercati di azioni e obbligazioni. Anche se tutti e i
            tre canali sono cresciuti molto negli ultimi decenni, le posizioni di partenza e le
            velocità relative variano da un paese all’altro. Un indicatore della struttura del
            sistema finanziario in termini di distribuzione fra il canale bancario e quello di
            mercato è dato dal rapporto fra il totale delle attività di bilancio delle banche e il
            valore complessivo delle azioni e obbligazioni in circolazione. Questo rapporto negli
            Stati Uniti è di circa il 26 per cento, mentre è nettamente superiore all’unità per
            l’Eurozona nel suo complesso e per i principali paesi. Anche il Regno Unito, che pure
            vanta uno fra i mercati più grandi del mondo, si attesta al 63 per cento, inferiore alla
            media europea, ma lontano dai valori americani [Langfield e Pagano 2015]. 
L’Europa si caratterizza dunque come
            un’area tipicamente «bancocentrica», dominata dalle banche. Nel complesso, il loro
            totale attivo è circa 3,3 volte il Pil dell’area, il doppio del Giappone e 4 volte gli
            Stati Uniti [Liikanen 2012; Esrb 2014]. Guardando ai singoli paesi si osservano punte di
            oltre il 500 per cento in Irlanda e Regno Unito, per non parlare di Malta e Lussemburgo
            che superano rispettivamente di 8 e 17 volte il Pil della loro area. L’Italia è uno dei
            pochi paesi in cui questo dato si attesta sotto il 200 per cento, mentre Spagna,
            Germania e Francia superano abbondantemente il 300 per cento. 
Bisogna aggiungere due altri
            elementi riguardo alle peculiarità del sistema bancario europeo. 
	 L’Europa è l’unica area avanzata in cui il
                    peso del sistema bancario ha continuato a crescere senza soste a partire dagli
                    anni Settanta [Esrb 2014]. Dal 1880 alla fine degli anni Sessanta del secolo
                    scorso le attività delle banche europee si sono mantenute intorno a un valore
                    medio del 70 per cento del Pil, come negli Stati Uniti e
                    in Giappone. Alla fine degli anni Ottanta erano arrivate al 180 per cento, come
                    il Giappone, ma hanno continuato a crescere imperterrite, fino a distanziare
                    nettamente gli altri due paesi. 
	 La crescita delle dimensioni complessive
                    del sistema è stata trascinata dalle banche più grandi: il raddoppio delle
                    dimensioni del sistema bancario europeo dal 1996 a oggi è tutto attribuibile
                    alle prime venti banche, che sono cresciute del 139 per cento, più del doppio
                    delle prime venti banche americane [ibidem]. La conseguenza
                    è che le grandi banche europee hanno raggiunto dimensioni impressionanti. In
                    particolare, oggi le prime tre hanno attività per 7,3 trilioni di euro e le
                    prime venti per 23,7 trilioni (il doppio del corrispondente valore degli Stati
                    Uniti) [ibidem]. Considerando le prime dieci banche, il
                    rapporto delle loro attività rispetto al Pil del paese di origine è del 122 per
                    cento, contro il 44 degli Stati Uniti [Liikanen 2012] con un totale attivo
                    superiore a 1.000 miliardi di dollari. 


Nella graduatoria per dimensioni,
            alla fine del 2015, le prime tre banche sono cinesi, con valori compresi fra 3,4 e 2,7
            trilioni di dollari. Considerando queste «fuori concorso» anche in considerazione del
            ruolo fondamentale dello stato nel loro controllo, la più grande banca è l’europea Hsbc
            (2,4 trilioni) seguita a ruota dall’americana JPMorgan. L’Europa ha quindici banche
            nelle prima trenta, molte delle quali (come Deutsche, Société Générale e Bnp Paribas)
            con totali dell’attivo ben oltre gli 1,5 trilioni. L’unica italiana è Unicredit, con un
            valore di poco inferiore al trilione. 
Davanti a queste cifre, la domanda
            sorge spontanea: le banche sono diventate troppo grandi? Non se lo chiede solo l’uomo
            della strada, ma anche una prestigiosa autorità di vigilanza. Non a caso il già citato
            rapporto dell’Esrb [2014] si chiede fin dal titolo (Is Europe
                Overbanked?) se non ci sia troppa banca nella nostra economia e adotta
            l’approccio di un dietologo: valuta se il peso è eccessivo, indaga le ragioni della
            pinguedine, per non dire dell’obesità, ricorda i rischi che l’eccesso di peso comporta
            per la salute e infine si interroga su come «mettere a dieta» il
            paziente. Tutti punti su cui torneremo, ma che giova ricordare
            da subito per capire che l’idea che ci sia qualcosa di patologico e preoccupante nelle
            banche di oggi, in quelle europee in particolare, non è peregrina ed è al centro
            dell’attenzione di studiosi e autorità di controllo. 

4. Cosa
            fanno le banche oggi 



Dove vanno a finire i trilioni di
            euro che compongono il totale attivo delle banche? E da dove vengono? Anche qui sono
            intervenute negli ultimi decenni profonde trasformazioni che devono essere sottolineate
            perché disegnano un quadro un po’ diverso da quello tradizionale. Guardando al bilancio
            delle banche di oggi, alcuni elementi emergono con chiarezza. 
I prestiti all’economia
                hanno perso la maggioranza assoluta. Il totale dell’attivo, cioè il modo
            in cui le banche impiegano i fondi raccolti, si articola in tre grandi categorie:
            prestiti a famiglie e imprese; titoli; prestiti ad altre banche. Il già citato rapporto
            dell’Esrb [2014] mette in evidenza che dei 42 trilioni di euro di attivo delle banche
            europee, meno di un terzo va in prestiti a famiglie e imprese; quasi un quarto in titoli
            e derivati (per questi ultimi considerando il valore di mercato al momento del
            bilancio); un terzo ad altre istituzioni finanziarie. 
Le grandi banche globali, cioè
            quelle che si sono appropriate di tutta la crescita del sistema, hanno portafogli titoli
            e posizioni in derivati ben più consistenti. Dunque, la funzione di «pubblica utilità»
            non è il cuore del sistema bancario e, in particolare, delle banche più grandi. Si badi
            che questa dimensione relativa dei prestiti all’economia non è il risultato di una
            crescita modesta negli ultimi anni: sono state le altre voci di bilancio che si sono
            ampliate più velocemente. In tutti i paesi dell’Eurozona (con l’eccezione della
            Germania) dal 1998 in poi i prestiti bancari sono cresciuti molto più velocemente del
            prodotto lordo perché l’avvento della moneta unica aveva ridotto significativamente i
            tassi di interesse, favorendo un boom creditizio in paesi come Grecia, Irlanda e Spagna
            e alimentando una bolla immobiliare con conseguenze disastrose.
            Anche in Italia l’avvento dell’euro ha segnato una netta accelerazione dei tassi di
            crescita dei prestiti, peraltro con intensità non paragonabile a quella di altri paesi
            periferici. 
Un altro aspetto importante è che
            oggi i prestiti delle banche si dirigono più al settore delle famiglie che a quello
            delle imprese (rispettivamente 5.307 e 4.273 miliardi di euro alla fine del 2015, dunque
            con una differenza di oltre 1 trilione di euro). Anche sotto questo profilo nel giro di
            pochi decenni si è determinato un cambiamento strutturale fondamentale: le controparti
            principali dei prestiti bancari non sono più le imprese, dunque il cuore del sistema che
            investe e produce, ma le famiglie. Il fenomeno dipende da aspetti strutturali di
            un’economia, come la propensione agli investimenti delle imprese (bassa nel confronto di
            lungo periodo) e alla distribuzione del reddito. Ma è un fatto che oggi i destinatari
            principali del credito bancario non sono imprese, ma famiglie che acquistano la casa o
            finanziano consumi correnti. 
L’intermediazione in
                titoli ha raggiunto dimensioni paragonabili, se non superiori, all’attività di
                prestito. Come si è detto, negli ultimi decenni è aumentata
            significativamente la quota di attivo bancario impiegata nel mercato finanziario, cioè
            in titoli pubblici e privati (per la maggior parte contabilizzati ai prezzi di mercato)
            e in derivati (nell’attivo: il mark-to-market delle posizioni con
            segno positivo). Questi impieghi hanno vari scopi. In primo luogo, le banche detengono
            titoli come investimento legato alla tradizionale funzione di intermediazione (per
            diversificare il rischio rispetto all’attività di prestito; per avere un impiego più
            prontamente liquidabile o, nel caso dei titoli pubblici, utilizzabile per accedere al
            credito della banca centrale). In secondo luogo, le banche devono soddisfare la domanda
            di famiglie e altri investitori (un po’ come un commerciante deve avere sempre scorte di
            prodotti sui propri scaffali). Rientra in questa categoria l’attività di
                market-making, in cui le banche «fanno il mercato», cioè si
            dichiarano disposte a comprare o vendere un certo titolo ai prezzi proposti: la
            differenza tra prezzi di acquisto e vendita è appunto il
            compenso per questo servizio che assicura la liquidità dei titoli. Infine, le banche
            investono in titoli per conto proprio con puri intenti di guadagnare dalle variazioni di
            prezzo, cioè per effettuare operazioni a carattere speculativo. È il cosiddetto
                proprietary trading («trading proprietario»). Ed è qui che
            vanno cercate le tracce dell’attività di carattere speculativo e quindi della grande
            trasformazione avvenuta nel modus operandi delle banche. 
Questa attività, in passato tipica
            di poche grandi investment banks americane, si è enormemente
            dilatata negli ultimi decenni e ha costituito il cuore della strategia di crescita delle
            grandi banche globali non solo americane, ma anche britanniche, francesi e tedesche.
                È difficile identificarne il perimetro, ma
            ancora più difficile è misurarne il peso effettivo sull’attività delle banche.
            Trattandosi di trading, i valori più significativi sono quelli relativi alla
            movimentazione dei portafogli, che non è conosciuta, mentre i dati disponibili
            riguardano il valore di mercato in un certo istante (stato patrimoniale) o i ricavi
            complessivi di un anno (conto economico). 
Una classe particolare del trading
            proprietario riguarda titoli relativamente opachi, perché non trattati su mercati che
            esprimono prezzi correnti e per cui quindi la valutazione avviene nel migliore dei casi
            a un valore che non deriva dal mercato, bensì dai modelli di valutazione (spesso
            elaborati dalle stesse banche), mark-to-model, come si dice, ma che
            rischia di essere una valutazione discrezionale delle banche, à la
                carte per intenderci. L’indagine Mediobanca [2016b] su un campione di 66
            banche internazionali (29 delle quali con sede in Europa, 14 in Giappone e 13 negli
            Stati Uniti) documenta che alla fine del 2015 tali attività ammontavano per le banche
            europee a 246 miliardi di euro (109 miliardi di dollari per le americane). Di questi
            poco più di un quarto era valutato al fair value e quel che più
            conta il totale di queste opache e rischiose esposizioni ammontava a un quinto del
            patrimonio netto tangibile. Tanto per fare un esempio, al momento della crisi Citigroup
            aveva attività (si fa per dire) di questo tipo per 146 miliardi di dollari, pari a 4,5
            volte il suo capitale tangibile [Eavis 2012]. Una variazione di prezzo del 10 per cento
            di quel portafoglio avrebbe cioè distrutto quasi la metà del
            capitale della banca. 
In più c’è da considerare l’enorme
            volume delle posizioni in derivati, che come abbiamo visto entrano in bilancio al valore
            di mercato. Sempre l’indagine Mediobanca riporta che le banche più attive in derivati
            hanno un’esposizione compresa fra 21 e 52 trilioni di dollari. Il totale per le banche
            europee ammontava (fine 2014) a 360 trilioni di euro e a 184 trilioni di dollari per
            quelle americane. Come si è già detto il valore nozionale è un puro riferimento
            contrattuale, ma il solo fatto che si tratti di cifre superiori di due ordini di
            grandezza alle pur cospicue cifre del totale dell’attivo dà un’idea dell’importanza che
            questo tipo di attività ha raggiunto nelle grandi banche che dominano la scena mondiale. 
Quello che è certo è che questa
            attività è fondamentalmente diversa da quella tradizionale di intermediazione che
            assolve funzioni di utilità pubblica e merita la definizione di utility
                banking; qui si tratta di un vero e proprio casino
                banking (dove il sostantivo, a scanso di equivoci, va inteso nel senso
            anglosassone della casa da gioco). Lo ha detto, in questi crudi termini, un rapporto
            ufficiale dell’autorità britannica all’indomani della crisi [Fsa 2009]. Va ricordato che
            in quei giorni la necessità di vincoli precisi era stata sostenuta dal rapporto di
            un’autorevole commissione presieduta dall’ex presidente della Fed Paul Volcker e che
            vedeva Tommaso Padoa-Schioppa fra i suoi membri [G30 2009]. 
I rapporti citati e altri che si
            sono succeduti nel tempo hanno denunciato la pericolosità di questa componente puramente
            speculativa e hanno proposto vincoli strutturali su cui torneremo. Il motivo
            fondamentale è che nei mercati finanziari la variabilità dei prezzi può essere molto
            elevata e superiore a quella stimata nei modelli elaborati dai maghi dei sofisticati
            modelli usati dalle banche. Anzi, più l’attività speculativa diviene frenetica, più
            aumenta il rischio di improvvise variazioni delle condizioni di mercato. E a quel punto,
            come si è visto si creano perdite superiori alla capacità di assorbimento della banca,
            cioè alle sue riserve patrimoniali. 
Come non bastasse, questa attività
            comporta inevitabilmente fortissimi conflitti di interesse, in quanto le grandi
            banche globali operano sull’intero spettro dei servizi
            finanziari: consulenti delle imprese nell’attività di emissione; consulenti degli
            investitori al momento dell’investimento; investitori in proprio e per conto dei
            clienti. Troppi cappelli per una sola testa. È questo che ha contribuito ad aggravare i
            casi di condotte irregolari, quando non addirittura fraudolente. Anche su questo
            naturalmente torneremo, ma il lettore impaziente può rivedersi la sequenza di
                Margin Call in cui Kevin Spacey dice ai trader di vendere i
            titoli che sa che stanno per crollare: «vendete a chiunque, vendete anche a vostra
            madre». Oppure si veda su YouTube la seduta di una commissione di inchiesta del Senato
            americano in cui un imbarazzatissimo dirigente di Goldman Sachs cerca di giustificare le
            mail di un suo dipendente che aveva definito shitty deal un titolo
            da collocare alla clientela. 
Una larga parte
                dell’intermediazione si svolge all’interno del sistema finanziario. La
            categoria «altri prestiti» occupa quasi un quarto del bilancio totale del sistema
            bancario europeo. Si tratta per lo più di prestiti concessi ad altre banche e
            istituzioni finanziarie; una parte consistente dell’attivo delle banche alimenta quindi
            una circolazione di fondi interna al sistema finanziario. 
I motivi sono essenzialmente due. Il
            primo motivo risiede nella crescita dei prestiti negli ultimi decenni, particolarmente
            intensa e superiore a quella dei depositi. Si è così aperto un funding
                gap che ha richiesto di ricorrere a fondi di altre banche anche estere e
            in genere a strumenti di mercato monetario o finanziario. Ciò vale soprattutto per le
            grandi banche. Nell’Eurozona, ad esempio, i depositi hanno coperto solo la metà
            dell’incremento dei prestiti [European Commission 2014c]. Il secondo motivo della forte
            incidenza dei rapporti con altri intermediari si collega all’allungamento della catena
            dell’intermediazione già ricordato. Il «nuovo modello» comporta più passaggi, molti dei
            quali coinvolgono le banche perché alla fine sono esse che forniscono i mezzi liquidi al
            mercato, come vedremo in dettaglio nel capitolo 4. Tutto ciò significa che una gran
            parte dell’enorme dimensione raggiunta dalle banche alimenta scambi puramente interni
            che non solo non produce vantaggi diretti per l’economia reale, ma
            aumenta l’interconnessione fra le varie componenti del sistema,
            che è sempre un fattore di fragilità. 
I depositi sono una
                componente in diminuzione del passivo. Si tratta ovviamente dell’aspetto
            speculare a quello appena descritto. Il motivo fondamentale è che la tradizionale fonte
            di provvista delle banche è cresciuta negli ultimi decenni grosso modo in linea con il
            Pil nominale (perché questo è il tasso naturale di crescita della domanda di moneta),
            mentre le banche espandevano i prestiti e il totale dell’attivo a ritmi molto più
            elevati. L’effetto netto è che la descrizione tradizionale della banca come
            un’istituzione che raccoglie depositi dalle famiglie per impiegarli in prestiti
            all’economia è sempre valida, ma si riferisce solo a una parte del bilancio delle banche
            e, nel caso delle grandi banche globali, a una parte assolutamente minoritaria. 
Il capitale è una frazione
                piccola del totale del bilancio. Questa voce, che in ogni impresa è allo
            stesso tempo la difesa fondamentale per i creditori e il baluardo contro ogni rischio,
            nelle banche europee supera di poco il 5 per cento del totale attivo. Il che significa
            che le banche lavorano per il 95 per cento con i soldi degli altri. La funzione
            monetaria e la corrispondente domanda di depositi ha sempre consentito alle banche di
            ampliare la quota dei debiti rispetto al patrimonio, ma va detto che – ancora una volta
            – i livelli raggiunti prima della crisi in tutti i sistemi bancari, in particolare in
            Europa, rappresentano un minimo nella storia di due secoli della banca moderna
            [Alessandri e Haldane 2009]. 
La ricerca di Mediobanca citata
            indica che il patrimonio netto (tangibile) è il 4,8 per cento del totale attivo per un
            campione significativo di banche europee e l’8,3 per le banche americane (mind
                the gap, dicono nella metropolitana londinese). Per le prime si va da un
            minimo di 3,4 per Deutsche Bank a un massimo di 7 per Bbva. Le due grandi banche
            italiane del campione hanno valori superiori al 5 per cento. 
Le banche quindi non solo sono nate
            per rischiare i soldi degli altri (perché questo significa l’intermediazione) ma hanno
            assottigliato, talvolta fino all’estremo, il proprio patrimonio,
            che è – giova ripetere – la componente destinata ad assorbire il rischio di impresa e
            dunque il baluardo fondamentale in caso di avversità. Con un capitale proprio pari al 4
            per cento del totale attivo, basta una sua riduzione del 2 per cento per far evaporare
            metà del capitale. Si capisce allora perché la caduta dei prezzi dei titoli ipotecari
            americani abbia fatto vacillare gran parte delle grandi banche globali. Come nella
            favola di Andersen, l’imperatore che agli occhi dei sudditi adulatori sembrava vestito
            di panni sontuosi era in realtà nudo. Come vedremo più avanti, due acuti studiosi del
            fenomeno hanno intitolato The Bankers’ New Clothes («I vestiti
            nuovi dei banchieri») il libro che invoca livelli di capitale bancario ben più elevati
            di quelli attuali [Admati e Hellwig 2013]. 
I ricavi lordi
                dell’attività bancaria sono una frazione piccola dell’attività di intermediazione
                complessiva. Guardando ai ricavi e ai costi, cioè al conto economico il
            cui saldo dà il reddito netto di esercizio, si nota che il business bancario è fatto di
            piccoli margini su volumi molto grandi. La redditività lorda delle banche, detta
            «margine di intermediazione», è la somma di due componenti: il margine di interesse
            (pari alla differenza fra tutti gli interessi attivi incassati e tutti quelli passivi
            pagati: in pratica, il margine dell’intermediazione tradizionale fra depositi e
            prestiti) e gli altri ricavi, costituiti da commissioni (anch’esse nette) percepite o
            pagate a vario titolo sui servizi (dall’intermediazione in titoli per conto della
            clientela ai servizi di pagamento). 
A partire dal margine di
            intermediazione arrivano le voci negative: prima di tutto i costi operativi, che sono
            normalmente significativi perché la banca deve sostenere alti costi fissi (la rete di
            sportelli) e ha bisogno di un elevato numero di dipendenti (molti dei quali, soprattutto
            nelle grandi banche di investimento con remunerazioni medie elevate). Il rapporto fra
            totale dei costi operativi e margine di intermediazione prende il nome di
                cost-income ratio ed è normalmente compreso fra il 50 e il 60
            per cento. 
La seconda voce importante di costo
            è quella relativa alla svalutazione di voci dell’attivo, siano essi titoli (quando non
            già contabilizzati al mark-to-market) o
            prestiti. Come un’impresa industriale deve tener conto del
            deperimento dei propri impianti e macchinari attraverso gli ammortamenti, così una banca
            deve ridurre il valore di prestiti e altre attività finanziarie (ad esempio, le
            partecipazioni) se queste si deprezzano nel corso del tempo. La crisi ha comportato
            ovviamente un aumento della rischiosità dei prestiti con relativa necessità di riservare
            una parte elevata dei ricavi lordi alle svalutazioni. Basti ricordare che per le banche
            italiane, colpite dagli effetti di una recessione senza precedenti, dal 2008 al 2015 gli
            accantonamenti sono risultati complessivamente superiori all’utile lordo e il sistema ha
            chiuso in perdita quattro esercizi su otto. 
A parte questo cataclisma, il
            rendimento dell’attivo (Roa, cioè l’utile netto in percentuale del totale attivo) è
            lievemente superiore all’1 per cento per le banche americane (in lieve regresso rispetto
            a prima della crisi), mentre in Europa è sceso significativamente. I dati (annualizzati)
            della Bce dicono che a metà 2016, la media dell’Eurozona è a 0,2 (con la Germania
            inchiodata sullo zero e l’Italia ferma a un modesto 0,1). Dunque la crisi ha ridotto una
            redditività strutturalmente bassa, ma in modo molto più accentuato per le banche
            europee. È il segno della gravità dei problemi europei che hanno ormai nelle banche il
            loro punto di caduta più evidente. Ma su questo avremo occasione di tornare. 
L’elevato grado di
                «leverage» delle banche è stato la principale determinante dell’elevata redditività
                negli anni precedenti la crisi. Prima della crisi, le banche facevano
            registrare tassi di profitto sul capitale semplicemente stellari. Nella prima metà del
            2007, per le banche europee la redditività (annualizzata) media e mediana del campione
            di grandi banche erano rispettivamente del 20 e del 21 per cento [Ecb, Fsr novembre
            2007]. La distribuzione di frequenza mostra che nel 40 per cento dei casi si
            raggiungevano valori fra il 20 e il 25 per cento. 
Questi valori erano dovuti agli
            effetti miracolosi (e ingannatori) della leva finanziaria. La redditività del capitale è
            semplicemente il prodotto della redditività dell’attivo per il grado di leva. Cioè il
            prodotto della capacità del management di estrarre profitti
            (anche monopolistici) moltiplicati per la «fortuna del giocatore» nell’usare il debito
            per finanziare la sua attività [Haldane, Brennan e Madouros 2010]. 
Ma c’è di più, perché gli ultimi tre
            decenni – tanto per cambiare – hanno segnato una svolta fondamentale. Le banche
            britanniche, per cui si dispone di una serie statistica molto lunga, hanno registrato
            dal 1920 al 1970 un Roe di poco inferiore al 10 per cento all’anno, con una variabilità
            di circa il 2 per cento, grosso modo in linea con i tassi di profitto del settore reale.
            Dal 1970 fino alla vigilia della crisi il rendimento medio è raddoppiato (giungendo
            anche a punte del 30 per cento) e ovviamente anche la variabilità è aumentata,
            triplicando rispetto al periodo precedente [Alessandri e Haldane 2009]. E siccome non
            c’è bisogno di Archimede per capire che la leva finanziaria agisce anche nel senso
            opposto, l’alto indebitamento ha amplificato le perdite degli ultimi anni. 
La redditività del capitale è così
            crollata verticalmente: per lo stesso campione di banche europee, nella prima metà del
            2015 la mediana era del 4 per cento [Ecb, Fsr novembre 2015]. Per le banche italiane, il
            Roe del 2015 che nel 2007 era del 12,8 per cento è stato un modesto 3,1 per cento nel
            2015 dopo aver toccato risultati negativi in ben quattro anni su otto [Banca d’Italia
            2016]. 
La carrellata che abbiamo fatto è
            sufficiente per capire cosa fanno le banche di oggi. Se ha procurato qualche emicrania,
            la colpa è della complessità della finanza moderna. Del resto, i bilanci delle banche,
            che si è cercato qui di sintetizzare, sono pubblicazioni sempre più vaste proprio perché
            la completezza delle informazioni richiesta dai codici civili e dalla normativa di
            mercato (quasi tutte le banche sono quotate) comporta pubblicazioni di centinaia di
            pagine. Il bilancio annuale di Deutsche Bank supera le 600 pagine, quello di Ubs le 900.
            Per fortuna, grazie alla disponibilità online le copie stampate sono sempre meno,
            altrimenti ci saremmo già giocati l’intera Amazzonia. Ma da qui a riuscire a capire
            tutto è un’altra storia. Proprio un importante analista bancario (cioè uno di coloro che
            professionalmente valutano le aziende per conto degli investitori istituzionali) ha
            denunciato che leggere e capire i bilanci delle banche è oggi
            un’impresa sempre più complessa e ai limiti dell’impossibile [Keohane 2015] anche perché
            i bilanci delle banche di oggi sono più lunghi del 65 per cento rispetto a dieci anni fa
            [Lex Column 2015]. Insomma, le corazzate bancarie viaggiano maestosamente avvolte in una
            cortina fumogena prodotta dal pieno rispetto della trasparenza. Fantastico. 

5. La
            struttura di gruppo delle grandi banche 



Per gestire volumi così cospicui di
            attività su vari campi, le banche non sono solo cresciute in termini dimensionali, ma
            sono diventate sempre più complesse anche dal punto di vista organizzativo, perché si
            distribuiscono su molte unità legalmente indipendenti operanti in vari paesi o
            addirittura in diversi continenti. Una recente ricerca riferita alle banche definite dai
            regolatori di importanza sistemica dimostra che esse sono articolate su una media di
            1.000 entità legali diverse, di cui il 60 per cento operante in paesi diversi da quello
            della capogruppo e il 12 per cento in centri off-shore [Carmassi e Herring 2014]. Il
            bilancio consolidato di Deutsche Bank comprende oltre 2.000 entità legali, di cui quasi
            1.000 possedute al 100 per cento. Le società consolidate integralmente nel bilancio di
            Unicredit sono oltre 700. Come ricorda il Rapporto Liikanen, Lehman era articolata su
            2.985 entità legali separate, operanti in 50 paesi, dunque con altrettanti riferimenti
            giurisdizionali. Una pacchia per gli avvocati che gestiranno negli anni la lunga coda di
            controversie legali, ma un inferno per i liquidatori e le autorità di vigilanza (in
            particolare, americane e britanniche) che nei giorni terribili di settembre 2008
            capirono che la decisione di far cadere Lehman Brothers aveva in realtà provocato uno
            tsunami incontrollabile negli effetti giuridici prima ancora che economici. 
Articolazioni così vaste sono il
            frutto della crescita delle banche su tre fronti. Innanzitutto, l’espansione geografica:
            per vari motivi le banche che hanno acquisito banche all’estero operano attraverso
            società controllate di diritto locale, spesso al 100 per cento. Inoltre, non
            mancano motivi meno nobili che portano le banche ad aprire sedi
            nei paradisi societari e fiscali. Infine, il fattore fondamentale è l’ampliamento della
            gamma di servizi offerti, che ha indotto a scegliere la formazione di separate
            società-prodotto, che a sua volta si riconduce al fatto che le banche di oggi sono tutte
            banche universali, cioè abilitate a offrire l’intera gamma di servizi bancari e di
            investimento. 
Tutto ciò introduce un ulteriore
            problema: quello gestionale. Come i generali delle guerre mondiali, il management delle
            banche è impegnato su molti fronti, il che fatalmente aumenta il rischio di perdere il
            controllo della situazione, visto che poi alla fine il vertice decisionale è composto da
            poche persone e uno solo in cima alla catena di comando si deve assumere la
            responsabilità finale. Nelle principali banche lo stato maggiore è composto da meno di
            una decina di persone e il comandante in capo è il Chief Executive
                Officer (Ceo) o amministratore delegato nella terminologia italiana. 
Anche riconoscendo a chi siede ai
            vertici delle banche di oggi la lucidità e la prontezza d’azione di Napoleone, riesce
            difficile immaginare che essi possano tenere sotto controllo i mille problemi della
            gestione bancaria. E infatti ogni volta che scoppia un problema (la minaccia del
            dissesto, le irregolarità, le truffe) gli alti dirigenti sgranano gli occhi come un
            bambino a cui si rivela che Babbo Natale non esiste e sospirano candidamente: «Come
            potevo sapere con tutti i problemi di cui mi debbo occupare dalla mattina alla sera?». 
Alcune realtà della finanza di oggi
            sono degli autentici misteri insondabili anche per la parte più alta della catena di
            comando. Il problema è ben descritto nel già citato film Margin
                Call che narra la drammatica giornata di una banca che alla vigilia della
            crisi ha capito di doversi sbarazzare al più presto dei titoli che stanno per crollare.
            La scoperta viene fatta da due giovani tecnici del controllo rischi (su suggerimento del
            loro capo, licenziato alla prima inquadratura) e faticosamente fatta salire per la scala
            gerarchica. A ogni scalino, il tasso di comprensione degli aspetti tecnici (ovviamente
            fondamentali) scende drammaticamente, fino a quando, arrivati all’onnipotente boss,
            questi chiede: «Spiegamelo come se ti rivolgessi a un bambino o
            a un Golden retriever». 
Davanti a realtà così complesse e a
            dimensioni così vaste, sorge legittimo il sospetto che le banche di oggi non siano solo
            troppo grandi per fallire, ma siano anche troppo grandi per essere gestite. Il che
            significa troppo grandi e basta. 

6. Non è più
            la banca di James Stewart 



Jimmy Stewart Is Dead ha intitolato
            il suo libro Lawrence J. Kotlikoff [2010], per indicare che la crisi ci ha rivelato la
            necessità di ripensare profondamente il ruolo e la regolamentazione delle banche. Il
            riferimento era al film di Frank Capra La vita è meravigliosa, un
            inno all’ottimismo rooseveltiano centrato sul ruolo della banca locale a favore della
            comunità e sulla sua capacità di stimolare non solo l’attività produttiva, ma anche i
            sentimenti migliori dei cittadini. A parte il sapore di favola natalizia (interventi
            angelici inclusi) il film è una sorta di «manuale» sulla «buona banca» che prevale sul
            finanziere avido e senza scrupoli e che è capace di generare nell’ambiente in cui opera
            un circolo virtuoso di produzione e benessere, grazie alla stretta relazione con i suoi
            clienti. 
È il cosiddetto
                relationship lending, considerato anche nella teoria economica
            come il motivo essenziale per cui le banche possono essere un canale efficiente di
            intermediazione proprio per la loro capacità di capire meglio la realtà economica locale
            e guardare agli effetti di lungo termine della loro azione. Naturalmente ci possono
            essere eccessi se la posizione privilegiata della banca è sfruttata non per finanziare
            le imprese migliori, ma per favorire gli amici o gli amici degli amici. È questo il caso
            dei dissesti di banche locali, come si è visto recentemente in Italia: Monte dei Paschi,
            Banca delle Marche, Cassa di Risparmio di Ferrara, Banca Etruria e via bancarottando.
            Un’altra tipica deviazione del relationship lending si verifica,
            per motivi meno sordidi, quando la banca cerca di tenere in vita imprese non più
            produttive per evitare di salvaguardare il proprio credito, anche al di là di ogni
            ragionevole prospettiva. In questo caso, l’intermediazione
            bancaria non è realizzata con la necessaria «distanza di braccio» e non è più efficiente
            perché alloca risorse a imprese improduttive [Rajan e Zingales 2003]. 
In ogni caso, la banca tradizionale,
            al netto delle sue possibili degenerazioni, è tanto più importante in strutture
            produttive come quella europea e italiana in cui dominano le imprese di media e piccola
            (o piccolissima) dimensione che non hanno la possibilità di ricorrere al mercato dei
            capitali. La banca come la rappresenta Frank Capra è un’invenzione scenica, così come
            l’angelo mandato a risolvere i problemi del protagonista. Ma certo nelle fasi di grande
            crescita economica (per l’Italia gli anni giolittiani del decollo industriale, quelli
            della ripresa dalla Grande crisi degli anni Trenta, il dopoguerra del «miracolo
            economico») il ruolo delle banche è stato essenziale, come riconoscono unanimemente la
            ricerca storica e quella economica. 
Peraltro, l’analisi condotta in
            questo capitolo ci ha mostrato che il modo di funzionare delle banche è profondamente
            cambiato e dunque quel modello di banca è più a rischio di estinzione dell’orsetto
            panda. La ricerca della banca perduta è in altre parole un’impresa da far tremare anche
            Harrison Ford nel pieno della forma. Guardando alle grandi banche di oggi si ha spesso
            l’impressione che abbia vinto l’avido banchiere Potter del film di Capra. In termini
            tecnici, si dice che il relationship lending ha ceduto via via il
            passo al transaction banking, in cui domina l’ansia di concludere
            l’affare e di moltiplicare il volume delle operazioni e dei relativi ricavi. Anche
            questo mutamento morfologico coincide con gli ultimi tre decenni e, prima che dalla
            letteratura economica, era stato segnalato dall’«Economist» alla metà degli anni Novanta
            con queste profetiche parole: «Forse la peggiore eredità degli anni Ottanta è stata
            l’abbandono [da parte delle banche di investimento] del loro tradizionale modello di
                relationship lending […] La parola d’ordine è diventata
            “l’affare a ogni costo”, dice un banchiere che preferisce l’anonimato» [«The Economist»
            1995]. 
La domanda che si pone
            prepotentemente a questo punto è: posto che non riusciremo a riportare in vita James
            Stewart e le sue straordinarie doti interpretative, potremo
            almeno tenere sotto controllo gli avidi Potter che ci hanno condotto alla crisi e
            mantenere in vita il lato buono della finanza? Per capirlo, è necessario addentrarsi
            nella selva dei problemi che hanno generato la crisi, in particolare nella grande corsa
            al debito che ha caratterizzato gli ultimi decenni. 


Capitolo terzo 

La grande corsa al debito 



1. Un record poco invidiabile 



L’intreccio si infittisce, direbbe Snoopy. Grattando sotto la superficie della crisi delle banche emergono mutamenti strutturali nel rapporto fra il sistema finanziario e l’economia reale, nei rapporti fra paesi, nella distribuzione del reddito, nei flussi di intermediazione rispetto al modello tradizionale. Excusez-moi du peu, dice Brassens in una bella canzone. Ma soprattutto è ovvio da quanto finora detto che se sono aumentate a dismisura le dimensioni delle banche è anche esploso il debito dei vari soggetti economici, cioè del settore pubblico e di quello privato (composto da famiglie e imprese).  
Il debito complessivo di questi tre settori è infatti cresciuto negli ultimi trent’anni a un ritmo quasi doppio rispetto al prodotto lordo nominale. Una ricerca di qualche anno fa [Buiter e Rahbari 2012b] mostra che per un gruppo significativo di paesi avanzati (Giappone, Italia, Regno Unito, Portogallo, Spagna, Belgio, Grecia, Francia, Finlandia, Olanda, Stati Uniti, Corea del Sud, Australia, Austria, Svezia, Germania e Canada) il debito totale dei tre settori citati, con esclusione quindi del settore finanziario, è decuplicato dal 1980 al 2011 passando da 12,3 a 128,5 trilioni di dollari e dal 168 al 315 per cento del Pil. Un simile livello non era mai stato raggiunto in tempi di pace: finora erano state infatti le guerre a determinare le crescite più intense delle esigenze finanziarie, in particolare pubbliche. E questo grande balzo in avanti è stato determinato, come vedremo, soprattutto dal debito privato.  
Ma non basta, perché la montagna dei debiti non si è affatto ridotta dall’inizio della crisi. Come ha notato il presidente della Banca dei regolamenti internazionali (Bri), all’inizio della crisi eravamo preoccupati dell’eccesso del debito fino a quel punto accumulato, ma il guaio è che da allora la tendenza non si è affatto invertita. Anzi: per i paesi del G20 il debito complessivo è cresciuto di 40 trilioni di dollari, più di 20 punti percentuali rispetto al Pil di questo gruppo di paesi [Caruana 2015]. Un’altra recente ricerca si ispira a Igor di Frankenstein Junior («Gobba? Quale gobba?») chiedendosi fin dal titolo, Deleveraging? What Deleveraging?, se davvero sia in atto una riduzione dei debiti [Buttiglione et al. 2014]. In particolare, gli autori notano che a livello globale il debito continua a crescere e non si intravvede una tendenza a ridurne, non si dice il livello totale, ma neppure il tasso di incremento. In più, dall’inizio della crisi anche i paesi emergenti hanno accelerato l’accumulazione di debiti dei settori non finanziari, superando il 210 per cento del loro Pil, con un incremento di 50 punti rispetto all’inizio del millennio. Anche se in termini relativi i valori rimangono lontani da quelli dei paesi avanzati, è la velocità di crescita che preoccupa e che spinge le autorità internazionali a interrogarsi sui possibili effetti per le economie reali di quei paesi e, di conseguenza, per la crescita globale [Imf, Gfsr aprile 2016]. 

2. Ci sono più debiti, in cielo e in terra…  



È bene allora entrare più nel dettaglio della situazione attuale. Guardando ai singoli paesi avanzati, si può osservare che il rapporto fra il debito totale dei tre settori non finanziari e il Pil è oggi compreso fra un minimo del 193 per cento (Germania) e un massimo di oltre il 400 per cento di Giappone e Irlanda.  
La grande corsa al debito negli anni precedenti la crisi è stata trascinata dal debito privato. Con l’eccezione dell’Italia, nella maggior parte dei paesi avanzati il debito pubblico è aumentato dopo la crisi sotto l’effetto di tre forze tutte negative: le politiche di sostegno della domanda, i salvataggi bancari già ricordati, la caduta delle entrate fiscali collegata alla stagnazione economica e al crollo dei profitti bancari, importanti contribuenti dell’erario nei periodi d’oro. 
Comunque il debito privato (famiglie e imprese) supera oggi quello pubblico in tutti i paesi tranne Italia, Grecia e Giappone. In quest’ultimo il debito pubblico ha raggiunto il 243 per cento del Pil. Anche in Europa però il debito pubblico è ormai prossimo al 100 per cento del Pil; inoltre, in tutti i paesi dell’Eurozona si è ampiamente superata la soglia del 60 per cento, che ai tempi del Trattato di Maastricht era considerato il valore «fisiologico» e quindi la regola da rispettare per l’ingresso nella moneta unica.  
All’interno del settore privato, in alcuni paesi (Stati Uniti, Regno Unito, Olanda) l’indebitamento delle famiglie si colloca a livelli vicini a quelli delle imprese. Inoltre, in non pochi casi il debito delle famiglie è vicino o addirittura ha superato il 100 per cento del Pil. È per questo che gli studiosi che hanno documentato il great leveraging [Schularick e Taylor 2012] hanno dimostrato che in realtà si tratta di great mortgaging [Jordá, Schularick e Taylor 2014]. In particolare, il credito ipotecario è cresciuto ininterrottamente a partire dagli anni Cinquanta, ma molto più velocemente negli ultimi quattro decenni, tanto che per il campione di 17 paesi della ricerca di Buiter e Rahbari [2012b] «l’intero incremento del credito bancario in percentuale del Pil dal 1970 a oggi è riconducibile al credito ipotecario». Le case sono state cioè lo strumento che ha sorretto la grande corsa all’indebitamento giustificando così il titolo di un importante libro: House of Debt («La casa del debito») [Mian e Sufi 2014]. Anche se quest’opera si riferisce agli Stati Uniti, i dati commentati mostrano chiaramente che molti paesi europei hanno seguito quel modello. 
Complessivamente, spiccano le posizioni estreme di Giappone e Germania. Il debito giapponese appare «fuori scala» e può essere considerato come un caso di scuola degli effetti di una crisi finanziaria che si trascina da oltre due decenni e che ha determinato la crescita esplosiva del debito pubblico.  
All’estremo opposto troviamo la Germania, che è l’eccezione, non la regola, in quanto il suo debito totale è circa tre quarti della media dell’Eurozona, degli Stati Uniti e del Regno Unito, per non parlare ovviamente del Giappone. Basta questo dato per sfatare una delle leggende metropolitane che si rincorrevano durante la crisi: quella secondo cui il mondo si divideva fra virtuose «formiche» che risparmiavano e «cicale» scialacquatrici che spendevano allegramente accumulando debiti. La Germania può solo vantarsi di essere l’unico paese a non aver seguito l’andazzo generale, anche per un’ancestrale diffidenza verso il debito: non a caso il brano del Mefistofele di Goethe in cui si descrive l’altra faccia della «magia del denaro» è parte integrante della cultura popolare tedesca e non a caso in tedesco Schuld significa sia «debito» sia «colpa». Ma non si può pretendere di considerare il caso tedesco come la regola e quello di tutti gli altri paesi come l’eccezione che conferma la regola. 
Il debito totale italiano è più basso della media dell’Eurozona, mentre quello pubblico è molto più alto. Si tratta di una caratteristica strutturale del nostro paese almeno dagli anni Ottanta. Già ai tempi del Trattato di Maastricht, il debito pubblico aveva sfondato il tetto simbolico del 100 per cento del Pil ed era nettamente superiore al limite del 60 per cento previsto dal Trattato. Siamo stati ammessi all’Unione monetaria fin dalla sua prima fase (scattata all’inizio del 1999) in forza del nostro impegno a ridurlo, come in effetti stava avvenendo grazie al drastico aggiustamento degli anni 1993-98. Tuttavia la tendenza al rientro è durata poco e il debito ha smesso di diminuire rispetto al Pil fin dai primi anni del nuovo secolo, per poi ripartire lentamente ma inesorabilmente verso l’alto dopo la crisi, ma questa volta non tanto per colpa dei nuovi deficit, quanto della caduta del denominatore, cioè del Pil. 
Dopo la crisi il testimone della staffetta del debito è passato ai paesi emergenti, il cui debito totale (sempre con riferimento ai settori non finanziari) è più che quadruplicato dal 2004 al 2014, passando da 4 a 18 trilioni di dollari [Imf, Gfsr ottobre 2015]. Nella maggior parte dei paesi emergenti, a cominciare dalla Cina, il debito riguarda soprattutto il settore privato e, in particolare, le imprese. Partendo da livelli inferiori a quelli dei paesi avanzati, questo settore registra oggi rapporti fra debito e capitale superiori al 100 per cento, raggiungendo punte del 250 per cento in alcuni comparti (l’immobiliare cinese), come documenta un recente rapporto cui hanno collaborato molti famosi economisti [The Brookings Institution 2015].  
Il grande balzo in avanti del debito dei paesi emergenti presenta poi due caratteristiche importanti: è costituito in gran parte da emissioni obbligazionarie ed è denominato in dollari. Ciò aumenta a parità di condizioni il rischio finanziario a carico dei debitori, perché alla scadenza non è sicuro che le obbligazioni possano essere rinnovate e perché l’onere aumenta in caso di rivalutazione del dollaro rispetto alla moneta nazionale, come generalmente previsto a partire dal 2016. Non sorprende quindi che il rapporto citato affermi fin dal titolo che il debito dei paesi emergenti e, in particolare, quello delle imprese possa essere la prossima fonte di instabilità [ibidem]. In effetti, anche il rapporto del Fondo monetario documenta che sta crescendo la quota di debito in capo alle imprese finanziariamente più fragili. Guardando poi solo alle società quotate in borsa emerge che quelle con un rapporto di copertura degli interessi inferiore a 2 (una soglia considerata critica: significa che solo il pagamento degli interessi assorbe più di metà del profitto lordo) è raddoppiata, passando dal 20 per cento circa del 2004 al 40 del 2013 [Imf, Gfsr ottobre 2015]. 
In conclusione, il grande problema del debito oggi è comune a tutti: grandi e piccini, maturi ed emergenti. Come diceva Shakespeare: «ci sono più cose in cielo e in terra, Orazio, di quante ne sogni la tua filosofia». Più prosaicamente, oggi ci sono più debiti (solo in terra per la verità) di quanti ne potesse sognare la teoria economica. Si tratta comunque di un punto di partenza importante perché ci aiuta a capire che negli ultimi decenni è accaduto qualcosa di nuovo che ha modificato il risultato finale dell’attività del sistema finanziario (cioè la quantità di debiti prodotti) e non è necessario ricorrere a Carlo Marx per cominciare a sospettare che qualcosa sia cambiato anche nei modi di produzione, dunque nelle caratteristiche di funzionamento delle banche. 

3. Perché il debito è aumentato tanto? Gli incentivi naturali 



Davanti a queste cifre, bisogna chiedersi cosa ha favorito un aumento simile del livello dei debiti, per di più concentrato in uno spazio di tempo relativamente ristretto. Vi sono almeno due classi di fattori da prendere in considerazione: il naturale incentivo degli operatori a indebitarsi e il quadro macroeconomico complessivo degli ultimi decenni, in generale, e della globalizzazione, in particolare. 
In primo luogo, il debito è attraente perché consente di far leva (donde il termine inglese leverage) sulla differenza fra il tasso di rendimento dell’attività finanziata dal debito e il tasso di interesse pagato. Che si tratti di un investimento produttivo, dell’acquisto di una casa o di pura speculazione, poco importa. Quello che conta è che una volta pagati gli interessi, tutto il profitto va al debitore e il rendimento del capitale proprio viene moltiplicato. Per intenderci, un investimento di 100 con rendimento atteso del 10 per cento genera un profitto del 18 per cento se finanziato con 50 di debito al 2 per cento e del 29 per cento se finanziato con debito al 70 per cento allo stesso tasso di interesse. È la vecchia regola secondo cui è sempre meglio lavorare (e guadagnare) con i soldi degli altri. Ovviamente, l’effetto amplificatore del debito vale non solo per i guadagni ma anche per le perdite, dunque è un potente fattore di rischio. È la leva, bellezza, direbbe Humphrey Bogart. 
In secondo luogo, che in tutti i paesi gli interessi passivi sono un costo fiscalmente deducibile, mentre i dividendi scontano l’imposta sulle società, creando un ulteriore vantaggio perché una parte del costo del debito (pari all’aliquota fiscale) è sopportata dall’erario. Questo privilegio si estende anche all’indebitamento delle famiglie garantito dalla casa. Nell’intento, peraltro comprensibile, di favorire l’accesso alla proprietà dell’abitazione, si è estesa l’agevolazione tipica delle società anche alle persone fisiche. E poco importa se il mutuo è acceso su una casa già di proprietà e dunque i proventi del mutuo vanno a finanziare consumi correnti e non l’accesso alla proprietà edilizia, come è avvenuto in modo consistente in molti paesi, a cominciare dagli Stati Uniti, negli anni precedenti la crisi. 

4. Perché il debito è aumentato tanto? I fattori macroeconomici della globalizzazione 



Il debito globale è cresciuto anche perché gli ultimi decenni hanno visto mutare radicalmente lo scenario macroeconomico complessivo. Nello spazio di pochi decenni si sono realizzati cambiamenti epocali. All’inizio degli anni Novanta, il balzo in avanti delle cosiddette «tigri asiatiche» (Corea del Sud, Thailandia, Singapore, Hong Kong) aveva segnato lo spostamento verso l’Oriente del baricentro dell’economia mondiale. Dopo il crollo del Muro di Berlino, sono entrati nell’economia di mercato colossi come l’ex Unione Sovietica e la Cina, mentre si svegliavano giganti da lungo tempo dormienti come l’India e il Brasile. La Cina ha battuto ogni record di crescita, raddoppiando il suo Pil in soli otto anni a partire dal 1987. La Gran Bretagna aveva dovuto attendere quasi mezzo secolo; il Giappone trentacinque anni. Un balzo in avanti che un tempo abbracciava l’arco di due generazioni si è concentrato in meno di un decennio [Frankel 2015]. 
Tutto questo ha avuto ripercussioni reali e finanziarie. I nuovi arrivati sulla scena internazionale esprimevano una forte domanda di investimenti e inondavano il mercato internazionale di prodotti a prezzi contenuti. Come d’incanto, l’inflazione che era stata la bestia nera delle economie occidentali fino agli anni Ottanta-Novanta divenne più docile di un cagnolino da salotto. Contemporaneamente, anche i salari smisero di aumentare più del prodotto lordo. Il mondo occidentale sembrava aver scoperto una nuova età dell’oro: «il progresso senza avventure», come avrebbero detto i democristiani di una volta. Il gergo economico si arricchì di una nuova locuzione: la «Grande Moderazione» (sempre con le maiuscole). Il tutto favoriva, insieme ad altri fattori collegati al progresso tecnologico, il contenimento dei salari rispetto ai profitti nella distribuzione del reddito. 
La crescita tumultuosa dei nuovi paesi e l’aumento degli scambi internazionali nel nuovo scenario di globalizzazione ha prodotto un fenomeno importante: i global financial imbalances. Con questa espressione ci si riferisce agli squilibri negli scambi internazionali, in particolare ai rapporti fra i saldi delle partite correnti dei vari paesi. Questa voce della contabilità nazionale esprime la differenza netta fra esportazioni e importazioni di beni e servizi. Un paese che è in surplus (deficit) esporta più (meno) di quanto importa, quindi consuma meno (più) di quanto produce, accumulando un credito (debito) netto nei confronti del resto del mondo che si aggiunge alla sua posizione complessiva di credito o debito. Ovviamente a livello globale la somma algebrica è zero e cioè surplus e deficit sono identici, così come il totale dei debiti è uguale al totale dei crediti.  
Fin qui un fatto puramente definitorio e contabile. Perché allora definirli «squilibri»? Perché negli ultimi decenni i surplus e i deficit erano molto elevati in valore assoluto e facevano capo sempre agli stessi paesi. Per quanto riguarda le dimensioni, basti ricordare che nel 1996 il totale dei surplus mondiali era di circa 300 miliardi di dollari, di cui 228 di competenza dei dieci paesi più grandi. Nel 2006, alla vigilia della crisi, il totale era arrivato a 1,5 trilioni e i primi dieci paesi superavano il trilione [Wolf 2014]. Ovviamente, aumentava la dimensione dei flussi di capitale che ne sono la rappresentazione speculare. 
La definizione di «squilibri» si riferisce soprattutto al fatto che quei surplus e quei deficit erano espressi sempre dagli stessi paesi. La Cina è riuscita infatti nello straordinario risultato di realizzare il più grande balzo in avanti della storia e accumulare nel contempo grandi surplus di parte corrente. Apparentemente, in direzione contraria a quanto ipotizzato dalla teoria internazionale: non dai paesi maturi a quelli emergenti, ma viceversa, quasi un fiume che risale verso la sorgente [King 2010]. In altre parole, la Cina ha potuto mettere a disposizione del sistema globale sia una quantità enorme di merci, sia un volume crescente di fondi, che si aggiungeva a quello di altri paesi strutturalmente in surplus come i produttori di petrolio e la Germania. 
Dall’altra parte, i deficit crescevano in valore assoluto e anche da questo lato riguardavano sempre gli stessi paesi: gli Stati Uniti soprattutto, e molti europei, a cominciare da quelli dell’Eurozona. In altre parole, gli Stati Uniti consumavano più (molto di più) di quanto producessero e la Cina forniva i capitali per finanziare questo disavanzo. Qualcosa di simile accadeva all’interno dell’Eurozona, che è sostanzialmente in equilibrio nei suoi rapporti con il resto del mondo, mentre al suo interno, soprattutto prima della crisi, registrava una netta contrapposizione fra paesi in deficit (in particolare, quelli che sarebbero poi stati definiti «periferici», come Spagna, Irlanda, Grecia, Italia e Portogallo) e la Germania, in forte e spesso solitario surplus. L’avvento dell’euro aveva infatti annullato le differenze dei tassi di interesse all’interno dell’area e aveva aperto le condizioni per un grande boom del credito che ha interessato soprattutto i paesi periferici. 
Fino alla crisi, di questo fenomeno si consideravano solo gli aspetti positivi, che sembravano dare ragione alle teorie neoliberiste. Perché preoccuparsi se alcuni paesi, a cominciare dagli Stati Uniti, finanziavano la crescita a suon di debiti e vedevano ridurre al lumicino il risparmio interno? La Cina forniva con una mano i beni a buon mercato che tenevano bassa l’inflazione interna e i salari e con l’altra i capitali che compensavano la caduta della propensione al risparmio dei paesi avanzati, Stati Uniti in testa. La globalizzazione metteva a disposizione un fiume apparentemente inesauribile di risparmio. Anzi, questo rischiava di essere fin troppo abbondante (savings glut) tanto da spingere verso livelli storicamente bassi i tassi di interesse a lungo termine [Bernanke 2005]. 
È proprio questa abbondanza di risparmio a livello internazionale che ha favorito a partire dagli anni Ottanta una lunga fase di discesa dei tassi di interesse che le banche centrali hanno assecondato. Come ciliegina sulla torta della Grande Moderazione, negli anni che conducono alla crisi il mondo non aveva mai vissuto un periodo di tassi di interesse così bassi. Il fenomeno era accentuato nei paesi dell’Unione monetaria dall’effetto dell’euro, che ha annullato, almeno fino alla crisi, il differenziale di tassi fra ciascun paese e la Germania. Ciò naturalmente ha amplificato il già forte incentivo al debito presente in ogni economia e ha favorito l’accumulazione di debiti eccessivi e la formazione delle bolle speculative nei mercati immobiliari e finanziari. 
  

5. Perché il debito è aumentato tanto? La distribuzione del reddito 



La globalizzazione ha avuto effetti potenti anche sulla distribuzione del reddito. I mutamenti tecnologici e l’arrivo di merci a basso costo hanno ridotto fortemente i redditi delle classi medie e inferiori a vantaggio di quelle più alte. L’economista che più di tutti ha sottolineato il nesso strettissimo fra l’aumento del debito delle famiglie americane e gli spostamenti nella concentrazione del reddito è Robert Reich, già segretario del Lavoro dell’amministrazione Clinton e protagonista di un bel documentario, Inequality for All, disponibile sul sito omonimo. Il punto centrale della sua analisi è che dal 1978 a oggi è avvenuta una trasformazione fondamentale (ancora la cesura degli anni Ottanta che ritorna): il reddito dell’1 per cento dei lavoratori è cresciuto notevolmente mentre quello medio si è ridotto; il tutto ovviamente in termini reali, cioè al netto dell’inflazione. Il risultato è che oggi il segmento più fortunato ha un reddito pari a 33 volte quello del lavoratore medio contro 8 volte nel 1978. Per dirla in termini ancora più crudi, considerando che le asimmetrie nella distribuzione della ricchezza sono superiori a quelle sul reddito, i 400 americani più ricchi hanno oggi un patrimonio maggiore dei 150 milioni di americani che stanno al fondo della classifica. 
In generale, tutti i dati dimostrano che gli Stati Uniti hanno livelli di concentrazione del reddito e della ricchezza superiori anche a molti paesi del Terzo Mondo: all’1 per cento della popolazione va il 34 per cento della ricchezza totale e al primo decile il 74,4 per cento [Crédit Suisse 2013]. Per lo stesso decile, la quota dei paesi europei oscilla fra il 45 e il 50 per cento. Se debiti e ricchezza delle famiglie fossero distribuiti simmetricamente, si potrebbe dire che tutto sommato sono cresciuti i primi, ma anche la seconda, magari anche più velocemente, come ci dicono le statistiche ufficiali. Dunque, tutto bene. Il problema è che la distribuzione è tutt’altro che equa: i debiti coinvolgono anche famiglie a basso reddito (quelle dei mutui subprime, ad esempio), mentre la ricchezza è fortemente concentrata verso le fasce superiori. Altro che polli di Trilussa. 
In effetti, il debito delle famiglie americane, che è la grande novità degli ultimi decenni, è cresciuto perché era l’unica strada per sostenere i consumi correnti di fasce sempre più ampie della popolazione e consentire a livello aggregato la crescita della domanda interna e del prodotto lordo complessivo. Reich [2010] afferma esplicitamente che non è vero che gli americani si sono indebitati perché volevano vivere al di sopra dei propri mezzi. Sono questi ultimi, cioè i salari, che non sono cresciuti quanto l’economia avrebbe consentito perché sono aumentate sia la quota dei profitti, sia i redditi dei ceti più ricchi.  
A loro volta, due premi Nobel ricordano una ricerca demoscopica secondo cui nel 2010 il reddito mediano (cioè quello che divide esattamente in due la distribuzione statistica) delle famiglie americane aveva disponibilità liquide (cassa, conti correnti, depositi a risparmio e fondi monetari) inferiori alla spesa corrente di un mese. E non sorprendentemente, il valore mediano dell’investimento in azioni e obbligazioni di quel gruppo era pari a zero [Akerlof e Shiller 2015]. Sempre gli stessi autori ricordano che secondo altri sondaggi, il 30 per cento delle famiglie americane dichiara di aver fatto ricorso a debiti molto onerosi alternativi a quello bancario (dai banchi di pegno a finanziarie di vario tipo) negli ultimi cinque anni per coprire spese impreviste. 
Una parte notevole del debito ipotecario americano accumulato prima della crisi era il frutto di rinegoziazioni di debito precedente per generare disponibilità di contanti da usare per consumi correnti. Il gioco era semplice: siccome la continua crescita dei prezzi delle case portava i valori di mercato ben al di sopra dei valori delle garanzie, la banca si offriva di concedere un prestito nuovo, ovviamente più alto, sulla base dei nuovi valori immobiliari e il beneficiario intascava la differenza netta. E questo poteva riguardare anche le fasce povere appena ricordate per le quali era stata approntata la categoria dei mutui subprime. In questo modo la casa già di proprietà funzionava come un bancomat e però si alimentavano continuamente la bolla immobiliare e l’accumulazione di debiti eccessivi. Naturalmente, quanto è successo negli Stati Uniti si è riproposto in tutti i paesi con debito eccessivo delle famiglie, a cominciare dal Regno Unito. 

6. Il lato oscuro del debito 



Il debito appare come la chiave che apre tante porte, ma ha un piccolo problema: deve essere rimborsato, il che è possibile se in futuro si generano le risorse necessarie per pagare interessi e capitale. Altrimenti, il debito si rivela improvvisamente insostenibile e cominciano i guai. Come ha ricordato l’«Economist» [2010] all’indomani della crisi, il debito è una droga potente come l’alcol e la nicotina. E lo poteva dire con la credibilità di chi, prima della crisi, aveva dedicato un lungo servizio al «lato oscuro del debito» [«The Economist» 2006b]. E in precedenza [«The Economist» 2006a] aveva citato un grande economista austriaco, Ludwig von Mises, della scorsa generazione, che disse: «Per qualcuno può essere utile alimentare la stufa con i mobili di casa. Ma non deve illudersi di aver inventato un nuovo brillante metodo per riscaldarsi».  
Il lato oscuro del debito comincia quando si scopre che il livello è eccessivo, come i chili di troppo che ci ritroviamo dopo le feste e che in qualche modo bisogna smaltire. Ma come fare a stabilire qual è la soglia oltre la quale il peso del debito è eccessivo? L’economista ha una risposta che si gioca come un jolly in simili occasioni: «dipende». Tuttavia in questo caso non si tratta di una facile scappatoia: l’attività finanziata dal debito dovrebbe fornire le risorse per pagare interessi e capitale e lasciare un profitto finale. Insomma, il debito è sostenibile se fa crescere le risorse dei debitori e del paese nel suo complesso. Altrimenti (se finanzia, ad esempio, solo consumi correnti o il trasferimento di un patrimonio edilizio già esistente) rischia di essere l’equivalente del bruciare i mobili di casa. 
Ma una volta che si capisce che si è ecceduto con i debiti, come si fa a tornare indietro? Dal punto di vista macroeconomico ci sono due strade: la crescita (reale) e l’inflazione. La prima è stata quella che ha consentito di assorbire l’elevato livello di debito pubblico alla fine della seconda guerra mondiale. Ma è stato così anche per le imprese italiane del «miracolo economico» degli anni Cinquanta. La seconda (se non è prevista, quindi incorporata nei tassi di interesse) agisce come un potente fattore che riduce il valore reale del debito in essere e trasferisce risorse dal debitore al creditore, come è avvenuto ad esempio in Italia nei primi anni del dopoguerra e poi a partire dagli anni Settanta. Si tratta però di una tassa iniqua, come hanno dolorosamente imparato i risparmiatori di tutti i paesi, soprattutto di quelli sconfitti, dopo le due guerre mondiali. 
Al di là di queste due strade ci sono tre alternative e ognuna presenta controindicazioni. La prima è quella del default del debitore. Nei rapporti ordinari, ciò comporta l’apertura delle forme di recupero dei crediti previste dalla legge, che portano a escutere le garanzie (i processi di foreclosure già ricordati che sfrattano inquilini insolventi e riconsegnano l’immobile alla banca) o aprono per le imprese le procedure liquidatorie che estromettono gli azionisti e distribuiscono fra i creditori quel che resta dell’attivo aziendale. Un tempo, si arrivava alla prigione per i debitori inadempienti, come ci ha spiegato più volte Dickens la cui famiglia aveva vissuto questa triste e umiliante esperienza.  
Poiché per definizione il credito non sarà mai recuperato per intero, ci saranno perdite a carico dei creditori, in particolare delle banche, e dunque un possibile effetto domino negativo. E se le perdite intaccano seriamente il patrimonio dei creditori, a cominciare dalle banche, questi rischiano di affondare con i debitori insolventi. Si ha così una perdita netta per i creditori, accentuata dal fatto che normalmente il valore di liquidazione dei beni aziendali è inferiore a quello dell’impresa in funzionamento. In questo modo, inoltre, le perdite si propagano nel sistema perché peggiora la condizione dei creditori. A meno, ovviamente, di provvidenziali salvataggi. 
Anche gli stati sovrani possono andare in default su tutto o parte del loro debito in essere. E lo fanno spesso e volentieri: non solo i casi dei re inglesi che fecero fallire la banca dei Medici e poi quella genovese di San Giorgio. Come documentano Reinhardt e Rogoff [2009], nel XX secolo 8 paesi europei, 18 paesi dell’America Latina, 11 africani e 7 asiatici hanno fatto registrare uno o più default. Solo nel periodo 1975-2008, gli episodi registrati sono 72. 
La seconda strada è quella di costringere il debitore a onorare comunque il debito, in virtù del principio che gli impegni assunti devono essere onorati. È quello che i paesi vincitori imposero alla Germana dopo la prima guerra mondiale, mossi – soprattutto la Francia – dalla sete di vendetta. Keynes capì subito che questa strada apriva le porte alla depressione economica e alla rivoluzione sociale, come scrisse in un bellissimo saggio che è anche un potente atto d’accusa contro la classe politica del tempo [Keynes 1920]. In effetti, un paese per rimborsare il suo debito netto deve consumare meno di quanto produce, cioè accettare condizioni di recessione interna: deve cioè accettare di impoverirsi per pagare il debito. Tanto più alto è il valore del debito da rimborsare, tanto più l’impoverimento sarà consistente e tanto più a lungo durerà questo processo. 
Nei rapporti interni fra privati vale la stessa logica. Nel tentativo di ridurre il valore del debito accumulato, i soggetti economici venderanno attività (con il rischio quasi certo di farne scendere il prezzo) o ridurranno i consumi. Se questi comportamenti si generalizzano, avremo una caduta interna della domanda complessiva e una spinta alla riduzione dei prezzi. È il meccanismo di debt-deflation che Irving Fisher (forse per farsi perdonare l’eccessivo ottimismo precedente) aveva teorizzato subito dopo la crisi degli anni Trenta. È lo stesso meccanismo che ha colpito il Giappone dalla fine degli anni Ottanta praticamente fino a oggi: il tentativo delle imprese e delle banche di ridurre il passivo del proprio bilancio ha richiesto di ridurre anche l’attivo e ha generato un processo detto balance sheet recession (cioè recessione indotta dagli aggiustamenti di bilancio) [Koo 2014]. Ed è proprio il peso del debito a indurre oggi molti economisti a intravvedere lo spettro di una secular stagnation, cioè del ripetersi di una lunga depressione non diversa da quella degli anni Trenta.  
L’ultima alternativa è quella di pensare che il debitore prima o poi potrà rimborsare, magari offrendogli nell’immediato ulteriori fondi o qualche concessione sulla misura degli interessi. È la cosiddetta «ristrutturazione dei debiti», frequente nella prassi operativa corrente, anche quando il debitore è uno stato sovrano. Semplicemente debitore e creditori si siedono intorno a un tavolo, si guardano sconsolati negli occhi e riconoscono che il primo non è in grado di onorare gli impegni assunti. Meglio quindi salvare il salvabile. Qualche volta funziona, ma spesso – come insegnano le tristi vicende della Grecia – si ottiene solo l’effetto di aumentare il fardello del malcapitato debitore. L’incentivo ad adottare soluzioni puramente dilatorie (dette extend and pretend, cioè «concedi nuovo credito e fai finta che il debitore sia in grado di pagare in futuro») è che le banche non registrano perdite immediate, cioè rinviano a una data futura e sperabilmente lontana l’accertamento delle perdite complessive. Ma come vedremo questo aumenta l’incertezza sulla situazione delle banche, genera il rischio che banche che si spacciano per solide e vitali siano in realtà zombie banks, come si disse negli anni Novanta delle banche giapponesi e oggi di molte europee. 
Insomma, l’unica via indolore alla riduzione di un livello di debito molto elevato è la crescita (che è anche la cartina di tornasole del fatto che il credito è stato concesso in modo efficiente). In tutti gli altri casi, i problemi sono molti e sono tanto più gravi quanto più alto è il debito. Per questo, non c’è proprio da stare allegri sulla situazione attuale dei paesi avanzati e neppure di quelli emergenti. 

7. Il debito e la teoria economica: la strana amnesia prima della crisi 



A questo punto il paradigma secondo cui la finanza è un’infrastruttura fondamentale e ha effetti positivi sullo sviluppo comincia a scricchiolare, come una banca ai tempi del tracollo di Lehman Brothers. Fino allo scoppio della crisi, il principio della finanza come fattore positivo era stato piegato al punto da ritenere che la finanziarizzazione estrema degli ultimi anni fosse sempre e comunque positiva. Si era quindi consolidata l’idea che tanto più grande era il mondo della finanza, tanto meglio era. Ovviamente, la tesi piaceva molto alle banche e alle loro lobby, che sostenevano a spada tratta il mito che l’innovazione finanziaria, sia in senso qualitativo che quantitativo, era cosa buona e giusta, sempre e comunque. Di qui il cartello «non disturbate l’innovatore» come nei tram di una volta. Il mito era così consolidato che alcune autorità di vigilanza (guarda caso quelle che non sono riuscite a prevenire le crisi più clamorose, come la Fsa britannica) avevano come esplicito mandato quello di non intralciare l’innovazione finanziaria e di garantire la competitività della piazza finanziaria di Londra. 
Veniva considerato sempre e solo positivo che all’economia e soprattutto alle famiglie fossero offerti prestiti in quantità sconosciute in passato e a condizioni apparentemente sempre più favorevoli (procedure-lampo; prestiti vicini al 100 per cento del valore dell’immobile; durate sempre più lunghe). Si guardava con soddisfazione al fatto che venissero offerti in quantità crescenti titoli provenienti dalla securitisation dei mutui ipotecari, perché in questo modo si ampliavano le scelte degli investitori e aumentava la liquidità dei mercati finanziari. Si applaudiva al fatto che i derivati crescessero a un ritmo frenetico perché in questo modo aumentavano i contratti disponibili per ogni evenienza futura (quella che viene chiamata «efficienza à la Arrow-Debreu», dal nome dei due economisti che hanno offerto i contributi più importanti) e dunque le scelte finanziarie possibili. 
Come vedremo più in dettaglio nel capitolo 9, non ci si era abbastanza interrogati sulle possibili controindicazioni della medicina o, meglio, gli ottimisti a oltranza erano stati affascinati dalle sirene neoliberiste che sostenevano fermamente l’efficienza dei mercati e la razionalità delle scelte dei singoli operatori. Erano stati cioè colti da quella che Adair Turner [2013a] chiama la «strana amnesia», in un paper dal sottotitolo significativo: «Ciò che Wicksell, Hayek e Fisher sapevano e la moderna economia ha dimenticato».  
Sempre l’euforia del neoliberismo aveva portato a trascurare l’importanza dei global financial imbalances, che sono il termometro per misurare l’ampiezza delle conseguenze finanziarie degli squilibri «reali». Non è un caso che tutti i paesi che avevano goduto delle condizioni apparentemente favorevoli che consentivano forti deficit esterni furono i primi a essere colpiti dalla crisi iniziata dal 2007. L’Irlanda o la Spagna, per non parlare della Grecia, entrarono in crisi non perché era scoppiata la bolla dei mutui ipotecari americani, ma perché questa aveva finalmente rivelato la fragilità di un modello di sviluppo basato sull’aumento vertiginoso dei debiti interni e sull’accumulazione di deficit verso il resto del mondo, in particolare verso altri paesi europei, Germania in primis.  
Come si è già detto, quando si parla di global financial imbalances ci si riferisce a problemi che riguardano non solo i paesi in deficit, come vorrebbe una visione molto moralistica del problema, che considera «virtuosi» questi paesi e «scialacquatori» quelli in surplus. Anche i paesi in surplus infatti possono accumulare debiti eccessivi, come si è visto nel caso della Cina oggi e del Giappone nei decenni passati.  
Nel caso cinese, ad esempio, è vero che i surplus di parte corrente andavano soprattutto a finanziare i deficit americani. Ma questa è solo una parte della storia. Come non si stancano di ripetere gli economisti della Bri, non bisogna confondere il risparmio di un paese con il debito totale dei suoi soggetti, perché «considerare i flussi netti, ignorando quelli lordi, può portare a diagnosi sbagliate sulla vulnerabilità finanziaria di un paese» [Avdjiev, McCauley e Shin 2015]. In altre parole non bisogna confondere il risparmio con i finanziamenti e i flussi netti con quelli lordi [Borio e Disyatat 2015]. È semplicemente successo che la Cina (e altri paesi emergenti) registrassero avanzi consistenti e nello stesso tempo le imprese (ma anche le banche) accumulassero a pieno ritmo debiti dai paesi avanzati. Mentre quindi i flussi netti andavano in direzione contraria a quella prevista dalla teoria economica, quelli lordi andavano nella direzione «naturale». Dunque, guardare solo al bilancio delle partite correnti porta a considerare come irrilevante (o relativamente meno rilevante) il problema dell’indebitamento dei paesi in surplus. Il che non è concettualmente fondato e soprattutto contrario all’esperienza empirica, come insegna il caso del Giappone, paese esportatore per eccellenza, che ha sperimentato una crisi finanziaria da eccesso di debiti alla fine degli anni Ottanta che è ancora lungi dall’essere risolta. 
Come afferma uno dei migliori editoralisti del «Financial Times», Martin Wolf, citando un economista specialista di economia cinese (Michael Pettis), «la crisi globale è una crisi finanziaria indotta principalmente dagli squilibri nei flussi commerciali e finanziari e si è sviluppata seguendo una sequenza da manuale» [Wolf 2014]. Parole non molto diverse da quelle di un economista di valore come Mervyn King [2010], che nella sua veste di governatore della Bank of England individuò nella mancata percezione delle conseguenze finanziarie della globalizzazione (leggi: l’aumento continuo dei debiti) la causa fondamentale della crisi.  
Ma in quegli anni era considerata verità rivelata che la liberalizzazione sia degli scambi di beni e servizi, sia dei movimenti di capitale anche a breve termine fosse la strada obbligata verso la crescita mondiale; dunque il risultato in termini di saldi di bilancia dei pagamenti non poteva essere considerato come un fattore di pericolo. Come ha affermato un altro autorevole ex regolatore britannico, la libertà dei movimenti di capitale era la bandiera dei paesi sviluppati, Stati Uniti in testa, e dell’Fmi, tanto da essere definita Washington Consensus [Turner 2010]. 
Wolf, con grande onestà intellettuale, nel suo ultimo libro ha ammesso di aver sbagliato a tessere le lodi della liberalizzazione e della globalizzazione nel 2006 (sempre a proposito delle ultime parole famose). E ha aggiunto:  
Ho sbagliato non perché non fossi consapevole del fatto che […] la Grande Moderazione […] coincidesse con un’ampia crescita dei prezzi delle attività potenzialmente destabilizzante. Ho sbagliato perché […] lo schema mentale con cui lavoravo non era compatibile con un meltdown del sistema finanziario. […] La mia personale prospettiva dell’economia non superava il test stabilito da un economista scomparso da poco, e largamente dimenticato: Hyman Minsky [Wolf 2014]. 


Ma prima di approfondire le responsabilità della teoria economica, dobbiamo ancora capire quali trasformazioni qualitative del sistema finanziario si nascondano dietro la crescita quantitativa che abbiamo documentato. 


Capitolo quarto 

Banche e mercati ai tempi della globalizzazione: le debolezze della
            «nuova intermediazione» 



1. La parola
            d’ordine: «lasciate fare al mercato» 



I decenni della grande crescita della
            finanza hanno modificato profondamente le modalità con cui il sistema globale svolge la
            sua funzione essenziale. Non vi è stato solo un aumento senza precedenti delle
            dimensioni complessive, né la progressiva occupazione di tutti gli spazi da parte delle
            grandi banche universali. Sono cambiate anche le forme dell’intermediazione, i rapporti
            fra banche e mercati, gli snodi di interconnessione fra banche e altri operatori, mentre
            il sistema «ufficiale» generava un altro parallelo (il cosiddetto shadow
                banking system, «sistema bancario ombra»), che ha contribuito in modo
            decisivo al collasso del sistema bancario globale nel 2007-2008. Queste trasformazioni
            sono state intensificate dal tentativo delle banche di sottrarsi alle barriere
            regolamentari esistenti, le quali pure venivano progressivamente abbassate sull’onda del
            neoliberismo dominante degli ultimi decenni che ha costituito il principio fondamentale
            della politica di Stati Uniti e Regno Unito, cioè dei paesi leader in campo finanziario. 
Nelle fasi del boom le banche
            crescevano senza posa e ottenevano profitti record: logico che non avessero nessuna
            intenzione di interrogarsi su quanto a lungo la festa potesse durare e soprattutto su
            cosa sarebbe successo dopo. Stupisce invece che questo ottimismo sia stato condiviso
            dalla stragrande maggioranza di economisti e regolatori, trascinati dall’onda
            neoliberista e troppo spesso tutt’altro che neutrali rispetto agli interessi del settore
            finanziario. 
Questo sfrenato ottimismo sulle
            trasformazioni in atto si reggeva su un pilastro fondamentale: l’idea
            rocciosamente difesa che il mercato è efficiente e quindi sempre
            in grado di esprimere prezzi che riflettono il valore fondamentale delle attività reali
            e finanziarie. Si concedeva che al massimo il mercato potesse deviare accidentalmente
            dal retto cammino, a causa di qualche eccesso che può provocare bolle speculative e
            qualche conseguenza spiacevole. Ma queste erano viste come inevitabili intemperanze di
            un mercato vitale, analoghe alle tempeste ormonali degli adolescenti, che si riassorbono
            in modo quasi naturale perché, come si è visto nelle dichiarazioni delle autorità
            internazionali, si riteneva che le innovazioni realizzate dal mercato nella sua infinita
            saggezza avessero consentito di diversificare il rischio, gestirlo in modo efficiente e
            frazionarlo su una platea estremamente vasta di investitori. 
Il corollario di questa bella storia,
            che non è affatto una versione caricaturale di quella che circolava negli ambienti
            ufficiali prima della crisi, è che il mercato è giudice migliore dei regolatori e quindi
            questi ultimi devono astenersi dall’interferire con l’innovazione finanziaria. La legge
            che nel 2000 istituiva l’autorità britannica (la Financial Services Authority, Fsa)
            poneva paletti ben precisi all’attività del regolatore: doveva rispettare le
            responsabilità dei manager (cioè non pretendere di sostituirsi a essi, anche se le
            scelte apparivano rischiose); doveva tener conto della natura internazionale dei servizi
            finanziari e della desiderabilità di mantenere la posizione competitiva del Regno Unito.
            Come se i carabinieri per entrare nelle case, ovviamente muniti di mandato, dovessero
            chiedere umilmente il permesso e mettere le pattine. 
Affascinati dalle fortune che
            arridevano al sistema finanziario, gran parte degli economisti e la totalità dei
            regolatori non prestarono sufficiente attenzione a due grandi mutamenti: in primo luogo,
            la trasformazione della tradizionale relazione fra risparmi e investimenti (e quindi le
            esigenze di finanziamento dei principali settori), che portava con sé anche un nuovo
            ruolo del mercato finanziario; in secondo luogo, la trasformazione del rapporto fra
            banche e mercati, collegata ai processi di securitisation, che
            modificava radicalmente gli schemi di intermediazione, accentuandone la fragilità.
            
        

2. Nuovi
            rapporti finanziari tra famiglie, imprese e sistema finanziario 



Nella rappresentazione tradizionale
            il sistema finanziario è il canale di intermediazione fra il risparmio delle famiglie e
            gli investimenti delle imprese, dunque un nesso fondamentale tra due momenti chiave
            dello sviluppo economico. Su entrambi questi fronti, in questi decenni sono avvenuti
            mutamenti importanti. 
I paesi avanzati hanno registrato
            una diminuzione del risparmio delle famiglie dunque dell’input fondamentale del processo
            di intermediazione. Il fenomeno è dovuto innanzitutto all’invecchiamento della
            popolazione: sono infatti le generazioni mature che accumulano per l’età postlavorativa.
            Il fenomeno dipende inoltre dal progressivo spostamento nella distribuzione del reddito
            dai salari ai profitti e dalla crescente concentrazione dei redditi familiari nelle
            fasce più elevate. 
Solo negli Stati Uniti, dove il
            fenomeno è stato particolarmente intenso, il tasso di risparmio delle famiglie è sceso
            dal 10 per cento degli anni Ottanta all’1,5 negli anni precedenti la crisi. È l’altra
            faccia dell’accumulazione dei debiti che abbiamo già visto. Il fenomeno, come è noto, si
            è ripetuto in molti altri paesi europei, dal Regno Unito, all’Irlanda, alla Spagna. E
            comunque anche in Italia, dove il debito delle famiglie è cresciuto meno che altrove, il
            tasso di risparmio è oggi ai minimi del dopoguerra. Il mito dell’Italia terra di
            risparmiatori, oltre che di poeti e navigatori, si sta rapidamente sgretolando sotto i
            colpi di una crisi che ha portato il reddito pro capite del 2015 al di sotto di quello
            di fine secolo scorso. 
Anche gli investimenti dei paesi
            avanzati hanno presentato una tendenza di lungo periodo alla riduzione degli
            investimenti, che si è accentuata dopo la crisi. Un rapporto cui ha collaborato il
            premio Nobel Michael Spence ha mostrato che a partire dagli anni Ottanta (guarda caso
            sempre la stessa data che ricorre) i paesi avanzati hanno progressivamente ridotto il
            loro tasso di investimento sia in capitale fisso delle imprese, sia in infrastrutture.
            Complessivamente, alla fine dello scorso decennio rispetto alla media di lungo periodo,
            mancavano all’appello qualcosa come 20 trilioni di dollari,
            l’equivalente del Pil di tutta l’Unione Europea [McKinsey Global Institute 2010]. 
Il fenomeno ha poi assunto aspetti
            drammatici dopo la crisi: nonostante i tassi di interesse a lungo termine non siano mai
            stati così bassi per così lungo tempo, nei principali paesi il tasso di investimenti è
            ancora nettamente inferiore a quello (peraltro considerato insufficiente) di prima della
            crisi [Banerjee, Kearns e Lombardi 2015]. Lo stesso può dirsi per gli investimenti in
            infrastrutture, che rivelano un gap sempre più pronunciato rispetto al fabbisogno. Un
            recente studio della Banca dei regolamenti internazionali (Bri) riporta che la quota di
            investimenti sul Pil mondiale dovrebbe aumentare di circa 2 punti a livello mondiale da
            qui al 2020 e che i paesi del G20 dovrebbero investire almeno 1 trilione di dollari in
            più all’anno [Ehlers 2014]. Un altro studio della Banca europea per gli investimenti
            (Bei) stima in 300 miliardi di euro all’anno (!) il deficit di infrastrutture per
            l’Unione Europea [Eib 2016]. Insomma, c’è da porsi più di una domanda sulla capacità del
            sistema finanziario di assolvere in modo efficiente alla sua funzione di promuovere gli
            investimenti e far crescere l’economia nel lungo periodo. 
La conseguenza di questi mutamenti
            strutturali è visibile nei conti finanziari dei vari settori istituzionali (famiglie,
            imprese, settore pubblico), in particolare nei cosiddetti «saldi finanziari», che sono
            pari alla differenza tra risparmi e investimenti di ciascun settore e che sono
            identicamente uguali all’aumento dei crediti netti se positivi (cioè se il risparmio
            supera gli investimenti) o all’aumento netto delle passività nel caso contrario. Nella
            rappresentazione classica del sistema finanziario, le famiglie risparmiano più di quanto
            investono (o consumano meno di quanto guadagnano, il che è lo stesso), mentre le imprese
            si trovano nella condizione opposta. Il sistema finanziario ha il compito di incanalare
            i fondi dalle famiglie alle imprese, svolgendo così la sua funzione fondamentale di
            finanziamento degli investimenti e della crescita. E tutti vissero felici e contenti. 
La realtà di oggi è assai diversa da
            questo modello teorico. In molti casi, ad esempio negli Stati Uniti, nel Regno Unito e
            in Germania, questo dato è risultato negativo per le famiglie e
            positivo per le imprese, cioè il contrario di quello presupposto dallo schema
            tradizionale dell’intermediazione finanziaria che, come si è visto, prevede che al netto
            le famiglie risparmino e le imprese investano. Da questo punto di vista, i flussi di
            intermediazione appaiono come un fiume che se non risale sempre verso la sorgente certo
            non si muove nella direzione prevista dai libri di testo [Jordá, Schularick e Taylor
            2014]. 
Il dato tedesco merita una
            riflessione. Le imprese sono stabilmente fornitrici nette di fondi al resto
            dell’economia, perché i loro risparmi, cioè i loro profitti, sono stabilmente al di
            sopra degli investimenti. Ancora una volta le virtuose formichine all’opera? Non
            precisamente, come ricorda Wolf: 
l’elevato risparmio delle imprese tedesche non ha
                nulla a che fare con una superiorità culturale. È la conseguenza delle riforme del
                mercato del lavoro introdotte dal governo di Gerhard Schröder all’inizio del
                millennio, che avevano lo scopo di generare una rapida crescita dell’occupazione in
                Germania, limitando i consumi interni in modo da fornire un sussidio al settore
                manifatturiero tedesco [Wolf 2014]. 


Con questi mutamenti strutturali nei
            grandi flussi di risparmio e investimenti, si è infranto un altro stereotipo: quello
            delle imprese che ricorrono al mercato dei capitali per finanziare la crescita e i
            grandi processi di innovazione. L’allarme era già stato lanciato da qualche anno. Uno
            studio americano ha dimostrato la crisi delle nuove quotazioni (Initital
                Public Offering, Ipo) negli Stati Uniti a partire dagli anni Novanta e il
            progressivo spostamento delle Ipo verso i paesi asiatici [Weild e Kim 2009]. Altri studi
            più recenti confermano che i paesi non Ocse (Cina e altri asiatici in testa) hanno ormai
            raggiunto la maggioranza assoluta dei nuovi ingressi sui mercati azionari, mentre nei
            paesi avanzati le nuove emissioni sono venute solo da aziende già quotate [Isaksson e
            Çelik 2013]. Un importante rapporto ufficiale dimostra che il maggior mercato azionario
            europeo, quello britannico, non ha avuto un ruolo centrale nel finanziamento degli
            investimenti delle imprese e, in particolare, che le nuove quotazioni hanno registrato
            una tendenza decrescente, salvo una punta in occasione della
            bolla azionaria di fine millennio [Kay 2012]. Uno studio più recente documenta che la
            crisi finanziaria ha determinato un autentico crollo delle Ipo in Europa: meno 65 per
            cento in numero e meno 30 per cento in valore [Giovannini et al.
            2015]. 
Il mercato azionario è cresciuto
            come valore complessivo perché la sua dimensione è misurata dalla capitalizzazione di
            borsa, cioè dal valore totale delle azioni trattate, dunque è il prodotto di prezzi per
            quantità. Ma mentre i primi hanno avuto una tendenza complessivamente crescente nel
            periodo (salvo i cicli collegati alle varie bolle speculative, prima fra tutte quella
            azionaria scoppiata nel marzo 2000) le quantità, cioè il numero delle azioni in
            circolazione che dipende essenzialmente dal numero delle società quotate, hanno seguito
            un trend sostanzialmente stazionario. Il motivo fondamentale è che (per i motivi che
            vedremo nel prossimo capitolo) le azioni che sono state restituite agli azionisti
            (attraverso operazioni di buy-back e processi di acquisizione)
            hanno superato il flusso proveniente dalle nuove emissioni. 
In definitiva, come conclude
            amaramente il Rapporto Kay [2012], il mercato di borsa «deve oggi essere visto come uno
            strumento per prelevare risorse dalle imprese e trasferirle agli azionisti e non
            viceversa». Un altro fiume che risale verso la corrente e contrario alla
            rappresentazione tipica dei libri di testo. 

3. La svolta
            della «securitisation» 



 
Sempre nella visione tradizionale
            del sistema finanziario, l’intermediazione può avvenire attraverso le banche o
            attraverso i mercati. Tradizionalmente, prevale il primo canale nei paesi dell’Europa
            continentale; il secondo nei paesi anglosassoni. Un’importante corrente di pensiero di
            impianto neoliberista, pur mettendo in evidenza i pro e i contro di ciascuno dei due
            canali, ritiene il mercato un modello superiore [Rajan e Zingales 2003] anche in
            considerazione della maggior protezione degli azionisti che il diritto anglosassone
            riesce ad assicurare.
        
Ma nell’evoluzione degli ultimi
            decenni fra i due canali non c’è stato affatto un rapporto di concorrenza, come quelle
            teorie pretendevano. Lo sviluppo e la crescita delle banche soprattutto negli Stati
            Uniti è infatti avvenuto attraverso i cosiddetti «processi di
                securitisation», promossi dalle stesse banche e saldamente da
            esse controllati, tanto da farne la base dei profitti eccezionali degli anni precedenti
            la crisi. 
La tecnica di base è relativamente
            semplice: i prestiti vengono trasferiti dalla banca a un veicolo speciale che emette
            titoli definiti «strutturati» (con varie sigle a seconda delle garanzie usate), il cui
            rischio dipende ovviamente da quello della massa dei mutui sottostanti e che sono quindi
            tecnicamente dei derivati. Per essere trasformati in titoli, i prestiti devono avere
            condizioni contrattuali relativamente omogenee e il loro rischio deve dipendere da
            variabili standard e conosciute: il caso classico è quello dei mutui ipotecari in cui la
            probabilità di mancato pagamento del capitale e/o degli interessi segue regole
            statistiche abbastanza simili alle assicurazioni sulla vita o sui danni. In breve, la
            tecnica è stata estesa ad altre forme di mutui ipotecari, compresi quelli concessi a
            imprese di costruzione e nel settore dell’edilizia commerciale, fino ai prestiti al
            consumo, per l’acquisto di beni durevoli o no. 
La tecnica era conosciuta almeno dal
            secondo dopoguerra, ma era stata applicata solo dalle agenzie federali già ricordate, in
            particolare, Fannie Mae e Freddie Mac, a cui le banche (spesso di piccole dimensioni)
            trasferivano i mutui delle rispettive zone d’azione per procurarsi nuove risorse da
            investire. Le agenzie, nate come organismi pubblici, vennero «privatizzate» negli anni
            Sessanta, principalmente per deconsolidare il loro debito da quello federale, ma
            continuarono a essere considerate come protette dalla garanzia implicita del Tesoro
            americano. A fronte dei mutui ricevuti, le Gse emettevano titoli che venivano collocati
            sul mercato. In questo modo, tutti erano contenti: le banche locali potevano impiegare
            di più, gli investitori avevano un titolo doppiamente garantito: sia dal pool di mutui
            sottostanti (cioè da attività a rischio relativamente basso, anche perché le agenzie
            imponevano standard abbastanza severi nella selezione dei
            mutui), sia dalla garanzia implicita del Tesoro: è vero che non vi era alcun impegno
            specifico, ma il mercato non aveva dubbi che alle loro spalle ci fosse lo zio Sam. Si
            sbagliavano di grosso, come si è già visto, ma questa è un’altra storia. 
La grande novità degli ultimi tre
            decenni è stata la securitisation privata, cioè l’applicazione su
            larga scala delle tecniche di securitisation già sperimentate dalle
            Gse. Con due importanti differenze: in primo luogo, i prestiti venivano trasferiti a
            un’entità creata ad hoc (Special Purpose
                Vehicle, Spv) ovviamente privata, promossa dalla banca ma giuridicamente
            separata e quindi non inclusa nel perimetro di consolidamento, cioè nel bilancio della
            banca stessa; in secondo luogo, con opportune tecniche di graduazione dei diritti di
            prelazione e di valutazione del rischio, a fronte di uno stesso
                pool di mutui si emettevano varie tranches
            di titoli caratterizzate da livelli di rischio decrescente: dalla fascia nobile dei
            titoli tripla-A, a quella equity che assorbiva per prima il rischio
            di insolvenza. In questo modo, si poteva immettere sul mercato una varietà di titoli
            caratterizzati da diverse combinazioni rischio-rendimento ampliando la platea dei
            possibili investitori. Alla base di questo secondo aspetto vi erano i sofisticati
            modelli di valutazione del rischio elaborati sia delle banche di investimento che si
            specializzavano nelle nuove tecniche, sia delle società di rating incaricate di fornire
            una valutazione «indipendente». 
Il valore dei titoli strutturati
            emessi dipendeva ovviamente dalla capacità di rimborso dei debitori e dal valore delle
            case ipotecate. Le previsioni iperottimistiche sulla prima e soprattutto il
            convincimento che i prezzi immobiliari potessero solo salire hanno portato a
            un’alluvione di titoli che si fregiavano della tripla-A, anche a fronte di categorie di
            mutui particolarmente rischiosi. Il Fondo monetario calcola che oltre due terzi dei
            mutui subprime (quelli che hanno innescato la reazione a catena
            della crisi) sono stati trasformati in titoli a tripla-A [Imf, Gfsr aprile 2008],
            smentendo Fabrizio De André: dal letame (finanziario) possono nascere diamanti; peccato
            che prima o poi la materia torni prepotentemente alla ribalta. Ma nel clima febbrile del
            boom immobiliare, questa era l’ultima delle preoccupazioni per
            una schiera di venditori che pensava solo alle ricche commissioni che poteva incassare
            collocando nuovi mutui a chiunque capitasse a tiro, come magistralmente descritto nel
            film La grande scommessa. 
Già nel 1980, il finanziamento
            ipotecario via mercato aveva superato quello bancario, grazie alle
                securitisations promosse dalle Gse. L’introduzione delle forme
            private ha letteralmente messo il turbo al motore. I mutui che rimanevano nei bilanci
            delle banche si sono ridotti dall’80 al 35 per cento fra il 1980 e il 2008. Nello stesso
            periodo, il volume complessivo di credito basato su securitisation
            è salito dal 6 al 50 per cento del Pil. L’effetto netto è che a metà 2007, il
            finanziamento via processi di securitisation aveva raggiunto 16,3
            trilioni di dollari, contro i 13 degli intermediari bancari, mentre nel comparto
            ipotecario rappresentavano addirittura due terzi del totale [Adrian e Shin 2010]. 
A quel punto, la banca aveva mutato
            pelle: fino a quel momento i prestiti, in particolare quelli a lungo termine, rimanevano
            nell’attivo della banca per tutta la loro durata, impegnando risorse finanziarie
            (incluse quelle di capitale) in modo corrispondente. La strategia veniva chiamata
                originate-to-hold. Con la nuova tecnica, i prestiti venivano
            stipulati non per essere mantenuti, ma per essere ceduti: la strategia si chiama appunto
                originate-to-distribute. In questo modo la banca non impegna
            risorse finanziarie e tanto meno capitale (se non per i tempi tecnici necessari alla
            conclusione del processo) e il suo profitto è dato da una commissione (incassata subito,
            sotto forma di cessione a un prezzo superiore al valore nominale dei mutui) anziché dal
            differenziale fra il tasso dei prestiti e quello medio dei fondi incassato per tutta la
            durata del prestito. 
Basta questo per giustificare la
            denominazione di new financial intermediation usata da molti autori
                [ibidem]. Tuttavia, nonostante quello che sostenevano le anime
            belle che vedevano solo i lati positivi dell’innovazione finanziaria, i frutti delle
            nuove tecniche nascondevano molti bachi.
        

4. La bolla
            speculativa e le «polpette» della «securitisation» 



Come ha dimostrato un importante
            studio della Federal Reserve Bank of New York (uscito, ahinoi, proprio quando la crisi
            era ormai scoppiata), ogni anello della lunga catena che legava la banca
                originator all’investitore finale era viziato dalle classiche
            forme di inefficienza dei mercati finanziari: asimmetrie informative, azzardo morale,
            conflitti di interesse, selezione avversa, errori dei modelli [Ashcraft e Schuermann
            2008]. Ovviamente, questo rischio si è concretizzato per primo nel segmento dei mutui di
            qualità inferiore, i famigerati subprimes, ma ha colpito anche le
            fasce più nobili, come è dimostrato dal fatto che il tracollo è stato generale. Uno
            studio ricorda che a dicembre 2008 il mercato dei titoli strutturati aveva raggiunto 11
            trilioni di dollari. Più della metà si fregiava della tripla-A. Nel 2007, oltre 35.000
            emissioni subirono un downgrade, anche di diverse classi [Benmelech
            e Dlugosz 2009]. 
Il rapporto ufficiale americano
            sulla crisi [Fcic 2011, xxv] ricorda che l’83 per cento dei titoli è stato declassato.
            Per una specifica grande emissione considerata nel rapporto, il 73 per cento dei titoli
            venne retrocesso al ruolo di sub-investment, più brutalmente
                junk o spazzatura. Come ricorda John Geanakoplos [2010],
            secondo i modelli di Moody’s un’obbligazione con rating tripla-A dovrebbe avere una
            probabilità su 10.000 di default in un arco di dieci anni. Eppure, egli osserva, «oltre
            il 50 per cento dei titoli con massimo rating appartenenti al segmento
                subprime e a quello immediatamente superiore detto “Alt-A”,
            hanno subito default parziali. E praticamente tutti i Cdo tripla-A sono andati in
            default». 
I molti bachi che minavano la nuova
            tecnica dipendono dal fatto che essa è di per sé complessa e fondamentalmente opaca:
            come con le polpette, di cui non è facile conoscere a posteriori la qualità degli
            ingredienti, e così un piatto gustoso si può trasformare in un intruglio micidiale.
            Innanzitutto, la banca originator può immettere nel pool anche
            mutui di scarsa qualità perché una volta ceduto il prestito non sopporta più nessuna
            conseguenza negativa. È un tipico caso di azzardo morale, derivante dal
            fatto che la banca – come dice l’efficace espressione americana
            – non ha skin in the game («non rischia del suo). Insomma, non ha
            neppure l’obbligo di assaggiare la polpetta e far finta che sia un manicaretto. 
La banca di investimento che
            organizza l’operazione dovrebbe compiere una verifica (due
                diligence), ma può essere indotta a non andare troppo per il sottile dal
            desiderio di incassare una lucrosa commissione: anch’essa infatti non rischia nulla se i
            mutui non vengono rimborsati. L’agenzia di rating, che dovrebbe essere un ingranaggio
            chiave del meccanismo, è preda di conflitti di interessi, perché pagata dal soggetto
            emittente e quindi portata ad assecondare il desiderio del cliente di avere la
            valutazione migliore possibile. Insomma, tutti hanno un forte incentivo a massimizzare
            volumi di business e commissioni incassate. Chi ammoniva che in questo modo si perde il
            controllo effettivo del rischio (che dovrebbe essere la funzione fondamentale di ogni
            intermediario) veniva trattato come il Grillo Parlante di Pinocchio. 
L’opacità si fa sempre più fitta,
            come nei nebbioni padani di un tempo, perché i titoli possono essere scomposti e
            ricomposti in una matrioska pressoché infinita. Il Fondo monetario [Imf, Gfsr aprile
            2008] ricorda che il 75 per cento dei mutui subprime è stato
            trasformato in titoli, l’80 per cento dei quali ha ricevuto la tripla-A, mentre il 2 per
            cento apparteneva alle categorie inferiori sub-investment. Ma
            siccome come del maiale non si butta via niente, i titoli di qualità inferiore (in
            particolare, il rimanente 18 per cento) sono stati riciclati in Collateralized
                Debt Obligations (Cdo), l’88 per cento dei quali ha ricevuto l’agognata
            tripla-A. E spremendo ancora il limone, si sono ottenuti
                Cdo-squared premiati per il 60 per cento con la tripla-A. Anche
            qui il film La grande scommessa si rivela più utile di un trattato
            di finanza. La spudoratezza con cui il confezionatore di questi strumenti spiega quanto
            sia facile costruire titoli complessi da altri di dubbia qualità, passare sopra
            colossali conflitti di interessi e guadagnare commissioni iperboliche è la chiave
            migliore per capire il clima folle di quei giorni. 
Insomma, nella catena che va dai
            mutui originari ai titoli finali la luce non filtra. Ma se l’investitore non può
            accertare il rischio dei mutui sottostanti, non è in grado di
            valutare il rischio dei titoli, che dipende dai primi. Come diceva Churchill dell’Unione
            Sovietica, il rischio effettivo è «un indovinello, avvolto in un mistero all’interno di
            un enigma». 
Il bello è che ciascuno strumento è
            stato immesso sul mercato corredato di vasti e dettagliati documenti informativi. Ma i
            titoli strutturati sono a loro volta il frutto della combinazione di altri titoli,
            ciascuno corredato del suo vasto e dettagliato documento. E così il numero delle pagine
            da leggere aumenta esponenzialmente, rendendo l’impresa umanamente impossibile. Andrew
            Haldane [2009a] calcola che un volonteroso investitore in
                Cdo-squared avrebbe dovuto leggere 1,1 miliardi di pagine dense
            di numeri, tecnicismi e termini giuridici, cioè una prosa che consente velocità di
            lettura di poco superiori a quella di Snoopy che leggeva una parola al giorno di
                Guerra e pace. 
Alla fine gli investitori si
            fidavano degli chef o, meglio, pensavano che, essendo gli chef pluristellati, non
            potessero che confezionare gustosi manicaretti. Va detto che il frenetico processo di
            creazione apparentemente dal nulla di attività finanziarie rispondeva alla grande
            domanda di titoli di quegli anni. I tassi di interesse continuavano a scendere, le
            banche centrali continuavano a pompare liquidità, il mercato azionario aveva raggiunto
            il suo culmine alla fine del secolo ed era in fase decrescente. Tutto questo alimentava
            una domanda sempre più forte di titoli obbligazionari da parte di banche e investitori
            istituzionali di tutto il mondo, in particolare dei titoli con tripla-A. 
Il periodo precedente la crisi ha
            così visto la formazione di due bolle speculative, una legata all’altra ed entrambe
            favorite dall’opacità della securitisation. Quella del mercato
            immobiliare, i cui prezzi crescevano continuamente, alimentando nuove aspettative di
            aumento. E quella dei titoli strutturati, i cui rendimenti erano assolutamente
            sproporzionati al rischio effettivo, ma che tutti gli investitori ricercavano
            disperatamente. 
Un altro fattore che ha aumentato
            l’opacità dei processi di securitisation realizzati prima della
            crisi è che i veicoli societari cui venivano conferiti i mutui e che
            emettevano i titoli non erano normalmente consolidati nel
            bilancio della casa madre perché essa non possedeva la maggioranza del capitale. In
            realtà, quando la crisi cominciò a mordere, si scoprì che rammentare il cavillo
            giuridico agli investitori infuriati aveva l’effetto della muleta
            per il toro. Le banche si trovarono quindi costrette a intervenire. Fu questo il primo
            colpo ai destini di Bear Stearns: Durrell Duffie [2010] ricorda che nel 2007, cioè un
            anno prima del fallimento di Lehman, sia Hsbc sia Citi dovettero sborsare ben 50
            miliardi di dollari per mantenere in vita i veicoli societari da essi creati. 

5. All’ombra
            delle banche in fiore 



La nuova intermediazione che ha
            segnato la grande crescita della finanza negli ultimi decenni è un intreccio complesso e
            fragile tra banche e mercati ed è in larga misura composta da quello che è stato
            definito lo shadow banking system («sistema bancario ombra»). Al di
            là delle deviazioni ricordate nel paragrafo precedente, sono qui i punti deboli del
            sistema finanziario globale attuale. Va subito detto che il termine «ombra» è
            fuorviante, perché richiama qualcosa di nascosto o di illegale, mentre è tutto
            perfettamente lecito e alla luce del sole. Si tratta peraltro di un sistema estremamente
            complesso e che può sembrare più intricato della giungla equatoriale. Lo studio più
            completo in materia [Pozsar et al. 2010] contiene uno schema di cui
            si consiglia la stampa in formato poster (altrimenti è assolutamente illeggibile) fatto
            di decine e decine di caselle a ciascuna delle quali corrisponde il bilancio di un
            operatore, cioè una rotella del grande ingranaggio. 
In termini generali, lo
                shadow banking system può essere definito come ogni forma di
            intermediazione che riguardi operatori e attività al di fuori del sistema bancario
            ufficiale. Guardando più strettamente agli aspetti attenenti ai rischi, soprattutto di
            stabilità sistemica, una definizione più mirata aggiunge alla frase precedente che è
            tale quello che «genera a) pericoli di rischio sistemico, dovuti
            alla trasformazione della liquidità e delle scadenze, al leverage o
            all’inefficiente trasferimento del rischio e/o
                b) preoccupazioni di arbitraggio regolatorio» [Fsb 2011a]. E
            qui si comincia a vedere che non tutto fila liscio come l’olio. 
Il sistema bancario ombra è una
            componente fondamentale della «nuova intermediazione», ma è bene subito sottolineare che
            la sua crescita è avvenuta in parallelo a quella delle banche tradizionali [Fsb 2011b].
            La securitisation dà infatti luogo a flussi di finanziamento che
            passano attraverso i mercati anziché le banche, ma non nasce da una concorrenza fra
            canali alternativi: è invece promossa e guidata dalle stesse banche. Non c’è
            antagonismo, bensì integrazione. Ed è bene subito ricordare che il principale movente è
            stato il desiderio di trovare soluzioni tecniche che consentissero di risparmiare
            risorse di capitale proprio. Non è un caso che il processo abbia preso l’avvio quasi in
            coincidenza con l’entrata in vigore della normativa di Basilea che voleva garantire che
            le banche operassero con un livello di capitale proporzionale ai rischi assunti. 
Inoltre il sistema bancario ombra dà
            luogo a schemi di finanziamento che allungano la catena dell’intermediazione rispetto a
            quella bancaria, perché comportano più passaggi (cioè l’interposizione di più soggetti)
            a parità di flussi netti di finanziamento. Tobias Adrian e Hyun Song Shin [2010] mettono
            in evidenza che mentre nell’intermediazione tradizionale ci sono due passaggi (il
            mutuatario riceve il finanziamento dalla banca, che si finanzia con i depositi), nella
                securitisation ce ne sono molti di più: sette in una delle
            forme tipiche. E precisamente: il mutuatario; la banca che dà origine al mutuo; il
            veicolo che emette i titoli; un altro veicolo che emette a sua volta titoli garantiti da
            quei titoli (ad esempio, Cdo); una banca di investimento che detiene quei titoli (anche
            per assicurare il funzionamento del relativo mercato); una banca che acquista quei
            titoli a termine (attraverso operazioni dette repo); il fondo
            comune (tipicamente i money market mutual funds) che acquista i
            titoli a breve (commercial papers) emessi dalla banca per
            finanziare la propria posizione in repo. E ciascuno naturalmente si
            ritaglia la sua brava commissione o una fettina degli interessi. E se si tiene conto
            degli altri strumenti di copertura, cioè dei derivati e della frenetica
            attività di trading che si può costruire su tutti questi
            strumenti, si capisce perché negli ultimi trent’anni la piramide finanziaria sia
            cresciuta a ritmi mai sperimentati in passato e perché le nuove tecniche siano state
            l’equivalente per il sistema finanziario del famoso
                enrichissez-vous per la borghesia francese di Luigi Filippo. 
Le dimensioni del sistema ombra sono
            continuamente cresciute, fino a superare quelle del sistema «ufficiale». Già all’inizio
            del nuovo secolo, secondo le stime del Financial Stability Board (Fsb), a livello
            globale le attività complessive avevano superato i 27 trilioni di dollari, ma nel 2010
            avevano superato quota 60. Gli Stati Uniti si aggiudicavano il 54 per cento del mercato
            globale, mentre il secondo paese, il Regno Unito, arrivava solo al 10 per cento. Queste
            cifre non divergono di molto da un altro importante studio che stima per gli Stati Uniti
            un valore complessivo al 2007 di 25 trilioni di dollari, cui se ne dovrebbero aggiungere
            almeno altri 5 [Pozsar et al. 2010]. Le stime per l’Europa danno
            valori inferiori, ma sempre ragguardevoli: 13 trilioni [Bouveret 2011]. 
Gli operatori che compongono l’ampia
            rete dello shadow banking system sono molto eterogenei fra loro:
                in primis le banche di investimento (in particolare, quelle che
            curano le emissioni dei titoli strutturati della securitisation e
            ne assicurano il mercato, detti negli Stati Uniti broker-dealers:
            come Lehman Brothers per intenderci). Ci sono però molti altri attori: i veicoli della
                securitisation, le finance companies
            (intermediari che concedono prestiti, anche alle famiglie, ma non raccolgono depositi),
            e i money market mutual funds [Tucker 2010]. Tutti questi soggetti
            hanno le caratteristiche di un intermediario finanziario: il loro bilancio è composto
            prevalentemente (anzi, spesso esclusivamente) da attività e passività finanziarie e i
            loro ricavi e costi sono costituiti da interessi attivi e passivi e da commissioni per
            servizi finanziari. Tutti quindi realizzano una trasformazione delle scadenze e della
            liquidità e sopportano i rischi relativi. Solo le banche di investimento sono però
            soggette a regolamentazione, ma nel caso americano non erano considerate come banche
            commerciali perché non raccoglievano depositi e quindi non avevano accesso al credito di
            ultima istanza della banca centrale. La supervisione prudenziale
            era dunque affidata alla Security and Exchange Commission (Sec), cioè l’autorità di
            vigilanza sui mercati finanziari che in una famosa decisione del 2004 si dimostrò molto
            generosa in materia di requisiti di capitale [Onado 2009]. 
In altre parole, la nuova
            intermediazione può essere considerata come una decomposizione lungo l’intera catena
            della securitisation della classica trasformazione delle scadenze e
            della liquidità tipica dell’intermediazione tradizionale. E qui l’arbitraggio
            regolatorio richiamato nella definizione dell’Fsb entra prepotentemente in gioco. È un
            termine molto soft per dire che le banche si sono impegnate con successo per eludere la
            normativa, cioè in un’attività che se applicata ad altri aspetti fondamentali della vita
            civile come pagare le tasse scatena indagini ed evoca il tintinnare di manette. Nel
            mondo della finanza si parla invece di «arbitraggio», che è un modo per far capire che i
            furbi che trovano le falle del sistema di regole sono sempre premiati. Anche perché, va
            ribadito, le autorità di regolamentazione si sono ben guardate dal cercare di tappare
            quelle falle e hanno assistito compiaciute all’enorme accumulazione di rischi che si
            compiva sotto i loro occhi. 
Il caso estremo di arbitraggio
            regolatorio è rappresentato dai money market mutual funds, cioè dai
            fondi comuni di investimento che investono in titoli a breve termine e assicurano alle
            loro quote una liquidità analoga a quella dei depositi bancari. Questi investitori si
            sono sviluppati negli Stati Uniti fin dagli anni Settanta per consentire alle banche di
            aggirare i limiti regolatori ai tassi sui depositi. Il loro patrimonio gestito è
            cresciuto continuamente, fino a raggiungere alla vigilia della crisi 3 trilioni di
            dollari, cioè circa la metà dei depositi bancari tradizionali [Mai 2015]. Come tutti i
            fondi comuni, le quote possono essere rimborsate ogni giorno e dunque il fondo può
            essere soggetto a prelievi inattesi, anche consistenti. Di più, per accentuare la
            concorrenza ai depositi bancari, i fondi monetari erano sorretti da una promessa
            implicita: che il valore della quota non potesse scendere sotto il valore nominale. Si
            tratta di una promessa che un fondo comune non può fare, perché esso giuridicamente ha
            un obbligo di rendimento (cioè di ottenere il miglior risultato
            possibile nell’interesse del cliente, con la possibilità ovviamente di avere risultati
            negativi), non di restituzione della somma versata, che è l’impegno tipico della banca.
            Una situazione analoga si riscontra in altri paesi europei, a cominciare dalla Francia,
            tanto che questi fondi sono assimilati ai depositi bancari nelle statistiche della Bce. 
Date le loro dimensioni, soprattutto
            negli Stati Uniti, questi fondi sono divenuti uno dei principali attori del sistema
            bancario ombra (sia come acquirenti di titoli strutturati, sia come finanziatori a breve
            di altri operatori) attraverso il mercato dei repo. Stime
            attendibili valutano in oltre 500 miliardi di dollari i fondi da essi impiegati in
                repo alla vigilia della crisi (il che significa un sesto del
            loro patrimonio gestito complessivo). Per la maggior parte si trattava di operazioni a
            brevissima scadenza, anche da un giorno all’altro (overnight). E
            anche questo è uno degli elementi di fragilità del sistema bancario ombra ed è stato
            infatti uno degli snodi cruciali della crisi. 
Il mercato dei
                repo si è rivelato essenziale per finanziare l’enorme montagna
            di titoli creati dalla securitisation ed è naturalmente cresciuto
            esponenzialmente con essa, fino a raggiungere prima della crisi un livello che viene
            valutato fra 5 e 10 trilioni di dollari [Baklanova, Copeland e McCaughrin 2015].
            L’incertezza della stima la dice lunga sulla trasparenza del mercato, che anche in
            questo caso è cresciuto largamente al di fuori di circuiti ufficiali e della rete
            informativa dei regolatori. 
Detto altrimenti, un mercato di
            titoli esprime un fabbisogno enorme di liquidità, definita come «possibilità di eseguire
            rapidamente una transazione in titoli a un costo basso e con un modesto impatto sui
            prezzi» [Imf, Gfsr ottobre 2015]. Sembra una definizione banale, ma ha implicazioni
            enormi. È chiaro che gli investitori (ad esempio, i fondi comuni) che comprano un titolo
            si preoccupano di poterlo vendere prima della scadenza: dunque occorre fornire fondi a
            breve per finanziare le posizioni in titoli: e questa è stata appunto la funzione dei
                repo. 
Un repo è
            semplicemente una vendita con patto di riacquisto a un prezzo e a una data prefissati.
            L’effetto economico è identico a quello di un prestito garantito da
            pegno su titoli. L’operazione, anch’essa nota da tempo, era
            inizialmente utilizzata dalle banche centrali nelle operazioni di regolazione della
            liquidità e aveva ovviamente come oggetto titoli a breve. Gli elementi fondamentali di
            questo contratto sono due: il tasso di interesse e il margine di garanzia
                (haircut) applicato ai titoli oggetto del doppio scambio. Se mi
            impegno a riacquistare a 100 un titolo venduto oggi a 98, il margine è del 2 per cento.
            Il margine ovviamente riflette il rischio di credito della controparte e il rischio del
            titolo sottostante. Ed è proprio il margine di garanzia la causa dell’estrema
            instabilità di questo mercato e del sistema bancario ombra nel suo complesso. 
Nelle fasi di boom, come hanno
            dimostrato Adrian e Shin [2010], le banche ma anche tutti gli altri operatori riescono
            ad aumentare il grado di indebitamento perché i margini di garanzia sono molto bassi.
            Quando il ciclo si inverte e i prezzi dei titoli cominciano a scendere, i margini di
            garanzia aumentano, l’offerta di fondi si blocca di colpo (il «cigno nero» che appare
            all’orizzonte) e cominciano i guai. Chi ha una posizione aperta finanziata con un
                repo su cui si richiede un aumento del margine di garanzia ha
            solo due strade: o chiudere la posizione, cioè vendere i titoli, oppure aumentare il
            capitale. Essendo praticamente impossibile la seconda soluzione, soprattutto nel breve,
            deve vendere e con questo accentua la caduta dei prezzi e dunque induce gli operatori a
            chiedere ulteriori aumenti dei margini. È una spirale perversa del tutto simile a quella
            dei runs sulle banche. In effetti, la crisi del 2007 può essere
            letta come un run sui repo, cioè sulla nuova
            intermediazione [Gorton 2010]. Per dare un’idea della rapidità con cui la crisi si è
            diffusa, basti ricordare che secondo Gorton l’haircut è aumentato
            in pochi mesi e per alcune categorie di titoli strutturati è salito in pochi mesi da
            quasi zero al 45 per cento. 
La vecchia intermediazione basata
            sulle banche che raccoglievano depositi e concedevano prestiti comportava rischi
            finanziari collegati al fatto che le attività di bilancio sono tipicamente illiquide,
            mentre le passività sono a brevissimo termine: tecnicamente si dice che le banche
            compiono una trasformazione dei rischi e della liquidità. Questi rischi avevano una rete
            di protezione che si era sviluppata negli anni ancorata a tre
            pilastri: credito di ultima istanza della banca centrale; regole sul capitale e sulle
            riserve liquide delle banche; assicurazione dei depositi. 
La nuova intermediazione è caduta
            nell’orgoglio luciferino di basare la trasformazione delle scadenze e della liquidità
            solo su meccanismi «di mercato» al di fuori di qualsiasi regola. Insomma, il sistema
            finanziario globale aveva creato e messo sul mercato una nuova categoria di titoli in
            quantità straordinarie. Aveva poi risolto il problema del finanziamento degli operatori
            e della liquidità dei titoli stessi (i due aspetti sono strettamente interrelati)
            utilizzandoli come garanzie di un giro vorticoso di repo. La
            liquidità, in una sorta di «fonte miracolosa», si generava automaticamente. Sembrava che
            i nuovi finanzieri avessero risolto uno dei problemi che avevano afflitto per secoli i
            loro predecessori. Ma solo perché avevano scambiato la fase favorevole del ciclo
            finanziario per una legge immutabile; alle prime avvisaglie della crisi nella
            primavera-estate del 2007, cominciarono a ricredersi amaramente. Però era troppo tardi. 
Per lo shadow banking
                system, il cuore della nuova intermediazione, è stata quindi proposta una
            definizione funzionale diversa da quella istituzionale già vista: «Tutte le attività
            finanziarie, all’infuori di quella bancaria tradizionale, che richiedono una rete di
            protezione (backstop) privata o pubblica» [Claessens e Ratnovski
            2014]. Questa definizione mette l’accento sul fatto che la liquidità dei mercati alla
            fine deve essere assicurata da qualcuno. Se i fondi comuni riescono a vendere ingenti
            quantitativi di titoli (anche per una semplice ricomposizione del loro portafoglio)
            significa che altri dovranno comprarli ed essere adeguatamente finanziati: verranno
            assorbiti, magari solo pro tempore, dagli intermediari
                market-maker, che «fanno» quel mercato dichiarandosi disposti
            ad acquistare o vendere a certi prezzi. Essi devono quindi finanziare il loro magazzino
            esattamente come una grande catena commerciale deve finanziare i prodotti che espone sui
            suoi scaffali. Ma alla fine, gli unici che possono garantire la liquidità sono le banche
            le cui passività hanno natura monetaria e sono accettate come mezzo di pagamento, e
            dietro di loro le banche centrali, i «prestatori di ultima istanza» per
            antonomasia. È questo il backstop della
            definizione prima ricordata. Il che significa che tutta la nuova intermediazione alla
            fine grava su quella tradizionale per assicurare l’equilibrio fondamentale della
            liquidità. In altre parole, il nuovo castello è stato costruito sulle fondamenta del
            vecchio: logico quindi che alla prima scossa abbia rischiato di crollare come le case
            costruite dai palazzinari nelle zone sismiche. 

6.
            L’abbraccio mortale fra banche di investimento americane e «shadow banking system» 



La «nuova intermediazione» ha creato
            catene più lunghe, più complesse e più interconnesse. Dunque ha trasformato il sistema
            finanziario globale in un grande domino, in cui il crollo di una tessera può trascinare
            tutte le altre. Le banche di investimento occupano un ruolo chiave perché intervengono
            nella fase di costruzione dei portafogli (il mercato primario) dei titoli strutturati
            che sono l’alimento principale della nuova finanzia e perché sono attive nelle
            negoziazioni successive (il mercato secondario) favorendone il collocamento o investendo
            in proprio. Storicamente, è quello che le banche di investimento hanno sempre fatto: le
            grandi case familiari (dai Rotschild ai Morgan), che fino dall’Ottocento hanno curato le
            emissioni degli stati e delle grandi imprese, sono state anche protagoniste degli scambi
            successivi che garantiscono la liquidità per gli investitori. 
Le opportunità della nuova
            intermediazione hanno consentito alle banche di investimento americane di vivere una
            stagione di crescita eccezionale, profitti stellari e remunerazioni astronomiche. Adrian
            e Shin [2010] documentano che il bilancio di quelle americane è cresciuto in termini
            nominali di 800 volte fra il 1954 e il 2007, contro «solo» le 80 volte delle banche
            commerciali. Esse avevano trovato il modo di dilatare al massimo il proprio
            indebitamento, finanziando le loro posizioni in titoli (e i relativi profitti da trading
            proprietario) sul mercato dei repo. Lo studio più dettagliato in
            materia documenta che almeno la metà dei titoli in portafoglio delle principali banche
            di investimento americane era finanziato con
                repo [Duffie 2010]. L’haircut determinava
            il limite massimo all’indebitamento: se era al 2 per cento, come nei giorni precedenti
            la crisi, il 98 per cento della posizione poteva essere finanziata in questo modo. Vi
            era infatti un grande incentivo per tutti a ridurlo ai minimi termini: una mano lava
            l’altra, i manager massimizzano il Return on Equity (Roe), recitano
            compunti la favola dello shareholder value e passano alla cassa a
            ritirare bonus da emiro orientale. 
Lehman Brothers è il caso estremo di
            una situazione comune all’intero comparto [Adrian e Shin 2010]. Al momento in cui è
            crollata, le sue attività totali di bilancio ammontavano a circa 700 miliardi di
            dollari, con una struttura da brivido: le due principali voci dell’attivo (45 per cento
            del totale ciascuna) erano, da un lato, le posizioni in titoli (per la quasi totalità
            provenienti da securitisation di prestiti ipotecari) e, dall’altro,
            prestiti a breve a hedge funds e altri operatori. Al passivo, la
            voce principale era costituita da debiti a breve garantiti da titoli (37 per cento),
            posizioni «corte» in titoli (22 per cento) e debiti a breve verso operatori finanziari,
            in particolare hedge funds (12 per cento). Le tipiche difese della
            banca erano ridotte ai minimi termini: le riserve liquide erano circa l’1 per cento del
            totale attivo; il capitale il 3 per cento. 
Alle voci di bilancio vanno aggiunti
            gli impegni collegati alle posizioni in derivati. All’attivo e al passivo figura infatti
            il valore di mercato dei singoli contratti (i guadagni o le perdite misurati dal valore
            di mercato in quel momento), ma ovviamente si tratta di una frazione del valore
            nozionale sottostante. Quando è fallita, Lehman era titolare di 930.000 contratti in
            derivati [Greenberger 2010] trattati su mercati Otc. Non stupisce che il fallimento
            abbia determinato la manifestazione più grave della storia del rischio di controparte. 
Insomma, la gestione finanziaria
            delle banche di investimento sommava i due pericoli maggiori che un banchiere possa
            correre: capitale ridotto ai minimi termini e impegni prevalentemente a breve o
            brevissimo termine. Mantenere in equilibrio una struttura finanziaria simile era impresa
            sovrumana o, meglio, possibile solo se tutto andava bene. Lehman Brothers, ad esempio,
            doveva rinnovare ogni giorno metà del suo bilancio. Come dire
            che i manager, ogni mattina quando arrivavano in ufficio, dovevano mettersi a caccia di
            qualcosa come 350 miliardi di dollari. 
Quando il vento è girato, la
            situazione è ovviamente cambiata di colpo: i fondi monetari si sono trovati presi tra
            due fuochi: la caduta dei prezzi dei titoli in portafoglio (dunque la diminuzione delle
            quote) e la richiesta di rimborso. In pratica, si sono trovati a subire un
                run, esattamente come accade alle banche tradizionali. Quando
            si è capito che ormai le quotazioni erano destinate a break the
                buck (cioè, il valore nominale) è stato il panico. In Europa alcuni fondi
            (fra i primi alcuni gestiti dalla grande banca francese Bnp Paribas) hanno dovuto
            sospendere i riscatti (come peraltro la normativa prevede); negli Stati Uniti, il
            governo è dovuto intervenire con corposi sussidi, non diversi da quelli elargiti negli
            stessi giorni alle banche. 
La crisi ha costretto le autorità a
            tappare le principali falle della regolamentazione come vedremo nel capitolo 8. Ma le
            nuove regole non hanno intaccato le caratteristiche essenziali della nuova
            intermediazione, che ha tradotto il motto olimpico citius altius
                fortius in «più complessa, più interconnessa, più fragile». Non a caso,
            il sistema finanziario moderno è stato paragonato a certi ecosistemi, come la foresta
            amazzonica, che hanno dimostrato di subire rotture improvvise dei loro secolari
            equilibri quando aumentano le specie che li compongono e l’intensità dell’interazione
            fra le stesse [Haldane e May 2011]. 


Capitolo quinto 

Lo «short-termism»,  malattia senile del capitalismo 



1. L’impresa miope e il falso mito dello «shareholder value» 



Appena scoppiata la crisi, Tommaso Padoa-Schioppa [2009] individuava una delle cause del crollo finanziario nella sindrome della «veduta corta» che aveva colpito tutti i protagonisti del mercato: dai vari agenti economici, ai regolatori, su su fino alla classe politica, che si era ben guardata da cercare di imbrigliare la grande svolta della liberalizzazione e della globalizzazione. La sindrome che gli anglosassoni chiamano short-termism è composta da una miriade di comportamenti che meritano di essere analizzati, perché disegnano le deviazioni – non solo della finanza – che hanno condotto alla crisi e che sono ben lungi dall’essere risolte. Se Lenin credeva che l’estremismo fosse la malattia infantile del comunismo, lo short-termism è certo la malattia senile del capitalismo. 
La veduta corta distorce la bussola fondamentale dei comportamenti economici, che prevede che ogni agente valuti i risultati futuri calcolandone il valore attuale pesando allo stesso modo (cioè scontando allo stesso tasso di interesse) quelli vicini e quelli distanti. Ma se si privilegiano i primi rispetto ai secondi (tecnicamente: se si sconta il futuro prossimo a un tasso diverso e più basso rispetto al futuro lontano) si finisce fatalmente per compiere le scelte che massimizzano i risultati immediati. Pochi, maledetti e subito, insomma. È questo il motivo per cui molti scelgono consapevolmente di preferire il piacere della sigaretta oggi al rischio di malattie gravi domani, oppure si rimpinzano di cibi che grondano colesterolo e zuccheri, facendo passare in seconda linea gli effetti sul girovita e sul cuore. Anche l’economia può essere dominata da queste distorsioni perché le nostre scelte non sono affatto così razionali come sostiene gran parte della teoria, in particolare quella neoliberista del consumatore. Due premi Nobel hanno scritto un libro per dimostrare le trappole in cui cadono sistematicamente consumatori e risparmiatori [Akerlof e Shiller 2015]. Insomma, la teoria economica del consumatore e dell’investitore è basata sul presupposto di operatori razionali e «pazienti», mentre quelli della realtà sono manipolabili oppure si agitano come forsennati [Haldane 2010b]. 
La sindrome della veduta corta ha colpito innanzitutto l’impresa, che è la cellula organizzativa di base di un’economia di mercato. L’impresa è fatta per conseguire un profitto (la frase classica è The business of business is business), che però deve garantire non solo la remunerazione del capitale di rischio, ma anche innovazione, crescita e tutela dei molti altri interessi che gravitano intorno all’impresa stessa. In una parola, per soddisfare anche gli interessi dei cosiddetti stakeholders (clienti, fornitori, lavoratori, ambiente), che sono importanti quanto i diritti di proprietà degli azionisti, cioè gli shareholders. Ma proprio sotto questo profilo, negli ultimi decenni pare essere avvenuto un mutamento strutturale: l’impresa pare aver perso la sua spinta propulsiva, come diceva Berlinguer della Rivoluzione d’ottobre. Colin Mayer, economista di Oxford, inizia il suo libro sull’impresa di oggi con una sconsolata affermazione: «l’impresa sta diventando una creatura che minaccia di inghiottirci nelle sue insaziabili ambizioni» [Mayer 2013]. La sua tesi è che l’impresa si è messa al servizio esclusivo degli azionisti e ha smesso di «fare, sviluppare e fornire prodotti e servire il pubblico, le comunità, le nazioni». Ovviamente, non mancano le eccezioni, ma questo drastico giudizio sembra applicarsi alla stragrande maggioranza delle imprese che hanno dominato i decenni della globalizzazione. 
Nel giro di una generazione o poco più, l’impresa che sente di avere una forte responsabilità sociale (l’esempio più importante in Italia è l’Olivetti fino agli anni Settanta, leader mondiale e produttore del primo personale computer al mondo) sembra una specie se non in via di estinzione, certo sempre più rara. Le cronache riferiscono molto spesso di aziende che pensano soltanto a massimizzare i profitti a breve, usano gli utili per destinarli alle tasche degli azionisti anziché a investimenti, oppure si impegnano in operazioni che letteralmente spolpano l’azienda dei suoi beni più preziosi o la gravano di debiti che ne limitano lo sviluppo per decenni. Non c’è bisogno di riferirsi alle grandi truffe societarie (Enron e Parmalat sono i casi più clamorosi): la maggior parte degli assalti alle casse societarie è stata compiuta alla luce del sole nel nome del principio dello shareholder value, cioè la massimizzazione del valore dell’impresa e del prezzo delle sue azioni. Un termine apparentemente denso solo di significati positivi, come la torta della nonna, ma in realtà doppiamente ambiguo. Non solo perché presuppone che l’impresa metta davanti a tutto l’interesse degli azionisti, ma anche perché è il corollario di un altro mito, quello dell’efficienza dei mercati, che esclude che i prezzi delle azioni possano essere deformati da bolle speculative che li allontanano dai valori di lungo periodo. I neoliberisti duri e puri escludono che ciò possa avvenire e dunque ogni aumento del prezzo delle azioni è valore creato, genuino come l’acqua di fonte. 
Il mito dello shareholder value è il perno intorno a cui hanno ruotato gran parte delle deviazioni da veduta corta che hanno caratterizzato gli ultimi decenni: il prezzo delle azioni, che si forma ogni giorno, viene considerato come misura del grado di apprezzamento del mercato delle decisioni prese dai manager e dai consigli di amministrazione. Naturalmente, questi comportamenti tendono ad autoalimentarsi ed esasperarsi. Quanto più gli agenti economici sono guidati da considerazioni di breve periodo, tanto più aumenta l’attenzione ossessiva verso il fatto del giorno, la tendenza del momento, il contingente rispetto alla sostanza. L’orizzonte dei bilanci che descrivono la situazione economica e patrimoniale delle aziende si accorcia: da annuale, a semestrale, a trimestrale, e ogni volta si attende con ansia la reazione del mercato, come quella di un oracolo infallibile.  

2. Un organismo senza anticorpi 



La conseguenza è che nell’organismo aziendale, e nel sistema economico in generale, non si producono più gli anticorpi necessari per portare le imprese a tener conto di obiettivi di lungo termine diversi da quelli di breve degli azionisti. Si tratta di anticorpi che riguardano sia il funzionamento interno delle imprese, sia le scelte di attori importanti del mercato finanziario come gli investitori istituzionali. 
I primi si riferiscono alla cosiddetta corporate governance, cioè al modo in cui le imprese sono dirette e controllate [Cadbury 1992]. Un’impresa è un’organizzazione complessa che richiede un sistema di separazione di poteri, pesi e contrappesi non dissimile da quelli della democrazia. L’equilibrio «costituzionale» di un’impresa è affidato a norme, compresa l’adesione a codici di best practice, che regolano le modalità di nomina degli organi sociali e dei dirigenti, ne definiscono i poteri e prevedono organismi e sistemi di controllo interno.  
In democrazia, bene o male i meccanismi di checks and balances funzionano, tanto da giustificare la famosa frase di Winston Churchill secondo cui la democrazia è la peggiore forma di governo, eccezion fatta per tutte le altre sperimentate finora. Nella vita aziendale invece, come indica il giudizio pessimista di Colin Mayer, il mito dello shareholder value ha favorito l’accentramento dei poteri nelle mani dell’onnipotente Ceo che, listini di borsa alla mano, dimostrava di essere la guida sicura del successo aziendale. In questo modo, nonostante tutti gli sforzi compiuti negli ultimi decenni per migliorare la corporate governance (anche dopo l’esplosione degli scandali aziendali di inizio millennio) si è arrivati alla crisi con Ceo bancari dotati di poteri assoluti.  
Come disse un politico inglese dell’Ottocento, Lord Acton, il potere corrompe e il potere assoluto corrompe in modo assoluto. La frase è stata citata da un importante rapporto che spiegava le cause di uno dei maggiori scandali societari americani, quello di Worldcom [Breeden 2003], ma avrebbe potuto essere adottata anche dai numerosi rapporti che hanno analizzato i problemi di funzionamento delle grandi banche americane e britanniche colpite dalla crisi [Fcic 2011; Walker 2009]. Basti citare il caso che ha affossato definitivamente una delle più gloriose banche britanniche (la Royal Bank of Scotland) cioè l’acquisizione dell’olandese Abn Amro nel 2007. L’inchiesta ufficiale sul disastro di Rbs [Fsa 2011] individuava una lista sterminata di errori manageriali, tutti risalenti all’incontrastato dominus. In particolare, definiva l’acquisizione di Abn Amro come «l’ultimo chiodo nella bara» con questo giudizio lapidario: «l’affare sbagliato, al momento sbagliato, al prezzo sbagliato, nel modo sbagliato di pagare». Insomma, non ne hanno imbroccata una per sbaglio. Eppure questa catena incredibile di errori decisa dal sommo capo è stata avallata senza batter ciglio da consiglieri di amministrazione, organi di controllo interno, consulenti, analisti esterni, investitori, per non parlare degli organi di vigilanza. E tutto perché? Perché i prezzi di borsa salivano e dunque il mercato zittiva, se mai ci fossero state, le voci critiche. 
Anche gli anticorpi esterni per così dire perdono di efficacia. Nella visione tradizionale della finanza, i guardiani della «visione lunga» dovrebbero essere gli investitori istituzionali: fondi comuni, fondi pensione, assicurazioni, cioè gli intermediari che per definizione dovrebbero avere come unica bussola il valore a lungo termine delle imprese in cui investono. Nella visione idilliaca dei mercati finanziari questi operatori sono in grado di selezionare i titoli migliori e diversificare il rischio. Dunque, sono uno snodo essenziale dell’allocazione efficiente dei capitali, cioè del lato buono della finanza. Anch’essi però sono vittime di short-termism: le loro quote (cioè le parti del portafoglio investito) sono infatti rimborsabili con preavvisi molto brevi e il valore relativo (e dunque il risultato) è pubblicato ogni giorno. I gestori sentono quindi la pressione di dimostrare quotidianamente di ottenere risultati possibilmente migliori del portafoglio di riferimento (il benchmark) e migliori dei fondi concorrenti. In questo modo, nessuno osa fare scelte molto diverse da quelle della concorrenza e/o dalla composizione del benchmark di riferimento. Il risultato è che alla fine prevale la tendenza a seguire la corrente o, come dicono gli inglesi, lo herding behaviour, cioè «tutti seguono il gregge». 
La teoria economica (questa volta proprio quella neoliberista) ammonisce che non si possono estrapolare i risultati e addirittura afferma che c’è un’altissima probabilità che in futuro le posizioni tra i fondi migliori e quelli peggiori si rovescino e tutti si allineino alla media del mercato. Tanto più i mercati sono perfetti, tanto più è probabile che nessuno riesca a «battere» il mercato, cioè la media dei concorrenti. Ma pensare che schiere di promotori finanziari in cerca di clienti e di commissioni possano tener conto di questo fatto elementare è come chiedere a un’orda di cosacchi al galoppo di non calpestare le aiuole di petunie. E così la febbre della massimizzazione dei risultati a breve si diffonde anche fra gli investitori istituzionali, giustificando le meste considerazioni del Rapporto Kay [2012]: «Troppo spesso l’industria del risparmio gestito insegue rendimenti a breve» e questo è strettamente legato al fatto che «i mercati azionari del Regno Unito sono dominati da comportamenti di breve periodo».  
Naturalmente non bisogna sottostimare l’opera che molti investitori istituzionali cercano di svolgere per intervenire nella vita aziendale; ma molto spesso anche in questi operatori prevalgono atteggiamenti di breve periodo. Le prese di posizione che portano a ribaltoni ai vertici dell’azienda (e che per questo sono in genere salutati come un vento d’aria fresca in gruppi di potere consolidati) sono spesso dettate da considerazioni di breve periodo e infatti sono quasi sempre promosse da hedge funds. E molto spesso non portano a risultati migliori nel lungo periodo. Insomma, l’idea che gli investitori istituzionali siano in grado di correggere le tendenze aberranti della finanza, in generale, e della finanza moderna, in particolare assomiglia ormai a una fiaba di Walt Disney. Bastano due dati riportati dal già citato Rapporto Kay: nel mercato londinese (considerato il paradigma di efficienza europea), il periodo medio di investimento dagli anni Sessanta a oggi è passato da più di sei anni a meno di un anno e attualmente oltre due terzi degli scambi derivano da flash trading, cioè da operazioni che cercano di guadagnare su differenze di prezzo nell’arco di millisecondi, una frazione di un battito di ciglia.  

3. Gli incentivi distorti dei manager: pagati troppo per fare le cose sbagliate 



A partire dagli anni Ottanta, il concetto dello shareholder value è stato legato in modo sempre più diretto alla remunerazione dei manager, bancari e no. Il concetto era semplice: un’impresa, soprattutto se a proprietà diffusa, deve trovare il modo per allineare gli interessi dei manager (responsabili della gestione) con quelli degli azionisti (titolari dei diritti di proprietà). A questo scopo basterà remunerare i primi in azioni per risolvere il problema. Le stock options e i premi di vario tipo legati alla performance dell’azione sono così diventati una componente sempre più importante dei compensi degli alti dirigenti e, non a caso, hanno cominciato in quegli anni a crescere vertiginosamente. I beneficiari si mettevano la coscienza a posto affermando che i compensi stellari fino ad allora esclusiva delle rockstar o degli assi del calcio erano ratificati dal mercato. Perché allora vergognarsi per buste paga vicine al Pil di un piccolo stato africano? È il mercato bellezza. Anzi, ringraziateci perché se non ci fossimo noi a creare valore per l’impresa e la società in genere, sareste tutti meno ricchi. 
E ovviamente, nella teoria neoliberista dominante, uno spazio non marginale era dedicato a raffinati modelli teorici divulgati in tutti i testi base di microeconomia che dimostravano come e qualmente in questo modo si stipulasse un contratto ottimale fra l’impresa (e i suoi azionisti) e i manager e si orientasse l’azione dei secondi alla massimizzazione del valore dell’impresa. Trattandosi di seri manuali frutto di vasti studi, non si concludeva con la frase di rito «e vissero tutti felici e contenti», ma il messaggio era quello. E intanto i manager incassavano. 
Ma in un mondo diverso da quello asettico caro al neoliberismo, i risultati sono diversi perché questo tipo di contratti radica negli agenti economici incentivi perversi a compiere scelte che massimizzano il risultato a breve a spese degli obiettivi di lungo periodo. Il rischio è stato individuato in modo molto chiaro da non pochi economisti (ovviamente inascoltati) che hanno messo in evidenza come le remunerazioni crescenti dei manager non erano affatto frutto di contratti ottimali razionalmente disegnati dal mercato, quanto della capacità dei beneficiari di determinarne le condizioni a loro favore [Bebchuck, Fried e Walker 2002]. I consigli di amministrazione che hanno competenza in materia si sono infatti per lungo tempo dimostrati acquiescenti o semplicemente incapaci di dare una soluzione efficiente al problema. I compensi sono così determinati per la forza di mercato che i manager sono in grado di esercitare e diventano autoreferenziali: sono alti perché i manager hanno un elevato potere (managerial power approach definisce Bebchuck il suo modello) e la generalità dei compensi è elevata perché così fan tutti.  
Altri contributi teorici (peraltro fioriti dopo la crisi) hanno dimostrato che non solo il livello, ma anche la forma dei contratti creava incentivi perversi, che portavano a privilegiare gli interessi dei manager rispetto a quelli dell’impresa. Poiché è aumentata progressivamente la quota variabile (in gran parte sotto forma di stock options) rispetto a quella fissa, si è creato un incentivo perverso per i manager a guardare principalmente al prezzo dell’azione, dunque a esasperare gli aspetti negativi dello short-termism. Uno studio pubblicato dalla Fed di New York dimostra in modo rigoroso che il contratto basato sulle stock options è sbilanciato perché induce i manager che perseguono il proprio interesse a privilegiare la massimizzazione del rendimento delle azioni, e che ciò conduce non solo a fluttuazioni indesiderate nel ciclo economico, ma anche alla continua erosione del patrimonio dell’impresa [Donaldson, Gershun e Giannoni 2011]. Non a caso il titolo del paper parla di «inquietanti conseguenze» della remunerazione dei manager e conclude, con riferimento specifico al settore finanziario, che «stiamo cominciando solo ora a vedere le conseguenze dei drastici cambiamenti della remunerazione dei manager».  
Gli eccessi creati da sistemi di remunerazione perversi sono stati enormi, ma hanno raggiunto l’acme nel settore bancario, se non altro perché i profitti e le remunerazioni del settore sono aumentati molto più della media. Secondo i dati pubblicati dalla Financial Crisis Inquiry Commission (Fcic), le remunerazioni dei manager bancari, che erano aumentate in parallelo a quelle degli altri settori fino agli anni Ottanta, hanno accelerato continuamente e alla vigilia della crisi erano il doppio delle altre. Nel 1989 i capi delle sette principali banche statunitensi guadagnavano in media 2,8 milioni di dollari, 97 volte la mediana del reddito familiare americano. Al 2007, cioè in meno di dieci anni, lo stipendio lordo era aumentato di 10 volte, arrivando a 26 milioni di dollari, 516 volte la mediana [Fcic 2011].  
Gli effetti sono stati devastanti anche perché i manager bancari hanno a disposizione molto più strade per aumentare nel breve la remunerazione del capitale e dare l’illusione di «creare valore per gli azionisti». Non è un caso che al termine del grande boom di borsa degli anni Novanta, le imprese industriali che hanno voluto mantenere i livelli di prezzo delle azioni (e delle remunerazioni dei dirigenti) ai livelli precedenti hanno truccato i conti, ricorrendo alle truffe più smaccate come nel caso di Enron e Worldcom. I banchieri non si sono dovuti neanche sporcare più di tanto le mani. Semplicemente hanno spinto all’estremo il grado di leverage, e hanno aumentato continuamente il profilo di rischio dei propri impieghi, in particolare di quelli speculativi che consentivano di registrare profitti immediati, con conseguenti premi per i manager. Ma quei profitti (giustificati contabilmente solo dal prezzo in quel momento fissato da un mercato in preda alla più classica delle bolle speculative) erano semplicemente il lato positivo di investimenti che hanno dato luogo a perdite colossali solo qualche anno dopo. In questo modo, gli elevati tassi di remunerazione del capitale proprio bancario, che venivano spacciati come «miracoli», erano in realtà dei «miraggi» [Haldane, Brennan e Madouros 2010].  
In sostanza, come ha affermato anche un economista del calibro di Charles Goodhart davanti alla britannica Parliamentary Commission on Banking Standards (Pcbs) [2013b], i manager avevano in pratica in tasca un invito a massimizzare la propria ricchezza, non quella permanente degli altri azionisti. E con humour britannico aggiungeva che, con incentivi distorti così potenti, i banchieri si erano comportati in maniera «sorprendentemente responsabile». 
Basta questo per capire quanto l’indignazione popolare al momento della crisi fosse più che giustificata: i banchieri che con il cappello in mano bussavano alle casse statali per essere salvati venivano sì licenziati (e ci sarebbe mancato) ma consolati dai ricchi premi assicurati dai contratti sottoscritti nel periodo delle vacche grasse. Emblematico è il caso di Fred Goodwin (privato a furor di popolo del titolo di «sir») boss della Royal Bank of Scotland e responsabile delle scellerate scelte prima ricordate. Il poveretto negli otto anni dedicati a distruggere la banca aveva incassato 8,3 milioni di sterline di stipendio e 12,4 di bonus e maturato una pensione annua di 700.000 sterline (poi magnanimamente dimezzata) [Pcbs 2013a].  
In generale, coloro che erano al timone delle banche al momento della crisi sono stati sostituiti, ma quasi tutti hanno trovato il modo di proteggere i loro stipendi principeschi. Non è infatti vero, come si è voluto far credere, che il crollo delle azioni ha ridotto drasticamente anche i loro compensi. I furbacchioni avevano fiutato in tempo il pericolo e hanno venduto a piene mani a prezzi magari decrescenti, ma comunque ben superiori a quelli dei giorni bui della crisi. Ciò è documentato [Bebchuck, Cohen e Spamann 2009] in un paper significativamente intitolato The Wages of Failure («I salari del fallimento»), che richiama il titolo inglese del film Wages of Fear (Vite vendute). Lo studio dimostra che i cinque dirigenti di vertice di Bear Stearns e Lehman Brothers incassarono rispettivamente 1,3 e 1 miliardo di dollari fra compensi per cassa e vendita di azioni tra il 2000 e il 2008. Tutti comandanti scappati prima dei passeggeri, senza che in quel caso nessuno si fosse messo a gridare, come avvenne per il comandante Schettino: «Torna a bordo!», con quel che segue. 
I compensi stellari non si fermavano ai piani alti. Nelle attività di investment banking, la ricerca dei profitti a breve si è tradotta in bonus principeschi anche per i giovani operatori delle trading rooms: la remunerazione media di Goldman Sachs è arrivata a un massimo di 1,4 milioni di dollari per dipendente nel 2009, in perfetta sincronia con il picco dei profitti da trading [McLannahan 2016]. Tutto questo contribuiva naturalmente a far scendere per li rami la ricerca forsennata del profitto, anche a spese di aumenti continui del rischio.  
Ovviamente, la nuova cultura si è diffusa come un’epidemia. Sentiamo ancora la Fcic:  
Trader di talento e manager prima legati alle loro aziende divennero di colpo liberi di muoversi da una banca all’altra, mettendole in concorrenza sulla misura dei loro compensi. Le banche risposero con forme di incentivo sempre più aggressive, legate alla performance a breve e al valore delle azioni. E per rimanere al passo, anche le banche commerciali adottarono le stesse pratiche [Fcic 2011].  


La cultura individualistica, aggressiva e motivata da bonus stellari, è via via diventata il tratto distintivo delle nuove banche. Lo ha detto con la consueta chiarezza Paul Volcker al cospetto della commissione [Pcbs 2013b]: «Le nuove forme di remunerazione e i lauti compensi dei settori della banca dediti al trading hanno infettato la cultura complessiva delle istituzioni, cosicché gli uffici crediti sognavano come fare un mucchio di soldi in poco tempo e incassare un ricco bonus».  
Il problema ha riguardato anche l’attività bancaria di tipo retail, questa volta sotto forma di incentivi e bonus per massimizzare la vendita di prodotti e quindi le commissioni incassate. L’ansia di aumentare i ricavi e di intascare i premi relativi ha contagiato l’intera struttura organizzativa, quasi sempre a scapito degli interessi dei clienti. Il transaction banking ha sostituito il relationship banking, cioè una consolidata relazione di clientela basata sulla fiducia reciproca. Come se un oste si preoccupasse più di far ordinare tanti piatti ai clienti, anziché di curare la qualità del cibo. Non a caso, in molti rapporti ufficiali i clienti delle banche sono stati paragonati alle oche di Strasburgo, che vengono ingozzate a forza nell’interesse esclusivo dei produttori e dei gourmet. Alla già ricordata Pcbs, i sindacati hanno lamentato che «una cultura aziendale orienta alla massimizzazione delle vendite, caratterizzata da obiettivi di vendita e bonus proporzionali, incentiva il personale del ramo retail a vendere prodotti non necessari e rischiosi a famiglie e piccole e medie imprese» [ibidem]. Come a Strasburgo, appunto.  
Non c’è dubbio che tutto questo abbia avuto un ruolo decisivo nella crisi. Sentiamo il premio Nobel Joseph Stiglitz.  
Si discute se la crisi sia stata determinata da errori macroscopici dei modelli che dovevano misurare il rischio e che dicevano che la probabilità di una crisi come quella del 2007-2008 poteva accadere al massimo una volta nell’intera storia dell’universo, da errori di gestione o dalle diavolerie dello shadow banking system, ma gli incentivi distorti hanno avuto un peso determinante in ciascuno di essi.  
Hanno indotto ad assumere rischi eccessivi; hanno fatto chiudere un occhio davanti a pratiche decettive; hanno indotto a non interrogarsi troppo su modelli che consentivano di assumere rischi eccessivi [Fcic 2011]. 



4. Il «leverage» come apoteosi dello «short-termism» 



Il modo più semplice per aumentare il rendimento delle azioni è quello di innalzare il grado di leverage, il che significa rendere l’impresa finanziariamente più fragile perché si riduce il capitale che assorbe il rischio d’impresa. Ma evidentemente lavorare con i soldi degli altri è più comodo. Si badi che in questo gli interessi dei manager e degli azionisti coincidono. Questi ultimi – vigendo il principio della responsabilità limitata nelle società di capitali – si appropriano di tutto il profitto, mentre possono perdere al massimo il capitale conferito. Il payoff (cioè il profilo del rendimento atteso) è asimmetrico: la perdita massima è una costante, mentre il guadagno è una semiretta crescente, potenzialmente infinita. È cioè il profilo di un tipico contratto speculativo: la call option, che – come insegna la teoria finanziaria – aumenta di valore con la variabilità dei prezzi perché ci sono più opportunità di guadagno. Insomma, nel mercato è incorporato un meccanismo che porta a creare valore non per la via maestra dei maggiori profitti (quindi di investimenti e crescita nel lungo termine) bensì attraverso la scorciatoia del leverage. Che un economista come Modigliani avesse vinto un Nobel dimostrando che ciò che conta sono i profitti prima degli oneri finanziari, è stato considerato del tutto irrilevante. Un altro brontolone guastafeste come Minsky. 
Indebitarsi è dunque la via più facile per aumentare il rendimento del capitale proprio nelle fasi favorevoli del ciclo e la veduta corta spinge naturalmente a percorrere questa strada. Ecco il motivo fondamentale per cui il debito privato, compreso quello del settore delle imprese che pur ha goduto di profitti storicamente elevati, è cresciuto nei paesi industrializzati raggiungendo livelli mai sperimentati in passato, come si è visto nel capitolo 3. 
L’incentivo a sostituire capitale proprio con debito è dunque connaturato al concetto di «responsabilità limitata», tipico delle società di capitali, come sono oggi tutte le banche. Ma non è sempre stato così, perché proprio in campo bancario esistevano due modelli alternativi: quello della banca pubblica, che per definizione persegue obiettivi diversi dalla massimizzazione del rendimento per l’azionista, e quello della banca organizzata come società di persone (o partnership) con responsabilità illimitata dei soci.  
Questa seconda forma che è tipica di attività in cui sono dominanti gli aspetti di fiducia e di reputazione (come le società di revisione, gli studi legali e simili) era assai diffusa nelle fasi iniziali della banca moderna, quando i banchieri privati, magari in concorrenza con banche pubbliche, dovevano guadagnarsi la fiducia dei clienti garantendo anche con l’intero patrimonio personale. Questa forma giuridica ha continuato a essere prevalente nell’investment banking, cioè per l’attività sul mercato dei capitali che ha particolari caratteristiche di rischio degli investimenti e aleatorietà dei risultati. Ma ancora una volta, le trasformazioni degli ultimi decenni hanno portato le grandi banche di investimento (i cui partner spesso non erano neppure lontani parenti dei fondatori che avevano dato il nome alla banca) a optare per la più redditizia struttura della società di capitali. L’ultima fu Goldman Sachs nel 1999. 
L’impatto sulla cultura del business, in particolare nell’investment banking, è stato radicale. La Fcic [2011] ha ricordato che «fino al 1970 […] la Borsa di New York poneva come condizione che i suoi membri fossero organizzati come partnership». Alla stessa commissione, Peter J. Solomon, un ex partner di Lehman Brothers, ha confermato che il passaggio alla società di capitali ha modificato profondamente il modus operandi della banca e ha aggiunto: «Prima del cambiamento, tutti i partner avevano la loro scrivania nella stessa stanza, non solo per socializzare, ma per ascoltare, interagire, condividere. Tutti i partner si trovavano sulla stessa barca. Poiché erano personalmente responsabili prendevano il rischio molto sul serio».  
A sua volta, sempre davanti alla Fcic, Morgan Leach, ex partner di Morgan Stanley, ha dichiarato: «Morgan Stanley era una partnership quando vi sono entrato. In questo quadro, ogni anno si riceveva un compenso elevato, ma il grosso veniva incassato al momento della pensione» [ibidem]. Ma pensa un po’: il problema di differire il compenso dei manager, che sembra oggi la grande trovata dopo la crisi, per assicurare che essi si approprino di effettivo valore creato, era già stato risolto alle origini dell’investment banking. Salvo essere smantellato nel giro di pochi decenni, nel nome dello shareholder value e degli altri miti del neoliberismo. 
Come documenta Andrew Haldane [2011b], le tendenze di fondo del sistema finanziario globale degli ultimi decenni sono la conseguenza dell’effetto combinato dell’incentivo ad aumentare le dimensioni e il grado di indebitamento delle banche (cioè ad aumentare la dimensione della «scommessa» implicita nella call option derivante dalla responsabilità limitata dei soci) e ad aumentare il grado di rischio, dunque la volatilità dei risultati. Perché? Perché, risponde l’economista britannico, questo aumenta la parte positiva dei rendimenti mentre rimane fissa la parte negativa. E conclude: «se le banche cercano di massimizzare lo shareholder value, faranno scommesse sempre più grandi. La banca sotto forma di società per azioni con responsabilità limitata mette la proprietà nelle mani di un drogato della volatilità». Detto da chi era allora responsabile della stabilità finanziaria mette più di un brivido. 
Nella gara fra manager a chi crea più valore, il doping è diffuso come fra i sollevatori di pesi dell’ex Ddr. La droga più usata è quella di limitare l’aumento del capitale proprio, attraverso generose politiche di dividendi, e anzi di ridurlo con operazioni di riacquisto di azioni (buy-back), il cui effetto netto è il paradosso già commentato, per cui il flusso finanziario va dalle imprese agli azionisti e non viceversa. 
Per quanto riguarda la remunerazione immediata degli azionisti, i dividendi pagati sono generalmente superiori ai nuovi capitali raccolti. Questo vale sicuramente per l’Italia, come documentano le indagini Mediobanca, sia per il campione più rappresentativo [Mediobanca 2016b], sia per le imprese medie, comprese quelle più dinamiche [Mediobanca 2016a]. Anche su questo punto Modigliani aveva cercato di dimostrare che per l’azionista dovrebbe essere equivalente ricevere un flusso di dividendi per cassa o vederli reinvestire in un’impresa capace di generare profitti nel lungo periodo. Ma anche su questo punto è stato tranquillamente ignorato, anche – va detto – per le pressioni esercitate dagli investitori istituzionali e dei fondi comuni che per motivi connessi alla loro gestione della liquidità hanno una netta preferenza per titoli che assicurano flussi positivi di cassa. 
Per le imprese, in generale, e per le banche, in particolare, il problema è il seguente: una politica generosa di dividendi può impoverire un’impresa nel medio periodo? C’è forse il rischio che l’impresa eroda il suo patrimonio? Molti anni fa, un grande economista inglese, John Hicks, aveva enunciato una definizione semplice, ma profonda, di «reddito aziendale»: «la somma massima che un’impresa può distribuire senza rendere gli azionisti più poveri». L’attenzione era allora rivolta all’inflazione e alla possibilità che venissero distribuiti redditi gonfiati dai prezzi. Lo stesso può però applicarsi ai profitti delle banche conseguiti negli anni positivi del ciclo e porta a chiedersi: in nome dello shareholder value, quanta parte del fiume di dividendi distribuiti negli anni prima della crisi in tutti i paesi era in realtà distribuzione di patrimonio, dunque un impoverimento nel medio periodo della banca? 
La droga più potente è però costituita dalle operazioni di buy-back, che sono la grande moda dei mercati anglosassoni. Semplicemente l’azienda decide di riacquistare le proprie azioni (spesso usando risorse prese a debito), ovviamente con tutti i crismi della legalità e di legittime decisioni dei consigli di amministrazione. L’effetto è naturalmente quello di diminuire le azioni in circolazione e il capitale complessivo. Aumenta così l’utile per azione, che è uno degli indicatori più seguiti dai mercati, perché è semplicemente la misura unitaria del rendimento del capitale proprio (Roe). In questo modo si distrugge capitale, ma sempre in nome del vitello d’oro dello shareholder value, si può dire che si è creato valore per gli azionisti. Un triplo salto carpiato da gradino più alto del podio alle Olimpiadi. 
In un articolo che definiva i buy-backs come la «cocaina aziendale», l’«Economist» [2014b] ricordava che nei dodici mesi precedenti le imprese americane avevano comprato 500 miliardi di azioni proprie, che peraltro non costituiva un record assoluto. In un articolo precedente, l’autorevole rivista ricordava che tutte le imprese americane (da Apple a Walmart) avevano attuato in modo massiccio queste operazioni (spesso come nel caso dell’azienda di Cupertino sotto la pressione di investitori istituzionali) e che Ibm spendeva per riacquisto di azioni proprie il doppio che in ricerca e sviluppo. Un altro articolo documentava che il fenomeno andava estendendosi dai mercati anglosassoni a quelli dominati da culture diverse come quello giapponese perché Toyota e Mitsubishi avevano da tempo iniziato a comprare azioni proprie in modo massiccio [«The Economist» 2014a]. 
Poche voci isolate, talvolta riprese da stampa autorevole, come si è visto, si levano contro queste operazioni. Sul piano accademico, va ricordato un importante articolo pubblicato sull’«Harvard Business Review» dal titolo significativo, Profits without Prosperity («Profitti senza prosperità») [Lazonick 2014], che confuta una per una le giustificazioni addotte dai manager e dimostra come il motivo fondamentale derivi dal fatto che la maggior parte del compenso degli alti dirigenti è costituito da stock options. Un altro importante paper dimostra che le imprese quotate – cioè quelle che danno luogo ai buy-backs, investono meno di quelle non quotate [Asker, Farre-Mensa e Ljungqvist 2015].  
Un altro economista e pubblicista, Andrew Smithers, punta da anni l’indice contro le operazioni di buy-backs. Egli ha calcolato che le imprese americane hanno acquistato azioni proprie anche (e soprattutto) dopo la crisi. In particolare, dal 2007 al 2014 hanno acquistato per valori intorno al 3 per cento del Pil americano in tutti i trimestri tranne i due centrali del 2009 [Smithers 2015]. Questo autore ha dimostrato quanto queste operazioni siano legate alla cultura dei bonus in stock options, che sono una delle colonne dello short-termism [Smithers 2013]. In un editoriale ha ribadito che questa cultura è funzionale agli interessi non solo dei massimi dirigenti, ma anche dei banchieri di investimento in quanto aumenta la domanda di azioni e dunque l’attività sui mercati in modo significativo [Smithers 2014]. Queste operazioni sono in effetti l’arma estrema per spingere ulteriormente in alto i corsi di borsa nella fase alta del ciclo. In questo modo, le conseguenze di lungo termine per la massa degli azionisti sono ancora peggiori, perché vengono impiegate risorse che le appartengono nell’acquisto di azioni spesso sopravvalutate. Nella semplice definizione di John Hicks stanno cioè due volte peggio. 

5. La cultura del trading e i software padroni delle borse 



L’ansia della massimizzazione dei risultati ha ovviamente portato in prima linea le operazioni speculative capaci di generare profitti elevati in brevissimo tempo (ovviamente a scapito di un aumento proporzionale dei rischi). I trader, che fino all’inizio degli anni Ottanta erano poco più di impiegati specializzati che operavano in un mercato tranquillo e banale come quello dei titoli a reddito fisso, dimostrarono di colpo di poter portare profitti milionari, spesso superiori a quelli di tutti gli altri settori della banca. Logico che divenissero di colpo i protagonisti del cambiamento che ha modificato dall’interno l’anima dell’investment banking. Via via che i pionieri delle nuove tecniche incassavano profitti fino ad allora sconosciuti, i trader occupavano un ruolo sempre più importante prima nelle grandi banche di investimento, poi anche in quelle fino a quel momento dedite all’intermediazione tradizionale.  
È il momento in cui l’icona del nuovo finanziere non è più l’attempato gentiluomo britannico in gessato grigio, ma lo yuppie Michael Douglas in maniche di camicia e bretelle che proclama: Greed is good, greed is right, greed works! (e cioè che l’avidità è cosa buona e giusta). Si afferma così una cultura sempre più aggressiva. E a paragone dei trader degli anni rampanti prima della crisi, Gordon Gekko sembra oggi un pensionato in pantofole. Gekko era un raider, uno dei «nuovi barbari» di un fortunato libro [Burrough e Helyar 1990] protagonisti delle grandi scalate alle imprese considerate insensibili allo shareholder value (si veda su YouTube l’intera sequenza del suo discorso).  
Le stesse parole d’ordine sono state raccolte dalla nuova categoria dei trader, le cui file si sono ingrossate continuamente perché aumentava il volume dei titoli in circolazione e soprattutto perché crescevano esponenzialmente le capacità di calcolo dei computer e dunque la possibilità di valutare qualche secondo prima degli altri le opportunità di speculazione a breve sui mercati. La grande svolta è venuta con la possibilità di applicare su vasta scala la formula suggerita da due fisici (Black e Scholes, entrambi vincitori del Nobel) per calcolare il valore di un’opzione. Da quel momento gli operatori ancora disorientati su come valutare questi nuovi strumenti hanno avuto a disposizione uno standard comune e gli scambi sono esplosi. Così il trader è diventato sempre più un esperto di finanza abilissimo a capire e gestire modelli complessi di valutazione del rischio, cioè a lavorare in sintonia con un’altra categoria che si affacciava prepotentemente alla ribalta: i «quantitativi» (quants in gergo) capaci di elaborare strategie di investimento sempre più complesse. Seguendo l’esempio di Black e Scholes, la finanza diventava così un campo di applicazione dell’alta matematica prima riservato alla fisica delle particelle o alla scienza spaziale (non a caso in inglese si usa frequentemente l’espressione rocket scientist).  
I trader, tutti giovanissimi, perché gli unici in grado di reggere tensioni massacranti e di agire con la velocità richiesta dai più difficili giochi di una Playstation, sono così entrati nel mondo di coloro ammessi alla distribuzione di bonus milionari. Si trattava di operatori molto aggressivi, tanto che a un’udienza della Pcbs [2013a] un esperto dichiara: «Il reclutamento nel trading floor prediligeva maschi alfa carichi di testosterone». In generale si trattava di ragazzi ancora più voraci di Gordon Gekko, il cui obiettivo ultimo sembrava essere quello di comprare la Ferrari più potente o la villa più lussuosa: si veda la sequenza esemplare di Margin Call in cui uno di questi ammette candidamente di aver incassato un bonus plurimilionario e averne speso la parte prevalente in prostitute, alcol e night club.  
L’ossessione dello short-termism ha coltivato l’illusione che il trading fosse una nuova fonte di profitti pressoché inesauribile e che i modelli di gestione del rischio, sempre più sofisticati, fossero la macchina infallibile per incassarli. Nessuno teneva conto del fatto che il trading è un puro gioco a somma zero in cui, come ha detto uno dei massimi responsabili della Federal Reserve Bank of New York, «i guadagni di un trader sono la perdita di una controparte, che spesso è un cliente della banca» [Hoenig 2012]. 
Si trascurava anche il fatto che i sofisticati modelli di gestione del rischio gestiti dai rocket scientists e usati quotidianamente dai trader presentavano difetti strutturali. Come ha ammonito la Bri nel 2010 (ma dirlo prima, mai?), quei modelli, basati su andamenti precedenti dei mercati, non avevano una base statistica sufficientemente robusta per tener conto di interi cicli finanziari e quindi portavano a sottostimare il rischio e a chiedere per esso compensi inadeguati, il che significava evidentemente sopravvalutare il valore dei titoli. E conclude: «Come abbiamo imparato a un altissimo costo sociale, questi metodi statistici ubiqui sono specialmente deboli nel valutare il rischio di situazioni estreme e su larga scala. Essi danno risultati peggiori quando ne abbiamo più bisogno» [Bis, Ar 2010]. 
La cultura del trading ha cambiato anche i luoghi dello scambio, cioè le borse che hanno progressivamente adottato procedure elettroniche sempre più sofisticate e sempre più veloci. Anche le piattaforme gestite dai vari mercati per consentire l’incontro fra domanda e offerta hanno subito un’innovazione continua, consentendo di effettuare negoziazioni in tempi sempre più rapidi. E gli operatori si sono prontamente adeguati attrezzandosi con programs trading («programmi di scambio») che consentivano di realizzare guadagni anche da differenze minime e in tempi brevissimi. E ciò nonostante che già nel 1987 questi programmi computerizzati si fossero resi responsabile di un grave crollo improvviso della borsa americana. Ma si sa che la parola d’ordine in finanza è «questa volta è diverso». 
Poiché i trader per quanto svelti di riflessi non possono adattarsi a tempi infinitesimali, ecco farsi prepotentemente strada l’arma dei software capaci di cogliere ciò che l’occhio umano non vede e così sofisticati da far apparire i programs trading degli anni Ottanta come la macchina di Nonna Papera. All’inizio del nuovo millennio i tempi di esecuzione degli scambi sono scesi sotto la barriera del secondo. Pochi anni dopo avevano superato anche la barriera del «battito di ciglia» (meno di un terzo di secondo) e successivamente si è passati dalla misura in termini di millisecondi a quella in microsecondi [Haldane 2011a]. Lo stesso autore ricorda che il limite (all’epoca di 10 microsecondi) consentiva di svolgere 40.000 operazioni nel tempo di un battito di ciglia e che se la stessa velocità si potesse applicare alla vita quotidiana, potremmo comprare al supermarket in meno di un secondo quanto ci serve per tutta la vita. Anche questo è un indicatore dello scollamento tra finanza ed economia reale. 
Secondo una recente indagine [Carlini 2015], sul mercato americano il 65 per cento degli scambi azionari è effettuato sulla base di programmi automatizzati. E naturalmente, anche i più sofisticati sistemi si possono inceppare. Il caso più indicativo è quello del cosiddetto flash crash del 6 maggio 2010, quando l’indice americano Dow Jones registrò la più forte caduta infragiornaliera della storia, distruggendo valore azionario per 1 trilione di dollari nello spazio di mezz’ora. Dal valore più alto al più basso, le azioni di Accenture crollarono di oltre il 99 per cento, da 40 a 0,01 dollari. Contemporaneamente, quelle di Sotheby’s aumentarono di 300 volte da 34 a 100.000 dollari [Haldane 2011a]. 
I flash crashes colpiscono tutti i mercati in cui le contrattazioni avvengono a ritmo sempre più frenetico, compresi i mercati delle merci (petrolio, metalli, prodotti agricoli) in cui le banche sono sempre più attive. Un rapporto della Commission Commodity Futures Trading (Cftc) ha rivelato che solo nel mercato del petrolio nel 2015 ci sono stati 35 casi di improvvise, violente e inesplicabili diminuzioni di prezzo (cadute di 200 punti base, seguite da un rimbalzo di almeno 75 punti). La colpa secondo l’autorità americana sta nei sofisticati algoritmi che governano gli scambi e che ormai coprono quasi la metà del mercato dell’energia e due terzi dei titoli pubblici [Tett 2015]. 
Questi andamenti così anomali sono un’evidente dimostrazione dei pericoli insiti in un’attività di trading che non sembra conoscere limiti. Sono preoccupanti non solo per la dimensione degli shock che di tanto in tanto trasmettono a tutti i mercati, ma perché sono indicativi di quanto operatori guidati da short-termism siano ormai dominanti rispetto a quelli «pazienti» e con orizzonti di lungo periodo. Ne deriva una nuova applicazione della legge di Gresham in cui la moneta cattiva caccia la moneta buona. Come afferma Haldane [2011a]: «Se la strada per fare denaro è “fare il mercato” e se per fare il mercato occorre puntare sulla frenesia, il risultato è una corsa verso il basso [che come] la corsa alle armi, raramente ha un vincitore». L’effetto netto è una situazione opposta a quella ideale, che richiede mercati dei capitali bisognosi di istituzioni capaci di attestare il valore dei titoli immessi sul mercato e di prendere posizioni (al rialzo o al ribasso) sulla base di valutazioni di lungo periodo [Crockett 2011]. 
Se i mercati fossero la navicella spaziale di 2001: Odissea nello spazio, i sistemi di trading sarebbero Hal, il computer che regola tutto. Il fatto è che anch’essi non hanno capacità di riflettere di fronte a un fatto imprevisto e non programmato, e così anziché, ad esempio, attendere che passi la tempesta, reagiscono intensificando gli scambi, accentuando il disastro. Come è noto, nel film di Kubrick, Hal lascia andare l’astronauta alla deriva nello spazio infinito e regredisce balbettando filastrocche d’asilo. 


Capitolo sesto 

Psicopatologia della banca quotidiana



1. Gli
            eccessi dei Padroni dell’universo 



La crisi non ha messo in evidenza
            solo difetti strutturali nel modo di funzionamento delle banche, in particolare della
            «nuova intermediazione». Sono venuti alla luce comportamenti scorretti di ogni tipo,
            connivenze con l’illegalità, manipolazioni sistematiche di mercati fondamentali come
            quello dei cambi o del London Interbank Offered Rate (Libor), un
            tasso che serve come base per la determinazione di contratti di prestiti per trilioni di
            euro in tutto il mondo. Insomma, era chiaro che la crisi affondava le sue radici in ogni
            forma di scorrettezza e mentre i liberisti duri e puri continuavano ad affermare che si
            trattava di errori di valutazione e degli inevitabili eccessi del capitalismo, la
            Financial Crisis Inquiry Commission (Fcic) usava ben 157 volte varianti della parola
            «frode» nel suo rapporto conclusivo [Rakoff 2014] e attribuiva la crisi a una
            «sistematico deterioramento delle condotte morali» [Fcic 2011]. 
L’indignazione non è limitata ai
            movimenti di protesta. Il termine banksters è stato coniato dal
            serissimo «Economist» in un editoriale (corredato di copertina con banchieri vestiti
            come Al Capone) in cui si sosteneva che non reggeva più la giustificazione dei banchieri
            degli anni Trenta del secolo scorso è cioè: «Siamo falliti perché abbiamo commesso degli
            errori di valutazione, per quanto grandi». I fatti emersi dopo la crisi, in particolare
            lo scandalo della manipolazione del Libor, rivelavano invece che le grandi banche erano
            dominate da una «cultura di disonestà» [«The Economist» 2012]. La britannica
            Parliamentary Commission on Banking Standards (Pcbs) ribadiva poco più tardi che quello
            scandalo aveva portato la fiducia del pubblico nelle banche a nuovi abissi, perché
            rivelava principi etici inadeguati a livello individuale e
            societario; il settore bancario quindi appariva «non solo incompetente, ma moralmente in
            bancarotta» [Pcbs 2013b]. 
Il rapporto ricordava che
            l’espressione «Padroni dell’universo», coniata da Tom Wolfe nel libro Bonfire
                of Vanities (Il falò delle vanità) [1987]per
            descrivere il delirio di onnipotenza che aveva pervaso i nuovi finanzieri, non era mai
            stata di attualità come negli ultimi dieci anni: «I banchieri hanno anteposto i guadagni
            personali a breve termine agli interessi dei clienti e degli azionisti e hanno
            irresponsabilmente fallito nell’impedire comportamenti illeciti. Era una cultura, in
            alcuni casi, intrisa di corruzione» [Pcbs 2013b]. 
E meno male che in tutte le leggi
            bancarie del mondo è scolpito a lettere d’oro il principio che le banche hanno il dovere
            di perseguire una «sana e prudente gestione». Le autorità di supervisione che dovrebbero
            vigilare sul rispetto di questo principio hanno fatto la figura più dell’ispettore
            Clouseau di Peter Sellers che dell’infallibile Poirot di Agatha Christie. 

2. Madamina,
            il catalogo è questo: i peccati delle grandi banche globali 



Intendiamoci. Non è che i banchieri
            del passato fossero puri come gigli e tanto meno che irregolarità di ogni tipo non
            avvenissero sotto ogni cielo. Anche prima della grande finanziarizzazione, poteva
            accadere che un banchiere senza scrupoli avesse rapporti con la mafia e la finanza nera,
            truccasse le carte fino a portare la banca al fallimento per poi essere trovato
            impiccato sotto il ponte londinese dei Blackfriars, come accaduto a Roberto Calvi. Ma
            ancora una volta sono la dimensione, la frequenza e l’estensione delle condotte illecite
            a dimostrare che anche nel male il sistema bancario mondiale ha fatto un salto
            (ovviamente in basso) di qualità. In altre parole, comportamenti così gravi,
            continuativi e diffusi non sono inscindibili dall’evoluzione della finanza negli ultimi
            decenni e quindi sono in qualche modo connaturati alla «nuova
            intermediazione».
        
È bene passare in rassegna i numerosi
            casi di irregolarità, illeciti e reati emersi in questi decenni che riguardano la
            stragrande maggioranza delle grandi banche globali, quelle che pretendevano (e
            pretendono) di essere gli alfieri della «nuova intermediazione». Come tutti i delitti,
            sono anche storie avvincenti che meriterebbero di essere usate per una di quelle serie
            televisive che come House of Cards riescono a svelare gli intrighi
            e le miserie dell’alta società e della bassa politica. Un po’ come
                Billions, che però punta su un solo reato (l’insider
                trading) e soprattutto tende a mostrare il lato gaglioffo ma simpatico
            del finanziere cui il procuratore dà la caccia. 
Proprio per evitare questa
            deviazione di prospettiva, è opportuno redigere un catalogo a grandi linee delle
            deviazioni della nuova finanza: un po’ come quello di Leporello. Purtroppo non si tratta
            di «belle che amò il padron mio», ma di banchieri senza scrupoli. Seguendo questo
            criterio, possiamo identificare sei categorie di irregolarità: appena una meno dei
            peccati capitali. 
Comportamenti predatori
                nel collocamento di mutui. Il primo problema riguarda le pressioni
            esercitate per aumentare i prestiti collocati e dunque i ricavi per la banca. Qualsiasi
            impresa si propone di massimizzare il proprio fatturato e ricorre a tecniche di
            marketing più o meno aggressive per vendere prodotti più o meno utili. Ma qui non si
            tratta di vendere brillantina ai calvi: i prodotti finanziari durano nel tempo, sono
            complessi e dunque in ogni legislazione la banca che li colloca ha un dovere fiduciario
            di tener conto degli interessi dei clienti. Ovviamente, le pressioni commerciali sono
            sempre molto forti e la gente, si sa, è credulona. Si è già ricordata la tesi di Akerlof
            e Shiller [2015] secondo cui i moderni mercati tendono a comportarsi come trappole per
            gonzi: perché allora quelli finanziari dovrebbero fare eccezione? 
Quando però si scopre che le
            trappole diventano una pratica commerciale diffusa, o addirittura prevalente, allora il
            problema si fa serio. La grande corsa al debito delle famiglie americane è stata
            favorita da un marketing martellante, che ha portato a disegnare contratti in cui il
            peso iniziale per il debitore era ridotto ai minimi termini
                (teaser loans, veri e propri
            specchietti per le allodole) oppure a trasformare mutui già esistenti in altri ben più
            rischiosi, oppure ancora a forzare la stipulazione del mutuo sino a fare a meno della
            documentazione legale. Nelle mani di venditori aggressivi, allettati da ricche
            commissioni immediate, queste offerte sono divenute armi improprie che hanno portato
            moltissime famiglie, ovviamente le meno abbienti, a sottoscrivere mutui che si sarebbero
            rivelati insostenibili entro breve tempo. In un libro sull’argomento – che ha vinto il
            premio del «New York Times» come miglior libro economico dell’anno – si afferma che «nel
            mercato subprime la frode era un fatto di tutti i giorni» [McLean e
            Nocera 2010]. Il film La grande scommessa lo documenta in modo
            lampante. 
Migliaia di casi di
                predatory lending sono stati accertati anche da indagini
            dell’Fbi. Un’inchiesta del Senato americano ha usato come caso esemplare delle
            distorsioni quello di Washington Mutual, una banca che, avendo scelto una strategia di
            crescita aggressiva, ha costantemente ridotto la qualità del proprio portafoglio, in
            gran parte grazie a shoddy lending practices, cioè grazie a
            tecniche che ignoravano ogni principio di correttezza [United States Senate 2011].
            L’autorevole organo americano di assicurazione dei depositi, la Federal Deposit
            Insurance Corporation (Fdic), che ha anche importanti compiti di supervisione, stimava
            già prima della crisi in 25 miliardi di dollari all’anno il danno causato alle famiglie
            da queste tecniche predatorie [Fdic 2006]. 
Queste pratiche sono state il primo
            anello della catena che ha condotto alla crisi perché hanno immesso nella macchina della
                securitisation un’enorme quantità di debiti ad altissimo
            rischio. E se la qualità delle attività immesse nella macchina era dolosamente scadente
            non ci si poteva aspettare che uscissero fragranti babà. Come ha ampiamente documentato
            la Fcic [2011], i pericoli dell’accumulazione di debiti rischiosi sono stati amplificati
            «perché la trasparenza non era né richiesta né desiderata». Sempre secondo il rapporto
            citato, i regolatori si piegarono agli interessi dell’industria finanziaria e finirono
            per non ascoltare i molti moniti alla prudenza che pure non
            mancarono.
        
Le denunce erano infatti state
            tempestive, numerose e continue, ma tutte inascoltate. Il Center for Public Integrity ha
            ricordato davanti al Congresso americano che gli allarmi sono stati lanciati a partire
            dalla fine degli anni Novanta: un organismo di protezione dei consumatori aveva predetto
            in una testimonianza al Senato americano che «questo castello di carta crollerà prima o
            poi» [Aaron 2009]. Quasi contemporaneamente, l’autorevole General Accounting Office (la
            nostra Corte dei Conti) pubblicava un rapporto in cui invitava la Fed a sorvegliare la
            correttezza delle procedute di concessione dei mutui. Dal canto suo la Fdic ha ricordato
            che a partire dal 2000 vari rapporti, anche del Tesoro americano, sollecitavano la Fed a
            usare i propri poteri per intervenire sulla piaga del predatory
                lending e che la risposta venne solo nel 2008 [Bair 2010]. Cioè «a babbo
            morto», come si dice in Toscana. 
Si badi che anche nel dopo crisi, le
            banche hanno spesso adottato pratiche commerciali in danno degli interessi dei clienti.
            Uno studio documenta almeno 800.000 procedure esecutive
                (foreclosures, con conseguente perdita del bene ipotecato) che
            dovevano essere evitate, perché i debitori avevano i requisiti per accedere alle
            agevolazioni previste dal governo [Agarwal et al. 2012]. Il che
            significa che quelle povere famiglie sono state danneggiate prima sottoscrivendo un
            mutuo insostenibile e poi perdendo la casa senza beneficiare degli aiuti cui avevano
            diritto. Cornuti e mazziati, insomma. 
Perché nessuno ascoltò questi
            allarmi? Perché alla fine prevalse la tesi delle banche: se c’è qualche abuso è colpa di
            qualche «mariuolo», come avrebbe detto Bettino Craxi. È la teoria delle «mele marce», su cui torneremo. 
Collocamento di prodotti
                ai danni dei clienti. Il predatory lending è un caso
            estremo, tipico dei mercati anglosassoni dove la securitisation è
            stata più diffusa, di pratiche commerciali ai danni dei clienti debitori. Assai più
            frequenti, soprattutto in Europa, sono i casi che riguardano il collocamento di prodotti
            di investimento. Nel Regno Unito, dove l’understatement è di casa,
            si parla di mis-selling e le indagini delle autorità di controllo
            hanno portato alla luce un numero inquietante di casi ancora
            una volta collegati non a singoli episodi, ma a pratiche commerciali diffuse tra alcuni
            intermediari o addirittura nell’intero sistema. 
Per le imprese britanniche il
            problema ha riguardato prodotti presentati come strumenti di copertura del rischio
                (Interest Rate Hedging Products, Irhp) che si sono rivelati
            molto complessi e che avevano un rischio diverso e più alto di quello percepito da un
            cliente normale unsophisticated. Un’analisi pilota ha rivelato che
            le procedure seguite mostravano criticità nel 90 per cento dei casi [Fsa 2013]. Le
            banche hanno dovuto rivederle una per una e hanno poi raggiunto un accordo transattivo
            per 2 miliardi di sterline in 18.000 casi. Sempre nel Regno Unito, le indagini
            dell’autorità di vigilanza hanno individuato un numero ancora più esteso di pratiche
            irregolari ai danni dei risparmiatori nella vendita di prodotti pensionistici e
            assicurativi. Il caso più clamoroso riguarda un prodotto assicurativo venduto ai
            titolari di un prestito ipotecario (come se non avessero già abbastanza problemi con il
            mutuo) che dietro un nome rassicurante (Payment Protection
                Insurance, Ppi) nascondeva numerose trappole. La vicenda che secondo il
            «Guardian» ha battuto ogni record britannico in fatto di
                mis-selling (e non era impresa da poco) ha portato a
            risarcimenti per 22 miliardi di sterline [Farrell 2014]. 
L’ultimo caso clamoroso è quello che
            ha riguardato l’americana Wells Fargo, considerata la banca americana che aveva reagito
            meglio alla crisi, puntando su una strategia orientata alla clientela
                retail che ha dato brillanti risultati in termini di quote di
            mercato e di profitti. Nell’estate del 2016 si scopre però che anche qui la frenesia dei
            risultati aveva alimentato irregolarità di ogni tipo: carte di credito emesse senza che
            i clienti lo sapessero, fino a 2 milioni di conti truccati e via elencando. Reazione
            immediata: inchiesta del Senato americano, rinuncia da parte del Ceo a 40 milioni di
            bonus (!), multe milionarie alla banca [Gapper 2016]. Ma lo shock è stato forte: per gli
            americani vedere incriminata anche la banca che si presentava come la faccia buona della
            finanza dopo la crisi è stato come scoprire che Topolino rubava alle
            vecchiette.
        
In tutti i casi ricordati (e in
            altri analoghi che sarebbe troppo lungo elencare) i tecnicismi tipici dei prodotti
            finanziari sono stati avvolti in una cortina di opacità, che ha consentito alla banca di
            collocare prodotti che altrimenti non sarebbero stati richiesti. Insomma, inglesi e
            americani sono stati troppo spesso rimpinzati di prodotti utili soltanto alla banca
            venditrice. In altri sistemi, a cominciare dal nostro, scandali di questo tipo non hanno
            raggiunto l’estensione riportata, ma è forte il sospetto che la causa stia anche nel
            fatto che da noi le azioni di vigilanza sono state condotte più sui singoli casi che non
            sul problema generale. 
Danni causati da banche o
                altri operatori del sistema finanziario in conflitti di interesse. Il
            conflitto di interessi è una realtà dei moderni sistemi finanziari, perché ormai prevale
            il modello della banca universale, che opera su tutti i fronti dell’intermediazione e
            quindi presta alle imprese, organizza per loro emissioni azionarie e obbligazionarie e
            infine le colloca presso i risparmiatori. È logico che tra le due parti di una
            transazione ci siano interessi divergenti, ma in condizioni trasparenti ciò può portare
            a un maggior benessere per entrambi: è questa una delle grandi intuizioni di Adam Smith
            che non a caso ha aperto le porte alla moderna scienza economica. Il conflitto di
            interessi che qui rileva non è tra banca e cliente, ma fra le diverse posizioni e i
            diversi interessi della prima. Se la banca è anche creditrice dell’impresa X, potrà
            avere interesse a vendermi quelle obbligazioni perché in tal modo alleggerisce il suo
            rischio. Oppure potrà vendermi obbligazioni proprie, magari più rischiose e meno
            redditizie, spacciandole per titoli sicuri e convenienti. Al contrario di quanto scritto
            nei titoli di testa dei film, ogni riferimento non è puramente casuale. 
Fin qui si tratta di una variante
            del mis-selling; meglio, di un possibile movente. Ma la crisi ha
            messo a nudo due tipologie di conflitto particolari: quello delle agenzie di rating e
            quello delle banche di investimento. Le prime avevano un ruolo cardine nella valutazione
            dei titoli strutturati della securitisation per quanto riguarda
            l’informazione fornita agli investitori, in quanto gli scambi avvenivano
            prendendo soprattutto come riferimento la categoria di rating
            cui un singolo titolo apparteneva. Il Fondo monetario internazionale [Imf, Gfsr aprile
            2008] osserva che «il rating è stato un elemento fondamentale per molti investitori
            nella valutazione di prodotti strutturati, perché era considerato come un metro omogeneo
            di valutazione del rischio. In particolare, quando non erano disponibili prezzi di
            mercato, questo veniva dedotto da prezzi e rating di prodotti simili per i quali erano
            disponibili quotazioni». 
Come si è già ricordato, il massimo
            voto di tripla-A è stato concesso a piene mani, anche a titoli che avevano come
            sottostante categorie molto rischiose di mutui [Presti 2012]. 
Varie inchieste ufficiali condotte
            negli Stati Uniti hanno individuato gravi carenze nel comportamento delle agenzie di
            rating, in larga misura riconducibili ai conflitti di interesse tipici di questo
            delicato settore del sistema finanziario. In particolare, il rapporto ufficiale della
            Fcic [2011] ha concluso: «Le carenze delle agenzie di rating sono state un ingranaggio
            essenziale della distruzione finanziaria. Le tre agenzie sono state facilitatori del
                meltdown finanziario». Non sorprende che Frank Partnoy [2006]
            abbia osservato che soprattutto in questo segmento le agenzie, anziché comportarsi come
                gatekeepers, si sono rivelate dei veri e propri gate
                openers in quanto le loro metodologie di valutazione del rischio,
            soprattutto nel segmento di titoli complessi come i Cdo, hanno di fatto creato e
            mantenuto in vita un mercato che valeva qualche trilione di dollari. Dunque, un
            componente fondamentale della «nuova intermediazione» lavora in un conflitto di
            interesse endemico, alimentato anche dal fatto che è il soggetto sottoposto a rating che
            paga la (pingue) commissione per il giudizio. 
L’altro fronte su cui la nuova
            finanza ha ampliato a dismisura i conflitti possibili è quello delle banche di
            investimento che nella grande corsa della securitisation creavano i
            titoli strutturati (e quindi ne valutavano all’origine il rischio), li collocavano,
            assumevano posizioni in proprio e si offrivano come controparte agli investitori sul
            mercato secondario. Un caso esemplare è costituito dalle vicende dell’emissione «Abacus»
            che meritano di essere ricordate. Nel 2010 la stampa
            internazionale registra una notizia clamorosa: la Sec ha aperto un’inchiesta sul
                sancta sanctorum dell’alta finanza americana: Goldman Sachs.
            L’accusa si riferiva a una specifica operazione, ma è emblematica: un trader aveva
            costruito un titolo sintetico molto rischioso (Cdo) su incarico di un hedge
                fund, che aveva esplicitamente richiesto che i titoli immessi nello
            strumento avessero un’alta probabilità di fallire. L’hedge fund
            avrebbe investito in Cds a fronte dei titoli nel portafoglio. In questo modo,
            finché i titoli pagavano interessi e quote di capitale, il fondo pagava il «premio» di
            assicurazione. Nel caso, per definizione altamente probabile, di inadempimento, avrebbe
            invece incassato il capitale [Sec 2010]. 
Fin qui, siamo nelle complessità
            della finanza sintetica di oggi. Ma il problema è: a chi vendere il titolo costruito per
            perdere? Secondo l’atto d’accusa della Sec, la grande banca aveva fornito ai clienti
            «informazioni sostanzialmente decettive e [ne aveva] omesse altre». Come si è già
            ricordato, nelle mail interne di Goldman Sachs, l’operazione era definita uno
                shitty deal. Per la cronaca, l’acquirente fu la banca tedesca
            Ikb, che abbiamo già incontrato come prima vittima europea della crisi
                subprime. 
Purtroppo in questo giallo ci sono
            vittima, arma del delitto, movente, capi di imputazione, ma manca il verdetto della
            giuria. Goldman Sachs ha infatti deciso di patteggiare con la Sec, pagando una delle più
            salate multe milionarie inflitte negli ultimi tempi. Come è noto, in punto di diritto,
            ciò non può essere considerato come verdetto di colpevolezza. Ci rimane solo la
            soddisfazione di rivedere su YouTube la faccia degli alti dirigenti della banca di
            fronte alle incalzanti domande del senatore Levin su come e perché la banca cercasse di
            collocare titoli così poco fragranti. 
I trader senza
                controllo. Rogue Trader («Il trader furfante») è il
            titolo di un libro scritto dal responsabile del crollo di una delle banche più antiche
            di Londra [Leeson 1996]. Negli anni Novanta, un intraprendente giovanotto responsabile
            (si fa per dire) delle operazioni di derivati a Singapore riuscì ad accumulare rischi
            per miliardi di sterline, senza che nessuno se ne accorgesse, intascando
            allegramente i guadagni. Quando il vento gli girò contro,
            raddoppiò la posta, come fanno tutti i giocatori disperati con l’unico risultato di
            ingrandire il buco fino a trasformarlo in una voragine che inghiottì l’intera banca,
            venduta all’olandese Ing per una sterlina, come uno straccio di Petticoat Lane. 
Il caso la dice lunga sia sul
            potenziale distruttivo delle operazioni speculative che venivano costruite nelle
                trading rooms, sia sullo stato pietoso dei controlli interni
            delle banche, ma parlare di rogue trader consentiva di illudersi
            che in fondo si trattasse di casi devianti, la mela marcia appunto, di un giardino che
            offriva frutti meravigliosi e succulenti. Il fatto è che questi casi tanto isolati non
            erano. John Gapper [2011] ne elenca almeno cinque negli anni precedenti la crisi; dopo
            sono spuntati come funghi in base al noto principio del finanziere americano Buffett
            secondo cui è quando la marea si ritira che si scopre chi nuota senza costume. La lista
            si apre nel gennaio 2008 quando la seconda banca francese, Société Générale, rivela
            perdite per 4,9 miliardi di euro per colpa del solito trader infedele, di nome Jérôme
            Kerviel. Nel 2011 è la volta di un trader di Ubs arrestato con l’accusa (poi provata in
            tribunale) di aver provocato una perdita di 2 miliardi di dollari. Un altro fiero colpo
            alla reputazione della banca svizzera, già sgretolata da precedenti perdite per 50
            miliardi di dollari nell’attività di investment banking. 
Avanti un altro. Nel 2013 JPMorgan,
            che si vantava di aver attraversato pressoché illesa la crisi finanziaria e di avere un
            bilancio come una corazzata, dovette ammettere che negli uffici di Londra il trader che
            stava dominando il mercato dei derivati (soprannominato infatti London
                Whale) aveva accumulato perdite per 6 miliardi di dollari. Il caso è
            definito dalla commissione d’inchiesta del Senato americano «esemplare dei rischi e
            degli abusi del mercato dei derivati» [United States Senate 2013]. Questa volta non si
            trattava di una talpa che scavava senza far rumore: il desk che
            effettuava le operazioni incriminate era alle dirette dipendenze del Chief
                Investment Officer (Cio), che era responsabile (si fa sempre per dire) di
            investimenti per 350 miliardi di dollari, dunque di un membro del top
            management, pagato profumatamente per capire e controllare i
            rischi che gestiva. Evviva. 
JPMorgan, oltre ad essere una delle
            maggiori banche globali, è anche la più grande banca americana, il maggior trader di
            derivati nel mondo e quella che si vantava di avere un sistema di gestione del rischio
            così avanzato da rendere il suo bilancio una «fortezza». Lasciamo parlare la Fcic, che
            ha testualmente affermato trattarsi di un 
caso sorprendente e istruttivo di come i derivati
                sintetici sul credito siano diventati una fonte di rischio per il sistema bancario
                americano. Dimostra inoltre quanto inadeguati fossero i metodi di valutazione del
                rischio che consentivano ai trader di nascondere perdite sostanziali per mesi.
                Pratiche approssimative di copertura dei rischi impedivano di sapere se i derivati
                erano utilizzati per coprire rischi o per assumere posizioni speculative; i limiti
                di rischio erano sistematicamente violati; i modelli di gestione dei rischi venivano
                manipolati per sottostimare il rischio; una supervisione inadeguata del regolatore
                veniva troppo facilmente elusa o bloccata; i profitti del trading in derivati e i
                risultati complessivi venivano presentati in modo irregolare agli investitori, ai
                regolatori, ai policy maker e ai contribuenti che, quando le banche perdono grandi
                somme, possono essere chiamati a finanziare salvataggi multimiliardari [Fcic 2011].
            


Questa lunga catena di episodi, che
            ha ovviamente innescato inchieste, sanzioni, azioni giudiziarie di ogni tipo, è
            altamente indicativa del potenziale esplosivo del frenetico trading che si svolge nelle
            grandi banche di investimento e della cultura dominante fra i giovanotti in maniche di
            camicia che passano le giornate a inseguire le quotazioni sugli schermi, chiudendo
            transazioni milionarie con la velocità di un videogioco. E infatti le persone coinvolte,
            a cominciare da Kerviel, hanno impostato la loro strategia difensiva sul fatto che i
            superiori sapevano (o non potevano non sapere) ma soprattutto che la loro condotta era
            perfettamente coerente con il clima generale che imperava nelle trading
                rooms, dove l’aggressività e la spericolatezza erano considerate come
            virtù, non certo come deviazioni da controllare rigorosamente. Cioè la manifestazione
            estrema dello short-termism di cui si è parlato nel capitolo
            precedente e della cultura aggressiva dei machos che dominano le
                trading rooms. Quella cultura che ha
            portato la britannica Pcbs [2013b] ad affermare che nell’industria bancaria «si è creata
            una cultura monolitica e autorinforzantesi che porta ad assumere sempre lo stesso tipo
            di operatori e che è rinforzata dal fatto di remunerare sopra ogni cosa la capacità di
            portare risultati finanziari immediati». È interessante ricordare che la tesi difensiva
            di Kerviel è stata in gran parte accolta dalla giustizia francese: la sentenza
            definitiva della Cassazione ha infatti confermato la condanna penale, ma ha
            drasticamente ridotto il risarcimento dovuto alla banca da 4,9 miliardi di euro a 1
            milione [Stothard 2016]. 
L’«insider trading» e la
                manipolazione sistematica di mercati. Una delle condizioni essenziali
            perché i mercati siano efficienti è che vengano rispettate le regole del gioco, in
            particolare che tutti gli operatori abbiano le stesse informazioni e non mettano in atto
            pratiche decettive. Chi compra azioni perché ha avuto un’informazione negata al mercato
            nel suo complesso altera la regolarità del gioco, esattamente come chi scommette alle
            corse per avere sentito qualcosa in scuderia (dalla «bocca del cavallo», dicono gli
            inglesi per prendersela con un innocente). Lo stesso accade se qualcuno mette in atto
            pratiche puramente ingannatorie, cioè come afferma il nostro Testo unico della finanza
            se «diffonde notizie false o pone in essere operazioni simulate o altri artifizi
            concretamente idonei a provocare una sensibile alterazione del prezzo» di titoli. Si
            tratta di fatti molto gravi perché impediscono la corretta formazione dei prezzi nei
            mercati finanziari, cioè delle più importanti informazioni fornite da una parte
            fondamentale del sistema finanziario. Nessuna sorpresa dunque che si tratti in ogni
            legislazione di un reato penale per cui sono previste pene severe. L’insider trader o il
            manipolatore nel codice di ogni paese è di fatto un ladro perché ruba la regolarità al
            mercato. 
Quanto più l’attività speculativa,
            di pura scommessa, si diffonde, tanto più i trader cercano di usare l’astuzia per
            portare a casa i risultati. Il bluff nel poker non è irregolare,
            anzi è il sale del gioco. Ma non si può giocare con carte truccate e nei mercati
            finanziari bisogna accuratamente evitare di guardare al baro come al Paul Newman
            della Stangata per cui facciamo
            sfacciatamente il tifo. I casi di insider trading sono per loro
            natura isolati e riguardano singoli individui. Sono inoltre molto difficili da provare
            soprattutto in tribunale dove vige la regola dell’«oltre ogni ragionevole dubbio». Molto
            più importanti e diffuse sono le pratiche di manipolazione (o «aggiotaggio» come si dice
            in termine tecnico) soprattutto quando riguardano mercati globali come il Libor o quello
            dei cambi che comportano scambi giornalieri per trilioni di dollari. Ed è proprio su
            questi mercati che le grandi banche globali sono state colte con il sorcio in bocca. 
Nel luglio del 2012 le principali
            autorità di regolazione hanno avviato indagini e proposto sanzioni a carico delle
            principali banche mondiali, accusate di aver manipolato sistematicamente per lunghi anni
            la formazione del Libor e dell’Euro Inter Bank Offered Rate
            (Euribor). Come ha commentato Bloomberg questo caso può essere definito «il
            peggior scandalo bancario […] un agghiacciante ritratto di avidità e inganno» [McKay
            2012]. 
Due fatti emersero subito con grande
            chiarezza. In primo luogo, tutte le grandi banche globali erano coinvolte: si iniziò con
            Barclays, ma come per le ciliegie, una tirava l’altra: prima Rbs poi Ubs, poi in fila
            tutte le altre americane, svizzere, tedesche. In secondo luogo, qui non si trattava di
            trader più o meno infedeli, perché la consapevolezza del reato era estesa a vasti strati
            della struttura. Come afferma il rapporto della britannica Pcbs [2013a] mentre altri
            casi di irregolarità potevano essere imputati a deviazioni di singole persone o a
            carenze dei controlli, questa volta venivano in luce «inganni deliberati e consapevoli
            per conseguire guadagni personali». Lo stesso rapporto aggiunge che le pratiche in
            questione sono proseguite per quattro anni e vanno fatte risalire fino al consiglio di
            amministrazione e conclude che irregolarità così prolungate e vaste possono essere
            possibili «solo se i dirigenti delle banca chiudono gli occhi davanti alla cultura che
            regna nel trading floor». Nel caso della filiale londinese della
            banca svizzera Ubs, la complicità a tutti i livelli era ancora più evidente. Le indagini
            rivelarono che almeno 40 persone inviarono minimo 900 comunicazioni interne e oltre
            1.000 comunicazioni esterne per fornire false informazioni sul
            Libor lungo un periodo di almeno nove anni [ibidem]. 
Pochi mesi dopo si scoprì che il
            copione della manipolazione dei prezzi era stato applicato, più o meno dalle stesse
            banche, sul mercato dei cambi, che alimenta scambi per oltre 5 trilioni di dollari al
            giorno (il che significa che in poco più di due settimane gira una quantità di denaro
            pari all’intero Pil mondiale di un anno). Nuova pioggia di multe sulle principali banche
            (da 250 milioni di dollari per Bank of America a 1 miliardo tondo per Citigroup e
            JPMorgan), su cui torneremo fra poco. 
Complicità in reati
                fiscali e finanziari. Una vecchia tentazione in cui cadono i banchieri è
            quella di trincerarsi dietro il principio che pecunia non olet e di
            lavarsi le mani pilatescamente della destinazione finale delle operazioni che pongono in
            essere. Come è bello fare i tecnici, soprattutto se si incassano pingui profitti. È così
            che le banche sono da sempre un anello essenziale di ogni operazione illecita, dal
            traffico di droga a quello di armi, al riciclaggio, all’evasione fiscale. Grazie
            all’atteggiamento compiacente di paesi in cui le autorità si comportano come le tre
            scimmiette, è possibile far seguire al fiume di denaro sporco percorsi così tortuosi che
            alla fine tutto sembra pulito e regolare. 
Polizia e magistrati hanno da tempo
            imparato a seguire il fiume di denaro; nello stesso tempo, la tolleranza di certi paesi
            verso i reati fiscali e valutari si è ridotta, a tutto vantaggio della cooperazione
            internazionale. Molte banche si sono trovate così nel mirino di indagini internazionali,
            lanciate soprattutto negli Stati Uniti. I casi più clamorosi hanno riguardato Ubs, Hsbc
            e da ultimo Standard Chartered. Alla fine di marzo 2013 questa banca, dopo aver ricevuto
            un ordine di comparizione dai giudici americani, ha dovuto ammettere di aver in
            precedenza mentito ai propri azionisti e al mercato sulle proprie responsabilità. La
            banca era stata infatti formalmente accusata di aver tenuto rapporti per oltre dieci
            anni con paesi sottoposti a embargo come Myanmar, Libia, Sudan e Iran. Solo per
            quest’ultimo, gli investigatori ritengono di aver individuato «circa 60.000 operazioni
            segrete per 250 miliardi di dollari che avrebbero fruttato
            centinaia di milioni di commissioni». Le condotte della banca – sempre secondo l’atto
            d’accusa – avrebbero «reso vulnerabile il sistema finanziario americano all’azione di
            terroristi, mercanti di armi, trafficanti di droga e regimi corrotti e privato le
            autorità investigative di informazioni cruciali per seguire le tracce di ogni tipo di
            attività criminale». 
Nonostante la gravità dell’atto di
            accusa, gli alti dirigenti della banca hanno cercato di salvare la faccia, con un
            comunicato ufficiale che negava ogni intento doloso. Un errore (poco importa se durato
            sette anni e per quattro paesi) e, si sa, «gli errori possono accadere, ma sono errori
            di impiegati» (testuale nel comunicato). Scaricando, secondo una tradizione millenaria,
            la colpa su qualche dipendente secondario infedele e un po’ tonto [Onado 2013a]. I
            pubblici ministeri americani si devono essere sentiti presi in giro e hanno reagito con
            inusitata durezza emettendo un ordine di comparizione per tre top manager, incluso il
            presidente, in cui si ricordava che le sanzioni possono arrivare fino al ritiro della
            licenza bancaria negli Stati Uniti. Di qui un atto di contrizione pubblico: a nome
            dell’intera banca i tre hanno dovuto dichiarare «di riconoscere in modo inequivocabile e
            di accettare la responsabilità per precedenti e deliberate azioni criminali in
            violazione di leggi e regolamenti degli Stati Uniti e dello stato di New York, come
            indicato nell’atto di accusa». Segue ovviamente l’indagine ufficiale [United States
            Senate 2013] e la consueta multa milionaria. 

3. Non sono
            mele marce: il problema è il cestino 



In tutti questi casi, i
            comportamenti devianti non erano casi isolati, ma la conseguenza quasi naturale del
            clima esasperato di ricerca del profitto e del risultato a breve tipica delle grandi
            banche globali di oggi. Insomma, il tema non è più quello della mela marcia, ma del
            «così fan tutti». Lo hanno detto più o meno in questi termini i funzionari direttamente
            responsabili delle irregolarità, ma il caso più lampante è quello del trader di Ubs che
            sta scontando la condanna e che pur avendo confessato il reato, continua a
            sostenere di averlo compiuto solo per far aumentare i profitti
            della banca e che questa aveva fatto finta di non vedere fino a che le cose andavano
            bene [Fortado 2015]. 
Ci sono fior di ricerche che
            testimoniano che non si tratta solo di una comoda tesi difensiva. Un paper dell’Ocse
            [Wehinger 2012] dimostra che le pratiche illecite sono diffuse e che in genere nel
            settore bancario la cultura prevalente non è certo quella legalitaria. In un sondaggio,
            il 26 per cento degli intervistati ha dichiarato di aver conoscenza diretta di
            irregolarità nel proprio settore di lavoro; il 24 per cento considera che gli operatori
            del settore finanziario possono trovarsi nella condizione di compiere atti irregolari
            nel loro lavoro; il 16 per cento commetterebbe un crimine (insider
                trading) se sicuro di non essere colto con le mani nel sacco; il 39 per
            cento ritiene che le banche concorrenti abbiano adottato pratiche illecite o non
            corrette per ottenere profitti; infine il 30 per cento attribuisce al sistema di
            compensi la pressione a scendere a compromessi con le regole di condotta o addirittura
            (23 per cento) a violare leggi e regolamenti. A questo punto, neppure uno struzzo con la
            testa nella sabbia può credere alla favola del trader infedele o dell’incidente di
            percorso. Le autorità di vigilanza hanno quindi alzato il tiro e hanno puntato l’indice
            contro il clima culturale complessivo che ha dominato la strategia operativa delle
            banche, non solo nelle trading rooms. 
Un importante regolatore
            internazionale ha detto che bisogna respingere la facile giustificazione di trader
            infedeli o di operatori isolati all’interno di grandi banche. «I problemi etici nelle
            aziende nascono non da poche “mele marce” ma da “chi fabbrica il cestino”. In altre
            parole, i problemi derivano dalla cultura dell’azienda e questa cultura è largamente
            plasmata dagli alti dirigenti. Il che significa che le soluzioni devono nascere
            all’interno delle aziende e partire dal vertice» [Dudley 2014]. 
A questo punto è intervenuto persino
            il vertice dei regolatori internazionali, l’Fsb, per il tramite di rapporti inviati al
            G20 ha anche sottolineato la gravità del problema che ha aperto un’ulteriore e profonda
            crepa nella fiducia del pubblico. Con una serie di rapporti e raccomandazioni, l’Fsb si
            è impegnato a dare indicazioni operative per rafforzare
            l’efficienza dei controlli interni e migliorare la cultura aziendale [Fsb 2016]. Ma
            evidentemente la strada è tutta in salita. 

4. Delitto e
            castigo. Le sanzioni miliardarie: giustizia è fatta? 



La scoperta di azioni così ampie e
            sistematiche delle regole elementari di comportamento ha indotto le autorità di ogni
            paese (che avevano anche un comprensibile senso di colpa per non essere intervenute
            prima) a intensificare l’azione di enforcement e a comminare
            sanzioni per importi record. Anche il potente Department of Justice americano ha avviato
            inchieste approfondite, quasi tutte concluse con imputazioni molto severe a carico delle
            principali banche globali. 
Le sanzioni hanno raggiunto livelli
            particolarmente elevati nel caso delle manipolazioni sul Libor, anche perché –
            trattandosi di un mercato non regolamentato – non era possibile avviare l’azione penale
            prevista dalla legge, con pene che possono arrivare a molti anni. Un autentico
            paradosso. Barclays è stata la prima ad aprire l’elenco, mentre Deutsche Bank si è
            dichiarata colpevole davanti alle autorità americane e britanniche, assicurandosi il
            poco invidiabile record delle sanzioni: complessivamente 2,5 miliardi di dollari che
            arrivano a 3,5 includendo quelle europee [FT Reporters 2015] distanziando di gran lunga
            il secondo in classifica, che è la svizzera Ubs con 1,5 miliardi [Binham 2016]. La Bce
            stima che in un campione di 26 banche globali di Stati Uniti, Eurozona, Svizzera e Regno
            Unito, le sanzioni hanno raggiunto 275 miliardi di dollari fra il 2008 e metà 2016 [Ecb,
            Fsr maggio 2016]. Nel caso delle banche europee, i costi per sanzioni (comprensivi degli
            accantonamenti) fra il 2008 e il 2015 equivalgono alla metà dei redditi netti del
            periodo. Un recente articolo dell’«Economist» ricorda che undici banche globali hanno
            pagato ammende superiori al 10 per cento della loro capitalizzazione di borsa: nel caso
            di Bank of America questa quota ha raggiunto il 50 per cento [«The Economist» 2016c]. 
Qualche dirigente ha pagato con la
            prigione [Fedor 2016] ma il grosso sono patteggiamenti, con autorità di
            controllo, con il Department of Justice americano o con la Sec,
            cioè pagamenti multimilionari da parte della banca che però non comportano tecnicamente
            ammissione di colpa e soprattutto alla fine gravano sugli azionisti della banca.
            Formalmente, una vittoria dell’accusa, ma dal punto di vista morale, molti si chiedono
            se davvero giustizia sia stata fatta. 
La magistratura inquirente e le
            autorità di controllo americane si sono certo messe la coscienza in pace. Le grandi
            banche internazionali sono state oggetto di capi di imputazione gravissimi e hanno
            dovuto sborsare somme a nove zeri. Un risultato importante è stato ottenuto: le grandi
            banche globali hanno migliorato i controlli interni, hanno rafforzato la vigilanza dei
            consigli di amministrazione, hanno attivato procedure per consentire alle coscienze
            critiche della banca (in inglese: i whistleblowers) di far
            pervenire i loro dubbi ai vertici, anche in forma anonima, garantendo come nel caso
            americano anche un compenso monetario: lo spirito del West dei cacciatori di taglie non
            è mai morto. 
Ma da qui a ritenere che si sia
            davvero voltato pagina e soprattutto che sia stata fatta giustizia corre un abisso. In
            primo luogo, perché è noto che la severità delle sanzioni non basta a prevenire delitti
            e infrazioni. In secondo luogo perché c’è sempre il solito problema di asimmetria negli
            incentivi: un singolo trader per accaparrarsi bonus può mettere in pericolo l’esistenza
            dell’intera banca, esattamente come il singolo partner di Arthur Andersen, per
            garantirsi le ricche commissioni della società Enron che truccava a man bassa i bilanci,
            fece fallire e sparire la più antica società di revisione del mondo. Ma soprattutto
            perché nel coro di acclamazioni alla pioggia di sanzioni, che ricordavano l’entusiasmo
            con cui le tricoteuses salutavano le teste mozzate della
            Rivoluzione francese, si sono levate due voci dissonanti che meritano attenzione. 
La prima è quella di un giudice
            newyorkese che nel 2011 ha respinto un patteggiamento fra la Sec e Citigroup ritenendo
            che esso non fosse «né equo, né ragionevole, né adeguato, né nel pubblico interesse»
            [United States District Court 2011]. Si tratta di un problema generale che
            il giudice spiega al grande pubblico in alcuni suoi interventi
            sulla «New York Review of Books», nei quali osserva che in tutti i grandi scandali
            precedenti gli alti dirigenti responsabili delle frodi erano stati perseguiti ed erano
            stati generalmente condannati a pene esemplari. Dopo questa crisi, invece, la
            magistratura americana ha preso nel mirino le banche e ha generalmente lasciato stare i
            dirigenti. Ma non perché non si potesse parlare di frode: la Fcic ne ha parlato a
            profusione e poi non è un caso che tra il 1996 e il 2005 le denunce di frode siano
            aumentate di 20 volte [Rakoff 2014]. 
Forse, prosegue il giudice, perché
            la magistratura inquirente temeva di non riuscire a convincere la giuria della
            colpevolezza di dirigenti che stavano a livelli ben più alti di chi commetteva
            materialmente la frode? No, perché anche costoro dovevano pur chiedersi come mai il
            collocamento di mutui fosse arrivato a livelli record e come mai i rating concessi dalle
            agenzie fossero così generosi. Si comportavano come le tre scimmiette perché avevano il
            loro tornaconto. Ma nella giurisprudenza americana il concetto della willful
                blindness («cecità interessata»), è stato usato ripetutamente e con
            successo in processi tecnicamente molto complessi. 
A parte alcuni motivi tecnici (la
            scarsità di risorse investigative dell’Fbi; la preferenza dei sostituti procuratori per
            casi di insider trading più facili da provare in aula e via
            elencando) si è trattato di una precisa scelta politica: la magistratura americana ha
            preferito porre sul banco degli imputati le banche anziché i singoli dirigenti,
            nonostante la legge preveda che una società non può aver commesso un reato se uno dei
            suoi dirigenti non lo ha intenzionalmente commesso. 
Sempre il giudice Rakoff, in un
            articolo successivo, applicava lo stesso concetto alle class
                actions, altro strumento che secondo molti contribuirebbe a «fare
            giustizia». Ma il problema è sempre lo stesso: chi paga è l’azienda, cioè gli azionisti
            di oggi che sono innocenti rispetto alla frode compiuta come coloro che ricevono il
            risarcimento [Rakoff 2015]. 
La seconda voce dissonante non viene
            da un giudice, ma da un funzionario di banca che ha avuto il merito di
            denunciare gravi irregolarità alle autorità di controllo. Si
            tratta di Eric Ben-Artzi, funzionario di Deutsche Bank che, coinvolto in una serie di
            operazioni che miravano a gonfiare il valore del portafoglio di derivati, anziché
            chiudere entrambi gli occhi come tanti, chiama la Sec e rivela tutti i particolari. 
In base alla legge emanata subito
            dopo la crisi, il whistleblower ha diritto a una percentuale della
            multa di 55 milioni infitta dalla Sec nel maggio 2015, quindi la bella cifra di 8,25
            milioni di dollari. Il dirigente rifiuta però pubblicamente la taglia (meglio: la parte
            su cui può disporre liberamente, perché ci sono anche i diritti degli avvocati e della
            ex moglie) con una lettera sul «Financial Times» [Ben-Artzi 2016] i cui passi essenziali
            meritano di essere riportati testualmente: 
Ero impiegato nella sezione di controllo dei
                rischi e sono uno dei tre whistleblowers che nel 2010-11 hanno
                segnalato la non corretta contabilizzazione dei titoli internamente e ai regolatori
                nel mondo. L’avvocato della Sec che ha diretto le indagini dichiarò al «New York
                Times»: «È la sola azione di enforcement in cui noi sosteniamo
                che una grande banca non ha correttamente valutato una parte significativa del
                proprio portafoglio di titoli complessi». Ma non è Deutsche ad aver commesso queste
                irregolarità. Deutsche è la vittima; per essere precisi, le vittime principali sono
                gli azionisti e i dipendenti di secondo livello, che oggi stanno perdendo il lavoro
                in massa. Nel frattempo, gli alti dirigenti se ne sono andati con bonus
                multimilionari basati sulla falsa rappresentazione degli utili della banca. È quindi
                estremamente deludente che nel 2015, dopo lunghe indagini aiutate da molti
                    whistleblowers, la Sec abbia imposto una multa alla banca
                anziché ai dirigenti. 


Si confronti questo caso – prosegue Ben-Artzi –
                con un altro di questi giorni nei confronti della meno potente Trinity Capital, che
                ha compiuto violazioni analoghe a quelle di Deutsche, ma di un ordine di grandezza
                assai inferiore. Cinque dirigenti di Trinity sono stati accusati, il Ceo ha
                patteggiato e l’azione prosegue nei confronti di altri due dirigenti. Il direttore
                della divisione Enforcement della Sec ha dichiarato: «Perseguiremo i singoli
                dirigenti quando essi alterano il bilancio e non comunicano la verità agli
                azionisti».
            


Ma allora perché la Sec non ha
            perseguito i dirigenti di Deutsche? Ben-Artzi non ha dubbi: 
il fatto ovvio e preoccupante è che i massimi
                legali della banca sono entrati e usciti dalla Sec prima, durante e dopo i fatti
                illegali oggetto di contestazione. Robert Rice, il responsabile dell’indagine
                interna di Deutsche nel 2011 è diventato capo del dipartimento legale della Sec nel
                2013. Robert Khuzami, un alto legale della filiale nordamericana di Deutsche è
                divenuto capo della divisione Enforcement. Il loro capo, Richard Walker, che è stato
                per lungo tempo general counsel di Deutsche (ha lasciato la banca quest’anno) era
                prima capo della divisione Enforcement della Sec. Questo va oltre la solita storia
                delle «porte girevoli»: in questo caso legali di vertice della Sec hanno tenuto
                posizioni ad alto livello nell’autorità di vigilanza anche mentre le indagini erano
                in corso. 


Per tutti questi motivi, l’ex
            dirigente della banca tedesca ha deciso che i soldi della «taglia» non gli piacevano. Un
            altro Don Chisciotte? Forse, ma le sue parole in aggiunta a quelle del giudice Rakoff
            dovrebbero almeno far dubitare coloro che ritengono che l’ondata di sanzioni sia la
            prova della capacità del capitalismo finanziario di correggere i propri errori e di
            punire i veri responsabili. 


Capitolo settimo 

La regolamentazione con il buco



1. Pangloss nel mondo della grande finanza 



È quasi tautologico dire che il sistema finanziario globale è crollato miseramente sotto gli occhi attoniti delle autorità di vigilanza perché la regolamentazione era del tutto insufficiente a contenere in modo adeguato i rischi che si andavano accumulando. Il grande errore delle banche centrali e dei regolatori è stato quello di farsi accecare dal neoliberismo imperante e di considerare l’enorme crescita del debito privato e la conseguente trasformazione dei meccanismi di intermediazione come espressione della vitalità del mercato, anziché come una minaccia sempre più fuori controllo.  
In particolare, le banche globali, sempre più grandi, sempre più complesse, sempre più dedite al trading e alla speculazione, sembravano inaffondabili, registravano profitti record e distribuivano compensi da favola. Il tutto sotto l’occhio benevolo non solo dei regolatori, ma anche dei politici, che vedevano nella formazione di «campioni nazionali» un elemento di forza della propria economia. Per non parlare del favore con cui i mercati azionari guardavano alle fusioni che portavano alla formazione dei giganti dell’intermediazione come Citibank, Royal Bank of Scotland o Abn Amro. Tutte crollate miseramente non appena il vento è girato. 
Ma fino a quando la crisi non cominciò a manifestarsi e fino a quando il panico non cominciò a serpeggiare a Wall Street, i commenti sembravano tutti ispirati al Candide di Voltaire: si viveva nel migliore dei mondi possibili e nessun evento apparentemente negativo doveva turbare questa certezza. Del resto, era chiaro che la crescita della finanza e delle singole banche era il pilastro della Grande Moderazione e se quest’ultima veniva considerata come l’espressione della grande vitalità del capitalismo che aveva appena vinto la sua battaglia storica contro il socialismo, sembrava ovvio che il giudizio positivo dovesse estendersi al motore finanziario che alimentava quel modello e soprattutto dovesse estendersi alle banche centrali che avevano posto in essere politiche monetarie molto generose che favorivano la Grande Moderazione, che aveva nella crescita inarrestabile della finanza uno dei suoi ingredienti fondamentali. Aumentò dunque il potere dei banchieri e si intensificò la loro azione di lobbying, favorendo il processo di deregolamentazione che aveva preso avvio negli anni Ottanta.  
Sono queste le ragioni per cui il sistema finanziario globale è arrivato alla crisi privo di regole degne di questo nome. Solo che, come nella favola di Andersen, nessuno osava dire che il re andava in giro nudo. Anzi, tutti lodavano la ricchezza dei tessuti, la vivacità dei colori e l’abilità dei sarti. Fino a quando la voce innocente di un bimbo costrinse tutti a vedere la realtà. Non a caso, come abbiamo già visto, due grandi economisti hanno intitolato il loro libro sui difetti della regolamentazione The Bankers’ New Clothes («I vestiti nuovi dei banchieri») [Admati e Hellwig 2013]. 

2. La Grande Deregolamentazione 



Le banche sono soggette a regole molto più penetranti di quelle previste per qualsiasi altra forma di attività economica proprio in considerazione delle funzioni fondamentali che esse svolgono per la circolazione della moneta e del credito, a cui corrispondono rischi specifici, che possono sfociare nella corsa agli sportelli e alla crisi [Diamond e Dybvig 1983]. Anche per questo, in ogni legge bancaria si fa obbligo agli amministratori e ai dirigenti di seguire principi di «sana e prudente gestione» con una formula che non trova riscontro in nessun altro settore economico. 
Le leggi bancarie nate dalla crisi degli anni Trenta avevano posto molti paletti all’attività bancaria. In sintesi, le linee guida erano: specializzazione degli intermediari, pluralità di forme giuridiche, con una forte presenza di banche pubbliche nell’Europa continentale, limiti operativi molto stretti all’espansione territoriale e quindi alla crescita delle banche, regole prudenziali basate su livelli minimi di patrimonio e riserve di liquidità.  
La conseguenza era una forte specializzazione. In America il Glass-Steagall Act separava la banca commerciale dalla banca di investimento; in Italia le banche erano divise in banche ordinarie private, banche di interesse nazionale, controllate dall’Iri, istituti di diritto pubblico, casse di risparmio, banche popolari, casse rurali. La gran parte di queste aziende aveva dimensioni ridotte e raggio d’azione provinciale o subprovinciale. A esse si contrapponevano gli istituti di credito speciale, operanti nel credito a medio termine (credito agrario, credito fondiario, credito industriale, fino al credito cinematografico e sportivo). Inoltre, la negoziazione dei titoli era riservata a soggetti speciali, gli agenti di cambio. Situazioni analoghe si riscontravano in quasi tutti gli altri paesi, ovviamente con le differenze dovute ai diversi percorsi storici di ciascun sistema finanziario. 
Tutto questo naturalmente comportava un elevato potere di mercato delle banche che già godevano del privilegio di essere le uniche istituzioni a poter raccogliere depositi fra il pubblico (dunque a emettere passività accettate come moneta). Se a questo si aggiungeva il vantaggio di una limitazione della concorrenza dall’interno perché nessuno poteva calpestare le aiuole altrui, si capisce come l’effetto netto non fosse il migliore possibile per i clienti.  
Negli anni Ottanta cominciò dunque a farsi strada l’idea che per aumentare il grado di concorrenza all’interno del sistema finanziario fosse necessario abolire le barriere strutturali create dalle vecchie leggi bancarie. Nello stesso tempo, il crescente favore con cui si guardava alla formazione di giganti capaci di offrire ai clienti l’intera gamma di prodotti (dai supermercati, agli elettrodomestici, ai mobili) rese sempre più forte la voce di coloro che chiedevano che le banche potessero offrire «sotto lo stesso tetto» tutta la gamma dell’intermediazione. In altre parole, si fece strada l’idea che il modello di intermediazione più efficiente fosse quello della banca universale. Iniziò così un radicale processo di liberalizzazione (in particolare, di despecializzazione fra le varie categorie di intermediari), privatizzazione (nei paesi come l’Italia o la Francia di forte presenza pubblica) e concentrazione.  
In Europa, il principio della despecializzazione venne sancito dalle direttive fondamentali in materia finanziaria che – definendo i servizi bancari e quelli di investimento – consentivano alle banche di operare su tutta la gamma di prodotti. La specializzazione diveniva al massimo il frutto di scelte imprenditoriali, non una condizione imposta dall’alto una volta per tutte.  
Anche se la deregolamentazione ha assunto connotati diversi nei vari paesi, l’effetto netto è stato comunque quello di favorire l’aumento delle dimensioni delle singole banche e la loro estensione nel territorio e soprattutto di ampliare la gamma dei servizi offerti. Anche negli Stati Uniti le barriere del Glass-Steagall Act vennero gradualmente rimosse, anche se le banche di investimento mantennero il loro status particolare e il loro assoggettamento alla Sec anziché alla Fed.  
In linea di principio, smantellare riserve di attività ha effetti positivi, perché aumenta la concorrenza e dunque produce benefici per i consumatori. Ma non si tenne abbastanza conto di tre problemi. In primo luogo, all’aumentare della gamma di servizi che le banche possono offrire aumentano i conflitti di interessi possibili e quindi i danni potenziali per i clienti. In secondo luogo, se contemporaneamente aumenta in modo significativo il grado di concentrazione del sistema bancario, i vantaggi derivanti dall’abbattimento delle barriere possono essere più che compensati dal maggiore potere oligopolistico di banche sempre più grandi. In terzo luogo, si perdeva una differenziazione per strutture proprietarie, modelli di business, dimensioni che complessivamente miglioravano la capacità del sistema finanziario di assorbire gli shock, esattamente come un ecosistema basa il suo delicato equilibrio sulla differenziazione delle specie che lo compongono. Insomma, il processo di deregolamentazione, partito nel nome della concorrenza e della difesa del consumatore, ha generato un’evoluzione strutturale dell’industria finanziaria che ha visto aumentare il suo livello monopolistico e nello stesso tempo la sua fragilità. Sembra la storia della quarta crociata: partita come le altre per conquistare la Terra Santa, ma dirottata dai banchieri veneziani a Bisanzio per proteggere gli interessi commerciali della Serenissima.  
Dietro la Grande Crisi Finanziaria c’è quindi un colossale fallimento della regolamentazione, una regulatory failure nel gergo degli economisti, quando si vuol dire che le regole proprio non funzionano. Come sempre succede, la guerra perduta si compone di molte sconfitte, che qui non possono essere esaminate singolarmente. Ce n’è una però che può essere considerata la madre di tutte le sconfitte dei regolatori: quella sulle regole prudenziali in materia di capitale che iniziarono a prendere corpo nelle primi fasi della globalizzazione finanziaria e che ha come protagonista il Comitato di Basilea e le regole che esso ha via via emanato. 

3. L’ultimo baluardo: le regole di Basilea sul capitale 



Smantellato in nome della concorrenza e del mercato il sistema dei controlli strutturali, le regole prudenziali sono rimaste il baluardo fondamentale della stabilità dei singoli intermediari. In passato, questo gruppo di regole si imperniava sull’imposizione alle banche di limiti per certe voci dell’attivo (in particolare, le riserve liquide), per la concentrazione dei rischi, per il patrimonio. Negli anni Ottanta l’enfasi del dibattito si spostò sempre di più sull’adeguatezza del capitale (capital adequacy) e si fece strada l’idea che in un sistema finanziario che viveva la sua prima fase postbellica di globalizzazione, fosse necessario concordare regole comuni a livello internazionale. 
Per la verità, il fine dei primi negoziati ad alto livello fra le autorità dei vari paesi non era solo quello (nobile) di assicurare un sistema finanziario robusto, ma quello (più venale) di evitare che banche meno capitalizzate esercitassero una concorrenza sleale nei confronti di quelle più capitalizzate. I timori, soprattutto americani, nascevano a causa della crescita apparentemente inarrestabile delle banche giapponesi, che in realtà erano già sull’orlo di una crisi che le ha devastate per quasi due decenni e si sarebbero messe fuori gioco da sole, ma questo appartiene all’eterogenesi dei fini delle leggi di mercato.  
Per arrivare a un accordo, venne nominato un comitato di esperti delle principali banche centrali nazionali (Basel Committee for Banking Supervision), con sede presso la Banca dei regolamenti internazionali (Bri, il massimo consesso delle banche centrali) di Basilea. Era nato così il comitato di Basilea, incaricato di redigere il primo Accordo internazionale sulle regole di capitale. Il comitato fu composto inizialmente da 10 paesi (attualmente sono 28) e tenne la sua prima riunione nel 1975. Esso non ha poteri legali: deve formulare criteri omogenei di vigilanza da adottare nelle singole giurisdizioni. Il primo documento (definito «Concordato») enunciava il principio che ogni istituzione finanziaria internazionale dovesse essere vigilata e stabiliva la responsabilità dell’autorità dove la banca ha sede (home country) rispetto a quella del paese in cui opera (host country). Successivamente, l’attenzione si concentrò sui requisiti di capitale e dopo lunghe discussioni, si giunse al primo Accordo di Basilea nel 1988. I termini erano relativamente semplici: si sanciva il principio che le banche dovessero detenere un minimo di capitale e che questo dovesse essere proporzionale ai rischi di credito, ponderati in base a varie categorie dell’attivo bancario. Nasceva così il concetto di «attività ponderate per il rischio» (Risk-Weighted Assets, Rwa). L’accordo definiva anche due categorie di capitale: quello di miglior qualità (cioè il primo ad assorbire le perdite), detto «Tier 1» e quello composto da passività con vario grado di subordinazione rispetto alle altre, detto «Tier 2». Il vincolo minimo era fissato all’8 per cento, di cui la metà composta da Tier 1. 
Questo limite non derivava da specifiche analisi economiche: rifletteva piuttosto lo status quo del sistema bancario internazionale (con la rilevante eccezione giapponese) e quindi mediamente non costringeva le grandi banche a partire in un regime di sottocapitalizzazione. Comunque era previsto un periodo di adattamento non breve, perché il regime entrò in vigore nel 1992. Fate con comodo, era scritto sul primo set di regole. 
L’Accordo di Basilea fu giustamente salutato con grande soddisfazione da autorità e studiosi. Sia perché si metteva fine a un sistema eterogeneo di regolamentazioni nazionali, che apriva la strada a infiniti arbitraggi, sia perché il regime precedente aveva generato una vera e propria «corsa al ribasso» [Goodhart 2011]. Da quel momento, le regole di Basilea sono state il pilastro fondamentale della vigilanza prudenziale, tanto da assorbire gradualmente altre regole (ad esempio, quelle sulle riserve di liquidità, storicamente un elemento fondamentale della regolamentazione prudenziale, oltre che un supporto alla politica monetaria). 
Il sistema di Basilea aveva una sorta di «peccato originale», che venne praticamente ignorato da allora in poi. Il complesso di regole si proponeva infatti di assicurare la solidità patrimoniale dei singoli intermediari, dunque la loro capacità di assorbire shock per così dire di ordinaria amministrazione. Ma come la teoria economica, in particolare quella sulle crisi finanziarie, ha sempre ripetuto, la stabilità sistemica è qualcosa di più e di diverso dalla somma della stabilità dei singoli intermediari. Concentrandosi dunque su quest’ultima dimensione, i regolatori hanno finito fatalmente per perdere di vista il rischio sistemico, che pure è una delle ragion d’essere della regolamentazione finanziaria e dell’attività delle banche centrali  
In altre parole, il sistema di Basilea partiva ignorando le conseguenze collettive di azioni individuali singolarmente razionali. In una fase di boom edilizio è infatti naturale che le banche tendano a concedere mutui a tutto spiano: ciascuna azienda non intende perdere quote di mercato e trova inconcepibile rinunciare a una fonte di profitto. Ma se quel mutuo, unito ai moltissimi altri, alimenta una bolla immobiliare che poi precipita l’intera economia nella depressione, la questione diventa diversa e dovrebbe in qualche modo essere considerata. Il che è impossibile in un sistema che per definizione guarda al rischio dal punto di vista del singolo intermediario. I pesi dei vari rischi possono sembrare corretti dal punto di vista individuale, ma non lo sono per il sistema nel suo complesso. Si badi che lo stesso può dirsi per le esternalità positive: prestiti capaci di aumentare la produttività, e quindi il benessere collettivo, finiscono per essere trattati allo stesso modo di prestiti che non aggiungono nulla, come quelli che finanziano il trasferimento da una persona all’altra di case già esistenti. 
La prima regolamentazione era molto semplice, quasi rozza, e guardava esclusivamente al rischio di credito. A pochi anni di distanza si aggiunse un nuovo modulo: quello relativo ai rischi di mercato (Market Risk Assessment, Mra, nel 1996). Le banche però chiesero di poter utilizzare le proprie metodologie di valutazione del rischio, previa convalida da parte delle autorità. Si introdusse così una nuova dimensione, il principio dell’uso dei modelli interni che venne poi codificato con il nuovo regime di Basilea 2 che vide la luce nel 2004. Contemporaneamente, le valutazioni delle agenzie di rating diventavano il criterio fondamentale per la graduazione del rischio delle attività finanziarie di mercato: obbligazioni, titoli strutturati e così via. Fra modelli «indipendenti» delle agenzie e modelli interni delle banche, le autorità di regolamentazione prudenziale realizzavano un colossale outsourcing, tra gli applausi dei neoliberisti che salutavano con soddisfazione il passaggio di consegne dagli ottusi regolatori alle infallibili forze di mercato. 
Fu una svolta epocale, un vero e proprio passaggio del Rubicone [Haldane e Madouros 2012]. L’idea di base era che il mercato è in grado di elaborare raffinati strumenti per la valutazione del rischio, ovviamente migliori delle rozze tabelle dei regolatori, che sono ovviamente un abito uguale per tutte le taglie. Basandosi sui modelli delle banche, i limiti prudenziali di legge sarebbero stati finalmente allineati a quelli valutati dal mercato.  
Con questo, nel sistema di Basilea venivano introdotti altri due problemi che avrebbero contribuito alla crisi. Il primo è che i modelli possono essere estremamente sofisticati dal punto di vista matematico, ma spesso sono alimentati da serie storiche staticamente non abbastanza significative: si pensi a quelli che riguardano strumenti finanziari che hanno vissuto solo la parte positiva del ciclo finanziario. Per questo Andrew Haldane [2013] commenta che  
dal punto di vista della robustezza statistica, campioni così corti sono una ricetta per il disastro: la parte centrale della distribuzione di frequenza [quella che incorpora i risultati medi attesi] risulta gonfiata e le code [una delle quali include i risultati negativi] viene ridotta. In altre parole, i pesi stimati per i rischi sono meno affidabili nei momenti in cui i regolatori ne hanno più bisogno.  


Allegria!, diceva Mike Bongiorno. È per questo che i modelli Value at Risk (Var), che sono la tecnica più utilizzata per calcolare la perdita massima che la banca può subire e che fornivano risultati rassicuranti, erano strutturalmente deboli proprio per l’incapacità di prevedere eventi estremi, come aveva da tempo ammonito Nassim N. Taleb [2007]. In altre parole, le banche per utilizzare l’ombrello si affidavano a tecniche che erano capaci di prevedere più il bel tempo che il cattivo tempo. 
Non basta. Modelli matematicamente molto sofisticati, applicati a centinaia e migliaia di titoli diversi, rendevano la gestione del rischio estremamente complessa e sempre più opaca all’esterno. Come ricordano Andrew Haldane e Vasileios Madouros [2012], una grande banca deve stimare per il proprio portafoglio prestiti migliaia e migliaia di probabilità di default, di esposizione al momento del default e di perdita presunta. E se questo sembra un numero alto, quello relativo al trading book è ancora più grande: un modello Var ha diverse migliaia di fattori di rischio. Stimare la matrice di covarianza per tutti questi fattori di rischio significa prendere in considerazione qualche milione di variabili. Logico quindi che il regolatore, che ha l’ingrato compito di esaminare i modelli e certificarne l’affidabilità di fronte al mercato, si trovi gravemente in difficoltà nell’adottare le tecniche, che pure esistono [Resti 2016], per testarli con maggiore spirito critico. Lo stesso può dirsi dei massimi vertici aziendali, a cominciare dai consigli di amministrazione, in cui come hanno accertato i rapporti postcrisi, gli esperti di rischio finanziari erano più rari dei panda bianchi. A fortiori, il mercato finiva per compiere un atto di fede di fronte ai dati pubblicati dalle banche e finiva per considerare come verità rivelata l’operato dei rocket scientists dei modelli di rischio, dei grandi banchieri superpagati, tanto più che alla fine c’era l’imprimatur delle autorità di controllo. 
La complessità è stata introdotta anche nel numeratore del Rapporto di Basilea, attraverso un continuo ampliamento delle categorie assimilate al capitale. Furono aumentati gli strati (i Tier) e soprattutto vennero ammesse molte classi di passività nella categoria del Tier 2, cioè in quella molto vicina al patrimonio. Qui il problema è di natura strettamente giuridica. Il patrimonio è infatti tale se assorbe il rischio di impresa. La fantasia dei giuristi e dei consulenti introdusse molte categorie di titoli ibridi, ma siccome il diavolo si nasconde nei dettagli, le clausole specifiche di molte emissioni non rendevano così sicura l’equiparazione di questi titoli al capitale proprio in caso di perdite e in alcuni casi importanti gli obbligazionisti ebbero ragione in tribunale. La seconda linea di difesa patrimoniale si rivelò così molto più debole di quanto banche e regolatori avessero fino a quel momento sostenuto. Per non parlare dei problemi dei titoli subordinati emessi dalle banche italiane poi entrate in crisi di cui parleremo più avanti. 
In definitiva, con il passaggio da Basilea 1 a Basilea 2 si è in un certo senso passati dalla regolamentazione all’autoregolamentazione: quasi come chiedere agli studenti di darsi il voto agli esami [Haldane 2013]. La conseguenza immediata è stata un’autentica caccia al modello che consentisse di risparmiare capitale, la risorsa finanziaria per definizione più cara. In altre parole, si è scatenato un colossale arbitraggio fra categorie di impieghi e rischi, al posto dell’arbitraggio fra giurisdizioni che si voleva evitare con il primo Accordo di Basilea. Gli strateghi delle principali autorità di vigilanza avevano messo a punto un piano di difesa simile a quello dei generali francesi della seconda guerra mondiale. Un roccioso corpo di regole che venne nella sostanza eluso, esattamente come la possente Linea Maginot venne aggirata dai panzer tedeschi. 

4. La Linea Maginot passa per Basilea 



Il gioco era molto semplice. Si trattava di dimostrare, sulla base di modelli sempre più sofisticati, che la diversificazione delle varie classi di attività che compongono il bilancio bancario consentiva di ridurre il rischio complessivo e dunque di contenere il peso delle Rwa rispetto alla dimensione totale del bilancio.  
Applicando in un modo massiccio la teoria di portafoglio a una platea sempre più ampia di strumenti finanziari, si potevano infatti trovare covarianze molto basse che riducevano drasticamente il rischio, mentre per i prestiti ci sono troppi fattori comuni che agiscono congiuntamente, anziché elidersi l’un l’altro. Ma per operare in modo massiccio sui mercati finanziari ed estrarre tutto il potenziale dal trading speculativo occorrono dimensioni considerevoli, occorre cioè raggiungere una massa critica in un numero estremamente elevato di mercati così come l’elaborazione dei modelli sofisticati che danno risultati miracolosi richiede un investimento elevatissimo in risorse umane, per di più remunerate ai livelli più alti. Dunque il nuovo sistema favoriva le banche di investimento rispetto a quelle retail e le grandi banche rispetto alle piccole. 
L’effetto netto è stato che da quando si è varcato il Rubicone dei modelli interni, la mutazione genetica delle banche ha avuto un’accelerazione impressionante. In primo luogo, è aumentata progressivamente l’attività finanziaria a scapito di quella di prestito; in secondo luogo, sono aumentate le dimensioni medie delle banche a favore dei grandi giganti della finanza; infine, è diminuito il capitale in percentuale del totale attivo.  
Il gioco era molto semplice; minimizzare il parametro utilizzato dal regolatore per misurare il rischio: cioè le Rwa. Questo aggregato, che all’inizio degli anni Novanta per il sistema bancario rappresentava circa due terzi del totale attivo, nel 2010 si era ridotta a un terzo [Masera 2012]. Haldane [2013] trova che per un campione di 17 banche globali, il rapporto è passato da oltre il 70 per cento nel 1993 al 40 per cento nel 2011.  
Uno studio già citato [Esrb 2014] ricorda che fino agli anni Novanta le attività totali di bilancio e quelle ponderate per il rischio presentavano una dinamica simile, come d’altra parte ci si attende. L’indice statistico di correlazione era di circa 0,9 (1 essendo la misura di un perfetto allineamento delle due variabili). Ma dalla fine degli anni Novanta si assiste a un doppio fenomeno clamoroso: l’indice di correlazione per le grandi banche globali scende drasticamente e diventa addirittura negativo (–0,6), quello delle altre banche si riduce assai meno, a 0,75 circa.  
Basilea ha quindi consentito alle banche di espandere la loro attività in titoli senza pagare dazio dal punto di vista patrimoniale. Oggi, il 70 per cento dell’attivo delle banche globali, pari a molti trilioni di euro, produce interessi e ricavi (le voci infruttifere del bilancio sono una componente non rilevante) ma non genera rischi degni di essere presi in considerazione dal regolatore. Il caso più clamoroso è quello di Deutsche Bank che nel bilancio 2015 ha attività totali per 1,6 trilioni di euro, un’esposizione in derivati (valore nozionale) di quasi 36 trilioni, ma Rwa per poco meno di 400 miliardi: in altre parole, 1,2 trilioni di attività producono ricavi ma non generano rischi rilevanti per il sistema di Basilea.  
Ci vuole un bell’atto di fede per credere a occhi chiusi a queste cifre. Spiriti più laici hanno sollevato fieri dubbi; quelli più dissacranti hanno parlato senza mezzi termini di veri e propri trucchi. La ricerca empirica ha dato loro ragione: un paper dell’Ocse dimostra che le grandi banche prima della crisi hanno minimizzato il rapporto fra Rwa e totale dell’attivo per massimizzare il rendimento del capitale proprio [Blundell-Wignall, Wehinger e Slovik 2009]. In genere è stata formulata un’ipotesi di «manipolazione sistematica delle Rwa» che ha trovato robuste conferme empiriche [Mariathasan e Merrouche 2014]. 

5. La grande illusione  



Le vicende di Basilea si prestano alle metafore belliche e dunque il richiamo a un inno al pacifismo come il film di Renoir del titolo di questo paragrafo è quasi obbligatorio. In effetti, le prime fasi dell’applicazione delle regole sul capitale hanno creato illusioni per tutti. I regolatori si illudevano di aver trovato lo strumento ideale per assicurare la solidità delle banche e prevenire l’instabilità finanziaria. In particolare, si illudevano che le linee di difesa di Basilea consentissero di relegare in soffitta come un ferrovecchio la tradizionale misura di robustezza patrimoniale: il grado di leverage (con l’eccezione della Fdic americana come si dirà fra poco). 
Le banche si illudevano che i modelli che consentivano di ridurre continuamente il peso delle Rwa rispetto al totale attivo catturassero perfettamente ogni possibile rischio futuro. I manager si illudevano che aumentare la redditività del capitale riducendo la base di patrimonio fosse una prova di «creazione di valore» per gli azionisti. Il mercato si illudeva che tassi di remunerazione doppi della media storica potessero essere mantenuti all’infinito. Come afferma un saggio già citato, sembrava un miracolo e invece era un tragico miraggio [Haldane, Brennan e Madouros 2010]. 
Come si è potuti arrivare a una situazione così paradossale? La risposta fondamentale va cercata nel passo indietro fatto dalle autorità quando hanno accettato di consentire alle banche di utilizzare i propri modelli interni. Non a caso questa scelta è stata compiuta e confermata negli anni in cui più forte era l’ondata liberista a favore della deregolamentazione. In questo modo il regolatore è stato sempre costretto a giocare di rimessa e si è dunque trovato costantemente a rischio di regulatory capture. Non a caso da allora il potere di lobbying del mondo bancario contro le regole sul capitale è aumentato esponenzialmente e le consultazioni ai vari documenti pubblicati dal Comitato di Basilea si sono trasformate in snervanti negoziati fra i rappresentanti delle banche che si stracciavano le vesti a ogni ipotesi di cambiamento e i regolatori che difendevano le loro proposte e spesso erano costretti a indietreggiare palmo a palmo. 
Un vasto corpo di ricerca accademica, anche prima della crisi, ha sempre sostenuto che un regime di vigilanza prudenziale sul capitale deve prevedere anche un limite massimo al grado di leverage. Questa è stata anche la posizione degli Stati Uniti, in particolare della Fdic, che ha giurisdizione sulle banche commerciali e che tuttora continua a considerare il sistema di Basilea «intrinsecamente difettoso» [Hoenig 2012]. Il guaio è che questo giudizio così drastico è stato formulato dall’autorevole regolatore anche per Basilea 3, ma su questo torneremo. 

6. Le banche centrali alla ribalta 



Le banche centrali hanno avuto un ruolo fondamentale nei decenni precedenti la crisi perché, da un lato hanno favorito o approvato il processo di deregolamentazione (non va dimenticato che il Comitato di Basilea è composto fondamentalmente da banchieri centrali), dall’altro, con politiche monetarie generose, hanno fornito il carburante indispensabile alla grande crescita della finanza a partire dai primi anni Ottanta. È necessario dunque analizzare il loro ruolo, anche se questo ci costringe a prenderla un po’ alla lontana, ma negli ultimi decenni poche istituzioni come le banche centrali hanno avuto tanta importanza nel plasmare la direzione e le caratteristiche dello sviluppo economico dei paesi avanzati e poche hanno subito – quasi inavvertitamente – trasformazioni profonde del loro ruolo e del loro peso nella società.  
Nate circa tre secoli fa principalmente per facilitare il finanziamento del debito pubblico, operavano in concorrenza con le altre banche, ma con il privilegio di emettere carta moneta, cioè biglietti convertibili in oro. Ciò le aveva ben presto messe al centro (di qui il nome) del mercato monetario, cioè dei flussi di liquidità del sistema finanziario e dell’economia. Fin dalla seconda metà dell’Ottocento, Walter Bagehot aveva teorizzato la responsabilità della Bank of England nel garantire la liquidità (e quindi la stabilità) dell’intero sistema bancario britannico.  
Nell’era del gold standard le banche centrali, in quanto si impegnavano a scambiare le proprie banconote con una data quantità di oro, erano diventate responsabili, insieme al Tesoro dello stato, della politica del cambio che a sua volta incideva sui flussi internazionali di capitali. A partire dal secondo dopoguerra, superato il gold standard, l’enfasi dell’azione della banca centrale si è spostata sulla stabilità dei prezzi e sull’uso della politica monetaria ai fini di stabilizzazione ciclica. Per il nostro paese, basti ricordare il contributo decisivo della Banca d’Italia di Menichella nel bloccare l’inflazione galoppante e avviare l’inizio del «miracolo economico» che avrebbe portato la lira a vincere l’Oscar delle monete nel 1960.  
Fino agli anni Sessanta comunque, i banchieri centrali erano tecnocrati sconosciuti alle cronache e ossessionati dal culto della riservatezza. Un’importante scuola di pensiero, quella monetarista, affermava che essi dovessero gestire la politica monetaria secondo regole automatiche e precise, in modo da ridurre al minimo possibile gli effetti distorsivi sulle scelte degli operatori economici. A poco a poco però la politica monetaria cominciò ad assumere contorni e importanza ben superiori alla sua dimensione strettamente tecnica. In molte circostanze, si trattò di «politica» e basta, senza aggettivi. Del resto, il fatto di essere l’arbitro incontrastato della creazione di moneta, quindi di avere in mano i cordoni della spesa, ha sempre conferito ai banchieri centrali un potere enorme su tutti, a cominciare dal Tesoro dello stato, che è il centro di spesa per eccellenza.  
Dopo la grande crescita economica del dopoguerra dei principali paesi avanzati (les trentes glorieuses, secondo i francesi più laici di noi che parliamo di «miracolo economico») il mondo occidentale fu colpito da una grande fiammata inflazionistica. I prezzi al consumo, che erano sempre stati sostanzialmente stabili, si impennarono negli anni Sessanta sotto l’effetto del surriscaldamento ciclico e dell’aumento dei prezzi delle materie prime, in particolare il petrolio. L’aumento annuale dei prezzi schizzò in più occasioni oltre il 15 per cento e in Italia oltre il 20. Furono proprio le banche centrali a dimostrare che l’inflazione, con tutti i guai economici e sociali che ne derivavano, poteva essere sconfitta. I generali che condussero e vinsero quella battaglia furono Paul Volcker negli Stati Uniti e Carlo Azeglio Ciampi in Italia, prima come governatore e poi come capo del governo che portò l’Italia nell’Unione monetaria sin dalla prima fase. 
Volcker (nominato da Jimmy Carter) fu sostituito da Reagan a metà del secondo mandato con Alan Greenspan. Mentre il vincitore della battaglia dell’inflazione era un personaggio di grande influenza, con un passato di grand commis (al Tesoro prima e presidente della Federal Reserve Bank di New York poi), il suo successore aveva diviso il suo tempo fra la consulenza a presidenti repubblicani e l’impegno nell’industria finanziaria o in centri di ricerca (e di lobbying) di ispirazione nettamente liberista. Il suo lungo periodo al vertice della più importante banca centrale del mondo (1987-2006) coincide esattamente con la lunga corsa verso la crisi finanziaria. La sua politica monetaria fu oggettivamente il combustile fondamentale della grande bolla finanziaria, come è dimostrato dalla lunga onda discendente dei tassi di interesse, primo ingrediente fondamentale per far aumentare i prezzi delle attività finanziarie e reali. Se si vuole dare un volto alla grande crescita della finanza, con annesso grande leveraging, non può che essere che quello ascetico ed enigmatico di Alan Greenspan.  
Con Greenspan le banche centrali e soprattutto la Fed occupano stabilmente la ribalta economica. Stampa e televisione cominciano a dare regolarmente notizia delle scelte di politica monetaria. Nasceva una nuova figura di specialisti: i Fed-watchers, specializzati nell’interpretare, come aruspici romani, le parole, le allusioni e i silenzi dei banchieri centrali. I «mercati» non meglio identificati sono così diventati un soggetto fondamentale del dibattito economico e politico; le loro attese e le loro reazioni accolti come un indicatore fondamentale della situazione economica complessiva. E ovviamente ogni decisione della Fed viene commentata alla luce dell’andamento dei mercati: sono giuste se seguite da rialzi, sbagliate in caso contrario. Se il motto fino agli anni Sessanta era: «ciò che è bene per General Motors è bene per l’America», la nuova versione è: «Se va bene (male) per Wall Street, va bene (male) per tutti».  

7. Il Maestro e la sinfonia dei mercati finanziari 



Domata l’inflazione, si aprivano grandi opportunità per la finanza. La fiducia nel potere d’acquisto della moneta dava nuova linfa all’attività economica e agli investimenti, incoraggiava il risparmio, sostenuto anche da fattori demografici (arrivavano all’età matura le generazioni del boom delle nascite postbellico). La prova più evidente era data da una lunga fase rialzista dei mercati azionari (dal 1980 al 1987 l’indice di borsa aumentò di oltre 3 volte), solo interrotta da una brusca caduta il 19 ottobre 1987, quando l’indice S&P500 crollò di oltre il 20 per cento. L’evento, immediatamente battezzato Black Monday, si rivelò di importanza storica almeno da tre punti di vista: perché fu il primo caso di crollo dovuto ai sistemi computerizzati di negoziazione che, incapaci di fermarsi, accentuarono il crollo; perché fu il primo caso di evento sistemico che coinvolse i mercati di tutti i paesi avanzati; ma soprattutto perché la Fed intervenne con decisione inondando il mercato di liquidità. 
Il giorno dopo il crack, ma prima della riapertura dei mercati, la Fed emanò uno scarno comunicato in cui si dichiarava pronta «nella sua responsabilità di banca centrale del paese […] ad agire come fonte di liquidità per sostenere il sistema economico e finanziario» [Carlson 2007]. Tanto bastò perché il panico si dissolvesse come d’incanto e Wall Street aprisse il giorno dopo in leggero rialzo. In poco tempo, i mercati recuperarono la caduta e chi aveva comprato ai minimi di quel giorno fece affari d’oro. 
I mercati dimostrarono di gradire molto la scelta del nuovo governatore, tanto che cominciò a radicarsi negli operatori il convincimento che la banca centrale sarebbe intervenuta sempre se i prezzi azionari fossero scesi troppo. Si diffuse una nuova locuzione: la Greenspan put (si badi la personalizzazione) per indicare una sorta di «garanzia» offerta dalla banca centrale a non far scendere i prezzi azionari sotto una certa soglia [Lynn 2015]. L’investitore che ha una put option ha il diritto di vendere a un prezzo fissato al momento della stipulazione del contratto: quindi ha un limite massimo alla perdita possibile. Tale locuzione indicava quindi l’opinione diffusa che se i prezzi di Wall Street fossero scesi troppo, la Fed di Alan Greenspan sarebbe intervenuta risollevando i mercati. 
Greenspan ha sempre puntigliosamente respinto l’accusa di aver condotto una politica monetaria troppo accomodante e, in particolare, di aver guardato solo agli interessi del mercato azionario. È comunque un fatto che egli non cercò mai di correggere gli eccessi di Wall Street. Nell’autunno del 1996, in un’audizione parlamentare riconobbe che il mercato era in preda a un’«euforia irrazionale» (l’espressione coniata da Robert Shiller, che ne farà poi il titolo del suo libro sulle bolle speculative [2000]), ma continuò nella politica espansiva per oltre tre anni, rendendo probabilmente lo scoppio della bolla ancora più eclatante. Il motivo? La banca centrale deve guardare ai prezzi dei beni e dei servizi, non a quelli delle attività. E in ogni caso non spetta a loro di sostituirsi al mercato nel valutare se un certo prezzo è eccessivo o no. 
È comunque un dato di fatto, sostenuto anche dal successore di Greenspan, Ben Bernanke, in un documento ufficiale della Fed, che dopo lo scoppio della bolla azionaria la banca centrale americana accentuò la sua politica espansiva, guidando i tassi di interesse (che in precedenza aveva rialzato a piccoli passi verso la fine del secolo) verso nuovi minimi, in particolare mantenendo il tasso-pilota significativamente inferiore a quello giustificato dalla regola che guarda alle due variabili obiettivo chiave: il prodotto interno lordo e il tasso di inflazione [Bernanke 2010]. La regola è detta Taylor rule dal nome dell’economista che la divulgò per primo. Proprio costui in un paper accademico [Taylor 2009] ha accusato la Fed di Greenspan di aver gonfiato la bolla immobiliare nei primi anni del nuovo secolo, dunque dando il colpo di grazia a una bolla che aveva portato il livello del debito e della sostenibilità oltre i limiti tollerabili. Se lo dice colui che ha enunciato la regola, la discussione è chiusa. 
La politica di Greenspan era chiaramente funzionale al quadro della Grande Moderazione che però, come abbiamo visto, era caratterizzato da molti elementi di squilibrio, primo fra tutti la crescita continua del debito del settore privato, che gonfiava i prezzi delle case, delle azioni, dei titoli strutturati, in una frenesia speculativa resa ancora più spasmodica dalla ricerca di rendimenti elevati. Come i mariti infedeli, Greenspan ha scelto di negare tutto, ostinatamente. Le banche centrali non possono né debbono sgonfiare le bolle speculative – egli ha sempre sostenuto. Al massimo intervengono, dopo, per raccattare i cocci e minimizzare i danni. Come dopo una festa in cui i ragazzi hanno esagerato con alcol e schifezze varie. Ciò che importa non sono tanto i tassi di interesse, egli ha sostenuto in un lungo paper, quanto il fatto che noi abbiamo sottovalutato la complessità e la fragilità del sistema finanziario, in particolare della «nuova intermediazione». Ma proprio qui sta il problema. Come afferma un documento cui hanno contribuito importanti banchieri centrali [G30 2015], si è perso fin troppo tempo a discutere se competa o no alle banche centrali di far scoppiare le bolle.  
Il fatto è che le banche centrali hanno tollerato una crescita del credito senza precedenti e hanno consentito che il tasso di interesse a lungo termine scendesse a livelli così bassi da essere inferiore al potenziale di crescita a lungo termine dell’economia. In termini macroeconomici, questo è un segnale potente di pericolo, studiato da molti economisti del passato (su tutti lo svedese Knut Wicksell). Non solo; molti economisti avevano segnalato negli anni Ottanta e Novanta che le crisi finanziarie sono tutt’altro che infrequenti nei paesi avanzati e hanno un forte potenziale distruttivo. Eppure le principali banche centrali continuarono ad assistere compiaciute allo smantellamento dei sistemi di regolazione, né si preoccuparono più di tanto di costruire sistemi di gestione e soluzione delle crisi. 
Proprio questo è il punto: era infatti nella responsabilità delle banche centrali preoccuparsi delle implicazioni sistemiche (come aveva chiaramente enunciato Bagehot fin dall’Ottocento) e non ci voleva molto per capire che la grande macchina della securitisation, basata su trilioni di dollari di titoli, funzionava bene solo perché si trovava ancora nella fase favorevole del ciclo. Né ci voleva molto per capire che quella montagna di titoli finanziati con repo da un giorno per l’altro comportava un rischio di liquidità enorme che alla fine si sarebbe ritorto contro le banche centrali stesse. Insomma, per discolparsi da un’accusa, Greenspan ne autoconfessa un’altra, forse ancora più grave.  
Greenspan sapeva benissimo quanto una politica monetaria espansiva fosse necessaria alla nuova intermediazione. Nel breve periodo, una politica monetaria che favoriva la crescita dei mercati finanziari era il tassello finale per così dire del modello di sviluppo degli Stati Uniti (e di altri paesi avanzati) in quel periodo. Grazie alla globalizzazione che metteva sul mercato merci a basso costo, i prezzi e i salari crescevano poco; l’aumento di valore delle attività (prima delle azioni, poi delle case) faceva sentire tutti più ricchi. I consumi crescevano più del reddito, sia per l’America nel suo complesso, sia per fasce sempre più ampie di famiglie, anche perché il divario fra ricchi e poveri si accentuava come mai era successo prima. E come si è visto, per chiudere il cerchio occorreva forzare la crescita dei debiti oltre ogni livello precedente, occorreva cioè consentire una crescita della finanza che ha portato al grande leveraging e al grande mortgaging. 
In questo senso, il titolo di «Maestro» è giustificato: Greenspan era sul podio del direttore d’orchestra e guidava la sinfonia della grande crescita della finanza fino a raggiungere confini e livelli di profitto mai sperimentati in passato. Che gli orchestrali lo venerassero non sorprende: il fatto è che le note non erano certo soavi e leggere come quelle di Mozart. 
L’appassionata autodifesa di Greenspan quindi non convince, anche se va riconosciuto che – a tre anni di distanza dalla fine del suo mandato alla Fed e fin dall’inizio della crisi – egli si è pentito di fronte alla Commissione d’inchiesta americana e ha ammesso che c’erano degli errori (flaws) nel quadro ideologico neoliberista che guidava la sua azione [Andrews 2008]. Con maggior onestà intellettuale, un altro ex banchiere centrale dei tempi della crisi (Jean-Claude Trichet, prima governatore della Banca di Francia e poi presidente della Bce), ha ammesso che i massimi vertici monetari caddero in un macroscopico errore di sottovalutazione dei rischi collegati all’aumento del debito e di sopravvalutazione dell’efficienza dei mercati finanziari [Trichet 2013]. E ha testualmente aggiunto:  
Dimenticare Kindleberger, così come Fisher e Minsky, in una fase in cui il debito si andava accumulando in molti settori a livello globale è stato strano. Affermare che le banche centrali devono tralasciare l’analisi della moneta e delle sue componenti e delle sue controparti – come raccomandato dalla teoria dominante del central banking – sembra strano da credere con il beneficio della retrospettiva. Dimostrare un eccesso di fiducia in modelli che erano matematicamente ultrasemplificati e ignorare puramente e semplicemente l’evidenza di rischi estremi si è dimostrato un errore.  


Insomma, il Maestro aveva cattivi maestri e si è pentito troppo tardi. 


Capitolo ottavo
            

Regolatori e banche centrali dopo la crisi 



1. La
            risposta dei regolatori: un’alluvione di nuove regole 



La vera grande differenza tra il
            sistema finanziario di oggi e quello prima della crisi è il quadro regolamentare. Le
            autorità di vigilanza, colpevoli di aver consentito alle banche di accumulare fragilità
            sistemiche riducendo le difese patrimoniali a livelli infimi, hanno reagito prontamente
            e oggi non si stancano di ripetere che la risposta è stata «ottima e abbondante» come si
            diceva del rancio alle truppe. 
In effetti, dare conto delle
            modificazioni del quadro legislativo complessivo richiederebbe un libro a parte e come
            dice Manzoni dopo aver riferito del manoscritto, «di libri basta uno per volta, quando
            non è d’avanzo». Qualche cenno è però necessario. Sul piano internazionale, si è
            rafforzato il ruolo del Financial Stability Board (Fsb) che, pur privo di poteri
            specifici, ha prodotto decine di documenti per coordinare l’azione dei regolatori
            nazionali. Grande rilievo è stato dato alla necessità di risolvere i problemi più
            urgenti delle grandi banche di rilievo sistemico, dello shadow banking
                system e dei mercati dei derivati Over-the-Counter
            (Otc). 
Sia negli Stati Uniti sia in Europa
            è stato introdotto un ulteriore livello di vigilanza: quello specificamente rivolto al
            rischio sistemico. In Europa è stato creato l’European Systemic Risk Board (Esrb) che: 
è responsabile della vigilanza macroprudenziale
                del sistema finanziario in seno all’Unione al fine di contribuire a prevenire o
                attenuare i rischi sistemici […] tenendo conto degli andamenti macroeconomici, […]
                garantendo in tal modo che il settore finanziario contribuisca in maniera duratura
                alla crescita economica» [art. 1 del regolamento europeo che lo ha istituito].
                
            


In parole povere, l’Esrb dovrebbe
            monitorare gli impieghi bancari ed evitare boom creditizi che rischiano di alimentare
            una crisi finanziaria ed emettere segnalazioni e raccomandazioni che dovranno poi essere
            recepite nelle varie giurisdizioni dell’Unione. Finalità lodevoli, strumenti a
            disposizione limitati, efficacia concreta ancora da testare, visto il quadro depresso
            dell’economia e degli impieghi bancari degli ultimi tempi. Vedremo. È comunque un fatto
            che questa lacuna del sistema precedente è stata colmata. 
Per quanto riguarda le riforme
            bancarie vere e proprie, gli Stati Uniti hanno approvato in tempi rapidi una legge
            bipartisan che ha toccato praticamente tutti i punti del sistema finanziario. Un
            documento inquietante nella sua vastità: circa 2.000 pagine di testo che rinviano a
            decine di regolamenti a carico delle singole autorità di controllo. La legge è
            intervenuta praticamente su tutti gli aspetti dell’attività finanziaria, dalle tecniche
            di securitisation (introducendo il principio che la banca
                originator deve mantenere una parte del rischio); alla
            remunerazione dei dirigenti; ai limiti alle attività speculative delle banche (su cui
            torneremo); alla protezione del consumatore, sia come risparmiatore, sia come
            mutuatario. 
L’Europa ha rafforzato il livello
            sovranazionale di vigilanza, trasformando i comitati di settore composti dalle singole
            autorità nazionali in vere e proprie autorità: sono così nate l’European Bank Authority
            (Eba), l’European Securities Markets Authority (Esma), l’European Insurance and
            Occupational Pensions Authority (Eiopa). L’Eba, in particolare, ha il compito di
            uniformare le pratiche di vigilanza (single rule book) e di
            condurre gli stress test periodici che valutano l’adeguatezza patrimoniale delle banche. 
La crisi ha soprattutto messo in
            evidenza il cosiddetto «trilemma finanziario» dell’integrazione europea: non è possibile
            avere contemporaneamente stabilità finanziaria, integrazione finanziaria e politiche di
            vigilanza nazionali. Si possono avere tutte le combinazioni a due a due di questi
            elementi, ma non tutte e tre contemporaneamente [Schoenmaker 2011]. La risposta è stata
            l’Unione bancaria e i suoi tre pilastri: la vigilanza unica, il sistema unico
            di risoluzione delle crisi, il meccanismo unico di
            assicurazione dei depositi (quest’ultimo ancora da costruire). Per quanto riguarda la
            vigilanza, i poteri di supervisione per le principali banche sono stati affidati alla
            Bce come da tempo proposto [Onado 2001]. 
La riforma europea ha anche
            solennemente affermato che non ci saranno più salvataggi bancari a carico del
            contribuente e, come si è già detto nel capitolo 1, ha introdotto il principio del
            coinvolgimento dei creditori meno privilegiati nelle situazioni di crisi. Ma come sempre
            succede quando si cambiano le regole in corsa, nella tagliola sono anche caduti
            risparmiatori che credevano di aver sottoscritto titoli sicuri o comunque poco
            rischiosi. 
Sono state inoltre istituite, con
            direttiva europea, regole più severe sulla remunerazione dei dirigenti, che prevedono
            anche il clawback, cioè la restituzione dei bonus in caso di
            comportamenti scorretti. La risposta più importante è stata comunque la revisione
            radicale delle regole sul capitale. Basilea 3 (ma già è alle porte Basilea 4) è stata
            varata in tempi rapidi, senza l’estenuante braccio di ferro con le lobby bancarie che
            aveva caratterizzato la versione precedente. La riforma ha elevato i livelli minimi di
            capitale, ha migliorato la qualità delle voci ammesse a far parte del capitale di
            seconda linea; ha previsto la graduazione dei requisiti di capitale in funzione del
            rischio sistemico; ha introdotto requisiti di capitale per il rischio di liquidità e
            soprattutto ha finalmente previsto un limite minimo di capitale rispetto al totale
            dell’attivo, cioè ha posto un limite minimo al capitale legato al totale attivo anziché
            a quello ponderato per il rischio, fissandolo peraltro al 3 per cento. 
In questo nuovo quadro, le autorità
            di vigilanza hanno forzato un significativo processo di ricapitalizzazione delle banche,
            dimostrando, stress test alla mano, quanto pericolosamente basse fossero le difese
            patrimoniali. Solo in Europa, le banche hanno aumentato di 260 miliardi i mezzi propri
            dal 2011 [Arnold e Jenkins 2016]. Un risultato di tutto rispetto che ha comportato forti
            tensioni con un management recalcitrante ad ammettere la debolezza patrimoniale del
            proprio istituto e con un azionariato riluttante a mettere mano al portafoglio in
            condizioni economicamente svantaggiose perché i prezzi di
            mercato erano sistematicamente inferiori al valore contabile delle azioni. 
Insomma, non c’è dubbio che il
            sistema di regolamentazione sia stato rivoltato come un calzino. Ma è stata la risposta
            giusta? Molti sostengono che si è trattato di un’autentica alluvione regolamentare ed è
            sintomatico che lo si dica tanto «da destra», lamentando vincoli eccessivi alla libertà
            imprenditoriale, quanto «da sinistra», sostenendo che la quantità degli interventi non
            garantisce che si sia davvero posto rimedio ai difetti profondi della nuova
            intermediazione. 
Il punto principale del contendere
            riguarda le norme sul capitale proprio e, in particolare, il processo di
            ricapitalizzazione che ha toccato il cuore del meccanismo che aveva consentito i grandi
            tassi di profitto del periodo d’oro. Che si trattasse di un «miraggio» ai banchieri
            proprio non entra in testa. Anzi, non appena i regolatori lanciarono lo slogan che le
            banche avevano immediatamente bisogno «di più capitale e di migliore qualità», i
            banchieri hanno cominciato a stracciarsi le vesti con toni fra la tragedia greca e la
            sceneggiata napoletana: il capitale proprio costa troppo; gli investitori non ne
            vogliono sapere di sottoscrivere nuove azioni; gli aumenti di capitale riducono la
            capacità della banca di fare credito, dunque sono dannosi all’economia in generale e via
            piagnucolando. Il bello è che nessuna di queste scuse è teoricamente fondata. Per dare
            una parvenza di attendibilità scientifica, un noto centro studi espressione degli
            interessi bancari nel 2010 ha pubblicato uno studio in cui si paventava che il nuovo
            regime di Basilea 3 avrebbe comportato un aumento dei tassi dei prestiti di 0,6 per
            cento all’anno in Europa, Stati Uniti e Giappone [Iif 2010]. Per aree ormai ridotte a
            tassi di crescita modesti, un’autentica mazzata. 
Insomma, quando ancora le macerie
            della crisi erano fumanti, i banchieri ritenevano di doversi opporre con tutte le loro
            forze al mutamento del quadro regolamentare e soprattutto alla ricapitalizzazione e
            usavano i loro poteri di lobbying come nel film Thank You for
                Smoking. Il bello è che tutte le argomentazioni usate erano logicamente e
            teoricamente errate, alcune in modo marchiano. Anat Admati e Martin Hellwig [2015] hanno
            contato 28 diverse argomentazioni contro la ricapitalizzazione
            delle banche, tutte infondate dal punto di vista teorico. In particolare, gli autori
            ricordano che la lobby bancaria non ha mai confutato le tesi del loro libro: si è
            limitata a lanciare proclami apocalittici come quelli ricordati, con argomentazioni
            speciose o basate su false premesse. La più evidente di tutte è che gli aumenti di
            capitale riducono la capacità di credito della banca, come se il capitale fosse una
            riserva da tenere nel cassetto. Il patrimonio – come si impara alla prima lezione di
            contabilità – sta invece al passivo (mentre le riserve liquide stanno all’attivo) ed è
            una fonte di finanziamento, quindi può essere destinata a qualsiasi impiego, a
            cominciare da quello in prestiti. Errato è pure l’altro timore sollevato sul costo del
            capitale proprio. È vero che è più caro delle altre fonti, perché sopporta il rischio
            d’impresa, ma il suo costo dipende anche dal rischio prospettico, non è una costante. Se
            gli investitori percepiscono che una banca più solida potrà garantire profitti meno
            ballerini, richiederanno un compenso inferiore, quindi il costo del capitale può
            scendere. 
La ricerca empirica ha dato torto
            ai banchieri su tutta la linea. Innanzitutto, confutando gli effetti apocalittici
            sull’offerta di credito. Il Macroeconomic Assessment Group (Mag) – costituito dal
            Financial Stability Board e dal Comitato di Basilea – stima un aumento del tasso dei
            prestiti di appena 0,05 dunque incapace di generare un effetto sensibile sulla crescita
            [Mag 2010]. In generale, i costi dell’aumento del capitale delle banche sono tutto
            sommato trascurabili, mentre i vantaggi sociali sono enormi [Cecchetti 2014]. Inoltre, è
            stato dimostrato che dopo la crisi sono state proprio le banche deboli e meno
            capitalizzate a restringere di più il credito oppure che più alti livelli di capitale
            comportano sostanziali diminuzioni del costo medio delle passività finanziarie e
            inducono le banche ad aumentare l’offerta di credito [Gambacorta e Shin 2016]. 
Infine, ed è questo il colpo di
            grazia alle tesi dei banchieri, le stime teoriche del livello ottimale di capitale
            giungono a risultati largamente superiori non solo a quelli prima della crisi, ma anche
            a quelli faticosamente imposti da Basilea 3. Un paper della Bank of England [Miles,
            Yang e Marcheggiano 2011] giunge a indicare valori ben
            superiori al 10 per cento; due studiosi americani stimano per un campione di 109 banche
            europee (più o meno quelle vigilate dalla Bce) un deficit di capitale cospicuo, che
            secondo vari criteri poteva raggiungere l’ordine di grandezza delle centinaia di
            miliardi [Acharya e Steffen 2014]. Infine, le autorità americane (Fdic e Fed) hanno
            pubblicato un documento congiunto in cui dimostrano che un limite di
                leverage del 3 per cento avrebbe fatto poco per ridurre la
            gravità della crisi e che quindi alle banche americane sarebbero stati imposti minimi di
            capitale nettamente superiori: 5 per cento a livello di holding
                company e 6 per cento per le controllate che raccolgono depositi in una
            fascia compresa fra il 10 e il 20 per cento del totale dell’attivo [Blundell-Wignall,
            Atkinson e Roulet 2013]. 
La morale della favola è che i
            banchieri se ne devono fare una ragione e aumentare il capitale. Secondo il già citato
            lo studio della Bank of England [Miles, Yang e Marcheggiano 2011], non può essere
            considerato un dramma riportare il capitale alla media storica degli ultimi 150 anni.
            Dunque, dal punto di vista dell’irrobustimento delle banche il molto che è stato fatto è
            un passo nella giusta direzione, ma non ci ha ancora portato a una situazione di
            equilibrio, anche perché, come vedremo nel capitolo conclusivo, il sistema di Basilea
            rimane saldamente ancorato alla misurazione del capitale rispetto alle attività
            ponderate per il rischio e ai modelli interni delle banche. 
Il fatto è che la logica
            complessiva delle riforme regolamentari è stata quella di cercare di rimediare alle
            singole debolezze poste in evidenza dalla crisi piuttosto che attaccare alla base le
                fault lines della nuova finanza, per dirla con Raghuran Rajan.
            Si è partiti in un certo senso dall’ipotesi che un sistema finanziario sostanzialmente
            sano avesse deviato dal retto cammino perché le regole avevano lasciato troppi punti
            scoperti. Tappate le falle – si pensava – le banche sarebbero tornate alla loro funzione
            fondamentale di sostegno all’economia produttiva, avrebbero rimesso ordine nei loro
            conti e avrebbero prodotto nuovamente profitti, non più dopati da livelli insostenibili
            di leverage.
        
Qualcuno sostiene che la logica è
            stata quella di certi videogiochi, detti whack-a-mole, in cui
            spuntano improvvisamente dei mostri e il giocatore deve eliminarli uno per uno con una
            botta in testa. I mostri in questo caso sono i mille punti di debolezza del moderno
            sistema finanziario e a ciascuno di questi i regolatori hanno indirizzato una «botta»
            appropriata sotto forma di una nuova norma specifica [«The Economist» 2016a]. Ma così
            procedendo, mettendo una pezza dopo l’altra, le grandi banche internazionali non hanno
            cambiato sostanzialmente modus operandi, come vedremo nel prossimo
            capitolo, e molte sono diventate una specie di Frankenstein: purtroppo non quello di Mel
            Brooks, che dopo tutto si trastullava con i bimbi e aveva doti nascoste. 

2. La
            risposta delle banche centrali: da incendiari a vigili del fuoco 



I banchieri centrali sono rimasti
            per assai poco tempo sullo scomodo banco degli imputati. Anzi, non ci sono stati
            affatto, semplicemente perché non c’è stato il tempo per il processo. La crisi è
            arrivata così inaspettata e violenta, che solo i banchieri centrali avevano i mezzi per
            placare la tempesta che si scatenò sui mercati finanziari a partire dalla
            primavera-estate del 2007, quella in cui il «Cigno Nero» apparve con tutte le sue
            sinistre implicazioni. 
Il motivo fondamentale per cui la
            Grande Crisi Finanziaria non ha dato origine a una depressione immediata e gravissima
            come quella degli anni Trenta sta tutto nel diverso comportamento delle banche centrali.
            Allora non capirono che la terapia monetaria doveva essere usata in dosi massicce e
            agirono in ordine sparso: fu la Grande Depressione, che ebbe effetti particolarmente
            gravi in America dove l’errore di politica monetaria fu più grave. A distanza di
            settant’anni, le banche centrali non esitarono a intervenire con tutta la loro potenza
            di fuoco e, quel che più conta, in modo coordinato. 
Il guaio è che questo ha evitato
            l’implosione del sistema finanziario mondiale (cui pure si è arrivati molto vicini nei
            giorni tragici del dissesto di Lehman) ma non ha potuto evitare
            tutti gli altri aspetti negativi che formano il quadro della Grande Crisi Finanziaria.
            Come si è visto, la crisi, lungi dal placarsi continuava a rispuntare come l’Idra dalle
            cento teste, sotto forma di dissesti bancari a catena, di crisi del debito sovrano, di
            ripresa economica insufficiente, di rischio di esplosione dell’Unione monetaria europea. 
Ogni volta le banche centrali hanno
            dovuto raddoppiare gli sforzi e tamponare l’emergenza del momento. Ogni volta hanno
            adottato strumenti sempre più innovativi, tanto che sono stati definiti degli
            «sperimentatori seriali» [El-Erian 2015]. Se esistesse il manuale del buon banchiere
            centrale, sarebbe da riscrivere da cima a fondo. 
La logica degli interventi
            espansivi delle banche centrali è molto semplice: si tratta di fornire liquidità al
            sistema economico, cioè mettere in circolazione moneta di nuova creazione a fronte di
            attività detenute dalla banca centrale, tipicamente titoli acquistati sul mercato. Ovvio
            che se le quantità necessarie sono enormi e i problemi non finiscono mai, bisogna
            continuamente inventarsi nuovi strumenti di intervento: ampliare la gamma dei titoli da
            acquistare, trovare nuove modalità per immetterle nel sistema, allungare le scadenze e
            così via. Non solo: quanto più la crisi persiste nonostante interventi sempre più
            aggressivi, tanto più i tassi di interesse si avvicinano alla soglia dello zero, intorno
            alla quale l’efficacia degli interventi monetari è per definizione limitata. Insomma, i
            banchieri centrali operano da quasi dieci anni a questa parte in un mondo del tutto
            inesplorato. 
Sul piano puramente quantitativo
            l’indicatore più significativo della trasformazione avvenuta è dato dalle dimensioni del
            bilancio delle banche centrali, che è più che raddoppiato arrivando al 20-30 per cento
            del Pil nelle principali aree; in Giappone, dove la malattia è ormai cronica, si è
            superato addirittura il 60 per cento [G30 2015]. L’innovazione più importante prende il
            nome di quantitative easing, che consiste in acquisti massicci
            (dell’ordine delle decine di miliardi di euro al mese) di titoli da parte delle banche
            centrali, con modalità di volta in volta fissate. Ogni operazione espansiva di politica
            monetaria consiste nell’acquisto di titoli che aumentano la moneta in
            circolazione e portano i tassi di interesse a breve verso il
            livello che la banca centrale considera in quel momento appropriato per raggiungere gli
            obiettivi desiderati in termini di tasso di inflazione (e di crescita economica nel caso
            delle banche centrali diverse dalla Bce). Via via che gli interventi attuati dopo la
            crisi si rivelavano insufficienti per far ripartire l’economia, le banche centrali si
            sono trovate costrette non solo ad aumentare le dosi dei loro interventi, ma anche ad
            ampliare la gamma dei titoli acquistati oppure a concedere prestiti alle banche anche a
            scadenze molto lunghe. Sono tutte innovazioni dettate dalla difficoltà di uscire dalla
            crisi. Non a caso, la strada del quantitative easing era stata
            aperta dalla Banca del Giappone, nel periodo 2001-2006 [Den Haan 2016]. 
Nella crisi attuale, prima la Fed e
            la Bank of England e poi la Bce hanno attuato programmi massicci. Come sempre succede,
            in Eurolandia il problema si è complicato per la rigidità del mandato della Bce e per
            l’ostilità dei tedeschi che sentono sempre odore di zolfo diabolico ogni volta che si
            parla di acquisto di titoli pubblici, tanto più se emessi dai paesi periferici. Le
            resistenze sono state vinte grazie soprattutto al fatto che la Bce ha potuto dimostrare
            che le operazioni eterodosse erano dettate dall’eccezionalità della situazione. In primo
            luogo, il tasso d’inflazione rimaneva (e rimane) ostinatamente lontano dall’obiettivo
            desiderato del 2 per cento ed è noto che un regime di crescita pressoché nulla o
            addirittura negativa dei prezzi può essere ancora più deleterio dell’inflazione. In
            secondo luogo, perché la mancata ripresa del credito all’economia nonostante l’aumento
            della moneta stampata a Francoforte era un chiaro sintomo del fatto che si era
            interrotto qualcosa nel meccanismo di trasmissione della politica monetaria. È stato
            grazie a queste solide argomentazioni, oltre che alle note abilità diplomatiche di Mario
            Draghi, che a gennaio 2015 la Bce ha potuto ulteriormente espandere il suo
                quantitative easing, passando da un programma di acquisto
            mensile di 10 miliardi di euro al mese a 60 miliardi. Non a caso da allora in ogni
            intervento di Draghi e dei membri del Comitato esecutivo si ripete come un mantra che si
            tratta di operazioni poste in essere «all’interno del nostro mandato (within
                our remit)».
        
Per orientare le aspettative del
            mercato, le banche centrali hanno poi deciso di annunciare in modo sempre più esplicito
            le proprie valutazioni sullo scenario a breve e medio termine dei tassi di interesse
                (forward guidance). Lo ha fatto per prima la Fed nel dicembre
            del 2008 (cioè subito dopo il disastro di Lehman) dichiarando di prevedere che il tasso
            di policy fondamentale sarebbe rimasto «eccezionalmente basso per
            qualche tempo» [G30 2015]. Con queste poche parole (in particolare, con l’avverbio) si
            realizzava una svolta epocale nelle forme di comunicazione delle banche centrali [Orioli
            2016] e nelle stesse regole del gioco perché per la prima volta si davano indicazioni
            sulle prossime mosse del giocatore principale. 
L’innovazione più ardita è stato il
            ricorso a tassi di interesse negativi, un’autentica contraddizione logica perché il
            debitore viene ricompensato. Ma quando i tassi di interesse a breve rimangono sulla
            soglia dello zero per tanto tempo senza che si segnalino effetti consistenti
            sull’inflazione e la domanda aggregata, diventa necessario andare anche oltre questa
            barriera. L’idea è quella di trasformare la moneta in una sorta di «patata bollente» di
            cui la gente vuole sbarazzarsi al più presto e per farlo deve aumentare la domanda di
            beni e servizi. Un autentico paradosso, degno di Attraverso lo
                specchio di Lewis Carroll. Come Alice, gli operatori economici si sono
            trovati in un mondo rovesciato in cui il creditore, anziché ricevere un compenso,
            sopporta un costo. 
La prima applicazione da parte
            della Bce ha riguardato i depositi delle banche presso la banca centrale: si tratta di
            liquidità in un certo senso oziosa e quindi anche in circostanze normali viene
            penalizzata da tassi di interesse ridotti all’osso o addirittura nulli. Quando a
            Francoforte si è visto che le somme parcheggiate dalle banche erano eccessive e
            ostacolavano il flusso normale della liquidità all’interno del sistema, hanno aumentato
            la penalità, introducendo un tasso negativo. Nel marzo 2016 la Bce è andata oltre e ha
            previsto che le banche possono ottenere finanziamenti fino a quattro anni pagando il
            tasso base (0,25 annuo) e addirittura ricevendo un compenso, sotto forma di tasso
            negativo, purché aumentino i prestiti all’economia. 
        
Insomma, i banchieri centrali, che
            agli occhi del grande pubblico sembrano tecnocrati freddi e poco inclini alla fantasia,
            si sono dimostrati capaci di innovazioni profonde e anche audaci. Come si dice in
                The Imitation Game, «sono le persone che nessuno immagina che
            possano fare certe cose quelle che fanno cose che nessuno può immaginare». 

3. La
            solitudine dei banchieri centrali 



Nonostante tutto questo, le
            politiche monetarie ultraespansive non hanno avuto gli effetti sperati in termini di
            ripresa economica e, soprattutto nel caso europeo, di ripristino delle condizioni
            normali di funzionamento delle banche. È vero che varie ricerche (oltre all’esperienza
            degli anni Trenta) indicano che l’alternativa sarebbe stata peggiore: secondo la Bce, in
            assenza delle politiche aggressive di quantitative easing,
            l’Eurozona avrebbe sperimentato una diminuzione dei prezzi lungo tutto il 2015 e il
            2016. Inoltre, due terzi del modesto 1 per cento di crescita del Pil è attribuibile alla
            politica monetaria [Constâncio 2016]. 
In ogni caso, le politiche
            monetarie non ortodosse hanno portato alle stelle il livello di popolarità dei banchieri
            centrali. In primo luogo perché hanno alleviato immediatamente e in modo decisivo il
            peso della montagna di debiti accumulati, riducendo proporzionalmente l’impatto
            deflattivo della fase discendente del ciclo finanziario. In secondo luogo, perché hanno
            creato condizioni estremamente favorevoli sui mercati finanziari, agevolando un ciclo al
            rialzo fra i più lunghi della storia sia nel mercato azionario che in quello
            obbligazionario. Come ovvia conseguenza, intorno alle decisioni dei banchieri centrali
            si è creato un clima di attesa spasmodica non meno intenso dei tempi di Alan Greenspan.
            Le conferenze stampa di Mario Draghi dopo ogni decisione della Bce vengono seguite con
            reverente attenzione in streaming da platee sempre più ampie. 
Tutta questa popolarità è il
            sintomo della principale contraddizione delle politiche monetarie ultraespansive,
            che – come tutte le terapie straordinarie – hanno effetti
            collaterali preoccupanti. Nel nostro caso, si ritardano gli aggiustamenti necessari per
            ridurre il peso del debito accumulato e si aumenta il rischio di bolle speculative su
            vari mercati esattamente come era successo negli anni di Greenspan. Si è visto che
            quando si scatena la ricerca del rendimento, aumentano i rischi occulti che prima o poi
            esplodono. Anche le conseguenze macroeconomiche sono tutt’altro che scontate. In primo
            luogo il risparmio: si riduce infatti il flusso di interessi percepito dalle famiglie
            sulla ricchezza finanziaria accumulata (una componente ormai non secondaria del reddito)
            e aumenta per contro la quantità di risparmio necessario per assicurarsi in futuro una
            determinata somma: c’è quindi il rischio concreto – come sostenuto da molti economisti e
            confermato dall’esperienza giapponese – che la gente reagisca risparmiando di più,
            anziché consumare di più come auspicato dalle banche centrali e quindi aggravi la
            spirale deflazionistica. 
In secondo luogo, e non è certo il
            minore dei mali, si riduce la redditività degli intermediari, perché i loro margini –
            soprattutto quello di interesse, che è il «pane e burro» come dicono gli inglesi,
            dell’intermediazione tradizionale – sono proporzionali al livello dei tassi e al
            differenziale fra tassi a breve e tassi a lunga. Quest’ultima in particolare è la fonte
            dei profitti di chi ha passività a breve scadenza e attività a lungo termine: non solo
            banche, ma anche assicurazioni che rappresentano una parte fondamentale del sistema
            finanziario moderno. Altri intermediari come i fondi comuni di investimento trovano
            sempre più difficile giustificare le commissioni percepite: l’1 per cento all’anno per
            un fondo obbligazionario, ad esempio, può sembrare un compenso ragionevole quando i
            tassi di interesse sono al 5, ma appare come un’appropriazione indebita quando la
            remunerazione delle obbligazioni migliori è intorno allo zero o addirittura negativa. 
È dunque pacifico che è necessario
            tornare a livelli di tassi più vicini alla media di lungo periodo. I banchieri centrali
            sono i primi a dichiarare che occorre avere una exit strategy [G30
            2015]. Ma si rendono anche conto quanto sia difficile, dopo aver sorretto il fragile
            equilibrio della finanza di oggi, togliere questo sostegno. La
            Fed, che dovrebbe essere la prima perché le condizioni dell’economia americana sono le
            migliori fra le quattro grandi, ha coniato fin dal 2015 il termine
                tapering (che richiama la gradualità dello spegnersi di una
            candela) per cercare di tranquillizzare i mercati. Ma al primo accenno di una svolta
            possibile in un futuro anche non immediato i mercati hanno reagito in modo isterico ed è
            stato coniato un altro termine, taper tantrum, cioè le bizze dei
            bambini viziati all’idea appunto di un graduale ritorno alla normalità. Una definizione
            felice, perché la lunga fase di quantitative easing ha
            letteralmente viziato il mondo della finanza, che pure negli ultimi decenni sono stati
            circondati di premure e attenzioni di ogni tipo [Feroli et al.
            2014]. 
Il problema è che – proprio perché
            navighiamo in acque sconosciute – nessuno è in grado di dire con sicurezza cosa
            succederà quando le politiche ultraccomodanti saranno abbandonate e quanto sarà morbido
            l’atterraggio sulla pista della nuova normalità. Questo angoscioso dilemma è la
            conseguenza immediata del fatto che che le politiche monetarie ultraccomodanti sono
            state per tutti i lunghi anni della crisi the only game in town
            [El-Erian 2015; G30 2015], cioè l’unica risposta consistente e coordinata alla crisi.
            L’idea iniziale era quella di attenuare gli shock immediati e guadagnare tempo perché
            venissero poste in essere adeguate politiche fiscali e quelle che vengono sempre
            definite «riforme strutturali», cioè quelle che dovrebbero risolvere i difetti
            finanziari e macroeconomici che hanno portato alla crisi. Il termine è tanto vasto da
            essere ambiguo: comprende infatti sia misure di liberalizzazione e privatizzazione, sia
            politiche fiscali di spesa sia corrente per sostenere la domanda, sia per investimenti,
            ad esempio in infrastrutture. Ma richiede anche di interrogarsi su che tipo di sistema
            finanziario vogliamo e quali riforme sono necessarie per realizzarlo, cioè interventi
            del tutto diversi dall’alluvione regolamentare che abbiamo visto prima. 
Un esempio per tutti. Vítor
            Constâncio [2016] ricorda che solo due anni fa, al G20 di Brisbane, i principali paesi
            lanciarono un programma di riforme strutturali che avrebbe dovuto garantire per il 2016
            una crescita ulteriore di 2 punti. Ma tutto è rimasto nel libro
            dei sogni o quasi e la crescita effettiva di quest’anno sarà inferiore a quella base
            allora prevista. Il passo del gambero, insomma. 
Le banche centrali ricordano sempre
            di più lo sceriffo di Mezzogiorno di fuoco, che vede sfilarsi uno a
            uno i cittadini «per bene» di fronte alla minaccia imminente del bandito che arriva in
            città. E si trovano sempre più in difficoltà perché tanto più si prolunga questa
            situazione ai limiti dell’irreale, tanto più si mette a rischio il bene per essi più
            caro che è l’indipendenza. In democrazie che credono ancora nei valori della divisione
            dei poteri e della rappresentatività, è sempre più difficile affidare a tecnocrazie non
            elette le chiavi del funzionamento dell’economia in situazioni così delicate. In uno
            scenario in cui si dilata senza soste (e secondo alcuni dovrebbe dilatarsi ancora di
            più) la quantità di titoli pubblici nell’attivo delle banche centrali è sempre più
            difficile credere al mito della «distanza di braccio» fra banca centrale e Tesoro.
            Inoltre, sulle quantità di titoli che si accumulano nei forzieri delle banche centrali
            si realizzeranno perdite consistenti quando i tassi aumenteranno. Cosa succederà se
            saranno necessari consistenti processi di ricapitalizzazione? È possibile che una parte
            dell’indipendenza delle banche centrali sia già stata perduta e se è così, sarà molto
            difficile riconquistarla in futuro [G30 2015]. Anche in questo campo ci siamo addentrati
            in un territorio largamente sconosciuto, anche perché l’indipendenza delle banche
            centrali sta soprattutto nelle «regole non scritte» più che nel testo degli statuti
            [Capie 2013], e molte di quelle regole non scritte sono state infrante per affrontare le
            fasi più acute dell’emergenza. 
La prova ultima è data dalla
            crescente ostilità da parte dei paesi centrali dell’Eurozona nei confronti della Bce,
            accusata sempre più apertamente anche da parte di importanti esponenti dei governi di
            aiutare i paesi periferici in modo indebito e di tenere troppo bassi i tassi di
            interesse, danneggiando il sistema finanziario, a cominciare da giganti come Deutsche
            Bank. Non a caso, dopo le notizie dell’autunno sui problemi del colosso tedesco, i
            giornali hanno annunciato che Mario Draghi era stato grilled in una
            seduta a porte chiuse del Bundestag [Shotter et al.
            2016]. Di là dalla Manica, il governatore della Bank of
            England, Mark Carney, è stato severamente criticato perché aveva preso posizione senza
            mezzi termini nel referendum sulla Brexit, sulla base peraltro di motivazioni
            strettamente tecniche ed economiche. 
C’è da scommettere che ai banchieri
            centrali non piace affatto questa lunga deviazione dall’ortodossia e sottoscriverebbero
            le parole del protagonista di Café Society di Woody Allen: «Io non
            lo so come è essere fuori dal comune. Sarà divertente per un po’. Io preferisco essere
            banale». 

4. La banca
            che venne dal freddo 



La crisi è stata dunque affrontata
            su tre fronti principali: il salvataggio delle banche con capitali pubblici; le
            politiche sempre più accomodanti delle banche centrali; la costruzione di una vasta rete
            di nuove regole, ciascuna mirata a rispondere a una specifica criticità della
            regolamentazione precedente. Economisti di varia estrazione teorica sostengono, come
            vedremo nel capitolo conclusivo, che servivano cure più drastiche e che questa è una
            delle cause per cui la ripresa stenta a consolidarsi. Non si tratta però solo di
            costruzioni teoriche: esistono infatti esempi concreti di politiche ben più decise e
            strutturali, ma è significativo che per trovarle bisogna andare fra i ghiacci d’Europa.
            Sia, recentemente, la piccola Islanda, sia, negli anni Novanta del secolo scorso, i
            paesi nordici hanno saputo mettere in campo soluzioni che non solo hanno fatto ripartire
            l’economia, ma hanno reso le banche più solide e più efficienti. Come direbbe il dottor
            Frankenstein di Mel Brooks: «Si può fare!». 
L’Islanda è stato uno dei paesi più
            colpiti dalla febbre di uno sviluppo drogato dai debiti e dalla crescita senza freni
            delle banche che avevano dilatato il loro attivo fino a superare nel 2008 10 volte il
            Pil del piccolo paese perché avevano scoperto di poter attingere fondi senza limiti,
            compresi depositi dal pubblico, in altri paesi europei, in particolare Gran Bretagna e
            Paesi Bassi. Quando la bolla è scoppiata, i mercati erano da un pezzo in fibrillazione:
            si tratta dei giorni intorno al dissesto di Lehman e dunque la
            sorte delle banche finlandesi era segnata. I crediti esteri sono evaporati, i
            depositanti hanno cominciato a prelevare e le banche si sono trovate in una crisi di
            liquidità che non poteva certo essere risolta dalla piccola banca centrale del paese. In
            poche parole, un disastro economico paragonabile a quello fisico dello scoppio del
            vulcano che sarebbe avvenuto dopo pochi anni (a dimostrazione che anche gli dei si erano
            un filino incupiti). 
Il salvataggio delle banche era
            obbligatorio in quelle circostanze, ma il governo optò per misure radicalmente diverse
            da quelle che sarebbero state applicate da tutti gli altri paesi. In poche parole, la
            strategia fu: nazionalizzazione delle banche e gestione diretta della ristrutturazione;
            svalutazione della moneta; richiesta di un prestito internazionale (per metà dal Fmi e
            per metà dai paesi scandinavi); drastica riduzione del deficit pubblico; introduzione di
            controlli sui movimenti di capitale, in particolare su quelli a breve; riconoscimento
            della copertura assicurativa ai depositanti nazionali ma non a quelli esteri;
            coinvolgimento delle banche straniere creditrici (soprattutto le banche tedesche, che
            hanno dimostrato di non essersi lasciate scappare nemmeno una delle bolle del nuovo
            millennio). Come ciliegina sulla torta: rinvio a giudizio di tutti i dirigenti delle
            banche responsabili della crisi. 
Secondo la felice sintesi di Paul
            Krugman [2011], mentre tutti gli altri paesi andavano a zig la
            piccola Islanda è andata a zag. Si è trattato di una terapia
            d’urto, ma che ha dato risultati sorprendentemente rapidi, tanto che già nel 2011,
            quando la ripresa si andava consolidando, il Fondo monetario ha organizzato un seminario
            di studi per analizzare il caso e valutare gli insegnamenti da trarre. Da allora la
            situazione è ulteriormente migliorata e nel 2015 il piccolo paese è stato il primo in
            Europa a superare il livello di Pil del 2008. 
Il secondo esempio degno di essere
            ricordato è quello dei paesi nordici (Svezia, Norvegia e Finlandia), che all’inizio
            degli anni Novanta hanno attraversato una crisi provocata dall’accumulazione di debiti
            eccessivi, soprattutto da parte delle famiglie. In questo senso, una crisi molto simile
            a quella dei paesi anglosassoni, di Spagna e Irlanda. 
        
Il caso svedese è quello più
            importante dei tre, sia perché è il paese più grande, sia perché la crisi è stata più
            intensa. Dopo ripetuti tentativi di mantenere una parità del cambio ormai insostenibile,
            quando la situazione delle banche è precipitata, il governo di Stoccolma varò un
            pacchetto basato sulla concessione di una garanzia illimitata sulle passività delle
            banche, sulla svalutazione della corona e sulla ristrutturazione delle banche. Tutte
            ovviamente erano colpite dalla crisi, ma non con la stessa intensità; quindi molto
            pragmaticamente il governo adottò una sorta di triage da pronto
            soccorso, separando le banche con «codice verde» apparentemente ancora solide; quelle
            con «codice giallo» più gravi, ma con fondate speranze di ripresa, quelle con «codice
            rosso» sull’orlo del dissesto. Solo le banche della prima categoria vennero invitate a
            provvedere autonomamente con soluzioni di mercato; le seconde vennero ricapitalizzate
            con fondi pubblici; le terze furono immediatamente nazionalizzate e sottoposte a una
            drastica procedura di ristrutturazione. Contemporaneamente, si costituirono due veicoli
            per la gestione dei crediti deteriorati delle banche. Tutto il pacchetto legislativo
            necessario per questi interventi venne approvato in poco tempo dal parlamento con una
            maggioranza bipartisan. La proprietà statale di questi fondi intendeva facilitare il
            trasferimento dei crediti e rassicurava i mercati, tanto più che, nei casi più gravi,
            anche la banca cedente era passata nel frattempo sotto il controllo pubblico. 
L’atteggiamento nei confronti delle
            banche è stato molto rigoroso: nessuna concessione a tecniche dilatorie
            nell’accertamento dei rischi, anzi forti pressioni a richiedere capitali pubblici non
            appena si profilava il pericolo che gli aumenti di capitale sul mercato fossero più
            lenti rispetto all’emersione delle perdite [Borio, Vale e von Peter 2010]. 
Lo strumento chiave sono stati i
            due enti per la gestione dei crediti deteriorati, dotati di un cospicuo capitale
            pubblico. Le banche furono indotte a cedere i crediti a un prezzo sufficientemente basso
            da assicurare che non ci sarebbero state ulteriori perdite. Il recupero naturalmente ha
            richiesto tempo, ma alla fine il processo si è chiuso con costi per il contribuente
            praticamente nulli [Jonung 2009]. 
        
Le banche oggetto di intervento
            sono state sottoposte a condizioni molto vincolanti, che riguardavano la dismissione di
            attività non strategiche (con conseguente riduzione del totale attivo e miglioramento
            della situazione patrimoniale) e la riduzione dell’eccesso di capacità produttiva
            (sportelli e dipendenti) accumulata negli anni dell’euforia. In altre parole, il
            processo di ristrutturazione è stato in qualche modo la condizione del salvataggio ed è
            stato promosso e guidato dalla mano pubblica. Oggi le banche svedesi sono considerate un
            modello di efficienza, di attenzione ai clienti e di rifiuto di politiche commerciali
            aggressive. Un articolo del «Financial Times» parla esplicitamente di «ritorno al
            futuro» [Milne 2015]. Il rapporto fra costi e ricavi totali (il famoso
                Cost-Income Ratio, Cir) passa da oltre il 70 per cento degli
            anni Novanta all’attuale 50 per cento, con alcuni istituti che raggiungono il 39 per
            cento [Magnusson 2016]. Le peculiarità della società svedese naturalmente hanno
            facilitato il processo, ma è un dato di fatto che la decisione di non lasciare solo al
            mercato il processo di ristrutturazione ha reso più facile che un settore bancario
            sull’orlo del dissesto si spostasse verso modelli di business più vicini a quelli di
            Ikea che alle aggressive banche anglosassoni. L’Europa si è ben guardata dal seguire il
            modello svedese: i capitali pubblici sono stati dispensati a piene mani (ovviamente dai
            governi nazionali), ma senza alcuna condizione di ristrutturazione e revisione dei
            modelli di business. Non meravigliamoci se, come vedremo nel capitolo 10, il sistema
            bancario europeo appare l’anello debole della finanza internazionale. 


Capitolo nono 

La Canossa della teoria  economica dominante



1. Don Ferrante e gli economisti prima della crisi 



Si è già detto che la richiesta maliziosa della regina d’Inghilterra (come mai nessun economista ha previsto la crisi?) doveva essere spedita a un indirizzo più preciso: non alla scienza economica in generale, ma a quella neoliberista che ha dominato incontrastata nei decenni della grande crescita della finanza. 
La parola d’ordine di quel periodo, scandita con forza dalla maggioranza degli economisti e ripresa con entusiasmo dall’industria e dalla finanza era «lasciare spazio al mercato e ridurre al minimo l’intervento pubblico». Questa fu la colonna portante delle politiche conservatrici di Margaret Thatcher e Ronald Reagan, abbracciata senza grandi cambiamenti anche da amministrazioni democratiche o laburiste. Si applaudiva ai processi di deregolamentazione e liberalizzazione dei movimenti di capitale e si guardava ammirati ai processi di innovazione e alla straordinaria crescita delle banche, senza preoccuparsi dei possibili effetti negativi e, quel che è peggio, relegando in soffitta fra le cose vecchie le scuole di pensiero che avevano dato uno spazio centrale al problema dell’instabilità finanziaria. La caduta del Muro di Berlino che sanciva la sconfitta del socialismo reale venne interpretata come la prova definitiva della superiorità non solo del capitalismo in generale, in quanto basato su scelte libere e decentrate, ma del pensiero neoliberista di quei decenni.  
Questo quadro ideologico ha ispirato le scelte di policy in campo finanziario a partire dagli anni Ottanta basate sulla liberalizzazione dei movimenti di capitale, la deregolamentazione finanziaria e il contenimento della spesa statale e del debito pubblico. Questa ricetta era l’equivalente dell’olio di fegato di merluzzo per le generazioni prebelliche: raccomandata a tutti, in particolare ai giovani gracili, nel nostro caso ai paesi in via di sviluppo compresi quelli come il Cile che con Allende avevano tentato strade diverse. Il Fondo monetario internazionale, spesso aiutato da consulenti prettamente liberisti (detti Chicago boys per la loro ispirazione alla scuola di Milton Friedman) proponevano una ricetta standard di liberalizzazioni che veniva infatti definita Washington Consensus. 
La deregolamentazione in campo bancario e finanziario era considerata necessaria anche per i paesi avanzati. Come si è già detto, in un arco di tempo relativamente breve si abolirono le vecchie barriere regolamentari, senza peraltro interrogarsi su quale fosse il quadro necessario per indirizzare un sistema finanziario che stava cambiando, quantitativamente e qualitativamente, con un’intensità mai conosciuta in passato. La teoria economica dominante non si poneva neppure il problema e anzi elaborava modelli sempre più intellettualmente sofisticati ed econometricamente eleganti, in cui c’era tutto, tranne la finanza. Insomma nel nuovo mondo degli economisti e dei policy maker – come ha riconosciuto l’ex governatore della Bank of England [King 2012] – ci si affidava a modelli teorici in cui «non [si teneva] conto dell’intermediazione e dunque la moneta, il credito e le banche non svolgono un ruolo significativo».  
Ancora più severo è Willem Buiter [2009] che ricorda come nella sua esperienza di componente del Monetary Policy Committee della Bank of England alla fine degli anni Novanta, il suo ricco bagaglio teorico si sia rivelato un «severo handicap» nel momento in cui ci si cominciava a confrontare con problemi di instabilità. Egli ricorda che Charles Goodhart, uno dei mostri sacri britannici dell’analisi monetaria, affermava di sentirsi estraneo alla teoria dominante, perché «esclude tutto ciò a cui sono interessato». Dunque, conclude Buiter, la nuova teoria (sia nella versione neoclassica, sia in quella sedicente keynesiana) non solo «non offriva risposte ai problemi su illiquidità e insolvenza. Non consentiva neppure di porre le domande». È potuto così accadere che uno degli economisti più influenti di quel periodo, Robert Lucas, premio Nobel nel 1995, affermasse nel discorso presidenziale all’American Economic Association del 2003, cioè quasi alla vigilia della crisi, che «il problema centrale di prevenire la depressione è stato risolto da tutti i punti di vista ed è stato nei fatti risolto per molti decenni» [Lucas 2003]. 
Il pensiero economico dominante guardava la finanza attraverso la lente di tre paradigmi fondamentali strettamente intrecciati fra loro: quello dei mercati efficienti (Efficient Market Hypothesis, Emh), quello delle aspettative razionali (Rational Expectations, Re) e quello della completezza dei mercati. 
L’ipotesi dei mercati efficienti afferma che i prezzi delle attività (in particolare, quelle finanziarie) incorporano perfettamente tutte le informazioni disponibili e dunque forniscono segnali adeguati a un’allocazione efficiente delle risorse. Dunque, i prezzi derivano da fatti concreti e non da sentimenti soggettivi. Ciò accade perché gli agenti economici sono razionali (e qui entra in gioco la seconda ipotesi) e comunque l’irrazionalità è casuale: quindi per ogni operatore eccessivamente ottimista ce ne sarà un altro eccessivamente pessimista. E in ogni modo, se operatori irrazionali facessero deviare troppo il prezzo da quello di equilibrio, interverrebbero gli altri con operazioni di arbitraggio che riporterebbero i prezzi ai valori «normali». 
Nonostante le cautele che in tempi non sospetti erano state sollevate da uno dei padri di questa ipotesi [Jensen 1978], alla vigilia della grande trasformazione dei mercati, la loro efficienza era ormai un dogma di fede fra gli operatori, giustificando lo sferzante giudizio di Buiter secondo cui «il manifesto fallimento dell’Emh nella maggior parte dei mercati delle attività era ovvio praticamente a tutti coloro le cui capacità cognitive non erano state distorte da un PhD in un’università angloamericana» [2009]. 
La terza ipotesi, quella della completezza dei mercati, anch’essa alla base dei modelli di equilibrio generale degli ultimi decenni, postula l’esistenza di mercati per ogni «stato del mondo», cioè per ogni condizione presente o futura. Quanto più sono disponibili beni e servizi per «stati del mondo futuri», tanto maggiore è il benessere del consumatore. È chiaramente positivo poter comprare la disponibilità di un ombrello domenica prossima solo se piove, di un barile di petrolio fra un anno, un Bot fra sei mesi, ovviamente fissando fin d’ora il prezzo relativo. In questo modo, le scelte di consumo e di investimento sono ottimizzate, in quanto non vengono condizionate dalla disponibilità materiale immediata. L’esistenza di mercati a termine, che consentono appunto di scambiare beni con consegna futura contribuisce quindi all’efficienza, à la Arrow-Debreu. Ovviamente, la crescita e l’esplosione dei mercati derivati è stata salutata con incondizionato favore e come prova della capacità del sistema finanziario di dimostrarsi sempre più efficiente nel senso appena descritto. 
Costruita su queste basi, la teoria dominante non poteva ammettere la crisi o meglio concludeva che gli shock possono essere solo il frutto di fattori totalmente esogeni oppure di maldestri interventi del settore pubblico. Mercati finanziari liberi, popolati da agenti razionali, non potevano generare instabilità dall’interno. Esattamente come Don Ferrante che fino a un momento prima di morire negava l’esistenza della peste, perché questa non era prevista in nessuno degli autorevoli libri della sua biblioteca, composta peraltro, non manca di ricordarci Manzoni, di 300 volumi: non esattamente quella di Alessandria. 
È naturale che queste ipotesi divenissero la base ideologica del neoliberismo, favorendo il progressivo abbattimento delle restrizioni ai movimenti di capitale e la deregolamentazione in campo bancario. La crescita di Wall Street e il clima magico della «nuova moderazione» portavano così a considerare sorpassate le grandi lezioni degli storici delle crisi finanziarie come Charles P. Kindleberger [Kindleberger e Aliber 2005] o di economisti come Hyman P. Minsky che hanno dedicato una vita a dimostrare come le crisi da eccesso di debito siano un fenomeno ricorrente ed endogeno alle economie di mercato. 
In particolare, Minsky fin dagli anni Settanta – partendo dalla domanda Can it happen again? riferendosi alla Grande crisi degli anni Trenta – aveva elaborato un modello di matrice strettamente keynesiana in cui mostrava come nelle fasi di prosperità gli operatori tendono ad accrescere il loro indebitamento per aumentare il tasso di profitto [Minsky 1982]. In questo modo essi passano da una posizione finanziaria solida (hedged, cioè «protetta», nel termine di Minsky) a una speculativa, in cui una parte consistente dei profitti operativi è assorbita dagli oneri finanziari e dunque l’utile netto dipende dal livello dei tassi di interesse. E se il processo continua arrivano a una posizione «Ponzi» (dal nome di un truffatore che usò il vecchio sistema della catena di Sant’Antonio) in cui il reddito operativo non copre gli interessi da pagare e dunque il debito tende a crescere all’infinito.  
È ovvio che da queste premesse si arriva a conclusioni affatto diverse da quelle dei mercati efficienti. Le crisi finanziarie non solo esistono, ma sono endogene, cioè intrinseche (consustanziali, direbbero i teologi) alle fasi positive del ciclo. È in queste infatti che si gettano i semi delle crisi future. Gli shock non vengono solo dal mondo reale, anzi il difficile processo di metabolizzazione degli eccessi precedenti può avere effetti ben più gravi perché le risorse destinate a estinguere i debiti sono sottratte alla domanda aggregata e il sistema economico nel suo complesso si avvita in una spirale depressiva. È la «deflazione da debiti» studiata in tempo reale da Irving Fisher [1933] e che non a caso è lo spettro che perseguita oggi i paesi avanzati a quasi dieci anni dall’inizio della crisi. 
Un elemento comune che lega il pensiero di Keynes a storici come Kindleberger è che gli operatori non sono affatto razionali e possono essere guidati da febbri speculative («manie», nella definizione dello storico) che generano bolle che alla fine esplodono con fragore. Purtroppo tutto questo corpo teorico (ignoto evidentemente anche a Sua Maestà) era stato relegato negli scaffali più polverosi e così il grande processo di finanziarizzazione e la grande corsa al debito non potevano che essere visti con le lenti di un ottimismo che portava a ritenere che si stesse realizzando il migliore dei mondi possibili. 

2. La sindrome del «questa volta è diverso» 



Carmen Reinhart e Kenneth Rogoff hanno dedicato i loro studi di oltre un decennio a dimostrare che le crisi finanziarie non sono un fenomeno accidentale e raro, ma un evento frequente, che costella da sempre la vita economica e sociale. Non a caso il sottotitolo della loro opera fondamentale Eight Centuries of Financial Folly («Otto secoli di follia finanziaria»).  
Il meccanismo descritto dai due autori è molto semplice: nelle fasi di espansione si accumula un debito eccessivo e comunque si creano condizioni insostenibili nel medio termine, come un debito pubblico troppo alto o un tasso di cambio sopravvalutato. L’espansione porta con sé un eccesso di fiducia che induce a sottovalutare i rischi che si stanno accumulando, fino a quando un evento esterno (normalmente accidentale) porta a rovesciare improvvisamente le aspettative, dando inizio alla crisi. 
Come si vede, l’impianto analitico deve molto a Kindleberger e Minsky. Rispetto al primo ha il vantaggio di disporre di uno sterminato database internazionale che consente di sistematizzare il fenomeno delle crisi con una precisione mai raggiunta in passato. Rispetto a Minsky, i due autori moderni riprendono totalmente l’idea che nelle fasi di crescita e di stabilità finanziaria si gettano i semi della crisi futura in quanto gli operatori sono disposti ad accettare livelli di rischio finanziario eccessivi. Come nel modello di Minsky, la situazione si rovescia quando un evento esterno induce gli operatori a guardare con maggior realismo ai rischi accumulati. È il Minsky moment, che non possiamo prevedere esattamente quando si materializzerà perché sono insondabili i processi di formazione delle aspettative, ma che sappiamo che prima o poi dovrà accadere. 
Fino a quel momento, l’ottimismo generalizzato spinge a ritenere che «questa volta è diverso». La stragrande maggioranza degli operatori si crea uno schema analitico che porta ad attribuire una probabilità molto bassa, se non nulla, a una crisi. In altre parole, si consolida il convincimento «che le crisi accadono ad altre persone; in altri tempi; in altri paesi. Le crisi non accadono qui e ora: stiamo facendo le cose meglio; siamo più astuti; abbiamo imparato dagli errori del passato» [ibidem]. 
Per capire fino a che punto fosse radicata nel pensiero economico dominante questa sindrome basta ricordare quanto accaduto a Jackson Hole alla fine di agosto del 2005. In una splendida cornice montuosa del Wyoming, la Federal Reserve Bank of Kansas City organizza ogni anno un importante convegno dei banchieri centrali e degli economisti più in vista. Quell’anno lo scopo del convegno non dichiarato ma chiarissimo, era tributare un omaggio collettivo ad Alan Greenspan, il Maestro della Grande Moderazione, giunto alla fine del suo mandato. Raghuram Rajan, uno dei più brillanti economisti di Chicago, quindi non certo in odore di eresia, non stette al gioco e presentò un paper dal titolo profetico: Has Financial Development Made the World Riskier? («Lo sviluppo finanziario ha reso il mondo più rischioso?») [Rajan 2005]. Apriti cielo. Il paper venne sommerso di critiche e l’impianto analitico bollato con aggettivi come «problematico», «fuorviante», «luddita» e, soprattutto – peccato supremo –, accusato di negare la dottrina Greenspan.  
L’episodio è la prova più evidente della posizione della teoria economica dominante prima della crisi: le banche centrali stanno conducendo la miglior politica monetaria possibile; una crescita trainata da debiti non contiene in sé elementi di pericolo, anche perché il sistema finanziario è diventato molto più robusto e «resiliente». Martin Wolf [2014] ha scritto che «le banche centrali versavano benzina sul fuoco, perché volevano l’incendio». E ha aggiunto:  
I regolatori, i politici e gli economisti che le ispiravano erano o inconsapevoli dei pericoli effettivi o non disposti ad affrontarli, in parte perché sensibili agli interessi dei soggetti regolati, in parte perché intimiditi o sedotti dalla nuova finanza, ma soprattutto perché erano tutti vittime degli stessi errori cognitivi [ibidem]. 



3. Il lato oscuro della finanza 



The Dark Side of Debt («Il lato oscuro del debito»), così, come si è già ricordato, titolava l’«Economist» [2006b] in un rapporto speciale premonitore della crisi imminente. Era il segno che si cominciava a diffondere il fastidioso sospetto che nel mondo meraviglioso dell’innovazione finanziaria non fosse tutto oro quello che luccicava e che forse bisognava preoccuparsi per l’irresistibile ascesa del debito privato.  
Il lato oscuro della finanza è ovviamente quello in cui ci si accorge che i debiti sono divenuti insostenibili. Sembra una banalità degna delle cartine dei cioccolatini, eppure veniva respinta con sdegno dagli alfieri del neoliberismo e ovviamente dall’industria finanziaria. Ma se esiste un lato oscuro della finanza, crolla anche l’idea che l’innovazione finanziaria sia sempre e comunque positiva per lo sviluppo economico. Se si cerca di alzare il velo del luogo comune, si scopre infatti che gran parte delle innovazioni prodotte negli ultimi decenni hanno scopi puramente elusivi di norme fiscali o di regolamentazione finanziaria. Anche se formalmente lecite, evidentemente non hanno alcun effetto positivo sul benessere generale. Anzi, se ad esempio contribuiscono a ridurre la base di capitale delle banche e ad aumentare la complessità e la fragilità del sistema finanziario (come è avvenuto con la securitisation e la formazione dello shadow banking system) hanno un effetto negativo. 
Altre forme di innovazioni finanziarie possono dar luogo a una pura estrazione di rendite, che sfrutta il potere monopolistico degli intermediari: si pensi agli infiniti casi di mis-selling documentati nel capitolo 6; si pensi alla rotazione eccessiva dei portafogli (churning) che non produce rendimenti aggiuntivi per gli investitori, ma genere pingui commissioni per gli intermediari. Infine altre forme di innovazione finanziaria possono avere effetti perversi. George Soros ha attaccato duramente i Cds, definendoli semplicemente «tossici» perché creano incentivi perversi. Nel caso della crisi di General Motors, ad esempio, gli obbligazionisti coperti da questi contratti avrebbero guadagnato di più dal fallimento che dalla ristrutturazione della società. «È come avere un’assicurazione sulla vita di un altro e nello stesso tempo la licenza di ucciderlo» [Reuters 2009].  
Lo stesso principio può applicarsi anche all’attività di trading, la cui continua espansione veniva considerata sempre e comunque positiva, in quanto aumenta la liquidità del mercato (cioè la possibilità di vendere in qualsiasi momento senza sacrifici di prezzo) e migliora la price discovery, cioè il processo di formazione del prezzo. Ma a parte il fatto che esiste un limite oltre il quale l’aumento del volume delle transazioni contribuisce in modo trascurabile alla determinazione del miglior prezzo, rimane l’obiezione fondamentale [Turner 2015], sollevata da molti economisti fra cui Joseph Stiglitz, che esiste una differenza fondamentale tra i mercati delle merci e quelli finanziari. I primi sono guidati da differenze nelle preferenze o nelle capacità produttive dei vari soggetti. I secondi sono guidati da differenze di aspettative, sulla base di opinioni o di informazioni diverse. Di conseguenza, gli operatori finanziari dedicano risorse crescenti a predire movimenti dei prezzi in anticipo rispetto agli altri. Ne deriva un’attività che genera profitti per loro, ma che non può aumentare le risorse complessive del sistema economico. Anzi, l’effetto netto può essere negativo a causa degli alti costi che questa attività comporta: basti pensare al flash trading e ai cospicui investimenti fatti per guadagnare un millisecondo nella capacità di eseguire un ordine. 
La conclusione di Adair Turner sembra tanto salomonica quanto di buon senso. L’impatto dell’aumento dell’attività di trading sull’efficienza dei prezzi è incerto e dipende da un mercato all’altro. Ma non si può sostenere che l’aumento del trading e della liquidità del mercato siano sempre e soltanto positivi 
Si sono poi avute dimostrazioni teoriche ancora più solide. Un paper di Patrick Bolton, Tano Santos e Jose A. Scheinkman [2011] dimostra che in un mondo in cui esistono imprenditori e dealer, questi ultimi elaborano modelli e procedure per la valutazione delle attività finanziarie, che vengono trattati in mercati regolamentati e in mercati Otc organizzati dagli stessi dealer. In tali condizioni, questi ultimi possono estrarre rendite eccessive; il mercato Otc spiazza quello ufficiale e peggiora la qualità delle attività scambiate; inoltre, la finanza attrae troppi talenti, peggiorando l’allocazione delle risorse. Un altro paper [Gennaioli et al. 2010] teorizza i possibili effetti negativi dell’innovazione finanziaria in un elegante modello formale. Il tradizionale schema in cui gli intermediari producono nuovi titoli con le caratteristiche di rischio e rendimento richieste dagli investitori e in cui tutti quindi vivono felici e contenti viene modificato con due ipotesi. La prima è che gli investitori non si curano di rischi estremi (ad esempio, il crollo del mercato immobiliare). La seconda è che gli investitori richiedono titoli con flussi di cassa sicuri. In queste condizioni, gli intermediari soddisfano le preferenze degli investitori costruendo titoli che appaiono sicuri, ma che comportano rischi con bassa probabilità di accadimento. Quando gli investitori toccano con mano questi rischi, si precipitano in massa verso i titoli effettivamente sicuri, determinando la caduta dei prezzi e l’esplosione della bolla. La conclusione è che alla fine l’innovazione nuoce sia agli intermediari sia agli investitori.  
Dunque il mondo dell’innovazione finanziaria non è quello delle favole cui credono i banchieri. Secondo l’icastica tripartizione di Buiter: c’è una finanza utile, una finanza inutile ma innocua (quella a beneficio esclusivo di intermediari finanziari), ma anche una dannosa. È solo la prima quella che ha la funzione essenziale di motore dello sviluppo, mentre nella grande evoluzione della finanza degli ultimi decenni sono soprattutto la seconda e la terza che si sono sviluppate.  

4. Sorpresa, sorpresa: c’è un limite a tutto, anche alla finanza 



La relazione tra finanza e crescita è sempre stata al centro di molte ricerche, a cominciare da studi come quelli di Raymond W. Goldsmith [1969] che proponevano di usare come chiave di lettura il sistema dei conti finanziari e mettevano in evidenza lo stretto collegamento con lo sviluppo dell’economia reale, anche se non si era certo sulla direzione del nesso causale fra i due. Gli studi degli ultimi decenni tendevano invece a dimostrare – sulla base di un ampio campione di paesi e su tempi lunghi – l’esistenza di una relazione positiva fra crescita e sviluppo [Ross Levine 2004]. Il financial deepening, come veniva definito, era il sintomo (se non la causa) dello sviluppo economico ed era il contrario delle odiate politiche di controlli bollati come forme di «repressione finanziaria». Era il supporto teorico che l’industria finanziaria si aspettava. Con la benedizione dell’accademia si poteva spacciare come verità inconfutabile che quanta più finanza c’è tanto meglio è, e che disporre di un grande sistema finanziario e di grandi banche era un segno del potere economico di un paese, esattamente come le colonie e le cannoniere nell’Ottocento. 
La crisi ha fatto ovviamente giustizia di tutte queste rocciose certezze e ha costretto molti economisti a interrogarsi sul lato oscuro della finanza, seguendo due filoni principali.  
Il primo riguarda l’analisi delle fasi di boom del credito e il nesso con le crisi, in un approccio chiaramente ispirato a Minsky. Gli autori che più hanno studiato l’argomento individuano un preciso nesso causale sulla base di una rigorosa ricerca econometrica che dimostra come le crisi siano figlie del precedente periodo di crescita euforica dei prestiti; siano cioè – per usare l’espressione degli autori – «boom andati a male». Il modello utilizzato e applicato a vari periodi e a vari paesi conduce invariabilmente allo stesso risultato: una crescita intensa del credito su un arco di tempo di almeno cinque anni è un potente indicatore della probabilità di una crisi finanziaria [Schularick e Taylor 2012].  
Sul piano macroeconomico, un altro filone di ricerca ha dimostrato che la relazione tra finanza e crescita è positiva (a più finanza corrisponde più sviluppo) fino a un certo punto, poi si annulla e diventa negativa [Arcand, Berkes e Panizza 2012; Cecchetti e Kharroubi 2012; Gambacorta, Yang e Tsatsaronis 2014]. Il risultato è sempre lo stesso: la curva fra la crescita comunque misurata e la finanza è una sorta di «U» rovesciata, il che significa che oltre un certo punto la finanza fa male. Non ci voleva molto per capire che si può avere troppo di una cosa buona: vale per la maggior parte delle cose che rendono la vita piacevole, dall’alcol al sesso, figuriamoci se non vale per la finanza. 
Più difficile è identificare il punto oltre il quale il contributo della finanza alla crescita diventa negativo. Rheinhart e Rogoff [2009] hanno individuato nel 90 per cento la soglia critica del rapporto fra debito pubblico e Pil. Per quanto riguarda il debito privato, la svolta si ha oltre il 110 per cento del Pil [Arcand et al. 2012]. Gli autori conducono anche una serie di test per dimostrare che la dimensione del sistema finanziario ha avuto un peso significativo nell’amplificare gli effetti della recessione globale seguita al collasso di Lehman Brothers nel settembre 2008. Secondo le ricerche di Stephen G. Cecchetti, Madhusudan S. Mohanty e Fabrizio Zampolli [2011] «quando il debito delle imprese supera il 90 per cento del Pil diventa un peso per lo sviluppo economico». Un’altra ricerca dimostra che le crisi avvengono quando nella fase del boom il debito è arrivato a livelli non sostenibili, identificato con deviazioni significative dalla media di lungo periodo di indicatori come il grado di indebitamento delle imprese o il peso degli oneri del debito sul reddito del debitore [Juselius e Drehmann 2015]. Il punto fondamentale è che tutte le ricerche citate individuano il punto critico ben al di sotto degli attuali livelli di debito privato e pubblico dei paesi avanzati e anche di molti degli emergenti. Dunque c’è troppa finanza in giro.  
Le ragioni fondamentali per cui la finanza oltre un certo punto risulta dannosa sono essenzialmente tre. La prima [Turner 2013b] è che non tutto il credito va a investimenti che aumentano la capacità produttiva e quindi le risorse generate in futuro. È il caso dei prestiti che finanziano l’acquisto di proprietà esistenti (che si tratti di un’azienda o di case) oppure di consumi correnti. Gli effetti positivi ci sono comunque (migliora il mercato del controllo proprietario delle imprese, si favorisce il trasferimento del patrimonio immobiliare da una generazione all’altra, si rendono più flessibili le scelte intertemporali) ma non si innesca il circolo virtuoso secondo cui il credito rende possibili gli investimenti, che aumentano la capacità produttiva e dunque le risorse future. Adair Turner documenta che nelle economie avanzate e, in particolare, nel Regno Unito solo il 15 per cento del credito ha riguardato investimenti produttivi.  
Il secondo motivo è che la finanza può essere dannosa perché alimenta cicli del credito che si risolvono in crisi finanziarie. Il boom dà luogo a bolle speculative, eccesso di investimenti (dunque è fonte di allocazione inefficiente delle risorse) che alla fine pesano sulla crescita futura. Troppe case sono state costruite, troppi investimenti hanno creato pura capacità produttiva in eccesso; troppe imprese sono nate; troppi lavoratori sono stati assunti. E soprattutto si scopre che meglio sarebbe stato se queste risorse fossero state destinate altrove [Cecchetti e Kharroubi 2012]. 
Un terzo filone di interpretazione mette l’accento sull’inefficienza nell’allocazione delle risorse umane, seguendo una felice intuizione di James Tobin che fin dai primi anni Ottanta del secolo scorso come paventava il rischio di «gettare sempre più risorse, inclusa la crème dei nostri giovani, in attività finanziarie lontane dalla produzione di beni e servizi, che generano alte ricompense individuali sproporzionate rispetto alla loro produttività sociale» [Tobin 1984]. Come affermano Stephen G. Cecchetti e Enisse Kharroubi [2012] il capitale umano è la risorsa che viene allocata nel modo più inefficiente nel corso del boom del credito. Infatti «la finanza letteralmente strappa rocket scientists all’industria dei satelliti. Il risultato è che giovani che potrebbero diventare scienziati e che in altri tempi sognavano di curare il cancro o andare su Marte, oggi sognano di diventare gestori di hedge funds». 
Gli stessi autori in un successivo saggio [Cecchetti e Kharroubi 2015] elaborando questa interpretazione hanno presentato un modello, testato empiricamente, che dimostra come la finanza tenda ad attrarre risorse qualificate per prestare a settori che hanno bassa produttività, ma possono offrire garanzie reali importanti (come l’edilizia) Il che ovviamente si traduce in una perdita di produttività complessiva. In particolare, viene danneggiato il settore manifatturiero e i comparti a più intensa attività di ricerca e/o più dipendenti dal credito bancario. La conseguenza è sempre la stessa: sottraendo risorse all’economia reale, la crescita del settore finanziario frena lo sviluppo economico. 
Nello stesso spirito, Thomas Philippon [2012] dimostra che la finanza si è appropriata di quote crescenti del reddito e dunque oggi «produrre un’obbligazione o un’azione» costa più di trent’anni fa, nonostante una rivoluzione tecnologica che in teoria avrebbe dovuto abbattere drasticamente i costi di produzione. Ma se è così, significa che è l’estrazione di rendite, non la promozione dello sviluppo economico, il movente fondamentale della finanza. 
Insomma, la finanza è un potente fattore di sviluppo, a patto che come certe medicine, venga somministrato con molta cura, cioè quello che non è accaduto nei decenni che hanno preceduto la crisi, quando tutti si indebitavano allegramente e – colmo dei colmi – il periodo veniva etichettato come quello della «Grande Moderazione».  

5. I cicli finanziari, l’effetto dell’eccesso di debiti e la «balance sheet recession» 



Già la crisi degli anni Trenta aveva dimostrato le conseguenze negative dell’eccesso di debiti accumulato nelle fasi di euforia. Ma come ricorda Claudio Borio [2012] le lezioni vengono imparate, ma facilmente dimenticate. Ciò è particolarmente sorprendente – prosegue l’economista della Bri – perché nel mondo degli ultimi decenni (così come in quello del periodo fra le due guerre) è praticamente impossibile capire le fluttuazioni economiche e le implicazioni di policy senza capire i cicli finanziari perché «la macroeconomia senza finanza è come Amleto senza il principe». 
La recente ricerca della Bri degli ultimi anni è rivolta a dimostrare l’importanza dei cicli finanziari, in contrapposizione a quelli economici, come effetto dell’alternanza di fasi di elevata crescita del debito (boom) e di contrazione finanziaria (bust). I risultati ci dicono che i cicli finanziari sono una brutta bestia, perché durano più a lungo (15-20 anni contro 1-8 di quelli reali) e hanno effetti più intensi [Bis, Ar 2014]. La natura maligna dei cicli finanziari ha essenzialmente due spiegazioni. Innanzitutto, sono quasi sempre caratterizzati da crisi bancarie cioè dall’emergere di problemi che richiedono un lungo processo di aggiustamento. Inoltre, tendono a essere sincronizzati fra i principali paesi, con effetti distruttivi che tendono a rafforzarsi fra loro, prolungandosi nel tempo. E dunque il fall out può essere, conclude l’economista, «devastante»  
Questa visione macroeconomica ha un corrispondente micro nella cosiddetta «teoria della balance sheet recession» elaborata da Richard Koo con riferimento al caso giapponese. Egli osservò che la crisi iniziata alla fine degli anni Ottanta era determinata dal fatto che le imprese, che avevano accresciuto di molto il loro indebitamento, si trovarono di colpo di fatto insolventi quando il prezzo delle attività (soprattutto immobiliari) crollò vertiginosamente. La loro reazione fu quella di ridurre drasticamente il livello dei debiti, spostando il proprio obiettivo, come dice l’economista giapponese, dalla massimizzazione dei profitti alla minimizzazione dei debiti. Essendo questo comportamento generalizzato, la spirale deflattiva fu drammatica e fu contrastata da una decisa azione di spesa pubblica, che peraltro portò il debito giapponese ai livelli record già commentati [Koo 2014].  
La lezione è che i bilanci degli agenti economici sono una potente lente attraverso cui esaminare il ciclo finanziario e la posizione di ciascun paese rispetto a esso. Lo sostiene un economista specializzato sui problemi cinesi (che insegna a Pechino), Michael Pettis, il quale da tempo sostiene che il «miracolo cinese» ha fatto troppo affidamento su una crescita eccezionale degli investimenti finanziata in gran parte da debiti; di conseguenza per capire quale sarà il sentiero di rientro verso un modello di sviluppo più orientato ai consumi interni, bisogna guardare a entrambi i lati del bilancio degli operatori. I più, egli osserva, guardano alla domanda di beni e servizi, quindi al lato attivo del bilancio, mentre in un’economia gravata dai debiti, possono contare di più le decisioni che riguardano il passivo [Pettis 2015a]. In un’altra ricerca, significativamente intitolata If We Don’t Understand both Sides of China’s Balance Sheet, We Understand Neither («Se non capiamo entrambi i lati del bilancio cinese, non capiamo né l’uno né l’altro»), Pettis [2015b] sostiene che il tasso di crescita potenziale dell’economia cinese sarà inferiore al 5 per cento che è la previsione generale, e non superiore al 3-4 per cento. Il che ovviamente significa che il ruolo di locomotiva della crescita mondiale che il gigante asiatico ha svolto negli ultimi 15-20 anni si ridurrà notevolmente e dunque i problemi di aggiustamento che a loro volta hanno i paesi avanzati si accresceranno in modo proporzionale. 
Insomma, non si può dire che la teoria economica non abbia cercato di fare ammenda delle «amnesie» del passato, ma questo non significa che i policy maker ne abbiano tenuto conto. Come vedremo nei prossimi due capitoli, si è anzi aperto un vero abisso fra come il sistema finanziario appare, anche dopo la crisi, e come dovrebbe essere, anche tenuto conto delle nuove impostazioni teoriche. 

6. Finanza e disuguaglianza 



Si è già detto che Robert Reich è stato fra i più attivi a denunciare il legame tra la crescente disuguaglianza del reddito e le crisi finanziaria. Non a caso, il già citato Inequality for All nel 2013 ha vinto il premio per la categoria «Documentari» al Sundance Film Festival organizzato da Robert Redford. 
Il problema della disuguaglianza riguarda tutti i paesi avanzati, come documenta l’Ocse, sia se si guarda al 10 per cento superiore del reddito, che all’1 per cento. Come avverte il rapporto, dobbiamo giudicare lo sviluppo economico guardando la distribuzione del reddito dal basso, in particolare al 40 per cento inferiore. Se questa fascia continua a perdere terreno, come sta avvenendo, significa che una larghissima parte della popolazione guadagna assai poco dalla crescita e dunque il tessuto economico si disgrega e la fiducia nelle istituzioni si indebolisce [Keeley 2015].  
Alla base ci sono le tendenze di lungo periodo nella distribuzione del reddito fra lavoro e capitale (che negli ultimi decenni hanno favorito soprattutto il secondo) e i grandi mutamenti nel mercato del lavoro indotti dalla globalizzazione e soprattutto dalle nuove tecnologie che hanno fatto sparire milioni di posti di lavoro operaio e impiegatizio. L’effetto è che nella nuova economia la crescita del sistema nel suo complesso non comporta necessariamente un aumento del reddito delle classi medie. Anzi. Una recente ricerca promossa dal «Financial Times» documenta che nella stragrande maggioranza delle aree metropolitane americane l’aumento della popolazione determinato dalla più intensa attività economica si è accompagnato a una diminuzione del reddito mediano [Donnan e Fleming 2016]. L’inchiesta metteva giustamente in evidenza le conseguenze non solo economiche ma sociali e politiche della progressiva sparizione (meltdown si diceva nel titolo) della classe media americana, simbolo dell’American dream. 
Cosa c’entra tutto questo con la finanza? Come già si è visto a proposito dei guai dello short-termism la finanza fa parte della tendenza generale, ma la amplifica e in un certo senso la favorisce. La amplifica perché come dimostra Philippon con i suoi studi rigorosi, la finanza negli ultimi decenni si è appropriata di una quota crescente del Pil, cioè del reddito totale. La favorisce perché la grande corsa all’indebitamento delle famiglie che è il grande mutamento strutturale degli ultimi decenni serviva semplicemente a colmare il divario crescente fra spesa e reddito. 
Raghuram Rajan inizia la sua analisi delle «linee di frattura» che hanno portato alla crisi con la strada del credito facile che i politici americani (di entrambi gli schieramenti) hanno visto come la soluzione immediata e più facile alla caduta del reddito medio del lavoratore americano che rischiava di far crollare il mito della capacità dell’America di offrire un’opportunità a tutti. Facilitare l’accesso al credito di coloro che venivano lasciati indietro sembrava una soluzione tanto facile quanto efficace. In quest’ottica, l’innovazione dei mutui subprime sembrava la prova della grande capacità di risposta non solo delle banche, ma dell’intera società americana. Si trattava del solito problema della veduta corta: si apprezzavano i vantaggi immediati e si ignoravano i costi futuri. In sostanza, come dice il titolo di un capitolo del libro di Rajan, si rinnovava la sprezzante soluzione di Maria Antonietta: «Che mangino credito». 
La crisi ha colpito ovviamente a cominciare dalle fasce più deboli, che alla prima inadempienza dei pagamenti hanno perso la casa perché scattava la tagliola dei procedimenti di recupero del credito. La crisi subprime è diventata così la crisi foreclosure. Ma questa dimensione è stata coperta da un pietoso velo. Eppure come documenta il premio Nobel Joseph Stiglitz, si è trattato di un ulteriore elemento di disuguaglianza; in particolare, «la crisi foreclosure avrebbe potuto essere largamente evitata se le banche non fossero così potenti e avessero cercato di realizzare un’ordinata ristrutturazione del debito, come fanno normalmente per le grandi aziende» [Stiglitz 2013]. Si badi che fra i miliardi di dollari di sanzioni inflitti alle banche negli ultimi anni, molti si riferiscono a pratiche scorrette di foreclosure. Nel febbraio 2016, solo la britannica Hsbc ha accettato di pagare 470 milioni di dollari a una parte delle famiglie che hanno perso la casa [Gray 2016]. 
Le crescenti disuguaglianze nella distribuzione del reddito hanno implicazioni sociali enormi e delicate, ma non bisogna essere Ken Loach per capirlo. Anche su questo versante una parte notevole della teoria economica lancia appelli accorati. Ma anche (soprattutto) su questo piano si tratta di voci nel deserto che non giungono alle orecchie dei policy maker, figuriamoci adesso che è arrivato Trump. Perché, come diceva Totò, non c’è peggior sordo di chi non ci sente davvero. 


Capitolo decimo 

I giganti d’argilla  dopo dieci anni di crisi 



1. Ancora sull’orlo del burrone? 



Ricapitoliamo. Le banche sono arrivate al decimo anno della crisi; hanno beneficiato immediatamente di sussidi pubblici senza precedenti; hanno ricevuto poi iniezioni tonificanti di fondi dalle banche centrali in dosi massicce e a costi irrisori o addirittura negativi. Un omaggio straordinario: un «grazie di esistere», come avrebbe detto Gino Paoli. In contropartita, sono state assoggettate a regole più stringenti di ogni tipo che dovrebbero garantire maggiore stabilità e soprattutto prevenire crisi di portata sistemica; nel caso europeo, sono state assoggettate alle regole comuni dell’Unione bancaria.  
Eppure il 2016 è stato un anno nero per le banche, soprattutto in Europa, dove l’indice dei prezzi azionari del settore è sceso praticamente al livello dei giorni cupi del dopo Lehman. Secondo l’ultimo rapporto del Fondo monetario [Imf, Gfsr ottobre 2016], da inizio anno le banche dei paesi avanzati hanno visto contrarsi il loro valore di borsa di 430 miliardi di dollari. Ma mentre per le banche americane questo valore non è sceso sotto i livelli di quello contabile, per quelle europee è crollato a poco più della metà, il che significa che il mercato non crede ai valori esposti in bilancio o, se si vuole essere ancora più cinici, valuta queste banche molto più da morte che da vive. Come nel film di Comencini: Dio mio, come sono caduta in basso.  
Le banche italiane, loro, continuano a essere considerate dagli osservatori internazionali come l’anello debole del sistema, nonostante le autorità italiane si affannino a spiegare che non c’è da preoccuparsi. L’«Economist» all’inizio di luglio ha raffigurato in copertina il sistema bancario italiano come un autobus che procede (a marcia indietro) verso il burrone e ha già due ruote pericolosamente nel vuoto. Pochi giorni dopo il «Financial Times» si esprimeva in toni molto pessimistici sulla possibilità di risollevare le sorti del Monte dei Paschi di Siena. Ma sono in buona compagnia, perché per tutto l’anno e soprattutto a partire da settembre Deutsche Bank è riuscita nella difficile impresa di fare peggio della media e le sue azioni sono crollate ai minimi storici a causa dei diffusi timori che circondano il suo stato di salute. 
Insomma, le medicine non sembrano aver giovato e caso mai si ha l’impressione che abbiano cronicizzato i malanni, trasformando le banche rampanti dei primi anni del nuovo secolo in organismi fragili, bisognosi dell’assistenza di medici, infermieri e badanti. Per capire il motivo di questo apparente paradosso dobbiamo esaminare le condizioni operative delle banche di oggi e capire quanto lo shock della crisi e le nuove regole abbiano indotto a porre rimedio alle debolezze strutturali accumulate negli anni dell’euforia o comunque a mutamenti del modus operandi (per usare il termine dei gialli) o il business model, come preferiscono dire i consulenti aziendali.  

2. La dura realtà dei bilanci e i problemi della vecchia Europa 



Se la regola dei gialli è quella di interrogare subito l’ultima persona che ha visto la vittima, nel nostro caso si tratta di guardare ai bilanci, cioè alle ultime cifre disponibili. 
2.1. Lo stato patrimoniale  



Se qualcuno si aspettava che la crisi sarebbe stata l’occasione per una drastica ristrutturazione dei sistemi bancari europei, nettamente più grandi rispetto alle altre aree avanzate, può mettersi il cuore in pace. Un po’ di dieta, al massimo, visto che il totale delle attività di bilancio nell’Eurozona si è ridotto del 15 per cento dal 2008 al 2015 [Ecb 2015b] ma in percentuale del Pil le variazioni sono modeste tranne che in paesi come l’Irlanda, che partiva con un sistema bancario assurdamente ipertrofico (oltre 8 volte il Pil del piccolo paese). 
All’interno delle attività delle banche dell’Eurozona, il fenomeno più importante è costituito dalla contrazione dei prestiti totali erogati all’economia; lo stock totale alla fine del 2015 era ancora inferiore al 2008, ma il credito alle imprese si è contratto di oltre il 10 per cento mentre quello alle famiglie è aumentato dell’8 per cento, accentuando così la caratteristica già commentata nel capitolo 2 per cui le banche oggi finanziano più le famiglie consumatrici che le imprese produttive.  
Il cosiddetto credit crunch è una delle conseguenze più preoccupanti della crisi, anche perché segnala che il meccanismo di trasmissione della politica monetaria si è inceppato: alla fonte la banca centrale pompa la liquidità ma i rubinetti del credito sono a secco, soprattutto per le imprese. Per quanto il fenomeno sia da ricondurre anche a fenomeni di domanda, la ricerca empirica ha chiaramente dimostrato che esistono fattori di offerta, collegati a criticità delle banche per quanto riguarda la liquidità e/o il patrimonio [Giovannini et al. 2015]. 
Guardando in particolare al capitale proprio delle banche europee, la buona notizia è una sostanziale riduzione del grado di leverage, passato da circa 25 nel 2008 a circa 16 sia nel complesso per le banche europee, sia per quelle dell’Eurozona. In altre parole, il capitale proprio è passato da poco più del 4 per cento al 6. Un passo in avanti e nella giusta direzione ma, come già detto, non gradito né dal management né dagli azionisti. Non certo un livello di totale sicurezza, come dicono gli studi citati in precedenza, ma indubbiamente si è invertita una tendenza all’indebolimento patrimoniale durato troppo a lungo. 
Questa è la buona notizia, purtroppo l’unica. Le cattive notizie, come non bastasse quella del credit crunch, proseguono con il progressivo deterioramento della qualità del credito, cioè l’aumento dei prestiti di dubbio esito, detti Non Performing Loans (Npl), in italiano «sofferenze»: mai termine tecnico fu più evocativo. La causa va cercato nell’esplosione della bolla creditizia e immobiliare in paesi come Spagna, Irlanda e Regno Unito, ma anche a fattori indiretti riconducibili alla persistente debolezza della ripresa economica e alla difficoltà che la maggioranza dei paesi avanzati incontra a recuperare il livello di reddito pre crisi e soprattutto a stabilizzarsi su un sentiero di crescita consistente.  
Il deterioramento della qualità del credito ha ormai assunto dimensioni preoccupanti. Per le banche dell’Eurozona, agli Npl hanno raggiunto a fine 2015 il trilione di euro [Ecb, Fsr maggio 2016], circa il 9 per cento del Pil dell’area. In percentuale dei prestiti, la media dell’euro è di 5,7 con ben sei paesi, fra cui l’Italia, oltre il 10 per cento. Dietro tutte le crisi si trascina un doloroso stillicidio di perdite su crediti: sono gli effetti degli eccessi del credito e delle bolle finanziate a piene mani e di nove anni di recessione o di ripresa anemica, ma in questo caso il problema sta assumendo dimensioni preoccupanti che non sembrano destinate a risolversi grazie alla ripresa, che prima o poi verrà. Ne riparleremo fra poco a proposito dell’Italia. 

2.2. Il conto economico 



  
Questa parte del bilancio riflette immediatamente lo stato di salute di un’azienda o di un settore. È un po’ come l’emocromo nelle analisi cliniche: un indicatore immediato del quadro generale e della possibile presenza di patologie. I dati dicono che mentre il sistema bancario americano si è ripreso dalla crisi ed è tornato a una redditività dell’attivo (Roa) di poco inferiore al 2007, cioè intorno all’1 per cento del totale attivo, quello europeo sembra soffrire, per proseguire nel paragone, di anemia acuta: non solo partiva da livelli più bassi, ma secondo i dati Eba, a metà 2016 non superava (in ragione d’anno) un modestissimo 0,4 per cento per l’intera Eurozona, con l’Italia a 0,1 e la Germania inchiodata sullo zero. 
Dunque non sono soltanto le banche della periferia d’Europa a lamentare una redditività insufficiente e proprio in Germania troviamo un punto critico. Non solo il loro colosso, Deutsche Bank, scricchiola da tutte le parti, come vedremo fra poco, ma ci sono interi settori in palese difficoltà. Le sei maggiori Landesbanken tedesche (istituti pubblici cui fanno capo le casse di risparmio che agiscono su base locale), dopo aver bruciato agli inizi della crisi un terzo del loro patrimonio per aver investito allegramente nei titoli strutturati americani, hanno prodotto negli ultimi sette anni uno stentatissimo utile aggregato, pari allo 0,2 per cento dei ricavi, e hanno chiuso in rosso l’esercizio 2014 [Mediobanca 2016b].  
Una parte della caduta del Roa è spiegata dalla diminuzione della redditività di base dell’attività bancaria, a sua volta legata al basso livello dei tassi di interesse, come si è già detto. Ma il confronto tra i conti economici dimostra che ci sono due motivi ancora più importanti del divario fra Stati Uniti ed Europa. 
Il primo è l’aumento delle svalutazioni: prima di tutto dei crediti, ma anche delle attività immateriali derivanti dagli alti prezzi pagati per le acquisizioni degli anni felici: sempre superiori ai valori contabili e quindi fonte di componenti dell’attivo che si sono sciolte come neve al sole sotto l’impatto della crisi. Ancora nella prima metà del 2016, cioè in presenza di una modesta ripresa economica, gli accantonamenti sui crediti dubbi hanno assorbito metà dei ricavi lordi (margine di intermediazione) delle banche dell’Eurozona.  
Il secondo motivo della modesta redditività delle banche europee è un livello di costi operativi che si mantiene ostinatamente elevato rispetto ai margini lordi. Il rapporto, il Cost-Income Ratio (Cir), è un indicatore di efficienza economica e una regola generale vuole che la soglia fisiologica sia fra il 50 e il 60 per cento. L’Europa è invece vicina al 70 per cento e l’Eurozona a metà del 2016 era al 65 per cento; l’Italia è al 68 per cento; chiude la fila (lo avreste mai detto?) la Germania con un poco invidiabile 71 per cento. L’ultimo rapporto del Fondo monetario [Imf, Gfsr ottobre 2016] indica chiaramente che il vecchio continente è afflitto da inefficienza ed eccesso di capacità produttiva. Le banche hanno oggi una struttura di personale e una rete di sportelli pensata per quando i servizi bancari richiedevano il contatto fisico con i clienti. Gli indicatori strutturali (sportelli per abitante; dipendenti bancari per abitante) sono ancora su livelli non lontani da quelli in cui lo smartphone non era neppure nella testa di Steve Jobs. Nel frattempo, sta esplodendo il mercato dell’applicazione delle nuove tecnologie alla finanza (FinTech) che per ora sono ancora marginali, ma che possono intaccare il monopolio per eccellenza delle banche, quello del servizio dei pagamenti, e che possono rappresentare per il mondo bancario quello che Uber o Enjoy rappresentano per il trasporto urbano. 
Ovviamente, le conseguenze sulla redditività del capitale proprio sono state più che proporzionali. A metà 2016 il Roe medio (annualizzato) delle banche europee e dell’Eurozona era di 2,7 e 2,5 rispettivamente. Nessun grande paese superava l’8 per cento che è la stima del costo del capitale, dunque le banche europee stanno distruggendo ricchezza a tutto spiano. Altro che shareholder value. 
Ciò dimostra che la caduta di redditività non è un fenomeno ciclico destinato ad assorbirsi con la fase positiva, ma è permanente e richiede una ristrutturazione profonda, cioè quella che normalmente ci si attende da un settore che sta attraversando una crisi epocale e che invece le banche europee si sono ben guardate dal mettere in atto [Enria 2016]. Ragazzi viziati dai salvataggi prima e dalla generosità delle banche centrali dopo. I rapporti della Bri [Bis giugno 2016] e dell’Fmi [Imf, Gfsr ottobre 2016] mettono in evidenza la necessità di una profonda ristrutturazione soprattutto in Europa. Il primo dedica un intero capitolo al problema, intitolandolo Time to move on che si potrebbe liberamente tradurre con «datevi una mossa». Ma per farlo i governi europei dovrebbero ammettere che ci sono problemi strutturali gravi in larghe parti del loro sistema bancario e magari proprio nei «campioni nazionali» che hanno per lungo tempo sostenuto a spada tratta. 


3. Le grandi banche globali e i loro modelli di business: «plus ça change…» 



Dunque, la crisi finanziaria ha portato a un netto peggioramento della situazione delle banche europee e alla formazione di un autentico abisso rispetto agli Stati Uniti; ma quanto questo vale per i colossi della finanza che hanno dominato la scena degli ultimi decenni? Come hanno reagito ai nuovi scenari? 
La pubblicazione di Mediobanca [2016b] più volte citata documenta che dal 2005 al 2014 le 66 banche globali dell’indagine hanno aumentato il totale attivo medio di più del doppio (quelle americane) e di una volta e mezzo (le europee e giapponesi). Dunque, la corsa al gigantismo non si è minimamente arrestata. E si badi che secondo i dati di «The Banker» oggi quattro delle cinque banche più grandi del mondo sono cinesi (in testa Icbc con totale attivo per 3,4 trilioni di dollari) e la quinta è giapponese. Subito dopo troviamo la prima europea (Hsbc) e la prima americana (JPMorgan), quasi appaiate a 2,4 trilioni di dollari. Nel complesso, sono più di venti i giganti con totale attivo superiore al trilione di dollari. Le prime due italiane raggiungono comunque 935 (Unicredit) e 735 miliardi (Intesa San Paolo). 
Nell’elenco delle 30 banche definite dall’Fsb «sistemiche» (Global Systemically Important Banks, G-Sib) quelle dedite all’intermediazione tradizionale sono una sparuta minoranza (l’italiana Unicredit, la spagnola Santander, l’americana Wells Fargo), in tutte le altre prevale l’orientamento all’attività finanziaria dimostrato dall’elevato peso dei titoli in portafoglio, dei profitti da trading rispetto agli interessi attivi e dalle posizioni aperte in derivati.  
Nel campione Mediobanca l’esposizione all’investment banking delle banche europee è ancora più netta di quelle americane. Il fair value dei derivati in portafoglio alla fine del 2014 era di quasi 7 trilioni di euro (circa il doppio degli Stati Uniti) e addirittura il valore netto riportato in bilancio superava di 20 volte quello americano. Ancora più indicativo è che il valore nozionale dei derivati, che può essere considerato una buona proxy dell’orientamento di una banca all’attività speculativa, superava i 300 trilioni di euro nelle banche europee, con una punta di 42 trilioni per Deutsche Bank. Inoltre, le cosiddette «attività di livello 3», cioè quelle più opache, rappresentavano il 20,6 per cento del patrimonio complessivo, contro il 13,1 per cento delle banche americane.  
Un bel contrasto con le ricorrenti notizie di grandi cambiamenti strategici nelle grandi banche europee e di un ridimensionamento consistente dell’attività puramente speculativa. Alcune cambiano amministratore delegato e presidente con la stessa volubilità con cui le signore cambiano i cappellini: i nuovi arrivati annunciano di volta in volta profondi mutamenti strategici, nuovi piani industriali, futuri radiosi appena dietro l’angolo. Non manca, come un buon dessert in un pranzo di gala, il riconoscimento di buonuscite da favola per i responsabili dei piani precedenti rimasti nel libro dei sogni.  
Va detto che oggi modificare strategia per una grande banca globale significa davvero muoversi fra Scilla e Cariddi perché entrambi i modelli di business, quello dell’intermediazione tradizionale e quello dell’investment banking, presentano problemi seri di redditività nel medio periodo. E infatti le ricerche sulle strategie delle grandi banche – pur notando un certo spostamento verso l’attività retail, tipicamente caratterizzata da redditi più bassi, ma meno variabili [Ayadi et al. 2016] – arrivano alla conclusione che complessivamente gli spostamenti sono marginali [Bis, Ar 2015; Ecb, Fsr maggio 2016]. È vero che i processi di adattamento delle strategie di un settore richiedono tempi lunghi. Paul Tucker [2010], già responsabile della vigilanza britannica e ora a capo dell’European Systemic Risk Board (Esrb), ha detto che occorre almeno una generazione per adattarsi al new normal, perché siamo di fronte a una svolta epocale. Il problema è che dall’inizio della crisi è trascorso ormai un terzo di quel tempo e i dati che abbiamo commentato dimostrano che assai poco è cambiato. 
Il caso più clamoroso è quello di Deutsche Bank, che ha puntato da decenni sull’investment banking, anche perché priva di una base al dettaglio in patria. Si è così trasformata da tradizionale pilastro dell’industria tedesca (di cui assicurava anche la stabilità della proprietà attraverso partecipazioni dirette) in uno dei più attivi esponenti della nuova finanza globale. Il tutto ovviamente sotto lo sguardo compiaciuto dei governi e quello sonnacchioso dei vigilanti, ben felici di vedere un campione nazionale che competeva ad armi pari con i prestigiosi nomi americani.  
Deutsche ha basato la sua crescita su livelli estremamente modesti di capitale e su una redditività assai fragile. È da sempre fra le meno patrimonializzate: un capitale di 62,7 miliardi a fronte di attività complessive per 1,6 trilioni di euro. Ma grazie alle virtù misteriose dei modelli interni, questa montagna viene compressa come un liofilizzato a 397 miliardi. Infatti il rapporto del capitale di miglior qualità e attività ponderate per il rischio è un (abbastanza) confortevole 11,1 per cento. Il guaio è che comunque i ricavi sono del tutto insufficienti a coprire i costi operativi correnti (il Cir è del 115 per cento) e dunque chiude l’esercizio 2015 con una perdita di 6,8 miliardi. 
La banca non solo è afflitta da questi drammatici risultati, ma è anche inseguita dalle procure di mezzo mondo che hanno presentato un conto salatissimo sotto forma di sanzioni dirette e di conseguenze indirette di azioni legali dei clienti. Nessuna sorpresa che i corsi di borsa di Deutsche siano fra i più depressi di un settore di per sé in fase negativa. Come ricorda il «Financial Times», i prezzi di borsa dell’estate 2016 si erano portati al livello degli anni Ottanta ed erano inferiori del 24 per cento a quelli dei giorni peggiori della crisi [Shotter et al. 2016]. Inoltre, il rapporto tra prezzi di borsa e valori contabili era fra i più bassi della categoria: meno di un quarto, inferiore a tutti i concorrenti e ben lontano dai valori compresi fra 0,6 e 1 delle grandi americane. Di qui il titolo al vetriolo dell’«Economist» sulla banca: A Floudering Titan («Un titano che annaspa») [«The Economist» 2016b] e un giudizio ancora più velenoso: «molto più uno zombie che un campione».  
Ciliegina sulla torta: per dimostrare che l’ironia non è il forte dei tedeschi, i bilanci della banca da qualche anno recano il titolo (adesso è di moda): Passion to perform. Pensa un po’ se non avessero la passione. 
Deutsche è il caso estremo delle difficoltà non dell’investment banking in generale, ma di quello europeo. La stampa e i consulenti ripetono ogni tanto che questo ramo di business è morto, ma come disse Mark Twain quando i giornali annunciarono la sua morte: «la notizia è piuttosto esagerata». In effetti, a parte le dimensioni raggiunte (e mantenute) le grandi banche di investimento americane sono attive come non mai. Esse continuano a guidare tutte le grandi operazioni dei mercati finanziari e vengono rispettosamente interrogate (e profumatamente pagate) dai governi di tutto il mondo. Vengono da loro ideate e realizzate le grandi operazioni di privatizzazione, le emissioni di titoli pubblici e privati, gli aumenti di capitale (a cominciare da quelli delle banche di mezzo mondo), le operazioni di fusione, le emissioni dei principali paesi. Sono le grandi banche globali che continuano ad avere quote di mercato elevatissime in tutti questi segmenti che sono così importanti nella vita economica di un paese. Sono le grandi banche globali che con la loro ricerca valutano le prospettive dei paesi e delle aziende e indirizzano le scelte degli investitori. Sono le grandi banche globali ad amministrare trilioni di dollari di risparmio gestito e quindi a compiere ogni giorno enormi operazioni di investimento e disinvestimento per conto dei risparmiatori finali. E il pessimo vizio delle «porte girevoli» fra grandi banche di investimento e governi e della sudditanza dei secondi rispetto ai primi non è stato in alcun modo intaccato.  
Insomma i dati dimostrano impietosamente che per i colossi globali vale il detto francese: Plus ça change, plus c’est la même chose. In particolare, le grandi banche di investimento sono attive come non mai: la vera differenza è che i vincitori stanno a Wall Street e non nella vecchia Europa. O, secondo il perfido commento dell’«Economist», la Goldman Sachs d’Europa non è Deutsche, come per lunghi anni si è sognato a Francoforte e Berlino, ma Goldman Sachs. 

4. C’era una volta il sistema bancario più robusto d’Europa 



E l’Italia? All’inizio della crisi, il nostro sistema bancario sembrava il più robusto d’Europa perché meno colpito sia dal crollo dei titoli strutturati americani, che invece altre banche, in particolare quelle tedesche, avevano comprato a piene mani, sia perché in Italia non c’è stata una vera e propria esplosione di bolla immobiliare come invece è accaduto nel Regno Unito, in Irlanda e Spagna. Ma gli inglesi direbbero: That was then. Da allora dieci lunghi anni sono passati sotto i ponti della crisi e la situazione è progressivamente peggiorata, tanto da determinare giudizi catastrofici, forse eccessivamente pessimistici, come quello della copertina dell’«Economist» ricordata in apertura di questo capitolo. 
Le autorità italiane, a cominciare dalla Banca d’Italia, si affannano da anni a spiegare che in realtà il sistema bancario è complessivamente solido, anche perché ha un livello di capitale (misurato in termini di rapporto fra patrimonio e totale attivo, non nei termini di Basilea) significativamente più alto di altri paesi; ma come si è visto circolano ancora molti giudizi pessimistici che hanno il loro fondamento in due punti incontestabili. In primo luogo, come si è già visto, i crediti deteriorati pesano sulla robustezza patrimoniale e sulla redditività molto di più che qualsiasi grande paese europeo. In secondo luogo, la crisi ha fatto emergere l’estrema fragilità di un numero consistente di banche, portandole anche al fallimento.  
Per quanto riguarda il primo aspetto, basterà dire che a metà del 2016 i crediti dubbi hanno superato i 300 miliardi, oltre il 16 per cento del portafoglio prestiti, valore superato nell’Eurozona solo da Cipro e Grecia. L’effetto sulla redditività è stato dirompente. Nel periodo 2008-2015 il sistema ha dovuto effettuare accantonamenti complessivi per 280 miliardi, di cui 195 relativi ai crediti dubbi. Un importo superiore a quello dei profitti lordi (263 miliardi) che ha determinato una perdita complessiva di 25 miliardi e ha costretto l’intero sistema a chiudere tre esercizi consecutivi (2012-2014) con una perdita netta. Gli anni delle vacche magre sono quindi durati più dei classici sette della Bibbia. 
L’aumento dei crediti dubbi è la conseguenza diretta di una crisi economica senza precedenti: l’Italia è il paese che ha visto contrarsi di più il reddito (oltre 9 punti di Pil persi) e l’attività produttiva (oltre 25 punti di produzione industriale), ma questa a sua volta è l’altra faccia del continuo declino del potenziale produttivo del paese, il cui tasso medio di crescita, anche prima della crisi, si è progressivamente abbassato anche a causa della contrazione degli investimenti e della produttività. Le sofferenze di oggi delle banche affondano le loro radici in un modello di sviluppo gracile che non aumenta il potenziale di crescita e punta su operazioni, come quelle immobiliari, che promettono elevati tassi di profitto ma possono avere effetti modesti o nulli sulla crescita futura. Le grandi speculazioni dei nuovi immobiliaristi, la devastazione delle periferie con gli «spendodromi» come li definisce Stefano Benni, poco giovano allo sviluppo, anche perché spesso desolatamente vuoti, ritorcendosi contro i finanziatori. Non a caso, quasi due terzi delle sofferenze (la parte più a rischio dei crediti dubbi) è concentrata in questi tre settori: costruzioni; commercio all’ingrosso e al dettaglio; attività immobiliari. In altre parole, i guai delle banche italiane di oggi non sono un meteorite piovuto dal mondo lontano di una crisi provocata dai geni malvagi della finanza globale: sono la conseguenza di un modello di sviluppo distorto che non poteva che peggiorare gravemente con la crisi globale.  
Ovviamente, su alcune banche l’impatto è stato devastante: su tutti spicca il caso di Monte dei Paschi di Siena, nata prima della scoperta dell’America, che si è sempre proposta come banca regionale al servizio dell’economia e della società locale. La privatizzazione è stata il trampolino per una serie di acquisizioni alcune delle quali avevano solo lo scopo di entrare nei salotti della finanza italiana (Mediobanca innanzitutto) che vengono definiti «buoni» dagli agiografi, ma che in realtà sono prevalentemente la stanza di compensazione di interessi legati al controllo proprietario, dunque al potere puro e semplice e con la crescita produttiva hanno poco a che fare. 
Che questo dipenda dal fatto che all’epoca non esistevano i presupposti per seguire la strada degli altri paesi o dal fatto che non fosse stata adeguatamente valutata dalla vigilanza la gravità della situazione in Toscana, così come in altre regioni, è questione che potrà essere risolta quando sarà scritta la storia di questa tormentata fase del sistema bancario italiano. Sta di fatto che la crisi scoppia nel 2012, quando la banca annuncia che il bilancio dell’anno precedente chiude con una perdita di 4,7 miliardi. Pochi mesi dopo il dominus degli ultimi anni, Giuseppe Mussari (prima presidente della fondazione, poi della banca e per soprammercato acclamato poco prima presidente dell’Associazione bancaria italiana) e l’amministratore delegato lasciano la banca e sono sostituiti da Alessandro Profumo e Fabrizio Viola, che subito annunciano un piano di ristrutturazione «lacrime, sudore e sangue» come avrebbe detto Winston Churchill (taglio di 4.600 posti di lavoro e 400 sportelli) e chiudono il loro primo bilancio con un altro profondo rosso da 3,2 miliardi.  
Più tardi si scoprirà anche che la banca aveva compiuto operazioni con derivati per occultare perdite che erano già emerse (e per questo sono attivate varie indagini penali) perché la crisi parte da lontano e trova origine in acquisizioni molto onerose, in particolare quella di Antonveneta pagata 9 miliardi (con l’onere aggiuntivo di rimborsare 8 miliardi di prestiti), ma anche in una redditività di base in forte decelerazione: anche prima della crisi il margine di interesse della banca scendeva a una velocità doppia rispetto a quella del sistema [Onado 2013b].  
Fin dalle prime avvisaglie, il governo (Berlusconi e poi Monti) e le autorità decidono che la banca deve salvarsi con i propri mezzi: evitano quindi iniezioni di capitale pubblico, che pure in quegli stessi giorni gli altri governi europei stavano allegramente dispensando, e si limitano a sottoscrivere obbligazioni a tassi di mercato, quindi in quel momento particolarmente onerose. È l’orgogliosa affermazione che il sistema bancario italiano si trova in condizioni ben diverse da quello degli altri grandi paesi d’Europa, Germania compresa. 
La crisi si è invece rivelata più grave di ogni aspettativa, tanto che le perdite hanno continuato ad accumularsi. Nel quadriennio 2011-2014, il rosso complessivo è salito a 14,7 miliardi, superiore all’importo del patrimonio all’inizio del periodo. Solo continui aumenti di capitale, di volta in volta annunciati come risolutivi, hanno tenuto in piedi la banca, che comunque è la vigilata speciale della Bce e dopo gli stress test del 2016 (che non aveva superato) si era impegnata in un controverso aumento di capitale che ha determinato l’ennesimo ribaltone ai vertici, mentre i prezzi di borsa crollavano dal picco di 10,45 nel marzo 2012 a 0,24 euro per azione nel settembre 2016. È così che la banca più antica del mondo ha interpretato lo shareholder value. A settembre 2016, ennesimo ribaltone: alla vigilia dell’avvio del nuovo piano industriale, si dimette l’amministratore delegato Fabrizio Viola (che pure aveva fino a quel momento realizzato tutti gli obiettivi indicati), sostituito, dicono le cronache, con persona gradita ai mercati cioè, guarda caso, un manager proveniente dal mondo delle banche di investimento. Chi l’avrebbe mai detto. Tutto inutile. Gli investitori internazionali che i nuovi manager speravano di convincere si sono decisamente rifiutati di tirare fuori anche solo un centesimo, l’aumento di capitale è fallito e il governo è dovuto intervenire con 20 miliardi di euro che saranno utilizzati per questa e per le banche venete di cui parleremo fra poco. L’Italia si è quindi umilmente accodata alla lunga serie di paesi europei che hanno dovuto sostenere il proprio sistema bancario con robusti aiuti pubblici. 
Incrociando comunque le dita sul futuro, ci si deve chiedere come sia potuto accadere un disastro del genere. Le responsabilità sono ovviamente molteplici, ma in estrema sintesi il modello senese di governance ha fallito miseramente e può essere considerato come il caso estremo della degenerazione del rapporto tra fondazioni, politica, comunità locale e banca. In particolare, la fondazione è stata una mera cinghia di trasmissione della politica locale e della logica consociativa che la ispirava. Lo ha detto candidamente con una confessione spontanea e quasi imbarazzante l’ex presidente della Fondazione Mancini: «Noi obbedivamo alle direttive degli enti che ci hanno nominato». Amministratori che avrebbero dovuto prendere decisioni per massimizzare il valore di lungo termine del patrimonio si sono dunque limitati a trasmettere gli ordini dall’alto, di una politica incapace di guardare agli interessi collettivi e nel caso di specie storicamente dominata dalla sinistra e, soprattutto, dal Partito democratico. 
Come nelle tragedie greche, al dramma del protagonista si aggiunge un coro dolente di altre vittime, sotto forma di una serie di dissesti di banche che avevano fatto dell’attenzione agli interessi dell’economia locale la loro bandiera e il loro motivo di orgoglio: Banca Carige, Banca Marche, Popolare di Vicenza, Veneto Banca, Popolare dell’Etruria, Banca Tercas (Teramo), Cassa di risparmio di Ferrara sono i nomi principali. Si scopre che gli interessi che queste banche tutelavano non erano quelli limpidi dell’economia produttiva ma quelli torbidi degli amici degli amici. Un elemento che lega tutte le banche che sono entrate in crisi è la sclerotizzazione del gruppo dirigente intorno a un leader (si fa per dire) che è stato dominus incontrastato per decenni. Il fil rouge di tutte queste crisi è infatti il peggio del capitalismo di relazione e del provincialismo della società civile delle zone d’azione delle banche. Cioè una miscela di due ingredienti, ciascuno di per sé micidiale.  
Anche le crisi di queste banche (locali ma molto importanti nelle rispettive zone d’azione) sono state affrontate cercando di riportare gli istituti in linea di galleggiamento con la rimozione dei vertici, gli aumenti di capitale e in non pochi casi la procedura di amministrazione straordinaria. Ogni volta però i miglioramenti sperati non sono arrivati. Alla fine del 2015 le quattro banche da tempo in amministrazione straordinaria (fra cui Banca Etruria) sono state messe in liquidazione, ma a quel punto le nuove regole europee hanno imposto il coinvolgimento degli obbligazionisti, compresi i clienti della banca i cui titoli subordinati, cioè più rischiosi, erano stati venduti a piene mani.  
La comprensibile reazione dell’opinione pubblica ha riaperto ferite antiche inferte dalle banche ai risparmiatori: il collocamento di titoli rischiosi come quelli di Cirio e Parmalat (che servivano anche a sollevare la posizione di rischio delle banche); episodi di mis-selling degni dei peggiori esempi anglosassoni (su tutti il prodotto 4You di Monte dei Paschi), il collocamento di obbligazioni strutturate vendute a risparmiatori sprovveduti, che incorporano un profilo di rischio analogo a quello di un derivato e vengono collocati a prezzi inferiori a quelli di equilibrio, come la Consob ha documentato (ma senza avviare mai un’azione sistematica) prima nella fase di avvio di questo prodotto [D’Agostino e Minenna 2000], poi in quella di maturità [Grasso et al. 2010].  
L’elenco delle irregolarità dietro il dissesto di queste banche è lungo, ma un aspetto importante va ricordato ed è quello delle due popolari venete che, non essendo quotate, per decenni hanno goduto del privilegio di fare il mercato delle proprie azioni, fissando i prezzi di emissione e di riacquisto. Un mostro di conflitto di interesse, tollerato dalla Consob, che ha gonfiato artificialmente il prezzo delle azioni e ha consentito al presidente che ha dominato per decenni la Popolare di Vicenza, Zonin, di sbandierare agli azionisti che le azioni della banca salivano mentre l’intero comparto scendeva. Con che faccia.  
In definitiva, il sistema bancario che si è trovato all’indomani della crisi nelle condizioni apparentemente migliori ha perso via via terreno rispetto agli altri mettendo a nudo punti di debolezza che rinviano ai problemi di fondo del paese: una crescita bloccata, una società, anche e soprattutto nella provincia, in cui le banche sono strumenti di potere e di relazione, prima ancora di essere motori dello sviluppo economico. Non c’è da meravigliarsi se circolano giudizi pessimistici, come quello dell’«Economist». Ma soprattutto non c’è da meravigliarsi se l’indignazione popolare è alle stelle: perché la categoria non ha denunciato chiaramente le malversazioni di cui avvertiva sicuramente le avvisaglie? Perché non ha fatto un’autocritica adeguata all’estensione dei dissesti? Perché i «buoni», che pure ci sono, non hanno fatto nulla per distinguersi dai «cattivi»? Il guaio è che in Italia, forse ancora più che in altri paesi, vale ancora di più la chiusura corporativa denunciata, come si è visto nel capitolo 1, da John Kay sull’autoreferenzialità della categoria. Viene in mente Petrolini, che a un disturbatore del loggione disse: «Non ce l’ho con te. Ce l’ho con quel cretino del tuo vicino che non ti ha ancora buttato di sotto». Aveva capito tutto dell’autoregolamentazione e dell’etica professionale di categoria.  

5. C’è un metodo nella follia dei mercati 



C’è quindi uno scarto profondo tra il pessimismo della borsa e le valutazioni tutto sommato tranquillizzanti di molti controllori, in particolare della Banca d’Italia per quanto riguarda le banche italiane. L’istituto di via Nazionale guarda la situazione, per così dire, in modo «statico» e «patrimoniale» e sostiene, dati alla mano, che la situazione è tutto sommato sotto controllo e che il peggio sembra essere passato. Il capitale è aumentato e i crediti dubbi, pur così elevati, sono assistiti da solide garanzie. In ogni caso, gli accantonamenti effettuati portano i valori netti di bilancio su livelli congrui con i tassi di recupero delle garanzie osservati in passato.  
Il messaggio è quindi: se la ripresa economica si conferma o meglio si consolida, si può dire che il peggio sia passato. Con il tempo, i crediti deteriorati verranno gradualmente smaltiti e se i tassi di recupero saranno confermati, non emergeranno altre perdite. Rimane certo il problema di una redditività di fondo insufficiente, ma questo è compito delle singole istituzioni che devono formulare piani strategici adeguati al dopo crisi (e alle nuove tecnologie), ridurre drasticamente i costi, eventualmente anche con una massiccia dose di fusioni. 
I mercati che già per loro natura hanno la veduta corta o ultracorta guardano invece al peso dei crediti dubbi qui e ora in tanti sistemi bancari europei e temono, non senza ragione, che questo possa frenare la ripresa e soprattutto possa far ripartire il diabolic loop fra rischio bancario e rischio sovrano che cova sempre sotto la cenere delle politiche ultraccomodanti e sempre più eterodosse che la Bce ha posto in essere dal luglio 2012. 
Il pessimismo dei mercati può quindi essere eccessivo e irrazionale, ma come per Amleto, c’è del metodo in quella follia. Il problema, come vedremo nel capitolo conclusivo, è che si fa presto a dire che occorrono mutamenti strutturali del settore (un mantra che le autorità amano alla follia ripetere), ma occorre capire se esse debbano essere lasciate all’iniziativa dei singoli, come finora è avvenuto, e quindi al mercato, oppure se si imponga una guida o un coordinamento da parte delle autorità, in particolare della mano pubblica, al posto di quella «invisibile». 
Del resto, è significativo che delle quattro banche poste in amministrazione straordinaria alla fine del 2015 dopo essere state ripulite della parte peggiore dei crediti (trasferiti a una bad bank) e poi sottoposte per un anno a un’ulteriore azione di pulizia, una non abbia trovato un acquirente e le rimanenti tre siano state vendute a Ubi Banca per un euro. Tre banche un soldo, come nelle fiere di paese di una volta.


Capitolo undicesimo
            

Si può rimettere il genio nella lampada?



1. Ritorno al
            futuro 



A questo punto è evidente che la
            crisi è molto più di un fenomeno finanziario [Nardozzi 2015]. Dietro i problemi delle
            banche si delineano le contraddizioni di un modello di sviluppo trainato dai debiti, che
            ha fatalmente comportato una caduta senza precedenti del reddito dei paesi avanzati, in
            particolare nell’Europa periferica. Si delinea una crisi sociale che si sintetizza in un
            ulteriore aumento della disuguaglianza a favore dei più ricchi e nella drastica
            contrazione della mobilità sociale. Si delinea infine una crisi politica, perché le
            tensioni economiche spostano verso destra il baricentro dell’elettorato e lo spingono a
            chiedere misure di pura protezione degli interessi esistenti. 
I problemi non affliggono però solo i
            paesi maturi: non si tratta cioè di un passaggio di testimone a quelli asiatici che
            negli ultimi decenni hanno conosciuto uno sviluppo senza precedenti. I mali sottili che
            hanno minato la crescita dei paesi occidentali, soprattutto l’accumulazione di un debito
            eccessivo, sono diffusi anche in Asia, e come si è visto molti economisti temono che ciò
            possa ridurre drasticamente i tassi di crescita futuri. 
È peraltro evidente che la mutazione
            genetica della finanza che abbiamo documentato non è la causa
                causarum dei problemi epocali che stiamo attraversando. Questa va
            individuata piuttosto nel quadro ideologico e politico che ha portato ad adottare
            modelli di sviluppo che richiedevano una crescita continua dei debiti e che
            consideravano quasi un atto di fede che i mercati avessero la capacità di raggiungere
            spontaneamente condizioni di equilibrio. Il Greenspan invecchiato e quasi confuso che
            davanti alla Commissione d’inchiesta americana ammette che
            esistevano flaws nel suo quadro di
            riferimento idelogico è la sintesi più efficace e inquietante delle responsabilità della
            politica e dei policy maker. 
In altre parole, come nelle migliori
            tradizioni delle indagini sui mutamenti strutturali dell’economia, i mandanti vanno
            cercati in alto. Ciò non toglie ovviamente che la finanza abbia tratto i principali
            vantaggi dalle grandi trasformazioni degli ultimi decenni e sia stata in qualche modo
            anche il principale istigatore delle politiche basate su ideologie «con il baco».
            Inoltre, essa riassume in sé tutte le contraddizioni degli ultimi decenni soprattutto
            perché ha voluto trasformarsi da struttura al servizio dell’economia in centro motore
            della stessa, in un autentico delirio di solipsismo. Il genio della lampada da servitore
            si è messo nei panni del padrone e i finanzieri si sono sentiti davvero
                masters of the universe. 
È possibile ristabilire l’ordine
            naturale delle cose? È possibile il ritorno al futuro e vedere di nuovo le banche come
            fattori di sviluppo? E su un piano più vicino alla vita di tutti i giorni, possiamo
            tornare a fidarci delle banche? Una risposta positiva e ottimista dipende essenzialmente
            dalla capacità (ancora una volta politica) di risolvere alla radice i problemi
            strutturali emersi con la crisi in tutti i paesi avanzati, in Europa in particolare, e,
            dunque, dalla volontà di adottare schemi teorici e di riferimento diversi da quelli
            dichiaratamente neoliberisti che hanno ispirato i decenni precedenti la crisi.
        

2. La
            chiamano Trinità 



 
Tra i problemi da risolvere il
            principale è quello quantitativo: c’è troppa finanza in giro, abbiamo accumulato un
            debito eccessivo e questa è una delle principali cause per cui la crescita delle
            principali economie langue. L’Fmi riassumeva il problema con un titolo di cinque parole
            del suo World Economic Outlook di aprile 2016: Too Slow
                for Too Long («Troppo piano per troppo tempo») [Imf 2016b]. Pochi mesi
            dopo, la Banca dei regolamenti internazionali (Bri) nel suo rapporto annuale riconosceva
            che alcuni segnali erano incoraggianti (la riduzione della disoccupazione, il
            ritorno a tassi di crescita positivi del Pil in quasi tutti i
            paesi, Italia compresa) ma che il quadro complessivo era ancora deludente. In pratica,
            il minimo sindacale, visti i sostegni profusi [Bis, Ar giugno 2016]. Come non bastasse,
            per il futuro a medio termine l’autorità di Basilea intravvedeva una combinazione
            pericolosa, definita «la trinità del rischio», come sarebbe piaciuto a Sergio Leone,
            fatta di una produttività eccezionalmente bassa (si ricordi che la crescita reale è la
            combinazione dell’aumento della produttività e degli occupati), un livello di debito che
            ha raggiunto un record assoluto e uno spazio di manovra per future politiche
            notevolmente ridotto. 
Il sintomo principale di questa
            sindrome è il livello eccezionalmente basso dei tassi di interesse, altro aspetto cui
            l’istituto di Basilea ha dedicato preoccupate analisi. Nell’estate del 2016 erano ben
            cinque le banche centrali (oltre alla Bce, quelle di Giappone, Svezia, Danimarca e
            Svizzera) che avevano introdotto tassi negativi di policy,
            contribuendo a creare una massa crescente di titoli (oggi quasi 12 trilioni di dollari)
            con rendimenti negativi, incluse anche obbligazioni di primarie società private. Il che
            significa che sono più che mai all’opera gli incentivi perversi che inducono a
            finanziare investimenti che si riveleranno improduttivi o a cercare rendimenti elevati
            con formule rischiosissime. 
Crescita deludente e tassi di
            interesse eccezionalmente bassi non sono quindi due aspetti diversi, ma sintomi
            concomitanti del malessere profondo dell’economia globale di oggi che si traducono in un
            quadro di bassa crescita, che qualcuno arriva a definire «stagnazione secolare»,
            espressione, peraltro, che è un po’ l’equivalente delle macchie di Rorschach: ogni
            economista a cui sono mostrate dà un’interpretazione diversa. Tutti però sono concordi
            nel mettere in evidenza la caduta del reddito potenziale, l’ampliamento dello scarto fra
            reddito effettivo e reddito potenziale e l’eccesso di debiti da smaltire come elementi
            fondamentali del problema [Teulings e Baldwin 2014]. 
La frase cruciale della relazione
            della Bri merita di essere riportata per esteso: 
        
La nostra ipotesi è che la situazione attuale
                rifletta, in misura non trascurabile, l’incapacità di affrontare costosissimi
                    boom e bust finanziari cicli
                finanziari, che hanno lasciato cicatrici economiche profonde e hanno reso difficile
                conseguire un’espansione mondiale robusta, equilibrata e sostenibile: il tratto
                distintivo di una ripresa disomogenea che fa seguito a una recessione patrimoniale.
                Da troppo tempo il debito svolge la funzione di surrogato politico e sociale per la
                crescita del reddito [Bis, Ar 2016]. 


È una diagnosi chiara e impietosa:
            per troppo tempo si è tollerato che il debito nascondesse i problemi reali (che si
            usassero i mobili di casa per riscaldarsi, ricordando il paragone di von Mises), cioè
            per colmare il vuoto lasciato da politiche economiche e sociali inadeguate. Occorre
            quindi un modello di sviluppo diverso e un sistema finanziario che non sia propagatore
            di cicli esasperati del credito. Ma prima di tutto occorre sistemare la pesante
            situazione ereditata dal passato, cioè assorbire l’eccesso di debiti. 
Qui cominciano i problemi: come si
            fa a smaltire rapidamente la sbornia? Nei libri dell’umorista inglese P.G. Wodehouse
            (adorati da un economista mai abbastanza rimpianto come Luigi Spaventa) il maggiordomo
            Jeeves ha un rimedio infallibile dopo una notte di bagordi del padrone: un tonico che
            come d’incanto fa sparire il mal di testa e apre a una radiosa giornata. 
Purtroppo per contrastare i postumi
            di un boom del credito non esistono rimedi così semplici (né si vede in giro un Jeeves,
            peraltro). Gli economisti non si sono certo fatti pregare per formulare proposte che
            mirano a intervenire alla radice sulle cause del problema. A volte suggerendo soluzioni
            tanto radicali quanto eterodosse. Non è un caso che due acuti economisti che hanno
            guidato le massime autorità britanniche negli anni della crisi (entrambi oggi Lord)
            abbiano scritto due libri molto diversi fra loro ma accomunati dalla passione civile
            dell’analisi e dal coraggio della proposta. Mervyn King [2016], ex governatore della
            Bank of England, propone una riforma radicale delle banche centrali per tenere sotto
            controllo «l’alchimia della moneta», limitando severamente la loro
            capacità di agire come prestatori di ultima istanza. Adair
            Turner, ex presidente della Financial Services Authority (che meriterebbe una medaglia
            solo per aver accettato la carica nel terribile weekend del fallimento di Lehman), ha
            scritto un libro per dimostrare fin dal titolo (Fra il debito e il
                diavolo) che dobbiamo scegliere fra le pene del debito e Mefistofele,
            cioè il demone che propone la monetizzazione estrema del debito pubblico [Turner 2015].
            Il poema di Goethe è caro ai tedeschi, che sanno a memoria il passo in cui Mefistofele
            mostra a Faust i disastri conseguenti all’uso sconsiderato della carta moneta. Il titolo
            del libro è quindi una provocazione, soprattutto per le vestali teutoniche del rigore
            monetario e fiscale che sono prese dalle convulsioni alla sola idea che le banche
            centrali possano acquistare quantità illimitate di debito pubblico. La medicina –
            riconosce Turner – è molto pericolosa, ma – come dice chi invecchia – l’alternativa è
            peggio. 
Le due proposte non sono compatibili
            fra loro e hanno in comune solo il riferimento a elementi magici, il che la dice lunga
            sulla necessità di andare oltre le terapie tradizionali. Quello che le accomuna è l’idea
            che ci siamo cacciati in un grosso pasticcio e che la finanza ha degenerato, dunque
            occorrono mezzi radicali. In questo senso, i due libri sono l’equivalente per la finanza
            di libri come Un anno sull’altipiano o Il sergente sulla
                neve. Scritti da soldati che hanno combattuto con dignità e coraggio,
            rimangono le testimonianze più alte degli orrori della guerra. 
Il messaggio che ci viene da questi
            due autorevoli protagonisti della crisi è forte e chiaro: abbiamo bisogno di misure
            radicali che ci consentano di smaltire nel tempo le pesanti eredità del passato e per
            farlo non possiamo affidarci agli schemi sull’efficienza dei mercati che hanno ispirato
            la teoria economica dominante degli ultimi decenni. Questi sono gli idola
                fori, come avrebbe detto Bacone, cioè «gli idoli e le false nozioni che
            sono penetrati nell’intelletto umano fissandosi in profondità dentro di esso», e devono
            essere superati. È questa la pars destruens del processo cognitivo
            teorizzato dal grande filosofo ed è questa che sembra appunto ancora di là da venire nel
            dibattito sui rimedi per uscire dalla crisi. Ed è questo il motivo per cui è così
            difficile liberarsi delle molte e pesanti eredità che la grande
            corsa al debito ha generato. 

3. Come è
            difficile liberarsi dell’eredità del passato: il debito pubblico 



Abbiamo visto che nella generalità
            dei paesi il debito pubblico è aumentato come conseguenza della crisi, ma rimane il
            fatto che in molti casi ci si interroga se esso sia davvero sostenibile e cioè se esso
            rappresenti ancora una promessa che può essere mantenuta. Gli stati sono sempre solventi
            per definizione nei confronti dei propri cittadini perché la sovranità monetaria
            consente loro di stampare moneta senza limiti: rimborseranno cioè con moneta svalutata
            ma rimborseranno. Ovviamente questo non vale per i debiti espressi in valuta estera e
            infatti sono questi che hanno dato origine alle centinaia di default di paesi sovrani
            documentati da Reinhart e Rogoff. I paesi dell’Eurozona hanno un problema in più, perché
            hanno rinunciato alla sovranità monetaria, mentre sono direttamente responsabili del
            proprio debito. 
È questo il nodo fondamentale che ha
            scatenato la crisi europea quando nel gennaio 2010 il nuovo governo greco rivelò dati
            sul deficit pubblico e su quello della bilancia corrente con l’estero molto più negativi
            del previsto, che rivelavano una crisi economica e finanziaria profonda. La Commissione
            europea – dopo l’abituale balletto di proposte e compromessi – ribadì che uno dei
            principi fondamentali dell’Unione è che gli stati in difficoltà non possono essere
            salvati da altri membri (no bail-out), ma nello stesso tempo
            rifiutò di prendere in considerazione l’idea che il debito greco non fosse più
            sostenibile. 
Un autentico tabù impediva infatti
            di ammettere che uno stato sovrano di un’unione monetaria potesse essere insolvente e
            avesse bisogno di un taglio immediato del valore del suo debito, che ovviamente avrebbe
            comportato perdite immediate per i creditori. La Commissione europea puntò quindi tutto
            sull’ipotesi di un rientro graduale del debito pubblico (che tra il 2008 e il 2009 era
            salito dal 109 al 126 per cento del Pil) da affidare a una politica
            fatta di rigore fiscale e riforme strutturali dell’economia
            (nuovo diritto del lavoro, tagli alle pensioni pubbliche, privatizzazioni e
            liberalizzazioni). Il pilastro su cui si regge questa strategia è che una politica di
                austerity è sempre in grado di «mettere in ordine i conti di
            casa» ed è quindi la strada maestra per riportare i paesi troppo indebitati su livelli
            più fisiologici. Anche perché i contratti vanno rispettati e dunque il debitore deve
            rimborsare a ogni costo, così la prossima volta impara. 
L’esecuzione del programma venne
            affidato alla «Troika», affiancando cioè alla Commissione europea e alla Bce l’Fmi che
            ha un consolidato know-how in materia di ristrutturazioni del debito sovrano. Ma la
            strategia non ha funzionato e ha anzi aggravato i problemi. Nonostante si siano
            succeduti nel tempo tre piani diversi, tutti presentati come decisivi, alla fine del
            2015 il debito pubblico greco ha raggiunto il 178 per cento del Pil, oltre il 40 per
            cento in più del livello prima delle amorevoli cure della Troika. L’ironia è che il
            risanamento dei conti pubblici c’è stato, anzi è stato il più intenso della storia
            recente dei paesi occidentali: un deficit primario (al netto cioè degli interessi) del
            10,4 per cento è stato trasformato in un surplus di 0,4. Il prezzo pagato in termini di
            crescita è stato altissimo (per non parlare ovviamente di quelli sociali): la caduta
            cumulata del Pil ha raggiunto il 25 per cento. E dunque l’aritmetica elementare del
            rapporto debito/Pil ha fatto sì che esso aumentasse continuamente, non più per la
            crescita del numeratore, ma per il crollo del denominatore. Elementare, Watson. 
La terapia della Troika era quindi
            puramente palliativa ed è infatti normalmente definita extend and
                pretend: «Concedi ancora credito, estendi le scadenze e fai finta che il
            credito sia esigibile»; in parole povere: «Rinvia a domani i problemi, nella speranza
            che qualcosa accada». Ma chi ne trae vantaggio: il debitore o i creditori? Sorpresa,
            sorpresa: in genere sono questi ultimi che possono rinviare l’accertamento delle perdite
            (proprio perché si fa finta che il debitore sia solvibile) e possono alleggerire
            gradualmente la loro esposizione. Nel caso greco i dati dimostrano che ciò si è
            puntualmente verificato. Chi ha fatto i conti ha dimostrato che il 90 per cento dei
            prestiti ufficiali incassati dalla Grecia nell’ambito dei piani
            di ristrutturazione è servito a rimborsare le banche dei paesi creditori, principalmente
            francesi e tedesche, con l’eccezione di una parte che è servita alla ricapitalizzazione
            delle banche, alcune delle quali erano possedute da operatori stranieri [Bortz 2015;
            Mouzakis 2015]. 
E non si venga a dire che non si
            potevano percorrere strade diverse. Due famosi economisti internazionali hanno usato
            l’arma dell’ironia per dimostrare cosa sarebbe successo se i politici europei non si
            fossero arresi di fronte al tabù. Barry Eichengreen e Charles Wyplosz [2016] hanno
            scritto una sorta di «controstoria» intitolata How the Euro Crisis Was
                Successfully Resolved («Come la crisi europea è stata felicemente
            risolta»), immaginando – analisi economica alla mano – gli eventi che sarebbero seguiti
            all’accertamento dell’insostenibilità del debito greco. Essi dimostrano che una
            ristrutturazione pesante del debito (una riduzione del valore nominale) sarebbe stata la
            vera applicazione del principio del no bail-out perché avrebbe
            affermato il principio che non era giusto salvare le banche francesi e tedesche che
            avevano fornito a piene mani le risorse per alimentare l’insostenibile boom del credito
            in Grecia. E il discorso del whatever it takes sarebbe stato fatto
            da Trichet nel 2010 e non da Mario Draghi nel 2012, in una situazione ben peggiore. Il
            miracolo sarebbe avvenuto perché il messaggio contenuto nelle coraggiose decisioni di
            Bruxelles era che di fronte all’emergenza, l’Europa sapeva far prevalere gli interessi
            generali a quelli dei singoli paesi e delle lobby bancarie, dimostrando così che
            l’Unione monetaria, ancorché imperfetta, poteva funzionare perché sorretta da una forte
            coesione politica. 
Fine della controstoria e risveglio
            dal sogno. Ma tanto basta per capire che dietro il tabù della sostenibilità del debito
            si nascondono, come sempre, interessi precisi. Quelli dei politici, ben felici di
            rinviare al futuro (e magari al partito di opposizione) l’aggravamento del problema;
            quelli delle banche, che possono ridurre drasticamente il danno. E infatti intorno ai
            vari piani di ristrutturazione si è svolto un autentico braccio di ferro tra la politica
            (la Commissione europea e i governi nazionali) e gli organi tecnici: la Bce e il Fondo
            monetario. Diversamente da quanto si è letto nei comunicati
            ufficiali, le opinioni sulla strategia da adottare erano tutt’altro che unanimi e i
            tecnici sono stati sottoposti a forti pressioni per avallare le soluzioni di compromesso
            e rispettare il tabù della sostenibilità del debito. Non è solo un sospetto troppo
            facile, sarebbe come indicare come indiziato il maggiordomo. Adesso abbiamo una prova
            documentale: un recente rapporto dell’ispettorato interno del Fondo monetario che
            documenta come nelle riunioni della Troika i funzionari di Washington fossero sottoposti
            a forti pressioni politiche affinché accettassero soluzioni di compromesso che essi in
            linea di principio consideravano del tutto inadeguate [Ieo 2016]. 
Il caso greco è la prova lampante
            del fatto che la cura della semplice ristrutturazione porta ad aggravare il male ed
            equivale a quello che gli inglesi chiamano kicking the can down the
                road, cioè prendere a calci un barattolo per tirare l’alba. Infatti,
            anche gli altri paesi che sono stati sottoposti da allora alle cure della Troika, con
            l’eccezione dell’Irlanda, sono ben lungi dall’aver risolto i loro problemi. Di fatto,
            gli unici interessi che vengono tutelati sono quelli di breve periodo delle banche. Che
            aggiungono un’ulteriore voce ai tributi che vengono loro elargiti in nome
            dell’«esorbitante privilegio». 
A parte la controstoria già
            ricordata, molti economisti hanno formulato importanti proposte per risolvere il
            problema dell’eredità del debito pubblico dei paesi dell’Unione monetaria, partendo
            dall’idea che questo è uno dei sintomi più gravi della crisi europea. L’eccesso di
            debito pubblico si sta infatti rivelando un freno alla crescita, una spada di Damocle
            che può ridar vita da un momento all’altro al diabolic loop, un
            fattore di sospetto fra i paesi periferici e quelli centrali che non hanno nessuna
            intenzione di addossarsi un solo centesimo dei debiti dei primi. Fra le proposte
            avanzate per ridurre lo stock di debito pubblico nessuna prevede un ripudio esplicito
            del debito (cosa che non sta bene negli alti consessi internazionali e tanto meno in
            Eurolandia). Tutte cercano solo di distribuire l’onere dello stock accumulato nel modo
            più indolore possibile, ricorrendo a varie tecniche di ingegneria finanziaria. Tutte
            ovviamente sono più drastiche delle soluzioni puramente dilatorie adottate finora con i
            paesi periferici. 
        
Merita di essere ricordato lo schema
            elaborato da due economisti che usano un acronimo che è tutto dire: Padre,
                Politically Acceptable Debt Restructuring in the Eurozone
            [Pâris e Wyplosz 2014]. Gli autori propongono di trasformare il debito in una
            sorta di «titolo perpetuo» in modo che l’onere della ristrutturazione venga trasferito
            fra generazioni ma non fra paesi. Altri [Corsetti et al. 2015]
            propongono il riacquisto di una parte importante del debito finanziato dai proventi
            futuri del signoraggio e da tasse speciali, fra cui un’imposta patrimoniale che potrebbe
            avere anche forti effetti redistributivi. Tutti ovviamente comportano un coinvolgimento
            della banca centrale, che potrebbe usare i proventi del signoraggio (cioè i profitti
            derivanti dal fatto di emettere moneta infruttifera a fronte di attività che generano
            interessi), anche perché, come è stato dimostrato [Buiter e Rahbari 2012a], nelle
                deep pockets delle banche centrali si possono trovare trilioni
            di euro che in fondo appartengono a tutti noi. In qualche modo quindi si riallacciano,
            anche se in forma meno estrema e più attenta alle specificità europee, alla proposta
            «diabolica» di Adair Turner. 
Entrambe le soluzioni non comportano
            trasferimenti di fondi da un paese all’altro (cosa che la Germania non accetterebbe
            mai); tutte però offrono il vantaggio di disinnescare la mina vagante del debito
            pubblico europeo e ovviamente dei paesi più indebitati. Gli autori dell’ultima proposta
            osservano poi che se la loro soluzione fosse accompagnata dal rafforzamento del
            Meccanismo europeo di stabilità (European Stability Mechanism, Esm)
            e da limiti alla possibilità per le banche di acquistare titoli pubblici si potrebbero
            prendere addirittura tre piccioni con una fava: risolvere il problema del debito
            pregresso; stabilire il principio della disciplina fiscale; sciogliere il circolo
            vizioso fra debito pubblico nazionale e condizioni delle banche. Finora anche questa
            proposta è stata accolta come un utile esercizio intellettuale di alcuni economisti
            particolarmente brillanti. I politici a Bruxelles corrugano fronti inutilmente spaziose
            di fronte ad annunci di sforamenti del deficit di 1 punto percentuale e non possono
            trovare tempo per chinarle su piani che sanno di fantaeconomia.
        
E invece l’Europa ha nella sua
            storia del XX secolo un ricordo tragico del peso del debito sulle nazioni. I
            risarcimenti insostenibili e disumani imposti dai paesi vincitori alla Germania dopo la
            prima guerra mondiale furono una causa fondamentale del crollo della repubblica di
            Weimar, della vittoria di Hitler alle elezioni e della depressione europea. Quell’errore
            colossale (immediatamente denunciato da Keynes) era il frutto del moralismo che spesso
            predomina quando si parla di debiti e che un tempo condannava alla prigione gli
            insolventi o che oggi porta a vedere il debitore in difficoltà come una frivola cicala
            che ha scialato a spese di virtuose formichine che risparmiavano e concedevano prestiti.
            Dunque che merita di essere punito e se non si può più mandarlo in galera, che paghi
            fino all’ultimo centesimo. 
Se proprio la si vuole mettere sul
            moralismo, bisogna invece dire che per ogni debitore dissennato c’è un creditore
            altrettanto dissennato, quindi non si vede perché deve essere solo il primo a sopportare
            le conseguenze. Se invece vogliamo metterla sul piano storico, va ricordato che il paese
            europeo che ha beneficiato di un condono del debito è proprio la Germania, con lo
            storico Accordo di Londra del 1953 che cancellò 15 del 30 miliardi di debito esterno. Fu
            un passo decisivo che contribuì a gettare le basi ideologiche dell’Europa, ma che
            soprattutto segnò l’avvio della più straordinaria fase di crescita della neonata
            repubblica federale [Kaiser 2013]. Il che dimostra che almeno subito dopo il secondo
            conflitto, l’Europa aveva imparato la lezione. Ma come certi studenti solo
            apparentemente brillanti, sembra avere grosse difficoltà a continuare a ricordarselo. 
Nell’atrio dell’edificio storico
            della Bocconi è esposta l’opera di Emilio Isgrò intitolata Et dimitte nobis
                debita nostra: due pagine di giornale con il debito pubblico cancellato
            da tratti di nero. L’artista ha voluto provocatoriamente ricordare che da millenni si
            indica come soluzione quella della cancellazione pura e semplice del debito. Può
            trattarsi di un atto d’amore, come vuole il Vangelo, ma anche della realistica
            valutazione del creditore che è meglio un debitore vivo che uno morto, e dunque un
            default parziale o totale può essere la soluzione migliore per
            entrambi. L’Europa invece non vuole accettare neppure soluzioni
            che vanno nell’interesse collettivo e che non comportano sacrifici per i più ricchi.
        

4. Come è
            difficile liberarsi dell’eredità del passato: il debito privato 



4.1. Gli
                effetti del «deleveraging» 



Fin dai primi segnali della
                crisi gli economisti più attenti hanno avvertito con grande chiarezza che il
                problema fondamentale era di contrastare gli effetti depressivi che si scatenano
                quando famiglie e imprese sono costrette a ridurre il debito in essere. Il premio
                Nobel Paul Krugman è stato fra i più attivi con la sua attività di editorialista del
                «New York Times», ma anche con importanti contributi teorici. In un modello che
                esplicitamente si richiama a Irving Fisher, Hyman P. Minsky e Richard Koo, egli
                dimostra che non ci si deve preoccupare di un temporaneo aumento della spesa
                pubblica, perché i maggiori deficit, realizzati con tagli fiscali o puro aumento
                della spesa, hanno un effetto positivo sulla domanda aggregata contrastando gli
                effetti negativi del deleveraging del settore privato
                [Eggertsson e Krugman 2010]. 
Nei paesi come gli Stati Uniti
                in cui la crisi è stata determinata soprattutto dalla crescita senza limiti del
                debito privato, molti hanno proposto misure di sostegno alle famiglie, ad esempio
                affiancando agli aiuti alle banche del piano Tarp analoghe misure per le famiglie in
                difficoltà, non solo per un principio di equità, ma perché i processi di
                    foreclosure sono complessivamente inefficienti, una sorta
                di «pessimo paretiano»: le famiglie vengono cacciate fuori di casa, i prezzi
                crollano, le banche alla fine recuperano meno di quanto potrebbero con una
                ragionevole ristrutturazione del debito. Sorsero però due ostacoli formidabili. Uno
                tecnico: la rinegoziazione di un mutuo ipotecario inserito in un processo di
                    securitisation è praticamente impossibile dal punto di
                vista giuridico perché il pool di mutui è in qualche modo diventato un tutto
                inscindibile. Il secondo è politico: la reazione della destra
                americana fu esattamente quella della Germania di fronte al
                caso greco: hanno voluto comprarsi una casa più grande e più bella? E perché dovrei
                pagare io per aiutarli? Qualcuno sostiene che il movimento dei Tea Party, che
                sosteneva il rigore fiscale più assoluto, si rafforzò proprio in occasione del
                dibattito sugli aiuti alle famiglie indebitate. E così anche altre forme di spese
                sociali che avrebbero potuto servire da ammortizzatori furono drasticamente
                limitate, con buona pace di Paul Krugman e del suo premio Nobel. 
Atif Mian e Amir Sufi [2014]
                documentano che i programmi di aiuto alle famiglie furono largamente inferiori a
                quanto promesso inizialmente e in ogni caso le somme effettivamente utilizzate
                risultarono inferiori a quelle stanziate perché le condizioni erano troppo
                restrittive. La conclusione dei due economisti è che «nonostante il crollo dei
                prezzi delle case più intenso dai tempi della Grande Depressione, le famiglie
                indebitate vennero lasciate affogare [underwater è il termine
                con cui si indica che il prezzo della casa è sceso sotto il valore residuo del
                mutuo] con solo un’assistenza minima da parte del governo». Dello stesso parere è
                l’ex presidente della Fdic, che ricorda un progetto del suo ente, poi decaduto, per
                favorire ristrutturazioni dei mutui su larga scala con intervento statale per
                coprire una parte delle perdite delle banche [Bair 2012]. 
Queste proposte sono rimaste
                inascoltate. Negli Stati Uniti, l’aumento della spesa pubblica immediatamente
                successivo alla crisi (e che aveva avuto effetti benefici) è stato quasi subito
                bloccato in nome del mito del rigore fiscale sbandierato da politici conservatori,
                che offre un comodo paravento dietro cui celare il timore di politiche di
                redistribuzione del reddito. Mian e Sufi [2014] sostengono sulla base di
                un’approfondita ricerca econometrica che dopo il 2008 un piano di annullamento di
                una parte del debito delle famiglie americane (ovviamente con aumento della spesa
                pubblica) avrebbe fatto ripartire più rapidamente la domanda aggregata (non
                diversamente da quanto avvenuto con il New Deal degli anni
                Trenta del secolo scorso) e che ciò non è stato preso in considerazione perché hanno
                prevalso gli interessi immediati delle banche. L’Europa non si è neppure posta il
                problema e ha continuato a sostenere a spada tratta il
                principio del pareggio di bilancio (che i tedeschi hanno scritto nella costituzione
                e imposto agli altri paesi). 
Gli economisti propongono,
                dunque, ma la politica dispone in modo diverso, tanto da portare sulla scena
                protagonisti molto eterogenei fra loro, ma tutti accomunati dalla lotta al
                    big government che è diventato lo slogan dietro cui
                nascondere politiche fiscali che finiscono per garantire lo status
                    quo e la difesa degli interessi costituiti. 

4.2. La
                difficile ristrutturazione dei sistemi bancari dopo la crisi 



L’altra eredità del passato da
                smaltire riguarda le banche. È un dato di fatto che il sistema bancario, soprattutto
                europeo, non abbia reagito alla crisi come un qualsiasi settore produttivo di fronte
                a una svolta epocale che mette a nudo gli eccessi del passato e la non sostenibilità
                di molti modelli di business. Non solo non c’è stato un adeguato ridimensionamento
                delle dimensioni e della capacità produttiva, ma non si è verificato neppure quel
                fenomeno, tipico di ogni crisi, per cui vengono espulse dal mercato le imprese che
                si rivelano improduttive. Dunque, continuano a sopravvivere molte banche che non
                sono in grado – come ha detto uno dei più autorevoli regolatori europei – di
                «generare rendimenti adeguati a sostenere una crescita organica del loro patrimonio»
                [Enria 2016]. 
Da questo punto di vista il
                confronto fra Stati Uniti ed Europa è desolante. Di là dall’Atlantico si è agito con
                grande prontezza fin dai giorni caldi del fallimento di Lehman, prima con il Piano
                Tarp, che ha immesso capitali pubblici nelle principali banche liberandole da una
                quota notevole di «titoli tossici»; poi con uno stress test, con il dipartimento del
                Tesoro che si dichiarava pronto a sottoscrivere gli eventuali deficit di capitale
                non coperti dal mercato; infine con una ristrutturazione decisa, guidata dalla Fdic,
                definita dal suo ex presidente «dura, meticolosa e dolorosa», che ha sgomberato il
                campo da oltre 500 piccole banche che complessivamente avrebbero potuto
                rappresentare un problema sistemico [Bair 2012]. Il
                risultato netto è che oggi il sistema bancario americano è
                tornato a una situazione di equilibrio, sebbene i problemi posti dalle grandi banche
                di investimento non siano stati risolti (anzi, potrebbero acuirsi nel caso in cui
                l’amministrazione Trump dia seguito alle promesse di deregolamentazione). I rischi
                sistemici sono sempre dietro l’angolo, ma dal punto di vista industriale la
                generalità delle banche sembra tornata su sentieri sostenibili e adeguatamente
                remunerativi per gli azionisti. 
L’Europa invece non ha agito con
                altrettanta prontezza e dispiego di mezzi. Banche e autorità di vigilanza, di fronte
                al sospetto di debolezza strutturale causato dai titoli tossici e dai crediti
                deteriorati, hanno adottato la tattica dei mariti infedeli: negare tutto,
                soprattutto l’evidenza. La tesi era: non abbiamo problemi, e se ci sono si tratta di
                difficoltà che possiamo risolvere da soli. Anzi, come ricorda un acuto osservatore
                dei problemi europei, a un vertice convocato dal presidente francese Nicholas
                Sarkozy per trovare una risposta comune analoga a quella americana la cancelliera
                tedesca Angela Merkel, ricordando di essere nel paese del generale Cambronne, chiuse
                sul nascere la discussione dicendo: À chacun sa merde [Bastasin
                2015]. Con effetti scatologici che oggi sono sotto gli occhi di tutti. 
Le gelosie nazionalistiche sono
                scattate ancora prima di accorgersi che l’Unione monetaria era fortemente
                squilibrata perché, come si è già ricordato, era una bella nave concepita solo per
                navigare con il bel tempo. Si è dovuto quindi procedere a tappe forzate alla
                costruzione dell’Unione bancaria, basata sui tre pilastri della Vigilanza comune,
                del Meccanismo unico di risoluzione e gestione delle crisi (Single
                    Resolution Mechanism, Srm) e del Sistema europeo di assicurazione dei
                depositi (European Deposit Insurance Scheme, Edis). Peraltro,
                quest’ultimo (fondamentale perché annullerebbe il rischio sopportato dai depositanti
                dell’Eurozona, indipendentemente dal paese di residenza) è ancora di là da venire e
                osteggiato dai paesi del Centro Europa. L’Srm ha sgravato la coscienza dei politici
                di Bruxelles perché ha sbarrato la strada a ulteriori interventi pubblici che non
                siano preceduti dal coinvolgimento dei creditori (il bail-in
                già ricordato). Un principio condivisibile, se non fosse
                che si applica anche alle passività già emesse, e dunque rappresenta in un certo
                senso un cambiamento delle regole a gioco iniziato. In particolare, il
                coinvolgimento dei risparmiatori privati, come avvenuto in Italia ma anche in altri
                paesi periferici, è stato visto come un’ulteriore dimostrazione dell’iniqua
                distribuzione dei costi delle crisi bancarie. 
I problemi strutturali delle
                banche europee hanno tre dimensioni: una carenza di capitale proprio; un eccesso
                strutturale di capacità produttiva; un eccesso di crediti deteriorati soprattutto
                nei paesi periferici, accumulatisi ovviamente negli anni di crescita modesta o
                addirittura negativa. Dopo i grandi salvataggi le autorità di vigilanza hanno
                reagito forzando un processo di ricapitalizzazione importante (oltre 250 miliardi di
                euro) delle banche europee e affidando fondamentalmente al mercato la ricerca delle
                soluzioni agli altri due problemi. Il risultato è stato che mentre il capitale si è
                attestato su livelli più tranquillizzanti, gli altri due problemi sono ben lungi
                dall’essere risolti. 
Tutte le banche hanno apportato
                tagli pesanti in termini di sportelli e dipendenti (resi indispensabili anche perché
                la tecnologia di utilizzo dei servizi bancari è radicalmente cambiata), ma in molti
                sistemi bancari la redditività di base è drammaticamente inchiodata su valori vicini
                allo zero, compresi quelli dei paesi centrali, come si è visto nel capitolo
                precedente. Davanti a queste cifre, le stesse autorità sembrano invocare un
                ulteriore giro di valzer del processo di concentrazione, nella speranza che le
                banche più deboli possano essere acquisite da altre più forti, ma è oggi difficile
                adottare la via informale seguita un tempo dalle singole autorità nazionali per
                risolvere le crisi bancarie, anche di grandi istituti: favorire l’acquisizione da
                parte di un’altra banca solida, magari dopo aver ripulito il grosso delle perdite
                con capitali pubblici. Qualche volta il processo non era proprio spontaneo e
                ricordava quello che gli inglesi chiamano shotgun wedding:
                andare all’altare perché qualcuno ti punta una pistola nella schiena, ovviamente
                augurandoti felicità e figli maschi. 
È stato in questo modo, ad
                esempio, che l’Italia ha superato negli anni Novanta del secolo scorso la crisi che
                ha spazzato via l’intero sistema bancario meridionale, con
                un (relativamente) modesto onere a carico del Tesoro per la sistemazione del caso
                più grave, quello del Banco di Napoli. Ma quelli erano tempi di vacche grasse, per
                di più dopo decenni di forti limiti all’espansione territoriale: le banche più
                dinamiche facevano a gomitate per farsi carico degli oneri di integrazione, anche di
                banche in crisi, allettate dal miraggio di consistenti guadagni territoriali. Oggi
                sono tempi di vacche più magre di quelle del Corno d’Africa e i potenziali salvatori
                si sono dileguati. Non sorprende quindi se la ristrutturazione spontanea, guidata da
                sole forze di mercato, non stia dando risultati adeguati. 
Non meno seria è la situazione
                per quanto riguarda l’eredità in termini di crediti dubbi delle banche europee. La
                storia delle crisi finanziarie insegna che, come diceva Shakespeare, «la prontezza è
                tutto». «Prontezza» significa tre cose: accertare quanto prima possibile le perdite;
                ristrutturare le banche patrimonialmente deboli, rimettendole in condizioni
                operative normali; liquidare quelle che non possono sopravvivere. Il guaio è che la
                frase è di Amleto e l’Europa ha dimostrato di essere il degno erede del principe di
                Danimarca. 
Questa ricetta era stata seguita
                con successo nel caso della crisi dei paesi emergenti degli anni Ottanta del secolo
                scorso – era il Piano Brady, che Luigi Spaventa propose immediatamente [2008] – e in
                quella già ricordata dei paesi nordici. L’Europa ha invece affrontato il problema in
                ordine sparso, in alcuni casi (Germania, Irlanda e Spagna) attraverso la
                costituzione di bad banks destinate ad assorbire le attività
                più rischiose oppure, come nel caso italiano, ha cercato di tamponare il problema
                prima con misure per ridurre i tempi giudiziari di escussione delle garanzie, poi
                con la costituzione di una garanzia statale (garanzia cartolarizzazione
                    sofferenze, Gacs), infine con la creazione del Fondo Atlante (con
                capitali di banche, fondazioni bancarie, assicurazioni e Cassa depositi e prestiti)
                per l’intervento a favore delle banche in difficoltà. Tuttavia, come si è visto,
                nessuna di queste misure si è rivelata decisiva e alla fine anche l’Italia ha dovuto
                aggiungersi al lungo elenco di paesi europei che hanno usato capitali pubblici per
                salvare le proprie banche.
            
Il problema dei crediti
                deteriorati delle banche europee, che ormai hanno superato il trilione di euro, è
                oggi il problema dei paesi europei, Italia in testa. Le
                autorità internazionali lanciano allarmi sempre più preoccupati e chiedono soluzioni
                urgenti, possibilmente comuni [Aiyar et al. 2015] ma la strada
                verso una soluzione omogenea ed europea rimane più long and
                    winding di quella dei Beatles [Bruno, Lusignani e Onado 2016]. E così
                il fantasma delle zombie banks, che aveva afflitto il sistema
                bancario giapponese dopo la crisi di fine anni Ottanta del secolo scorso, continua
                ad aggirarsi per l’Europa. Non meravigliamoci quindi se non riusciamo a riportare le
                banche al loro ruolo di motori dello sviluppo: stiamo seguendo una strada opposta a
                quella di tutte le grandi ristrutturazioni bancarie dopo una crisi, non solo quella
                americana appena ricordata, ma anche quella dei paesi nordici, che pure ha dato
                risultati apprezzabili da tutti. 


5. La lunga
            e tortuosa strada delle riforme strutturali 



Se è così difficile liberarsi dalle
            eredità del passato, ancora più difficile è disegnare una traiettoria di riforme che
            sappia incidere sulle cause della crisi riportando la finanza e la banca alla loro
            funzione di sostegno allo sviluppo. 
Le analisi delle autorità, dall’Fmi
            alle banche centrali nazionali, ripetono come un mantra che «occorrono riforme
            strutturali». Ma che cosa mettere dentro questo contenitore delle riforme? I
            neoliberisti indicano la riforma del mercato del lavoro, le privatizzazioni e l’apertura
            dei mercati. Ma queste sono le stesse parole d’ordine dei decenni che hanno visto
            l’esplosione della finanza e hanno un nesso molto debole, se non inesistente, con le
                fault lines che hanno condotto alla crisi. Senza negare che in
            molti campi (ad esempio, nei servizi, ma anche nella stessa finanza) ci sia un deficit
            di concorrenza, le vere risposte strutturali sono innanzitutto quelle viste nel
            paragrafo precedente, cioè volte, da un lato, a eliminare gli eccessi del passato e,
            dall’altro, a correggere gli squilibri che hanno portato a una crescita eccessiva dei
            debiti e della finanza in generale. 
        
Due strade bisogna percorrere: in
            primo luogo, intervenire alla base sugli incentivi che favoriscono l’accumulazione senza
            limiti di debiti e, in secondo luogo, interrogarsi su quale tipo di banca vogliamo. 
5.1.
                Correggere gli incentivi al debito 



Dall’Ottocento in poi il grande
                sviluppo del capitalismo si è basato su un rapporto sostanzialmente equilibrato fra
                capitale di rischio e debito, in uno scenario in cui quest’ultimo faceva capo
                soprattutto al settore pubblico e alle imprese. Oggi fra i due strumenti non c’è
                corsa, e alle famiglie fa capo una quota crescente, spesso prevalente, dei
                finanziamenti in essere. Qualcosa deve essere cambiato alla fonte, intervenendo
                sugli incentivi e sul disegno dei contratti. 
In primo luogo, è possibile
                correggere l’asimmetria dovuta alla deducibilità fiscale dei soli interessi passivi;
                alcuni paesi lo hanno tentato, anche se in forme troppo episodiche per consentire di
                trarre un bilancio definitivo. Molti sostengono che anche la deducibilità per le
                famiglie degli interessi dei mutui ipotecari potrebbe essere, quanto meno, limitata.
                In ogni caso intervenire su questo punto è condizione necessaria, ancorché non
                sufficiente, per disinnescare uno dei più potenti incentivi all’accumulazione di
                debiti e allo short-termism. 
In secondo luogo, nuove forme di
                finanziamento possono consentire di distribuire meglio il rischio tra finanziati e
                finanziatori. Nel campo dei mutui ipotecari, Atif Mian e Amir Sufi [2014] osservano
                che le famiglie hanno un incentivo a indebitarsi per appropriarsi dell’intero
                aumento del valore dell’immobile, il che ovviamente significa che nella fase
                negativa su esse ricade l’intera diminuzione del prezzo, con il rischio concreto di
                finire in una situazione di potenziale dissesto perché il valore di mercato è
                inferiore a quello del debito residuo. Essi propongono quindi di adottare un
                contratto di finanziamento con una diversa distribuzione del rischio
                    (Shared Responsibility Mortgages, Srm). In essi il debitore
                sottoscrive un mutuo la cui rata per interessi scende in caso di riduzione del
                valore della casa, riducendo così l’onere nei momenti di
                difficoltà e soprattutto rendendo meno probabile che il valore della garanzia scenda
                sotto quello del debito residuo, che è l’anticamera dell’insolvenza. Questa garanzia
                dovrebbe, secondo i calcoli degli autori, comportare un aumento del tasso di
                interesse dell’1,4 per cento, ma potrebbe anche essere sostituita dalla
                partecipazione della banca all’aumento di valore dell’immobile (del 5 per cento
                secondo i calcoli degli autori), da incassare al momento in cui l’immobile cambia
                proprietà. In pratica, promettendo al creditore una quota modesta della
                rivalutazione futura, le famiglie potrebbero sottoscrivere un contratto molto più
                flessibile che assicurerebbe un’elevata protezione nei momenti di crisi edilizia
                (coincidenti con quella economica). Gli effetti macroeconomici potrebbero essere
                cospicui e probabilmente contribuirebbero a rendere meno esasperati i cicli
                finanziari. 
Al di là dell’aspetto puramente
                finanziario, è evidente che in questo modo sarebbe possibile creare un legame tra
                banca e famiglia ben diverso da quello freddo, impersonale e di pura logica di
                profitto a breve termine che ha dominato la crescita del debito dei nuclei
                familiari, soprattutto americani, degli ultimi decenni. Una banca che divide i
                rischi con le famiglie è geneticamente diversa da quella che ha usato la
                    securitisation per aumentarne a tappe forzate i debiti
                (soprattutto di quelle americane e inglesi), pensando soltanto alla massimizzazione
                delle commissioni. 
Si tratta di un’applicazione
                concreta di un principio che il premio Nobel Robert Shiller [2003] propone da tempo,
                anche sulla base di importanti precedenti. Ad esempio, nel caso dei prestiti agli
                studenti, negli anni Ottanta l’Università di Yale ha offerto prestiti per il
                pagamento delle tasse universitarie con un contratto, studiato da James Tobin, in
                base al quale i laureati che avessero guadagnato di più, avrebbero pagato una rata
                di rimborso più alta. In pratica una forma di solidarietà fra ex studenti che
                ovviamente si è scontrata con l’individualismo rampante degli ultimi decenni, tanto
                da essere abbandonato nel 2001. Forse il piano non era stato studiato nei minimi
                dettagli e favoriva troppo gli studenti con basse
                prospettive di reddito futuro, come Bill Clinton, nota
                perfidamente Shiller, che aveva già in mente una carriera nell’amministrazione
                pubblica. Tuttavia, era una prova che l’ingegneria finanziaria può trovare forme
                diverse di distribuzione del rischio e introdurre anche principi di solidarietà
                all’interno della categoria dei debitori. 
Più in generale, Shiller ha
                proposto di creare strumenti per scambiare anche i cosiddetti «macrorischi». Il suo
                punto di partenza è che i mercati azionari non sono sufficientemente rappresentativi
                del rischio di un paese: non è vero che se compriamo l’indice Dow Jones compriamo il
                rischio relativo all’andamento dell’economia americana. Le società quotate sono una
                frazione troppo piccola del sistema nel suo complesso. Sarebbe diverso se esistesse
                un titolo indicizzato al Pil e, dunque, all’intera economia americana o a quella di
                altri paesi. In questo modo, egli sostiene, si potrebbero scambiare rischi mai
                trattati prima e le conseguenze di casi come quello greco sarebbero ben diverse
                perché i creditori non potrebbero più accanirsi per pretendere il pagamento di un
                debito di fatto inesigibile. 
Ancora, per risolvere i problemi
                legati al diabolic loop fra debito pubblico e banche dei paesi
                periferici dell’Unione monetaria, altri economisti hanno proposto la creazione di
                titoli sintetici derivanti dalla securitisation dei titoli
                pubblici dei vari paesi (ponderati secondo i rispettivi Pil). La tranche
                    senior, cioè quella più garantita, costituirebbe un titolo privo di
                rischio (European Safe Bonds, Esb) che potrebbe sostituire
                negli attivi bancari i titoli governativi, anche grazie a incentivi regolatori
                [Pagano 2016]. 
Proposte di questo tipo possono
                sembrare un po’ fantascientifiche e suscitano l’ovvia obiezione: vogliamo correggere
                gli eccessi della finanza con più finanza? Non è proprio così, perché alla base c’è
                la chiara denuncia delle distorsioni della grande corsa al debito degli ultimi
                decenni, favorita anche dagli incentivi perversi legati al modo con cui è stato
                distribuito il rischio finanziario. Forse c’è un eccesso di ottimismo sulla capacità
                dei mercati di valutare in modo trasparente i rischi ben più complessi che Shiller e
                altri propongono, ma ciò non toglie che proposte come questa esprimano il tentativo
                di usare gli aspetti positivi dell’innovazione finanziaria
                per dare una risposta forte ai problemi emersi con la crisi. 

5.2.
                Interrogarsi sulla banca che vogliamo 



Il dibattito, soprattutto
                politico, ha prodotto analisi anche spietate sugli errori e le distorsioni del
                passato, ma né in America né in Europa ci si è veramente interrogati su che tipo di
                banca vogliamo per il futuro. In questo campo il confronto fra le risposte alla
                crisi degli anni Trenta del secolo scorso e l’attuale è tutto a vantaggio dei nostri
                nonni. Allora la politica reagì con grande decisione, condusse inchieste severe per
                capire quale fosse il modello di banca più efficiente per risparmiatori e mondo
                produttivo e varò in poco tempo leggi bancarie coraggiose (e semplici) considerate
                funzionali a quel modello ideale. La legge bancaria americana e quella italiana,
                entrambe di quel periodo, sono esemplari sotto questo profilo. 
Ovviamente, nessuno pensa di
                ripristinare quelle leggi: sarebbe come chiedere di tornare alla carrozza a cavalli,
                ma dall’analisi svolta è chiaro che l’alluvione regolamentare dettata dall’ansia di
                tappare ogni falla della nuova finanza non ha modificato la sostanza dei problemi e
                ha dato fiato alle voci di deregolamentazione che il neopresidente americano Donald
                Trump si è subito dichiarato pronto a raccogliere. La crisi degli anni Trenta del
                secolo scorso insegna che il sistema finanziario ha bisogno di regole che
                intervengano sulla struttura del mercato, ponendo limiti precisi e, quando
                necessario, divieti tassativi. 
Per la verità, il dibattito si
                era aperto sotto buoni auspici, grazie soprattutto a Paul Volcker, il banchiere
                centrale che all’inizio degli anni Ottanta sconfisse l’inflazione e mai tenero con
                il mondo della finanza, tanto da affermare che «l’unica vera innovazione prodotta
                dalle banche negli ultimi decenni è il bancomat» [Volcker 2009]. Prima a titolo
                individuale, poi in un importante saggio dell’autorevole G30, pubblicato a poche
                settimane dal crollo di Lehman, affermò con decisione che occorreva intervenire
                sulle banche proibendo o limitando drasticamente le
                attività più rischiose, in particolare quelle legate al
                    proprietary trading [G30 2009]. Immediatamente si parlò di
                    Volcker Rule e il principio venne poi ripreso in Europa sia
                da un rapporto relativo al sistema britannico [Icb 2011] sia da uno della
                Commissione europea [Liikanen 2012]. 
La nuova legge bancaria
                americana ha sancito il principio, rinviando le modalità applicative alle autorità
                di vigilanza che si sono subito scontrate con la difficoltà di individuare il
                confine sottile che separa il trading proprietario da quello
                svolto per conto dei clienti. L’attuazione concreta si è quindi trasformata in un
                estenuante braccio di ferro fra banche e regolatori. Il problema è che mentre
                Volcker voleva denunciare il fatto che mettere insieme l’attività bancaria che serve
                all’attività produttiva (utility banking) e quella puramente
                speculativa (casino banking) riduce la stabilità e l’efficienza
                di un sistema finanziario e dunque – come del resto era accaduto negli anni Trenta
                del secolo scorso – bisogna avere il coraggio di un taglio gordiano, il dibattito
                successivo è slittato sul come creare le condizioni perché una parte di un gruppo
                finanziario possa fallire senza contagiare il ramo dedito all’intermediazione
                tradizionale. Nessuna sorpresa se la montagna statunitense della Volcker
                    Rule ha prodotto un topolino e quella europea non ha ancora superato
                la fase del dibattito dei pro e contro delle diverse soluzioni proposte nei due
                rapporti ufficiali citati [Gambacorta e van Rixtel 2013]. 
Sempre nell’intento di limitare
                le forme più rischiose e distruttive della finanza, altri hanno proposto di
                consentire lo scambio di derivati sul rischio di credito (i Credit Defaul
                    Swaps, Cds) solo a chi abbia un interesse assicurabile. Una proposta
                semplice semplice che servirebbe a riportare anche nel mondo della finanza la regola
                base del mondo assicurativo: non puoi stipulare una polizza incendio sulla casa del
                tuo vicino. Respinta al mittente. 
Nella stessa direzione poteva
                andare una tassa sulla massa enorme di transazioni finanziarie che quotidianamente
                si concludono sui mercati valutari, dei titoli e dei derivati: centinaia di
                trilioni. E si è già visto che non è affatto vero che questa massa enorme di scambi
                abbia un generale effetto positivo in termini di maggiore liquidità. Per contro, una
                simile tassa, anche con aliquote irrisorie, può procurare
                gettiti cospicui, che nel caso europeo potrebbero alimentare programmi di
                investimenti pubblici e/o l’aumento delle dotazioni dei fondi europei destinati al
                riequilibrio finanziario dei paesi e delle banche [Bragantini e Onado 2014]. Si
                tratta ovviamente di una misura che tutti i paesi devono applicare
                contemporaneamente, ma fra i banchieri la preoccupazione di difendere gli interessi
                delle varie piazze finanziarie ha finora scatenato reazioni così violente che
                sembrava che si stesse per reintrodurre la tassa sul macinato. 
Tutte queste possibili riforme
                avrebbero effetto sull’attività più dichiaratamente speculativa delle banche e
                quindi riguarderebbero molto più le banche di investimento che quelle dedite
                all’attività al dettaglio che, come si è visto, sono la stragrande maggioranza.
                Anche in questo campo ci si dovrebbe chiedere se, presi dall’ansia di privatizzare e
                deregolamentare, non abbiamo perso una varietà di modelli proprietari che ha ricche
                tradizioni nei paesi dell’Europa continentale. Forse se disponessimo oggi di un
                polmone finanziario come sono stati il Consorzio di credito per le opere pubbliche,
                Crediop, e l’Istituto di credito per le imprese di pubblica utilità, Icipu, in
                Italia fra le due guerre, non dovremmo lamentare un deficit di infrastrutture e
                domanda aggregata come quello del nuovo Millennio. 
Dovremmo anche interrogarci
                sull’opportunità di nuove aggregazioni. Queste piacciono ai consulenti e alle banche
                di investimento generando, anche al solo annuncio, festosi rialzi di borsa. Ma la
                storia delle fusioni, non solo in campo bancario, dice che quelle di successo sono
                bilanciate da altrettante andate a male, spesso in modo disastroso. 
In generale, è mancata una seria
                riflessione sui problemi collegati alle dimensioni elefantiache raggiunte dalle
                grandi banche mondiali. Ogni volta che una di queste entra in crisi qualcuno osserva
                saggiamente che il vero problema non è il «troppo grandi per fallire»; è «troppo
                grandi», punto. Per la semplice ma decisiva ragione che nessun Chief
                    Executive Officer (Ceo), per quanto profumatamente pagato, è in grado
                di tenere sotto controllo colossi articolati su migliaia di unità operative operanti
                in centinaia di mercati. 
            
ll problema è che nessuno osa
                anche solo pensare che cosa significherebbe «ridimensionare le banche». Finora
                l’unica risposta è stata l’imposizione di un’ulteriore dose di capitale per le
                banche di rilievo sistemico. Sheila Bair [2012], la quale (guarda caso…) non è stata
                riconfermata nel ruolo di presidente della Fdic, che ha ricoperto con coraggio e
                successo, nella sua lista delle cose da fare per rendere il sistema finanziario più
                sicuro ha messo ai primi posti l’obbligo di break up the
                    megainstitutions, perché l’impossibilità di far fallire le grandi
                banche non deriva da un problema di pura dimensione, ma di complessità. In occasione
                dello scandalo di Wells Fargo, un senatore americano ha proposto di separare
                obbligatoriamente in più unità autonome le banche che superano una certa soglia, ma
                è ben difficile che troverà ascolto. Sempre per disincentivare il raggiungimento di
                dimensioni eccessive, Bair propone di imporre una tassa sulle grandi istituzioni
                finanziarie, eventualmente sotto forma di contributo al costo della valutazione dei
                modelli di rischio: una soluzione di cui si era parlato nel dibattito sulla riforma
                americana, ma che venne osteggiato dall’allora segretario al Tesoro, Timothy
                Geithner, lo stesso che in un’audizione parlamentare si vantò di non aver mai fatto
                il regolatore in vita sua, ma di aver sempre lavorato nell’industria finanziaria. 
In Europa qualcuno ha osservato
                timidamente che forse sarebbe opportuno utilizzare in modo più deciso i poteri delle
                autorità antitrust nazionali e comunitarie [Esrb 2014]. Ma nella testa dei governi
                europei c’è ancora il mito dei «campioni nazionali», e dunque la dimensione delle
                banche è vista come un elemento essenziale del prestigio e del potere dei singoli
                paesi. Anzi, molte fusioni sono state realizzate con un chiaro intento difensivo per
                rendere più difficile l’acquisizione del controllo da parte di soggetti esteri in
                una pura logica di arroccamento che non ha nulla a che spartire con la ricerca
                dell’efficienza per il sistema produttivo. 
Il cuore del problema riguarda
                tuttavia la logica complessiva della regolamentazione sul capitale bancario messa a
                punto a Basilea. La scelta strategica di consentire alle banche di usare i modelli
                interni non solo ha dilatato l’autoregolamentazione oltre
                confini ragionevoli, ma ha prodotto un risultato che oggettivamente favorisce le
                grandi banche di investimento rispetto a quelle dedite all’attività di prestito,
                soprattutto alle imprese produttive. 
È vero che Basilea 3 ha cercato di tappare le principali falle del
                sistema precedente e ha finalmente introdotto un limite massimo al
                    leverage. Inoltre, il quadro di Basilea 4, già alle porte,
                consente di fare un ulteriore passo in avanti. Ma il problema fondamentale delle
                distorsioni legate alla possibilità delle banche di usare i modelli interni non è
                stato posto in discussione, né si è discusso come indurre le autorità a esercitare
                un controllo più occhiuto sui modelli stessi come da molti auspicato [Resti 2016].
                In pratica è come se in autostrada ciascun guidatore fissasse il proprio limite di
                velocità in base alla potenza della sua auto e alle sue (presunte) capacità al
                volante. 
Il Comitato di Basilea non è
                stato colto da alcun rimorso per avere dato tanto peso al sistema dei modelli
                interni, che pure un autorevole gruppo di studiosi aveva denunciato fin dal 2001 con
                queste profetiche parole: «I modelli di rischio esistenti trattano il rischio come
                un processo esogeno stabile. Non è così. La volatilità del mercato è, almeno in
                parte, l’effetto dell’interazione fra agenti economici ed è quindi in parte
                endogeno. Questa endogenità può essere molto importante in una situazione di crisi.
                Non tenendone conto, i modelli delle banche producono previsioni di rischio
                inaccurate» [Daniellson et al. 2011]. A queste critiche si era
                poi aggiunta anche quella di Rainer Masera [2012], che aveva osservato come i
                modelli bancari fossero «apparentemente sofisticati, ma in realtà fragili e
                potenzialmente destabilizzanti». Fiato sprecato. Come è stato osservato, il mito del
                «rischiometro», cioè della capacità di misurare in modo accurato il rischio
                finanziario con i modelli interni, è vivo e vegeto [Daniellson 2009]. 
Infine, si sta scavando un
                ulteriore solco fra gli Stati Uniti, dove l’applicazione delle regole di Basilea è
                sempre stata corretta da limiti massimi al leverage, e
                l’Europa, che ha usato come bussola fondamentale il concetto di
                    Risk-Weighted Assets (Rwa), spostando così l’enfasi sui
                modelli interni delle banche. La prospettiva di Basilea 4 di
                imporre dei limiti minimi di capitale in valore assoluto
                per le varie categorie di rischio sta suscitando reazioni furibonde, non solo da
                parte della comunità bancaria europea, ma dei politici di Francia e Germania, a cui
                fanno riferimento le grandi banche di investimento [Shotter 2016]. Non si pretendeva
                che anche per Basilea suonasse alto il grido liberatorio di Fantozzi nella
                    Corazzata Potëmkin, ma almeno qualche critica più radicale sarebbe
                stata opportuna e, soprattutto, avrebbe tolto lo spazio alle reazioni puramente
                corporative delle banche. 
Insomma, non mancano certo le
                opzioni che prevedono interventi strutturali capaci di limitare gli aspetti più
                pericolosi della finanza di oggi e riportare le banche al loro ruolo di motori dello
                sviluppo economico. Tuttavia, come la responsabilità ultima della crisi è stata una
                politica troppo debole che ha adottato un modello di sviluppo insostenibile, che
                alla fine giovava solo alla nuova finanza, così l’uscita dalla crisi è resa
                difficile da una politica troppo debole per affrontare alla radice i problemi, con
                la stessa decisione che negli anni Trenta aveva portato all’approvazione delle
                grandi leggi bancarie e al New Deal. 


6. E adesso
            povero risparmiatore? 



Se siamo ancora lontani dal
            disegnare un sistema di regole capace di riportare le banche al loro ruolo naturale,
            ancora più lunga è la strada per ricostruire la fiducia, che è una componente essenziale
            della finanza, come rivela l’etimo della parola «credito». E si badi che non stiamo
            parlando solo della fiducia del pubblico, ma di quella, ben più sofisticata, degli
            stessi finanzieri. Quando, come è accaduto per lunghi tratti dopo Lehman o in occasione
            della crisi europea o nella burrasca di Deutsche, le banche non si fanno più credito fra
            loro significa che si è rotta la fiducia dentro il sistema
            finanziario. Se gli chef sono i primi a diffidare dei colleghi, anche il pubblico nutre
            qualche sospetto nei confronti dei ristoranti, quale che sia il loro rating stellare. 
Non è solo l’effetto della crisi, ma
            anche dell’aggressività con cui si presentano i banchieri di oggi nei confronti
            degli stessi colleghi, presi come sono dall’ansia di
            massimizzare il volume degli affari. Un fortunato poster della campagna presidenziale di
            John Kennedy era dominato dal faccione del suo rivale Nixon e diceva: «Comprereste
            un’auto usata da uno con questa faccia?» (profetico: dodici anni prima del Watergate).
            Si potrebbe ripetere il gioco con uno qualsiasi dei tanti banchieri che sono andati alle
            varie commissioni d’inchiesta americane, a cominciare ovviamente da quello dello
                shitty deal. La banca di oggi che vuole concludere l’affare a
            ogni costo non può pretendere di ispirare cieca fiducia, proprio a cominciare dai
            colleghi. 
È dunque un mondo complesso e irto
            di insidie quello in cui deve aggirarsi oggi il risparmiatore, anche perché oggi egli
            deve gestire un patrimonio cospicuo in un quadro complessivo che ha trasferito sulle sue
            spalle molti più rischi rispetto al passato. I dati dicono che la ricchezza finanziaria
            delle famiglie si è accresciuta considerevolmente in tutti i paesi avanzati; ovviamente
            dicono anche che è aumentata la disuguaglianza e che vasti strati della popolazione non
            hanno risparmi di sorta. Ma se guardiamo al dato aggregato, le famiglie italiane avevano
            alla fine del 2015 attività finanziarie per 4,1 trilioni di euro (3,2 al netto delle
            passività): è un dato positivo che testimonia gli effetti degli alti tassi di risparmio
            del passato, ma nello stesso tempo è l’indicazione di quanto sia vasto il problema di
            garantire a questa massa accumulata un impiego al riparo dalle mille insidie della
            finanza moderna. 
Tanto più che l’evoluzione della
            finanza degli ultimi decenni ha caricato quote crescenti di rischio sulle spalle del
            risparmiatore. In aggiunta, va detto, al trasferimento del rischio fondamentale di
            sicurezza del posto di lavoro, sacrificato sull’altare della flessibilità e delle nuove
            forme di occupazione consentite dalla tecnologia. Lo stesso può dirsi per un rischio
            finanziario fondamentale: quello che riguarda la pensione. Le pensioni pubbliche,
            tipiche dell’Europa continentale, coprono una quota sempre più bassa e devono essere
            integrate con forme di previdenza complementare. Nei paesi anglosassoni, sono ormai
            scomparse le cosiddette «pensioni a prestazioni definite» (in cui il lavoratore
            percepiva una pensione predeterminata e il rischio relativo era
            sopportato dal datore di lavoro). In tutti i paesi dunque una parte cospicua o
            addirittura la quasi totalità del reddito che sarà percepito dopo l’età lavorativa
            dipende dall’andamento dei mercati finanziari e dalle scelte compiute dal singolo
            risparmiatore. Il rischio di sopravvivere al capitale faticosamente accumulato è sempre
            più alto. 
Inoltre, le forme tradizionali di
            investimento sicure, i depositi bancari (che sono assicurati fino a 100.000 euro) e i
            titoli pubblici si vanno riducendo, perché sostituiti da altre forme di accumulazione (i
            primi) e perché per entrambi i rendimenti sono ormai irrisori. Anzi, i secondi stanno
            addentrandosi sempre più nei territori inesplorati dei tassi negativi: nella seconda
            metà del 2016 erano già arrivati a superare i 12 trilioni di dollari coinvolgendo ben 15
            paesi, fra cui l’Italia. 
La conseguenza è che mantenere nel
            tempo il valore della ricchezza accumulata (che è l’equivalente della regola «primo non
            prenderle» nel calcio) richiede di accettare dosi crescenti di rischio, il che significa
            oggi investimenti complessi e spesso presentati in modo non trasparente, da banche che –
            data la loro natura universale – sono fatalmente afflitte da conflitti di interessi. E
            in un mondo in cui come si è visto il conto economico delle banche è tormentato da molti
            problemi, la pressione a vendere per incassare commissioni crea una situazione
            oggettivamente pericolosa per il risparmiatore. Non sempre per fortuna si arriva ai casi
            patologici dei titoli subordinati collocati a clientela ordinaria nelle crisi recenti di
            banche italiane o al caso clamoroso di Wells Fargo già ricordato. Ma è un dato di fatto
            che il pericolo è sempre dietro l’angolo. 
Del resto, è una conseguenza quasi
            naturale dell’evoluzione verso la banca universale. Lo ha detto un alto esponente della
            Bank of England, più volte citato, che in un paper dedicato al nesso indissolubile fra
            credito e fiducia, ha ricordato le parole del fondatore della grande catena commerciale
            Marks&Spencer: «o fabbricate i prodotti o li vendete; non cercate di fare entrambe
            le cose» [Haldane 2009b]. Il mondo è cambiato e oggi i produttori di finanza sono anche
            venditori, sia nel campo dell’investment banking sia in quello dei
            servizi retail. I conflitti di interesse
            sono quindi connaturati alla finanza di oggi e per il povero risparmiatore il mondo
            della finanza sembra sempre di più una foresta intricata più insidiosa di quella di
            Cappuccetto Rosso. 
Con questo non si vuole demonizzare
            ciò che le banche fanno ogni giorno. Si vuole semplicemente dire che il patto di fiducia
            su cui si fonda il funzionamento di un sistema finanziario si è profondamente modificato
            a causa dei mutamenti strutturali non solo della finanza, ma anche dello scenario
            esterno, ed è stato incrinato da troppi episodi di mala finanza. La fiducia non può
            essere cieca e assoluta come avveniva un tempo. L’unica vera – fondamentale – garanzia
            che oggi protegge il risparmiatore è l’assicurazione dei depositi. Tanto più ci si
            allontana da questa oasi protetta, tanto più bisogna fare affidamento sulle regole di
            protezione del risparmiatore e sull’azione di enforcement delle
            autorità, che troppo spesso arrivano quando i buoi sono da un pezzo scappati dalla
            stalla. In altre parole, per proteggere i risparmiatori è necessario ricorrere, in primo
            luogo, innanzitutto a divieti espliciti di offerta alla clientela al dettaglio: i titoli
            subordinati delle banche non avrebbero dovuto essere proposti al pubblico. In secondo
            luogo, è necessaria un’azione di enforcement immediata ed efficace.
            Le autorità di controllo, a cominciare dalla Consob, dovrebbero far proprio il motto
            della Sec, ergendosi a «Paladino dell’investitore» e non accontentandosi di sanzioni che
            spesso arrivano troppo tardi per rappresentare una vera forma di protezione. 
E se vogliamo dirla tutta, ci
            sarebbe forse più fiducia se di fronte agli scandali di ogni tipo la categoria bancaria
            avesse fatto un po’ di sana autocritica e si fosse chiesta, ad esempio in Italia, come
            sia potuto accadere che colui che stava affossando la banca più antica del mondo venisse
            acclamato presidente dell’associazione di categoria, oppure come in tessuti economici
            apparentemente sani come il Veneto alcune banche fossero dirette per decenni
            nell’interesse di gruppi ristretti con acclamazioni, anche da parte della stampa
            «indipendente», che ricordavano la Romania di Ceausescu. Ogni volta, invece, il mondo
            bancario ha dimostrato gran fretta di archiviare il caso e cancellare accuratamente le
            tracce.
        
Insomma, a dieci anni dall’inizio
            della crisi, la finanza non si è ancora liberata dei suoi molti lati oscuri che limitano
            la crescita e insidiano il risparmiatore. A coloro cui non piace questa conclusione
            sulla banca di oggi, ancora così lontana da quella «perduta», basta ricordare
            l’avvertimento di Manzoni sul carattere del cugino di Renzo: «Forse voi vorreste un
            Bortolo più ideale: non so cosa dire: fabbricatevelo. Quello era così». 
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