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L’eredità della crisi che ha sconvolto l’economia globale a partire dal 2008 è stata pesante: crescita inadeguata, disoccupazione, disuguaglianze nella distribuzione dei redditi, crollo degli investimenti pubblici. Le contromisure adottate dai governi sono state nel complesso inefficaci. Si è evitata l’implosione del sistema finanziario, ma si sono sottovalutate sia la natura strutturale della crisi, sia le gravi conseguenze sociali e politiche che essa avrebbe provocato. Si sono date risposte tardive, parziali, non coordinate a livello internazionale, mentre si è aperta la strada al protezionismo commerciale e finanziario, svilendo il ruolo e le funzioni delle istituzioni della cooperazione multilaterale. Con le incertezze generate dalle politiche nazionalistiche della nuova amministrazione americana, dall’attivismo internazionale della Cina, dalle divergenze in seno all’Unione Europea, il rischio di frammentazione del sistema economico globale non è stato mai così elevato.
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Prefazione



Political language is designed to make lies sound truthful and
            murder respectable, and to give an appearance of solidity to pure wind. 
George Orwell, Why I Write, 1946 


Mi è parso opportuno citare in apertura
        di questa prefazione le parole di George Orwell perché esse sono tornate di grande attualità
        in questo periodo dominato dalle narrative dolcificanti, dallo spin,
        dalle fake news e dall’illusoria pretesa che la democrazia diretta,
        attraverso i social media, possa sostituirsi alla democrazia rappresentativa. Ma c’è anche
        un’altra ragione per cui mi piace ricordare Orwell; in quello stesso saggio citato in
        epigrafe, egli dice che ci sono quattro grandi motivi che inducono a scrivere un libro: il
        puro egoismo; l’entusiasmo estetico; l’impulso storico; la finalità politica. Tralascio ogni
        commento sulle prime due motivazioni, ma mi riconosco nelle ultime due. L’impulso storico ﻿–
        dice Orwell – «è il desiderio di vedere le cose come esse sono, di identificare i fatti veri
        e di conservarli a beneficio dei posteri». La finalità politica – prosegue Orwell – «è il
        desiderio di spingere il mondo in una certa direzione, di modificare le idee della gente su
        quale sia il tipo di società per la quale vogliano battersi». 
È con questo spirito che mi sono proposto, con un
        certo grado di immodestia, di fare il punto sullo stato della cooperazione internazionale a
        dieci anni dalla crisi finanziaria globale. La crisi è stata un vero e proprio terremoto per
        l’economia mondiale e si è lasciata dietro uno «sciame» di scosse politiche, sociali,
        economiche e finanziarie tuttora in corso. La struttura della cooperazione internazionale,
        con le sue istituzioni e le sue regole, è stata seriamente compromessa. Crepe profonde
        minano la tenuta del sistema della cooperazione internazionale. Ma la crisi non è stata un
        «flagello di Dio» dovuto alla malasorte. È stata la conseguenza di errori di giudizio e di
        risposta da parte della autorità responsabili della politica economica e finanziaria
        e della politica tout court. Ho quindi cercato,
        puntigliosamente, di raccontare cosa non ha funzionato, e perché, prima, durante e dopo la
        crisi. 
Il libro è diviso in due parti. Nella
        prima, sono analizzate le strategie di gestione delle conseguenze della crisi sul fronte
        delle istituzioni della cooperazione internazionale e nei principali attori sulla scena
        globale: gli Stati Uniti, la Cina, l’Unione Europea, con particolare enfasi agli sviluppi
        del periodo gennaio 2017-giugno 2018. Nella seconda parte, vengono approfonditi alcuni temi
        specifici sulla base di precedenti lavori, aggiornati e riadattati nella forma per poterli
        presentare come momenti di una narrativa unitaria. I capitoli ruotano intorno a tre temi di
        fondo: il sistema monetario internazionale, la governance economica europea, le sfide che
        gravano sui sistemi bancari. Si tratta di temi fra loro strettamente interconnessi per
        effetto della globalizzazione. Problematiche trasversali, come il coordinamento delle
        politiche macroeconomiche, la dialettica tra governi e mercati globali, la regolamentazione
        bancaria e finanziaria ricorrono nelle due parti. Alcune ripetizioni di concetti, cui sono
        particolarmente affezionato, sono state inevitabili pur nella diversa angolazione seguita
        nella trattazione dei singoli temi; spero che il lettore le vorrà perdonare perché, in
        fondo, repetita iuvant. 
Nel complesso, la tesi del volume è che
        i gravi problemi odierni dell’economia mondiale sono di lunga data e che la comunità
        internazionale ha fatto di tutto pur di evitare soluzioni complessive e durevoli. Tra i
        leader dei maggiori paesi è prevalsa la linea di perseguire l’interesse nazionale in
        un’ottica di breve periodo, in cui l’opportunismo politico e la mancanza di comprensione
        della natura delle sfide globali hanno prodotto strategie parziali, spesso contraddittorie e
        comunque inefficaci. Si sono fatte solenni dichiarazioni e promesse che non si sono volute
        mantenere, sperando che, con il tempo, gli squilibri, le disuguaglianze, le turbolenze si
        sarebbero «aggiustate» da sole. Era ovvio che ciò non sarebbe avvenuto, come ammonito da
        molte autorevoli voci qui puntualmente raccolte, ma pur di evitare l’impopolarità di
        strategie coraggiose si è preferito lasciare aperta la porta al populismo, di destra e di
        sinistra. 
Le crepe nel sistema si sono
        approfondite nella prima metà del 2018. Il rischio di una guerra commerciale tra gli Stati
        Uniti e i suoi principali partner è divenuto realtà. Il fallimento
        del vertice del G-7 in Canada ai primi di giugno ha sancito le gravi
        divergenze di strategia tra gli Stati Uniti e i «Sei», con implicazioni negative per la
        crescita dell’economia mondiale potenzialmente ampie. In campo finanziario, una nuove fase
        di deregolamentazione è in corso negli Stati Uniti, mentre nell’Unione Europea prosegue il
        processo di regolamentazione volta alla riduzione dei rischi, anche per il riapparire del
        «circolo diabolico» tra rischi sovrani e rischi bancari a causa delle incertezze politiche
        in Italia. Il sistema finanziario europeo si trova a operare nella competizione globale con
        un handicap regolamentare nei confronti delle grandi banche americane, ma soprattutto dei
        giganti dell’Information and Communication Technology (ICT). Le cosiddette big
            tech con base negli Stati Uniti (Google, Facebook, Amazon, Apple, Microsoft)
        e in Cina (Alibaba, Tencent) dispongono di enormi risorse finanziarie e forniscono una vasta
        gamma di servizi, anche finanziari, in assenza di una specifica regolamentazione, usando in
        maniera spregiudicata la massa di dati disponibile sui social media da loro stessi gestiti.
        A queste sfide il sistema finanziario europeo si presenta ancora incompiuto nel settore
        bancario e nel mercato dei capitali e con la probabile ulteriore frattura che deriverebbe
        dalla hard Brexit nel settore dei servizi finanziari. D’altra parte, al
        ﻿Consiglio europeo di fine giugno è stata ancora una volta rinviata a tempi migliori la
        riforma della governance economica europea, oggetto di riflessioni e negoziati fin dal giugno 2012! Restano ancora sul tavolo dei lavori le
        proposte di dotare Eurolandia (cioè l’insieme dei paesi che hanno adottato l’euro) degli
        strumenti necessari per assicurare la stabilità macroeconomica e finanziaria e per
        realizzare quell’equilibrata combinazione tra riduzione e condivisione dei rischi
        indispensabile in ogni unione monetaria. I problemi di gestione delle migrazioni hanno
        monopolizzato l’attenzione dei leader europei, confermando le remore che impediscono all’UE
        di svolgere un ruolo effettivo sulla scena globale. Sul piano della congiuntura finanziaria,
        il graduale inasprimento della politica monetaria americana, effettivo e atteso, ha già
        avuto un impatto su alcune delle maggiori economie emergenti. Deflussi di capitale e
        svalutazioni del cambio si sono registrati in Turchia, Indonesia, Brasile e Argentina;
        quest’ultima ha dovuto richiedere un finanziamento di 50 miliardi di dollari
        all’FMI.
    
Il libro non fornisce ricette miracolose
        o «piani B» per gestire questi molteplici focolai di crisi. In astratto, basterebbe disfare
        molto del già fatto in negativo e fare il tanto di positivo che non si è voluto fare. Le
        strategie, gli strumenti, le istituzioni per fare il necessario ci sono, manca la volontà
        politica. Gli Stati Uniti e la Cina sono potenze impegnate in primo luogo nella
        riaffermazione della rispettiva supremazia, piuttosto che nella gestione della stabilità
        globale. L’America di Trump vuole una supremazia al di fuori delle regole e delle
        istituzioni internazionali, da realizzare attraverso una serie di confronti bilaterali in
        cui si ritiene comunque vincente. La Cina di Xi Jinping confida in una supremazia da
        realizzarsi nel lungo periodo, forte della sua ricchezza di risorse umane, economiche e
        finanziarie usate con una sapiente miscela di genialità e di spregiudicatezza. Quanto prima
        l’Europa capirà che in questa severa contesa essa sarà soccombente se non riesce a
        realizzare un’Unione politica, tanto meglio sarà. Allora potrà gestire non solo la propria
        economia e la propria moneta, ma anche la propria difesa, la propria politica estera e il
        proprio ruolo sulla scena globale. Sperare che l’attuale disordine globale «passerà» da solo
        e si ritornerà al vecchio ordine è una pia illusione. L’Europa non vorrà mai essere una
        potenza egemone sul piano globale, ma non dovrà neppure essere il servitore di due padroni
        in perenne contesa. 
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Capitolo primo 

Presente alla disgregazione 

Negli ultimi anni, a partire dal 2015, si sono moltiplicati i segnali d’allarme
                lanciati dalle istituzioni internazionali e da economisti accademici sulla necessità
                di intraprendere una strategia di rilancio dell’attività economica, coordinata a
                livello internazionale e utilizzando simultaneamente tutti gli strumenti della
                politica economica: la politica monetaria, la politica fiscale, le riforme
                strutturali per accrescere la produttività, la promo¬zione degli investimenti
                pubblici e privati nelle infrastrutture e nell’innovazione tecnologica. Questa
                strategia non è stata attuata e il capitolo analizza lo stato attuale cercando di
                comprenderne le dinamiche.





Dean Acheson, un diplomatico americano
        che aveva avuto ruoli importanti al dipartimento di stato durante la presidenza Roosevelt
        fin dal 1941 e che fu segretario di stato con il presidente Truman (dal 1949 al 1953), dette
        alle sue memorie un titolo significativo: Present at the Creation
        (1969). La creazione di cui Acheson era stato testimone e protagonista era l’ordine politico
        ed economico del dopoguerra. Di quell’ordine si possono ovviamente dare giudizi diversi:
        esso aveva una forte componente militare, basata sulla potenza bellica americana e sulla
        NATO, e aveva come obiettivo di fondo il «contenimento» dell’Unione Sovietica nel contesto
        di quella «guerra fredda» che aveva ribaltato i rapporti tra gli Alleati vincitori della
        ﻿Seconda guerra mondiale. Faceva parte di questa strategia anche il Piano Marshall, con cui
        gli Stati Uniti avevano aiutato generosamente i paesi europei, sia amici che ex nemici,
        nell’opera di ricostruzione delle loro economie, per evitare che essi finissero per cadere
        nell’orbita del comunismo sovietico. Ma quell’ordine aveva anche una forte componente di
        multilateralismo istituzionale che faceva intravedere la possibilità di limitare l’egemonia
        americana nell’ambito di istituzioni, appunto multilaterali, come le Nazioni Unite, il Fondo
        monetario internazionale (FMI) e la Banca mondiale. A queste ultime, in particolare, venne
        assegnato il compito di attuare gli accordi di Bretton Woods del 1944, realizzando un ordine
        basato sulla cooperazione economica e monetaria tra nazioni, sulla stabilità dei cambi,
        sulla libertà dei commerci, sul controllo dei movimenti di capitali destabilizzanti. 
A quell’ordine, che aveva consentito la
        ricostruzione dell’Europa e del Giappone, che aveva dato luogo a una crescita senza
        precedenti del reddito e del commercio su scala mondiale, che aveva promosso l’integrazione
        internazionale dei sistemi bancari e finanziari, posero fine gli
        Stati Uniti, che pure lo avevano creato, il 15 agosto 1971, quando il presidente Nixon
        decise di violare unilateralmente le regole del sistema di Bretton Woods per fronteggiare il
        crescente disavanzo della bilancia dei pagamenti americana. L’abbandono della convertibilità
        in oro del dollaro, l’introduzione di un dazio del 10 ﻿per cento sulle importazioni
        americane, la conseguente svalutazione del dollaro, aprirono la strada a un decennio di
        disordine monetario e di forte turbolenza economica e finanziaria. Fu quella la prima,
        gravissima, crepa nel sistema di cooperazione internazionale. Altre ne sono emerse nei
        decenni successivi per cui oggi, nel 2018, dopo quasi mezzo secolo da quegli straordinari
        eventi, devo concludere tristemente di essere stato «presente alla disgregazione» del
        sistema di cooperazione multilaterale basato su regole e istituzioni. 
Il processo, come è ovvio, non è stato
        lineare. Vi sono stati momenti di crisi profonda, ma anche fasi di ripresa della
        cooperazione internazionale, sia pure in contesti informali, al di fuori delle istituzioni
        multilaterali, come il Gruppo dei Sette (G-7) e il Gruppo dei Venti (G-20). Ma la comunità
        internazionale non è mai stata veramente in grado di governare il processo di
        globalizzazione dell’economia e della finanza. Si è in effetti instaurato un sistema
        monetario e finanziario internazionale guidato dai mercati che genera fasi di euforia
        finanziaria, con eccessiva erogazione di credito e accumulazione di debito, cui seguono fasi
        di brusca contrazione del credito e di affannosi, quanto vani, tentativi di riduzione del
        debito, con effetti devastanti per la crescita e la distribuzione del reddito. Questi
        fenomeni di boom and bust hanno via via attaccato sin dagli anni
        Ottanta del secolo scorso gruppi di paesi emergenti in diverse aree geografiche, in ﻿America
        Latina, Europa centro-orientale, Asia, fino a colpire nel 2007-08 il cuore del sistema, gli
        Stati Uniti, il Regno Unito ed Eurolandia. A dieci anni dalla crisi finanziaria globale, la
        risposta della comunità internazionale è stata nel complesso insoddisfacente. Nel 2009 il
        G-20 si è ﻿autonominato «foro primario della cooperazione internazionale» e ha spesso
        sostenuto che «problemi globali richiedono soluzioni globali». Ma il G-20 non ha mai
        veramente voluto andare alla radice delle cause delle crisi, concentrandosi piuttosto sul
        rafforzamento della regolamentazione finanziaria al fine di
        prevenire l’insorgere di nuove crisi. Il compito di rafforzare i ﻿presìdi di capitale e di
        liquidità degli intermediari finanziari è stato affidato dal G-20 a una nuova istituzione,
        il Financial Stability Board (FSB), che si è dato un vasto piano di lavoro. Esso è stato
        attuato in importanti aspetti, ma il suo contributo alla soluzione dei problemi strutturali
        dell’economia globale è stato modesto. La crisi si è lasciata dietro un’eredità di bassa
        crescita dei redditi, di persistente disoccupazione o sottoccupazione della forza lavoro,
        specialmente tra i giovani, di crescenti disuguaglianze nella distribuzione dei redditi e
        della ricchezza. 
Negli ultimi anni, a partire dal 2015,
        si sono moltiplicati i segnali d’allarme lanciati dalle istituzioni internazionali e da
        economisti accademici sulla necessità di intraprendere una strategia di rilancio
        dell’attività economica, coordinata a livello internazionale e utilizzando simultaneamente
        tutti gli strumenti della politica economica: la politica monetaria, la politica fiscale, le
        riforme strutturali per accrescere la produttività, la promozione degli investimenti
        pubblici e privati nelle infrastrutture e nell’innovazione tecnologica. Benché formalmente
        approvata ai massimi livelli politici del G-20, questa strategia non è stata di fatto
        attuata. Dal punto di vista della fattibilità politica, è risultato più conveniente
        assegnare alle politiche monetarie espansive, spinte fino al limite dei tassi d’interesse
        nulli o negativi, il compito di sostenere la crescita, malgrado le ovvie controindicazioni
        degli stessi banchieri centrali; circa l’uso dello strumento fiscale, disaccordi sono emersi
        sulla determinazione dello «spazio fiscale» effettivamente disponibile nei singoli paesi per
        una politica di rilancio della domanda interna, sull’efficacia di manovre fiscali basate
        sulla simultanea riduzione di tasse e spese pubbliche, sulla sostenibilità di politiche di
            deficit spending incompatibili con la riduzione del debito
        pubblico; sul fronte delle riforme strutturali si è preferito rinviare nel tempo misure che
        avrebbero potuto avere effetti iniziali negativi sul piano sociale o avrebbero incontrato
        forti resistenze da parte degli interessi costituiti; infine, in tema di promozione degli
        investimenti strategici e infrastrutturali hanno avuto un impatto frenante le incertezze
        gravanti sulla congiuntura economica globale e sul fronte geopolitico, fattori questi che
        interagiscono e che finiscono per scoraggiare l’investimento di periodo
        medio-lungo nell’economia reale e favorire quello di breve periodo
        in attività finanziarie, ancorché a ﻿tassi d’interesse prossimi allo zero. Si tratta di
        fattori che hanno influenzato gli andamenti economici degli anni più recenti e che gravano
        ancora sulle prospettive per gli anni a venire. Basti pensare alle crisi geopolitiche nel
        ﻿Medio Oriente e nel Nord Africa e alle implicazioni che esse hanno avuto e stanno avendo su
        fenomeni come le migrazioni di massa e il terrorismo; alle tensioni tra Ucraina e Russia,
        con le conseguenti sanzioni economiche e commerciali internazionali su quest’ultima; ai
        molteplici focolai di crisi che l’Unione Europea si trova a fronteggiare sul piano interno
        ed esterno, con irrisolti problemi di crescita, di consolidamento delle finanze pubbliche,
        di stallo su progetti essenziali come l’Unione bancaria e il completamento dell’Unione
        economica e monetaria, nella prospettiva di un difficile processo di uscita del Regno Unito;
        alle incertezze, infine, circa le politiche estere, economiche e commerciali delle due
        grandi potenze globali, con la svolta isolazionista e protezionista degli Stati Uniti sotto
        la presidenza Trump e con il ruolo crescente – e sempre più assertivo – della Cina nella
        governance dell’economia globale. È in questo clima che si sono prodotte nuove e profonde
        crepe nel sistema della cooperazione internazionale. Lo scenario che emerge non è
        rassicurante. 
﻿



Capitolo secondo
            

Quale sistema? 

Il capitolo prende in esame l’effetto della crisi, ovvero in quale sistema ci
                troviamo attualmente. Il sistema delle istituzioni multilaterali è stato sottoposto
                a nuove laceranti tensioni con la crisi finanziaria globale iniziata nel 2007. Sono
                emerse le carenze nelle procedure di monitoraggio e nei meccanismi di prevenzione
                degli squilibri economici e finanziari alla radice della crisi. Dopo la crisi, il
                sistema è apparso incapace di gestire l’ondata di reazioni negative alla
                globalizzazione e di elaborare una strategia per fronteggiare le irrisolte debolezze
                strutturali e per soddisfare le nuove esigenze di un pianeta sempre più
                interconnesso e, quindi, interdipendente.





Con la globalizzazione, il sistema di cui
        vediamo le crepe si è andato ampliando a nuove aree geografiche e a nuovi settori, per
        riflesso di cambiamenti del quadro geopolitico e per l’emergere di nuove esigenze di
        controllo e di gestione di imprevisti sviluppi di rilevanza sistemica. Si è quindi ampliata,
        in parallelo, la sfera in cui opera o dovrebbe operare la struttura di cooperazione
        internazionale. Storicamente, le prime forme di cooperazione internazionale sono sorte in
        campo commerciale e hanno avuto per obiettivi la promozione e il finanziamento degli scambi
        di materie prime e di beni e l’assicurazione del buon esito dei traffici. Da qui si è
        passati alla cooperazione in campo monetario e finanziario, volta a evitare ampie e brusche
        oscillazioni dei cambi delle monete usate nel commercio internazionale, fino ad arrivare,
        dalla fine del XIX secolo in poi, alle varie configurazioni di «sistema monetario
        internazionale» (SMI), basato su monete metalliche o cartacee, ritenute stabili e
        diffusamente accettate, come l’oro, l’argento, la sterlina, il dollaro. La cooperazione in
        questi campi ha assunto nel tempo una forte connotazione istituzionale con la creazione,
        dopo la Seconda guerra mondiale, come già accennato, della rete di agenzie specializzate
        delle Nazioni Unite, tra cui, in primis, l’FMI, la Banca mondiale e
        l’Organizzazione mondiale del commercio (OMC). Complessivamente, la rete di agenzie conta
        oggi quindici organismi, tra cui la Food and Agriculture Organization (FAO), la United
        Nations Industrial Development Organization (UNIDO), l’Organizzazione mondiale della sanità
        (OMS), la United Nations Organization for Education, Science and Culture (UNESCO) e
        l’Organizzazione internazionale del lavoro (OIL). 
Il sistema delle istituzioni
        multilaterali cresciuto sotto l’ombrello delle Nazioni Unite è stato sottoposto a forti
        tensioni con il progredire della globalizzazione. In
            primis, vi è stata una forte crescita del numero dei paesi membri di questi
        organismi. Ad esempio, in campo monetario e finanziario, nel 1944 furono solo 45 gli stati
        partecipanti alla Conferenza di Bretton Woods; oggi sono oltre 180 gli stati membri dell’FMI
        e della Banca mondiale. Tuttavia, la quota di partecipazione dei vari paesi e il connesso
        potere di voto risentono ancora in larga misura della ripartizione dei «pesi» economici
        prevalente negli anni Sessanta del secolo scorso. Gli Stati Uniti sono sempre al primo
        posto, con una quota superiore a più del doppio di quella della Cina (17,68 per cento contro
        6,49) malgrado che il PIL americano (19,4 trilioni di dollari) sia inferiore a quello cinese
        (23,1 trilioni) se misurati in base alla parità dei poteri d’acquisto. La quota elevata
        conferisce di fatto agli Stati Uniti un potere di veto sulle decisioni strategiche dell’FMI,
        che devono essere prese a maggioranza dell’85 per cento, e il diritto di ospitare sul
        proprio territorio la sede dello stesso FMI. A parte la Cina, tra i primi sette paesi con le
        maggiori quote vi sono il Giappone e quattro paesi europei (Germania, Francia, Regno Unito,
        Italia). Paesi come India, Russia e Brasile hanno quote inferiori. In prospettiva, ﻿l’FMI
        stima che, se le quote venissero ripartite sulla base del PIL al 2022, la Cina avrebbe la
        quota più alta, seguita da Stati Uniti, India e Giappone. La sede dell’FMI si sposterebbe da
        Washington a Pechino e il baricentro dell’economia mondiale dall’asse transatlantico
        all’Asia. Naturalmente è assai poco probabile che questi radicali aggiustamenti
        istituzionali avvengano in tempi brevi a causa di resistenze politiche da parte dei paesi
        coinvolti. Ma l’inerzia istituzionale non è priva di costi; ne risente la legittimità delle
        istituzioni stesse sul piano globale e la loro credibilità come arbitri imparziali delle
        vicende dell’economia e della finanza mondiali. 
Il sistema delle istituzioni
        multilaterali è stato sottoposto a nuove laceranti tensioni con la crisi finanziaria globale
        iniziata nel 2007. Sono emerse le carenze nelle procedure di monitoraggio e nei meccanismi
        di prevenzione degli squilibri economici e finanziari alla radice della crisi. Dopo la
        crisi, il sistema è apparso incapace di gestire l’ondata di reazioni negative alla
        globalizzazione e di elaborare una strategia per fronteggiare le irrisolte debolezze
        strutturali e per soddisfare le nuove esigenze di un pianeta sempre
        più interconnesso e, quindi, interdipendente. Un primo inventario delle «cose da fare» è
        stato approvato il 25 settembre 2015 dalle Nazioni Unite con il lancio dell’Agenda globale
        per lo sviluppo sostenibile; essa individua 17 ﻿obiettivi di sviluppo articolati in 169
        traguardi da raggiungere entro il 2030: sconfiggere la povertà; sconfiggere la fame nel
        mondo; buona salute; istruzione di qualità; parità di genere; acqua potabile e servizi
        igienico-sanitari; energia rinnovabile; buona occupazione e crescita economica; innovazione
        e infrastrutture; ridurre le disuguaglianze; città e comunità sostenibili; consumo
        responsabile; lotta contro il cambiamento climatico; flora e fauna acquatica; flora e fauna
        terrestre; pace e giustizia; partnership per gli obiettivi. 
Si tratta di un elenco di priorità
        fondamentali, ciascuna delle quali implica sforzi immani da parte della comunità
        internazionale, sia per i singoli paesi, sia per le istituzioni multilaterali. Alcune
        priorità riguardano in particolar modo i paesi e le aree meno sviluppati (sconfiggere la
        povertà e la fame; garantire acqua pulita e servizi igienico-sanitari; fornire energia
        pulita e accessibile; promuovere salute e benessere), ma la maggior parte degli obiettivi si
        riferisce all’intero pianeta (lotta al cambiamento climatico; protezione della vita sulla
        terra e nei mari; promozione della crescita equilibrata e del lavoro dignitoso; investimenti
        nelle imprese, nell’innovazione, nelle infrastrutture, nell’educazione di qualità; riduzione
        delle ﻿disuguaglianze e promozione della parità di genere; realizzazione di città e comunità
        sostenibili). L’Agenda prevede infine due ultimi obiettivi di valenza politica che sono al
        tempo stesso strumentali al conseguimento delle priorità primarie: pace, giustizia e
        istituzioni forti; cooperazione tra governi, settore privato e società civile per il
        conseguimento degli obiettivi. 
In conclusione, l’Agenda conferma quanto
        numerose e vaste siano le sfide che la comunità internazionale è chiamata ad affrontare per
        proteggere il nostro pianeta e assicurare prosperità per tutti. In realtà alcuni degli
        obiettivi dell’Agenda stanno diventando già più complessi e più difficili da raggiungere
        senza una strategia coordinata a livello internazionale. Non passa giorno senza che si
        verifichino nuove evidenze degli effetti negativi dei cambiamenti climatici, in molti casi
        pressoché irreparabili, come l’acidificazione degli oceani; crescono
        quindi gli oneri finanziari per interventi ecologici e per la gestione di emergenze
        meteorologiche. In campo sanitario stanno aumentando i rischi di pandemie causate da nuovi
        virus contagiosi (ebola, dengue, chikungunya, zika) spesso incurabili, e da vecchie malattie
        divenute insensibili ai farmaci tradizionali (malaria, tubercolosi, influenza); si tratta di
        processi che stanno accelerando a velocità superiore a quella della ricerca scientifica e
        che, di nuovo, richiederanno maggiori e più innovativi investimenti. In campo economico, lo
        sviluppo delle tecnologie informatiche e dell’intelligenza artificiale pongono nuove sfide
        per la sicurezza dei sistemi informatici che governano l’attività dei settori industriali e
        finanziari nei principali paesi e rendono più lenta, incerta e gravosa la creazione di nuovi
        posti di lavoro in sostituzione di quelli distrutti dal progresso tecnologico; la gestione
        delle implicazioni economiche e sociali avrà costi elevati per le finanze pubbliche e per le
        imprese private. È sempre più evidente che per dare risposte efficaci alle sfide della
        globalizzazione due condizioni devono essere soddisfatte: convincere i principali attori
        della scena globale a cooperare; reperire le risorse per finanziare i programmi di sviluppo,
        di risanamento e d’investimento necessari. Non sono condizioni di facile realizzazione nel
        nuovo quadro geopolitico. 
﻿



Capitolo terzo 

Lo scossone americano

Il capitolo prende in esame quale enorme sconvolgimento abbia portato nel
                quadro geopolitico globale la vittoria di Trump alle ultime elezioni americane,
                anche se in realtà il deterioramento del sistema commerciale multilaterale non è da
                attribuire esclusivamente alle sue iniziative economiche. La crisi finanziaria
                globale ha contribuito ad alimentare forme di protezionismo strisciante che hanno
                frenato la crescita del commercio internazionale per quasi due decenni. Il ‘Doha
                Development Round’ di negoziati promosso dall’OMC nel 2001 è di fatto in stallo dal
                2008 e con la crisi globale si è verificata una preoccupante ripresa del
                protezionismo, malgrado il G-20 abbia reiterato, in occasione di ciascuna sua
                riunione, “la determinazione incrollabile” a resistere a ogni forma di restrizione
                commerciale e ad abrogare le misure già introdotte.





Un articolo di due dei principali
        collaboratori del presidente Trump, pubblicato sul «Wall Street Journal» del 30 maggio 2017,
        chiariva meglio di tante dettagliate analisi quanto profonda fosse la frattura che si è
        prodotta nel quadro geopolitico globale con l’elezione del nuovo presidente degli Stati
        Uniti. Il consigliere per la Sicurezza nazionale, generale Herbert R. McMaster, e il
        ﻿direttore del ﻿Consiglio economico nazionale, l’ex presidente di Goldman Sachs, Gary Cohn,
        così descrivono il quadro: 
The world is not a «global community» but an arena
            where nations, nongovernmental actors and businesses engage and compete for advantage.
            We bring to this forum unmatched military, political, economic, cultural and moral
            strength. Rather than deny this elemental nature of international affairs, we embrace it[1]. 


L’articolo contiene altre frasi,
        ovviamente mirate a rassicurare gli alleati, ma che suonano comunque non proprio amichevoli:
        «America first does not mean America alone. We are asking a lot of our allies and partners.
        But in return the U.S. will once again be a true friend». L’articolo riflette pienamente la
        posizione che il presidente aveva sostenuto nella lunga campagna elettorale e che aveva
        esplicitato fin dal lontano 2 settembre 1987 in una Lettera al popolo
            americano pubblicata a sue spese sul «New York Times», il «Washington Post» e
        il «Boston Globe». La lettera del giovane Trump cominciava con l’affermazione che «For
        decades, Japan and other nations have been taking advantage of the United States» e si
        chiudeva con un appello: «Let’s not our great country be laughed at
        anymore». L’affermazione che le nazioni competono sulla scena internazionale per realizzare
        i propri interessi è banale nella sua ovvietà. Ma la storia degli ultimi settant’anni è
        stata caratterizzata proprio dagli sforzi della global community per
        darsi regole e istituzioni che impedissero alla competizione di degenerare in conflitti e
        guerre commerciali, con dazi, svalutazioni competitive e rappresaglie, e infine in guerre
            tout court. Il mondo ha già sperimentato negli anni Trenta del
        secolo scorso i disastri che possono derivare da questo modo di gestire gli
            international affairs e sembrava che il demone del protezionismo
        fosse stato esorcizzato per sempre. Esempi concreti di come gli Stati Uniti intendono
        attuare questa strategia non si sono fatti attendere. In campo commerciale, il presidente
        Trump ha deciso di ritirarsi dai negoziati per la Trans-Pacific Partnership (TPP) con i
        maggiori paesi asiatici (ma esclusa la Cina) e per la Transatlantic Trade and Investment
        Partnership (TTIP) con l’UE; ha chiesto di rinegoziare gli accordi di libero scambio con
        Canada e Messico (il NAFTA), minacciando di denunciare tali accordi in mancanza di
        concessioni dagli altri partner; ha bloccato la nomina dei membri dell’organo di
        composizione delle controversie dell’OMC, strumento essenziale per impedire misure
        protezionistiche e garantire il sistema multilaterale di libero scambio. Trump sta in
        effetti ripudiando le regole del sistema commerciale e si fa portatore di un approccio
        bilaterale in cui il riequilibrio dei disavanzi si persegue a colpi di dazi e di misure
        restrittive. Con un twitter messo in rete il 3 marzo 2018, Trump ha detto di non essere
        spaventato alla prospettiva di una guerra commerciale con Cina e UE e ha affermato che
        «vincere una guerra commerciale è facile» per gli Stati Uniti. Dopo vari annunci, smentite,
        conferme e sospensioni temporanee, gli Stati Uniti hanno aumentato i dazi sulle importazioni
        di acciaio e di alluminio da Cina, EU, Canada e Messico. Dazi sulle importazioni di
        automobili da Giappone e UE, in particolare, sono allo studio con la motivazione che queste
        minaccerebbero la «sicurezza nazionale» degli Stati Uniti[2]. Misure di ritorsione da parte dei paesi interessati sono molto
        probabili.
    
Decisioni ugualmente dirompenti sono
        state prese da Trump anche in altri campi della cooperazione internazionale: il ritiro
        dall’accordo di Parigi sul cambiamento climatico (COP21); l’uscita dall’UNESCO; la mancata
        ratifica dell’accordo delle Nazioni Unite sulle migrazioni; la riduzione del contributo
        americano al bilancio delle Nazioni Unite; il ritiro dall’accordo internazionale sul
        nucleare in Iran. Tutto ciò in poco più di un anno dal suo insediamento, avvenuto il 20
        gennaio 2017. 
In realtà il deterioramento del sistema
        commerciale multilaterale non è da attribuire esclusivamente alle iniziative
        dell’﻿amministrazione Trump. La crisi finanziaria globale ha contribuito ad alimentare forme
        di protezionismo strisciante che hanno frenato la crescita del commercio internazionale per
        quasi due decenni. Il Doha Development Round di negoziati promosso
        dall’OMC nel 2001 è di fatto in stallo dal 2008 e con la crisi globale si è verificata una
        preoccupante ripresa del protezionismo, malgrado il G-20 abbia reiterato, in occasione di
        ciascuna sua riunione, «la determinazione incrollabile» a resistere a ogni forma di
        restrizione commerciale e ad abrogare le misure già introdotte. In realtà, il rapporto di
        monitoraggio sul commercio redatto da OCSE, OMC e UNCTAD a giugno 2016 [OECD, WTO e UNCTAD
        2016] calcola che dal 2009 i paesi del G-20 abbiano introdotto 1.583 misure di restrizione
        sul 6 per cento delle loro importazioni totali e ne abbiano rimosse soltanto un quarto. La
        tendenza è confermata anche dal successivo rapporto del novembre 2017 [OECD, WTO e UNCTAD
        2017]. Causa di fondo del fallimento del Doha Round è stata la profonda
        divergenza tra i paesi industrializzati (Stati Uniti, UE, Giappone) e i paesi emergenti su
        un ampio spettro di questioni, come la liberalizzazione dei servizi finanziari e la tutela
        della proprietà intellettuale. E tuttavia, fino all’avvento di Trump, queste controversie
        sono rimaste nel contesto istituzionale dell’OMC e sono state oggetto di dibattito nelle
        sedi della cooperazione internazionale per i loro effetti macroeconomici e ordinamentali.
        Con la presidenza Trump, il commercio internazionale diventa una questione strettamente
        bilaterale tra gli Stati Uniti e i vari paesi con cui essi registrano un forte disavanzo
        commerciale. 
Poco importa che le controversie
        commerciali riguardino, a parte la Cina, i principali alleati degli Stati Uniti:
        Giappone e Corea del Sud in Asia; Canada e Messico, nell’emisfero
        occidentale; la Germania (ma in realtà tutta l’UE) in Europa. L’obiettivo centrale della
        strategia americana resta il riequilibrio delle bilance commerciali bilaterali con ciascuno
        di questi paesi, dopodiché, per dirla con McMaster e Cohn, «the US will once again be a true
        friend», non prima. È opportuno sottolineare a questo punto che la posizione degli
        economisti americani di entrambi i partiti è fermamente contraria alla politica commerciale
        di Trump. In una lettera aperta inviata al presidente e al Congresso degli Stati Uniti il 3
        maggio 2018 economisti delle maggiori università americane (Harvard, Massachusetts Institute
        of Technology, Princeton, Stanford, Chicago), molti dei quali premi Nobel, hanno ribadito la
        loro opposizione all’imposizione di dazi, al protezionismo e alle guerre commerciali[3]. Nella lettera i firmatari ricordano che nel 1930 ben 1.028 economisti
        inviarono, senza successo, un’analoga lettera per opporsi all’approvazione dello
            Smoot-Hawley Tariff Act del 1930. Nella loro lungimirante
        perorazione gli economisti di allora presagivano gravi rischi: «We urge our Government to
        consider the bitterness which a policy of higher tariffs would inevitably inject into our
        international relations. A tariff war does not furnish good soil for the growth of the world
        peace». 
Un ruolo essenziale in questo nuovo
        approccio degli Stati Uniti alle relazioni con gli alleati svolge inoltre il riequilibrio
        nella ripartizione degli oneri per la difesa dell’Occidente, ossia del costo della NATO. Non
        pretendo di essere un esperto dei complessi temi della difesa, con le sue implicazioni di
        politica estera, di politica economica internazionale, di politica industriale e
        tecnologica, ma osservo che l’innegabile declino del peso degli Stati Uniti nel contesto
        dell’economia globale si è accompagnato a una crescente attività in campo militare su sempre
        nuovi fronti e in una spinta all’allargamento della sfera di competenza della NATO. Questa
        tendenza si è accentuata dopo la tragedia delle Torri Gemelle dell’11 settembre 2001 e con
        la guerra globale al terrorismo dichiarata subito dopo dal presidente Bush, ma era iniziata
        già sotto la presidenza di Bill Clinton (1992-2000), dopo il crollo dell’Unione Sovietica,
        quando prese forma la narrativa degli Stati Uniti come la «nazione
        indispensabile». Il segretario di stato Madeleine Albright così spiegò il concetto: «It is
        the threat of the use of force […] that is going to put force behind the diplomacy. But if
        we have to use force, it is because we are America: we are the indispensable nation. We
        stand tall and we see further than other countries into the future, and we see the danger
        here to us all»[4]. Il concetto venne ribadito dal presidente Obama in un discorso ai cadetti
        dell’Accademia di West Point nel maggio 2014: «it is America that the world looks to for
        help. So the United States is and remains the one indispensable nation. That has been true
        for the century past and it will be true for the century to come» [Zenko 2014]. 
Se dunque la nuova impostazione della
        politica estera americana si inserisce in una tendenza già consolidata da quasi mezzo secolo
        e con connotazioni bipartisan, lo scossone impartito da Trump al
        sistema della cooperazione internazionale è senza precedenti per ampiezza e per profondità
        degli interventi. Non vi è solo l’effetto negativo dell’uscita degli Stati Uniti da trattati
        e accordi, ma vi è anche il danno alle istituzioni e agli strumenti della cooperazione, che
        non sarà comunque facile riparare anche qualora vi fosse un’inversione di tendenza nella
        politica estera americana. Basti pensare alla crisi esistenziale in cui è stata spinta
        l’OMC, alle ventilate opposizioni all’adeguamento delle risorse finanziarie dell’FMI e della
        Banca mondiale[5], alla sostanziale dissociazione dalle indicazioni del G-20 e del G-7. 
﻿


[1]  I due consiglieri hanno rassegnato le
                    dimissioni poco tempo dopo questa presa di posizione per contrasti con il
                    presidente.

[2]  Questa motivazione consentirebbe l’introduzione
                di dazi anche secondo le regole dell’OMC. La minaccia deve comunque essere
                dimostrata e condivisa.

[3]  NTU Tariffs Letter, https://www.ntu.org/takeaction/page/ntu-tariffs-letter-signature-form.

[4]  Dichiarazione al Today Show
                della NBC, 19 febbraio 1998.

[5]  Con una sorprendente inversione di tendenza, gli
                Stati Uniti hanno condiviso la decisione del Consiglio dei governatori della Banca
                mondiale per un aumento di capitale di 13 miliardi di dollari interamente versato.
                Si è anche concordato che la Banca mondiale potrà richiedere ulteriori aumenti di
                risorse per complessivi 52 miliardi di dollari. La svolta della posizione americana
                viene attribuita alla necessità di rafforzare il ruolo della Banca mondiale nel
                confronto con le iniziative concorrenti assunte dalla Cina (v. cap. IV).





Capitolo quarto 

La «pacifica ascesa» della Cina... rivisitata

Il capitolo prende in esame l’ascesa della Cina, che ha comportato inizialmente
                una positiva posizione dell’Europa, anche se l’Economist ha sottolineato come
                l’Occidente ha sbagliato ad adottare nei confronti della Cina una strategia di
                graduale integrazione nelle istituzioni economiche multilaterali nelle speranza che
                ciò creasse i presupposti per più profonde trasformazioni nel sistema politico ed
                economico cinese. Non è chiaro quale strategia alternativa l’Occidente avrebbe
                dovuto adottare nei confronti del gigante asiatico e comunque, quando si analizza il
                ruolo della Cina, è sempre opportuno adottare un’ottica di lungo periodo per
                valutare gli obiettivi e le implicazioni delle sue strategie.





Il 17 gennaio 2017, pochi giorni prima
        dell’inaugurazione della presidenza Trump, il presidente cinese Xi Jinping tenne un
        importante discorso al World Economic Forum di Davos. Il titolo del discorso era
        illuminante: «Addossarsi insieme le responsabilità dei nostri tempi, promuovere la crescita
        globale». Nello svolgere il tema, Xi fece un’energica difesa della globalizzazione,
        dell’apertura dei mercati, del multilateralismo. 
I problemi dell’economia mondiale –
        argomentò – non sono colpa della globalizzazione, ma della bassa crescita, dell’operatività
        di mercati finanziari non regolamentati adeguatamente, della mancanza di un’efficace
        governance economica globale per uno sviluppo equo e sostenibile. Al momento le reazioni
        degli ambienti politici, degli osservatori e della stampa furono complessivamente positivi,
        sottolineando come la Cina non avesse perso tempo a riempire il vuoto che l’America sembrava
        disposta a lasciare nella leadership multilaterale. Ma ad appena un anno da quella
        imprevista sortita, l’opinione pubblica internazionale sembra aver cambiato completamente
        idea. Di questa svolta si è fatto portavoce l’«Economist» con una serie di articoli molto
        critici dell’ideologia e della prassi instaurate dal presidente Xi dopo la sua ascesa al
        potere nel 2013 [«Economist (The)» 2018a]. 
Alla base di questa riconsiderazione vi
        sono gli sviluppi recenti del XIX Congresso del ﻿Partito comunista cinese (PCC) che
        nell’ottobre 2017 ha elevato Xi Jinping allo status di leader centrale (core
            leader) al livello di Mao Zedong e Deng Xiaoping, riconoscendo il contributo
        fondamentale da lui dato all’ideologia del PCC. L’abolizione dei limiti alla permanenza in
        carica del presidente (introdotti da Deng dopo la morte di Mao proprio per evitare
        un’eccessiva concentrazione di potere) decisa dal PCC nel febbraio
        2018 è stata vista come un sintomo di involuzione nel processo di democratizzazione della
        Cina e della sua trasformazione in economia di mercato, dato il crescente ruolo del partito
        nello stato e dello stato nell’economia. Questi sviluppi hanno indotto l’«Economist» a
        concludere che l’Occidente ha sbagliato ad adottare nei confronti della Cina una strategia
        di graduale integrazione nelle istituzioni economiche multilaterali nelle speranza che ciò
        creasse i presupposti per più profonde trasformazioni nel sistema politico ed economico
        cinese. 
Non è chiaro quale strategia alternativa
        l’Occidente avrebbe dovuto adottare nei confronti del gigante asiatico e comunque, quando si
        analizza il ruolo della Cina, è sempre opportuno adottare un’ottica di lungo periodo per
        valutare gli obiettivi e le implicazioni delle sue strategie. La Cina è uno dei 35 paesi
        fondatori dell’FMI e della Banca mondiale, di cui divenne membro nel dicembre 1945. Allora
        la Cina era rappresentata dal ﻿governo nazionalista di Chiang Kai-shek, ma con l’avvento al
        potere di Mao nella Cina continentale il governo si sposta a Taiwan e la Repubblica di Cina
        occupa il seggio alle Nazioni Unite e alle istituzioni di Bretton Woods. Nel 1971 Mao
        ottiene il riconoscimento della one-China policy e Taiwan perde il
        seggio alle Nazioni Unite e alle sue agenzie. Ma durante il periodo della «rivoluzione
        culturale» non ci sono le condizioni per la ﻿Repubblica popolare cinese di riprendere il
        seggio all’FMI, cosa che avviene solo nell’aprile 1980, dopo la morte di Mao e sotto la
        leadership riformatrice di Deng. Devono trascorrere altri quindici anni perché il governo
        cinese, durante la presidenza di Jiang Zemin, succeduto a Deng, faccia domanda di ammissione
        all’OMC nel 1995, domanda che viene accolta nel 2001. In quegli anni prende forma la
        strategia della «pacifica ascesa» della Cina sulla scena globale, sotto la guida del
        segretario generale-presidente Hu Jintao, anch’egli un riformatore della scuola di Deng. La
        strategia è dapprima enunciata nel 2003 come una combinazione di obiettivi da perseguire e
        di regole da rispettare[1], ma viene riformulata nel 2005 come strategia di «pacifico sviluppo» per non
        generare preoccupazioni nella comunità internazionale circa le
        possibili implicazioni aggressive dell’«ascesa» [State Council Information Office 2005]. 
Vale la pena di riassumere i cinque punti
        principali della nuova strategia: i) obiettivo principale della Cina è
        lo sviluppo economico nel contesto della globalizzazione; ii) la pace
        mondiale è essenziale per lo sviluppo economico della Cina; iii) la
        Cina si svilupperà su basi scientifiche, usando le nuove tecnologie per l’industria,
        l’ambiente, le infrastrutture; iv) la Cina resterà aperta al commercio
        internazionale, secondo i principi dell’OMC, e all’integrazione regionale;
            v) la Cina promuoverà la democrazia nelle relazioni internazionali,
        favorendo il multilateralismo e la composizione pacifica delle dispute territoriali. In
        questo contesto: la Cina ha adottato politiche macroeconomiche espansive che hanno prodotto
        una forte accelerazione della crescita del PIL e delle esportazioni; la Cina ha realizzato
        tassi di crescita record anche nel 2009, anno in cui la crisi finanziaria globale manda in
        recessione le principali economie mondiali, compresi gli Stati Uniti e l’UE; l’avanzo record
        della bilancia commerciale si è tradotto in un’accumulazione senza precedenti delle riserve
        valutarie della Cina (passate da 800 miliardi a 3.800 miliardi di dollari tra il 2005 e il
        2014). 
Come era da attendersi, la forte crescita
        dell’economia cinese e degli altri paesi emergenti dell’Asia ha riproposto il problema della
        loro rappresentatività nelle istituzioni di Bretton Woods, in termini di peso economico e di
        potere di voto. Su questo problema ci si è già soffermati nel capitolo II, con particolare
        riferimento all’inadeguatezza delle quote di partecipazione al capitale dell’FMI dei paesi
        emergenti. Qui si vuole ritornare sul tema per analizzare le implicazioni strategiche che la
        Cina ha tratto dal negoziato concluso nel 2010 sulla ripartizione delle quote dell’FMI. I
        risultati di quel faticoso compromesso raggiunto con l’amministrazione Obama furono
        considerati dai paesi emergenti come un primo passo verso una più equilibrata distribuzione
        dei poteri in seno all’istituzione centrale del sistema monetario e finanziario globale. La
        mancata ratifica dell’accordo da parte del Congresso americano fino alla fine del 2015 ha
        certamente pesato molto nell’indurre Pechino ad assumere nuove iniziative volte ad
        accrescere il ruolo e la visibilità della Cina sulla scena finanziaria globale. Tra il 2012
        e il 2013 la Cina ha promosso la creazione di due banche
        internazionali di sviluppo e ha lanciato un ampio progetto d’investimento lungo la storica
        Via della seta, dal cuore della Cina, attraverso l’Asia e fino all’Adriatico (Belt
            and Road Initiative). Nel 2012 la Cina ha accolto la proposta dell’India di
        creare una BRICS Bank, ossia una banca che avesse come azionisti principali i paesi legati
        da quel fortunato acronimo: Brasile, Russia, India, Cina e Sudafrica. La New Development
        Bank fu costituita nel 2014 ed è operativa dal luglio 2015; essa ha sede a Shanghai e un
        capitale di 100 miliardi di dollari. Nel 2013 il presidente cinese Xi propose la creazione
        di una banca di sviluppo internazionale dedicata all’Asia, l’Asian Infrastructure Investment
        Bank (AIIB), divenuta operativa dal gennaio 2016 con un capitale di 100 miliardi di dollari
        e sede a Pechino. All’AIIB hanno aderito finora 84 paesi da ogni parte del mondo, compresi
        tutti i paesi dell’UE; non hanno aderito Stati Uniti e Giappone. In parallelo con l’AIIB,
        nel 2013 venne lanciato anche il progetto Belt and Road per collegare
        la Cina all’Europa attraverso una vasta rete di infrastrutture di trasporto e di
        comunicazione, sia di terra sia per mare, per un importo stimato in un trilione di dollari.
        Da ultimo, nel settembre 2016, la Cina ha ottenuto un significativo riconoscimento del suo
        ruolo globale con l’inclusione della sua moneta, il renminbi, nel paniere di valute che sono
        alla base del DSP, la moneta di riserva internazionale creata dall’FMI, accanto al dollaro,
        all’euro, allo yen e alla sterlina. 
In sostanza, in questo campo, la Cina sta
        portando avanti una strategia con due obiettivi: da un lato accrescere la propria influenza
        nelle storiche istituzioni multilaterali; dall’altro creare nuove istituzioni, spesso in
        concorrenza esplicita con le prime, per sottolineare la propria capacità di leadership e di
        realizzazione. Questa strategia sarebbe il portato naturale e legittimo dello sviluppo
        dell’economia cinese, e quindi difficilmente criticabile, se non fosse stata accompagnata in
        tempi recenti da sintomi di maggiore assertività di stampo protezionista nelle relazioni
        economiche e commerciali con l’estero. Dopo oltre quindici anni di associazione all’OMC, la
        Cina è ancora lungi dall’essere diventata un’economia di mercato. Resta preponderante il
        ruolo delle imprese pubbliche nell’economia, che grazie a generosi sussidi statali possono
        sostenere le esportazioni a prezzi competitivi e impediscono alle imprese
        straniere di accrescere le proprie quote di mercato in Cina. Ci sono
        evidenze di violazioni dei diritti di proprietà intellettuale nei confronti di imprese
        straniere, specie per quanto riguarda brevetti di contenuto tecnologico avanzato. Anche la
            Belt and Road Initiative, pur apprezzata in linea di principio, ha
        suscitato timori che attraverso questo progetto la Cina miri a rafforzare la propria
        influenza nell’Asia centrale e la dipendenza dei paesi ospitanti dagli investimenti delle
        imprese cinesi. In Europa, area terminale del progetto, il governo cinese sta cercando di
        aggirare le competenze della ﻿Commissione europea negoziando accordi separati con paesi
        dell’Europa sudorientale, nell’ambito del cosiddetto «negoziato 16+1». Queste giuste
        recriminazioni, peraltro motivate da interessi commerciali, vanno inquadrate nel più ampio
        contesto delle sfide che la Cina è chiamata a fronteggiare sul piano interno. Il governo
        deve infatti gestire la transizione da un modello di sviluppo trainato dalle esportazioni a
        uno basato sull’espansione della domanda interna, in uno scenario di invecchiamento della
        popolazione e di persistente arretratezza delle regioni sudoccidentali; deve inoltre frenare
        la crescita dell’indebitamento di imprese e privati, specie nei confronti del sistema
        bancario ombra, per evitare il rischio del formarsi di bolle finanziarie; e deve infine
        lottare contro la diffusa corruzione nel settore pubblico e tenere sotto controllo le
        politiche economiche delle sue molte province non sempre coerenti con le strategie di
        Pechino. La stessa svolta di rafforzare i poteri del presidente Xi Jinping e di prolungare
        indefinitamente il suo mandato risponde anche all’esigenza di centralizzare l’azione di
        governo nell’attuazione di misure severe e impopolari sul piano interno, piuttosto che solo
        a una tentazione «imperialista» sul piano internazionale. 
Nel prevedibile futuro, la strategia
        globale della Cina continuerà a essere la risultante di tendenze non sempre coerenti e
        compatibili: la spinta alla crescita economica interna; la ricerca di un maggior peso nella
        governance globale; una maggiore assertività sul piano del commercio e dell’investimento
        internazionale; il rafforzamento del sistema delle istituzioni della cooperazione
        multilaterale; la stabilità delle relazioni monetarie e finanziarie nella regione asiatica
        (Giappone, Corea del Sud, paesi del Sud-Est); massima attenzione alla difesa dell’integrità
        territoriale del paese contro potenziali spinte centrifughe (Hong
        Kong, Tibet) e al controllo dei mari «strategici» per il paese (Mar
        cinese meridionale, Stretto di Taiwan, arcipelago delle Ryukyu, Mar Giallo). 
È difficile prevedere quale potrà essere l’impatto di
        questa strategia multipolare cinese sugli equilibri geopolitici globali. L’inizio di
        ostilità commerciali tra Stati Uniti e Cina rende improbabile la formazione di un
        «duopolio», una sorta di «G-2», di leadership condivisa dell’economia globale. Del resto,
        una tale prospettiva è sempre stata rifiutata dalla Cina, che preferisce agire in seno a
        istanze di maggiore ampiezza, comprendenti anche altre economie emergenti, come il G-20. Ma
        anche in quella sede la Cina non ha assunto finora un ruolo di leadership nel rafforzamento
        della cooperazione globale. In futuro è possibile che la Cina sia maggiormente concentrata a
        prevenire possibili crepe interne al suo sistema economico, sociale e politico, che a
        contribuire a risanare le crepe del sistema globale. 
﻿


[1]  Discorso di Zheng Bijian al BOAO Forum (novembre
                2003); si veda il Libro bianco sullo sviluppo pacifico
                [«Eurasia» 2011].





Capitolo quinto 

Un sistema in cerca di governance 

Si avvia, a partire dal XIX secolo, la tendenza ad attribuire alle banche centrali il compito di garantire la stabilità monetaria all’interno dei singoli paesi; vengono poi create istituzioni multilaterali per contrastare l’instabilità a livello internazionale. Gradualmente prende forma il concetto di SMI, che trova la sua sistemazione più completa e organica negli accordi di Bretton Woods e nel trattato istitutivo dell’FMI. In generale, per SMI si intende quel complesso di regole, procedure e istituzioni che dovrebbero disciplinare le relazioni commerciali e finanziarie tra diverse nazioni, i tassi di cambio tra le rispettive monete e il processo di aggiustamento degli squilibri delle bilance dei pagamenti. La tenuta del sistema si basa sul consenso dei partecipanti e sulla loro disponibilità a ricercare soluzioni concordate in caso di crisi. Con l’avvento della globalizzazione, intorno agli anni Ottanta del secolo scorso, si è instaurato di fatto un sistema privo di regole e di vincoli, basato solo su principi generali il cui rispetto era lasciato alla libera determinazione dei singoli paesi. Il capitolo si occupa appunto di comprendere che tipo di governance si può considerare più adeguata per il sistema attuale.





Negli ultimi cinquant’anni il sistema monetario e finanziario internazionale è stato scosso da due grandi terremoti: il crollo del sistema di Bretton Woods del 1971 e la crisi finanziaria globale del 2007-13 (ormai individuata nella letteratura angloamericana con un acronimo, GFC, Global Financial Crisis, come per le guerre mondiali). Tra questi due shock vi sono stati numerosi episodi di crisi di natura più o meno intensa, diffusa e contagiosa. La fibra del sistema non si è più ripresa. Come un malato di malaria, il sistema è preda di periodiche ricadute febbrili che possono essere curate solo con rimedi sintomatici. Il virus della malattia resta nel corpo del paziente e le ricadute sono inevitabili. Queste vicende sono descritte e analizzate in dettaglio nella seconda parte di questo libro, ai capitoli VIII, IX e X. 
Gli storici dell’economia e della finanza hanno tratto dai loro studi la conclusione che le crisi monetarie e finanziarie sono inevitabili perché causate da debolezze strutturali degli agenti economici e degli esseri umani: l’avidità e la stupidità, che agiscono come malattie incurabili. Esse generano quella micidiale sequenza di «manie, panico e crolli» descritta in memorabili pagine da Charles Kindleberger [1978]: si diffonde la convinzione che si possano fare profitti altissimi con investimenti ritenuti assolutamente sicuri e sempre più profittevoli; quando, per i più svariati motivi, questa credenza si rivela infondata, sopravviene il panico, con l’affannosa ricerca di modi per sbarazzarsi di investimenti ormai divenuti illiquidi; giunge alfine il crollo, delle borse, dei valori immobiliari, dei cambi delle valute. Si arriva così alla stagnazione dei redditi, alla disoccupazione, alla disuguaglianza. Fino all’apparizione di nuove mirabolanti prospettive di profitto.  
Ma con l’approfondimento dell’analisi dei costi delle crisi e delle loro ripercussioni economiche e sociali, nei governi e nei parlamenti si è fatta strada la convinzione che si dovessero prendere misure per limitare, almeno, la frequenza e l’intensità delle crisi.  
Si avvia, a partire dal XIX secolo, la tendenza ad attribuire alle banche centrali il compito di garantire la stabilità monetaria all’interno dei singoli paesi; vengono poi create istituzioni multilaterali per contrastare l’instabilità a livello internazionale. Gradualmente prende forma il concetto di SMI, che trova la sua sistemazione più completa e organica negli accordi di Bretton Woods e nel trattato istitutivo dell’FMI, di cui si è già detto.  
In generale, per SMI si intende quel complesso di regole, procedure e istituzioni che dovrebbero disciplinare le relazioni commerciali e finanziarie tra diverse nazioni, i tassi di cambio tra le rispettive monete e il processo di aggiustamento degli squilibri delle bilance dei pagamenti. Dico «dovrebbero» perché il sistema non prevede meccanismi per garantire il rispetto delle regole e per sanzionare i paesi inadempienti.  
La tenuta del sistema si basa sul consenso dei partecipanti e sulla loro disponibilità a ricercare soluzioni concordate in caso di crisi. Con l’avvento della globalizzazione, intorno agli anni Ottanta del secolo scorso, si è instaurato di fatto un sistema privo di regole e di vincoli, basato solo su principi generali il cui rispetto era lasciato alla libera determinazione dei singoli paesi. Negli anni che precedono la GFC, i principi base del sistema su cui vi è ampio consenso sono: la libertà degli scambi commerciali, la piena mobilità dei flussi di capitali, la flessibilità dei tassi di cambio. Sul piano delle politiche economiche, il consenso è a favore di politiche monetarie e fiscali orientate, rispettivamente, alla stabilità dei prezzi e all’equilibrio del bilancio pubblico. Vanno inoltre perseguite politiche di liberalizzazione dei mercati dei beni, dei servizi (specialmente di quelli finanziari), del lavoro. Sottostante a queste prescrizioni di politica economica vi è la teoria economica prevalente secondo cui le economie gestite in base ai suddetti principi sarebbero in grado di assorbire rapidamente gli shock (ad esempio, di natura finanziaria) e di ritornare a condizioni di equilibrio; gli shock sarebbero comunque di natura temporanea e non comporterebbero costi gravosi per l’economia e gli agenti economici. Sul piano internazionale, cambi flessibili e mobilità dei capitali assicurerebbero un aggiustamento «morbido» degli squilibri delle bilance dei pagamenti. 
La crisi globale ha bruscamente rimesso in discussione sia la teoria economica prevalente sia le prescrizioni di politica economica che la teoria postulava. Si è constatato che il modello teorico adottato in tutte le economie avanzate non aveva impedito l’insorgere di una gravissima crisi, che si era rapidamente propagata dal settore finanziario all’economia reale, con pesanti implicazioni per l’attività economica e l’occupazione su scala globale. La flessibilità dei tassi di cambio e la mobilità dei capitali, contrariamente alla teoria, avevano agito da propagatori degli squilibri, anziché da ammortizzatori degli shock. Sul piano delle politiche vi sono state reazioni diverse a seconda delle circostanze dei singoli paesi. I paesi emergenti hanno fatto ampio ricorso a interventi sui mercati valutari per limitare le oscillazioni eccessive dei tassi di cambio e hanno introdotto varie misure per frenare flussi di capitale destabilizzanti, sia in entrata sia in uscita. Come indicato in precedenza, vi è stato un diffuso ricorso a misure di protezionismo, da ultimo anche da parte degli Stati Uniti, per ridurre il disavanzo della bilancia commerciale. Nei maggiori paesi industrializzati si è preso atto che la combinazione «convenzionale» di politiche monetarie e fiscali non era in grado di garantire la stabilità finanziaria e si è dovuto far ricorso a politiche monetarie «non convenzionali», in varie gradazioni fino al massiccio uso di ﻿Quantitative Easing (QE), ossia acquisti di titoli di stato sul mercato da parte delle banche centrali. Ma queste politiche hanno avuto effetti sui tassi di cambio e sui flussi di capitale con ripercussioni destabilizzanti sui paesi emergenti. Le tradizionali politiche macroeconomiche hanno dovuto essere coadiuvate ovunque da politiche finanziarie, comprendenti sia una più stretta regolamentazione dei requisiti di capitale e di liquidità degli intermediari finanziari, sia misure di natura macroprudenziale per contenere l’erogazione di credito ad attività e settori a elevato rischio sistemico. L’insieme di queste misure di politica economica, non coordinate nei tempi, nei modi e nei settori di applicazione, ha prodotto diffuse situazioni di frammentazione finanziaria che hanno ostacolato l’intermediazione bancaria e l’erogazione del credito all’economia. Si è anche ridotta l’attività di market making da parte degli intermediari finanziari che rende più liquidi i mercati dei capitali e contribuisce a ridurre il costo del capitale per le imprese. 
Questo «stato confusionale» della politica economica ha indotto la comunità degli economisti a rimettere in discussione l’impianto teorico convenzionale. Come ricorda Tommaso Padoa-Schioppa nel suo lungimirante libretto La veduta corta [2009], la spinta alla rivisitazione della scienza economica fu la strigliata impartita nel settembre del 2008 dalla regina Elisabetta agli economisti della London School of Economics per non aver previsto la gravità e le implicazioni della GFC. Nel 2009, grazie a una donazione di George Soros, nasce a New York l’Institute for New Economic Thinking (INET), che l’anno successivo organizza a Cambridge (Regno Unito) una conferenza cui partecipano circa duecento economisti, molti dei quali sono premi Nobel nella loro scienza. Dal 2012 l’INET opera con un istituto della ﻿facoltà di Economia dell’Università di Cambridge. Contemporaneamente, nel 2010 l’FMI inizia la sua fase di ripensamento per iniziativa del suo capo economista, Olivier Blanchard, con una serie di articoli e di conferenze sul tema «Ripensare la politica macroeconomica» [Blanchard, Dell’Ariccia e Mauro 2010]. Tuttavia, malgrado questi buoni propositi, a dieci anni dalla crisi, la scienza economica ha idee abbastanza chiare su ciò che non ha funzionato nella teoria convenzionale in auge prima della crisi, ma non è ancora in grado di dare indicazioni precise sulle politiche necessarie per gestire le crisi. Due recenti rassegne della letteratura lo confermano: Blanchard e Summers [2017] e Vines e Wills [2018]. Sul piano teorico, si riconosce che non si è tenuto conto del ruolo e della complessità del settore finanziario né del fatto che shock temporanei possono avere effetti permanenti, accrescendo il costo delle crisi. Più in generale, si conviene che occorre abbandonare le presunzioni che le economie si stabilizzino da sole, che i mercati siano efficienti e che le aspettative degli operatori siano razionali.  
Sul piano delle politiche, le conclusioni sono abbastanza generiche. Blanchard e Summers sostengono che in un contesto di perduranti effetti ciclici negativi, di tassi d’interesse vicini allo zero e di latente instabilità finanziaria, energiche politiche di stabilizzazione sono cruciali: la politica monetaria deve essere più aggressiva e tenere conto degli effetti di lungo periodo dei boom e delle recessioni; la politica fiscale deve ritornare a essere un fondamentale strumento di stabilizzazione; le politiche finanziarie devono essere costantemente adattate e rinforzate. Si tratta in sostanza di prescrizioni cha lasciano ampi margini di discrezionalità alle autorità di governo e alle banche centrali di ciascun paese. Il ripensamento degli accademici ha tuttavia interessato anche la dimensione internazionale delle strategie di gestione delle crisi, analizzando temi come la politica del tasso di cambio, la gestione dei flussi di capitale, il protezionismo e la cooperazione a livello globale [Gopinath 2017].  
Un analogo ripensamento a livello istituzionale ha preso le mosse nell’ambito del G-20. Su iniziativa della presidenza tedesca, il 31 maggio 2017, i ministri delle Finanze e i governatori delle banche centrali del G-20 hanno costituito un gruppo di esperti indipendenti con il mandato di esaminare le sfide che il sistema monetario e finanziario internazionale deve fronteggiare e di formulare proposte per migliorare il funzionamento della ﻿governance finanziaria globale[1]. Il piano di lavoro che il gruppo si è dato parte dalla considerazione che il sistema delle istituzioni finanziarie internazionali (IFI) svolge un ruolo indispensabile nella gestione dell’architettura finanziaria globale; tuttavia, i cambiamenti strutturali che hanno sconvolto l’ordine economico e finanziario globale richiedono una profonda riforma delle politiche e della governance delle IFI affinché queste possano continuare a svolgere efficacemente il loro ruolo. Il gruppo ha preso atto degli ﻿«obiettivi per lo sviluppo sostenibile» concordati in seno all’ONU e ha individuato tre temi di analisi su cui formulare concrete proposte coerenti con gli obiettivi stessi. 
Il primo tema è il contributo che le banche multilaterali possono dare alla promozione di una crescita sostenibile e inclusiva nei paesi emergenti e in via di sviluppo. Enormi investimenti saranno necessari fino al 2030 per fronteggiare le tendenze demografiche in Asia e in Africa e gestire la crescente domanda di infrastrutture (trasporti, abitazioni, ospedali, scuole). Sarà necessaria una strategia finanziaria e di assistenza tecnica coordinata tra le banche di sviluppo, sotto l’egida della Banca mondiale e coinvolgente la Banca asiatica di sviluppo, la Banca africana di sviluppo, la Banca interamericana di sviluppo, la Banca europea per gli investimenti, la Banca europea per la ricostruzione e lo sviluppo, oltre alle nuove banche sponsorizzate dalla Cina. La strategia dovrà ottimizzare l’uso delle risorse delle banche, ricercando nuove sinergie ed evitando duplicazioni e conflitti di competenze. Soprattutto, si dovranno individuare strumenti finanziari innovativi per mobilizzare capitali privati verso i progetti di sviluppo, offrendo coperture assicurative per la mutualizzazione dei rischi e garanzie sulla regolamentazione dei progetti nel medio periodo. 
Il gruppo ha inoltre affrontato il tema di come garantire la stabilità del sistema finanziario globale e prevenire e mitigare le crisi finanziarie. Si è riconosciuto che il sistema monetario e finanziario vigente non dispone di una procedura concordata per individuare e gestire fenomeni di eccessiva volatilità dei flussi di capitale e dei tassi di cambio. È opportuno sottolineare come questo riconoscimento segni una forte discontinuità con il consenso sull’approccio «casa in ordine-flessibilità dei cambi-mobilità dei capitali» che ha finora governato le relazioni economiche internazionali. L’elaborazione di una nuova strategia per garantire i benefici di mercati dei capitali aperti ed efficienti e al tempo stesso evitare gli effetti destabilizzanti della volatilità dei cambi e dei flussi finanziari non sarà tuttavia facile. Una grande mole di documentazione e di analisi su questi temi è stata prodotta negli anni del dopo crisi dall’FMI, dalla Banca per i regolamenti internazionali (BRI), dall’FSB e dall’OCSE, ma è mancato finora il consenso a livello politico a che queste analisi venissero integrate in una comune piattaforma analitica finalizzata a formulare esplicite indicazioni di politica economica coerenti e mirate alla stabilità del sistema globale. Si tratta di una sfida di grande momento che dovrà coinvolgere il monitoraggio delle politiche economiche sia dei paesi «percettori» dei flussi di capitale (ossia le maggiori economie emergenti), sia dei paesi «originatori» dei flussi (ossia i paesi con centri finanziari globali negli Stati Uniti, in Asia e in Europa); inoltre, le raccomandazioni di politica economica dovranno coprire un ampio spettro di strumenti, dalle politiche monetarie a quelle fiscali, dalle politiche del tassi di cambio alle misure di restrizione del commercio e dei movimenti di capitale, dalle misure di vigilanza su singoli intermediari alle politiche macroprudenziali; e si dovrà, in particolare, tenere conto delle ripercussioni internazionali delle politiche introdotte per finalità nazionali. Vasto programma, che rischia di scontrarsi con resistenze politiche e gelosie istituzionali. Ma la strada è quella giusta. 
Infine, il gruppo si è posto il problema se esista una «rete di sicurezza finanziaria globale» (Global Financial Safety Net, GFSN) in grado di fronteggiare uno shock di liquidità di natura sistemica, come quello che si ebbe subito dopo il crollo della Lehman Brothers nel 2009. Il rischio di questo genere di shock è ancora presente, malgrado le riforme della regolamentazione finanziaria introdotte dopo la crisi [Geithner 2016]. Basti citare un dato: il debito globale a fine 2017 ha raggiunto il livello di 174 trilioni di dollari pari al 217 per cento del PIL globale, contro il 179 per cento del PIL del 2007 [BIS 2018]. Livelli anche superiori sono stimati anche da analisti privati [IIF 2018]. A fronte di questa imponente massa di debiti vi è un contesto economico-politico internazionale quanto mai incerto e vulnerabile. L’indice della Global Economic Policy Uncertainty calcolato periodicamente dalla Federal Reserve Bank di Saint Louis[2] mostra valori assai elevati e crescenti nel periodo 2014-17 a causa delle incertezze sull’esito della Brexit, della direzione della politica estera ed economica dell’amministrazione Trump, della minaccia nucleare della Corea del Nord, dell’intensificarsi di una nuova guerra fredda tra la NATO e la Russia, della sorte dell’accordo sul nucleare in Iran[3] nel contesto di numerosi focolai di tensione nello scenario del Medio Oriente. Ciascuno di questi fattori di incertezza potrebbe impartire una brusca frenata al rifinanziamento ordinato del debito, innescando una crisi di liquidità di portata globale. La rete di sicurezza disponibile al momento presenta molti «buchi», sia in termini di risorse, sia in tema di governance. In effetti la rete si compone di vari elementi con diverse sfere di competenza e regole di ingaggio. 
L’unica componente della rete con valenza globale è l’FMI, con una capacità di finanziamento ai suoi 189 paesi membri pari a circa un trilione di dollari. Ma a ben vedere questi finanziamenti sono stati concepiti come prestiti condizionati a programmi di aggiustamento di squilibri delle bilance dei pagamenti piuttosto che come linee di credito di sostegno alla liquidità e quindi non sono prontamente utilizzabili in caso di crisi[4]. Nel 2017 l’FMI aveva proposto la creazione di una facilitazione di credito per gestire shock di liquidità (short-term liquidity swaps) [IMF 2017], ma non ebbe il necessario sostegno politico dei paesi membri. Un’altra componente di ampia portata è la rete di swap gestita della Federal Reserve americana, con la quale viene erogata ad altre banche centrali liquidità in dollari contro le rispettive valute. La rete viene attivata a seconda delle esigenze di liquidità in dollari del mercato interbancario mondiale e per importi determinati caso per caso e con l’assenso del Tesoro degli Stati Uniti. Nel corso della crisi finanziaria globale, tra il 2007 e il 2010 la rete di swap è stata attivata nei confronti di 14 banche centrali straniere per un importo complessivo di 500 miliardi di dollari; gli swap con la Banca centrale europea, la Banca del Giappone, la Banca d’Inghilterra, la Banca del Canada e la Banca nazionale svizzera sono stati rinnovati ed estesi fino al 2014. Vi sono poi due componenti di valenza regionale, l’European Stability Mechanism (ESM) e la rete di swap tra le principali banche centrali asiatiche, nota come Chiang Mai Initiative Multilateralization (CMIM). L’ESM dispone di un potenziale di 500 miliardi di euro (utilizzato per quasi la metà per operazioni di sostegno a paesi membri durante la crisi) ed è attivabile in presenza di un programma di aggiustamento concordato con le istanze politiche dell’UE. La rete di swap della CMIM dispone di un potenziale di 240 miliardi di dollari, ma la formulazione di precise regole di governance e di attivazione è tuttora in corso tra i paesi partecipanti. In conclusione, le varie componenti qui brevemente descritte presentano tali e tante differenze di concezione, mandato e operatività da non poter essere sommabili tra loro e costituire una coerente e coesa GFSN. Sarebbe necessario un forte grado di coordinamento, possibile solo a livello di FMI, le cui risorse dovrebbero comunque essere significativamente accresciute, per armonizzare la governance delle varie componenti e predisporre le procedure per interventi concordati in caso di uno shock di liquidità globale.  
Su tutti questi temi, il gruppo di esperti del G-20 presenterà a ottobre 2018 proposte specifiche ai ministri e governatori cui spetterà il compito politico di approvarle o di inserirle nella vasta biblioteca del dimenticatoio dei lavori tecnici. Si vedrà. Tuttavia è legittimo fin da ora esprimere qualche dubbio sulla possibilità che si realizzi un ampio consenso su proposte innovative e miranti ad accrescere il ruolo e le funzioni delle istituzioni finanziarie internazionali. Il Congresso degli Stati Uniti è stato sempre riluttante ad accettare impegni vincolanti su questi temi e la posizione dell’amministrazione Trump contraria al multilateralismo è ben nota e viene portata avanti con determinazione dai negoziatori che il presidente ha nominato. È anche dubbio che la Cina voglia rafforzare i poteri, le funzioni e le risorse di istituzioni dove il suo peso politico è assai inferiore alla sua potenza economica. È dunque possibile che il sistema monetario e finanziario internazionale sia lasciato nella situazione attuale, con le sue linee di frattura e le sue limitazioni operative e gestionali. Ma la sua evoluzione non si arresterà solo perché le autorità politiche sono incapaci di gestire e orientare il cambiamento in direzioni coerenti con gli obiettivi di crescita sostenibile e di stabilità monetaria e finanziaria che pure, a parole, esse si sono date. Se continuerà la politica «neoisolazionista» degli Stati Uniti, con le sue guerre commerciali, i suoi muri e il suo rifiuto alla cooperazione internazionale, è possibile che si mettano in moto tendenze volte a ridurre il ruolo del dollaro come moneta chiave del sistema finanziario internazionale.  
Negli ultimi anni gli Stati Uniti hanno imposto sanzioni a istituzioni finanziarie straniere che operavano in violazione di obblighi introdotti dal governo per finalità di politica estera. Tra le sanzioni, oltre a multe di grande importo, vi è stato in alcuni casi il divieto temporaneo a utilizzare il sistema di compensazione (clearing) delle transazioni in dollari, gestito dalle autorità americane. Le sanzioni sono decretate dal presidente degli Stati Uniti sulla base di leggi federali introdotte dal Congresso negli ultimi cent’anni, a cominciare dal Trade with the Enemy Act del 1917. A partire dal 1950 le sanzioni sono state gestite da un ufficio del dipartimento del Tesoro degli Stati Uniti: Office of Foreign Assets Control (OFAC). L’OFAC è l’agenzia di intelligence and enforcement del governo con il compito di «imporre sanzioni economiche e commerciali a sostegno degli obiettivi di politica interna ed estera degli Stati Uniti». Con l’International Emergency Economic Powers Act del 1977, il presidente ha il potere di «regolamentare il commercio estero dopo aver dichiarato un’emergenza nazionale a seguito di inusitate e straordinarie minacce agli Stati Uniti». Nel 2017 è stato introdotto il Countering America’s Adversaries Through Sanctions Act, che contiene specifiche norme per l’imposizione di sanzioni nei confronti dell’Iran, della Russia e della Corea del Nord. Quest’ultima legge prevede esplicitamente la possibilità di imporre «sanzioni secondarie» extraterritoriali con riferimento alle attività di persone di nazionalità straniera. In parallelo, gli Stati Uniti hanno negoziato con l’UE un accordo denominato Terrorist Finance Tracking Program, con il quale è stato possibile estendere il potere sanzionatorio concordato tra USA e UE anche alla SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), una società cooperativa privata fondata da un gruppo di banche internazionali e residente in Belgio. Nel 2012 la SWIFT ha escluso le banche iraniane dal circuito di comunicazione e le ha riammesse dopo l’accordo internazionale sul nucleare iraniano del 2015. La reintroduzione delle sanzioni americane potrebbe comportare nuovamente l’esclusione delle banche iraniane dal circuito SWIFT. 
Le implicazioni sistemiche di lungo periodo di questa tendenza sanzionatoria cominciano a essere viste con preoccupazione dall’opinione pubblica più attenta alle relazioni internazionali. L’«Economist» del 19 maggio 2018, in un articolo dal titolo insolitamente scurrile (What the OFAC?, pp. 49 e 50), nota che in un contesto di sempre maggiore «dollarizzazione», banche e imprese temono di essere escluse dal sistema finanziario americano e tendono a essere «ultra osservanti» delle restrizioni imposte dalle autorità statunitensi [«Economist (The)» 2018b]. Il tema è stato ripreso e ampliato in numerosi articoli sul «Financial Times»: da Eswar Prasad (America Beware: Dollar Supremacy Is Not Forever [Prasad 2018]); in un editoriale (Global Banking Is Not an American Fiefdom [2018]); e da Gideon Rachman (The New World Order: Donald Trump Goes It Alone [Rachman 2018]). La tesi comune di questi interventi è che gli Stati Uniti stiano esagerando nell’usare la supremazia del dollaro come strumento di politica estera e che questa strategia potrebbe essere controproducente. Rachman, in particolare, esamina le possibili iniziative che potrebbero essere prese per potenziare il ruolo di monete alternative al dollaro. Le possibili opzioni sono in realtà solo due: l’euro e il renminbi. Eurolandia ha fin dalla creazione dell’Unione monetaria deciso di non promuovere un ruolo internazionale dell’euro. Si tratta di una posizione fortemente voluta dalla Germania che riteneva che una diffusione dell’euro sui mercati mondiali avrebbe comportato la perdita del controllo monetario interno e quindi rischi d’inflazione per Eurolandia. È forse venuto il momento di rivedere questa posizione alla luce degli sviluppi sul fronte dell’inflazione e sulla scena finanziaria internazionale. La Cina invece sta attivamente promuovendo il ruolo internazionale del renminbi, specie dopo la sua inclusione nel paniere del DSP. Già nel 2016 la Banca mondiale ha emesso un prestito sul mercato cinese denominato in DSP e pagabile in renminbi. A marzo 2018 la Cina ha anche iniziato la quotazione sul suo mercato di contratti futuri su forniture di petrolio denominati in renminbi. Sono segnali importanti da valutare attentamente.  
Storicamente, la transizione da una moneta chiave a un’altra è un processo di lungo periodo, come nel caso del passaggio dall’oro alla sterlina e poi al dollaro durato diversi decenni in ogni sua fase. Ma anche i processi di lungo periodo cominciano nel breve ed è consigliabile fare attenzione ai suoi sintomi. 
﻿


[1]  G-20 Eminent Persons Group on Global Financial Governance (EPG). Per il mandato e la composizione dell’EPG, si veda il sito https://G-20.org. Il gruppo, di cui chi scrive è stato chiamato a far parte, ha presentato un rapporto interinale sullo stato dei suoi lavori ai ministri e ai governatori del G-20 riuniti a Buenos Aires a marzo 2018. Il rapporto finale del gruppo sarà reso noto a ottobre 2018.

[2]  Si veda il sito http://www.policyuncertainty.com.

[3]  L’accordo firmato, dopo lunghi negoziati, nel 2015 dall’Iran con Stati Uniti, Cina, Francia, Russia, Regno Unito, Germania e Unione Europea è stato duramente criticato dal presidente Trump ed è stato ripudiato dagli Stati Uniti nel maggio 2018.

[4]  L’FMI ha istituito di recente nuove linee di credito, la Precautionary and Liquidity Line e la Flexible Credit Line, concedibili a singoli paesi in buone condizioni economiche e finora utilizzate da un ristretto numero di paesi [IMF 2016b; 2016c].





Capitolo sesto  

Un’Europa divisa ed emarginata  

Il capitolo si concentra, dopo la disamina della situazione globale dei capitoli precedenti, sull’Unione Europea. Con il 2008 inizia un decennio di faticosa gestione delle implicazioni, politiche, economiche e sociali, della crisi che monopolizza l’attenzione delle massime autorità politiche dell’UE. Superata la fase acuta delle tensioni finanziarie, con il salvataggio della Grecia e il contenimento del contagio ad altri paesi (grazie alla creazione del Meccanismo europeo di stabilità, MES, e agli interventi della BCE), il Consiglio europeo mette in moto a fine 2012 un processo di riforma della governance economica europea, tuttora (giugno 2018) in corso. Tra le molte proposte sul tappeto, priorità venne data al progetto di Unione bancaria, considerata come lo strumento necessario per spezzare quel circolo vizioso tra rischi bancari e rischi sovrani che aveva messo in crisi i mercati dei titoli di stato in Eurolandia. Si può comunque considerare come il quadro europeo non abbia mai mostrato tante crepe come oggi.





Nello scenario globale che si è esaminato fin qui l’Unione Europea ha avuto un ruolo complessivamente marginale e ci si può ben porre la domanda di come mai ciò sia accaduto. In effetti l’UE possiede quasi tutte le caratteristiche necessarie per essere una potenza sul piano globale: popolazione, reddito nazionale, dimensione del mercato interno, risparmio privato e ricchezza finanziaria, bilancia dei pagamenti in attivo, conti pubblici in costante consolidamento. Nel tempo, l’UE si è inoltre data istituzioni comuni di grande rilievo: fin dall’inizio, una Commissione esecutiva con autonomi poteri di proposta e una Corte di giustizia per garantire le regole della legge; successivamente, un Parlamento eletto a suffragio universale con crescenti responsabilità legislative e una banca centrale indipendente con il compito di gestire la moneta unica della maggioranza dei suoi membri. L’euro, in particolare, è divenuto un’﻿àncora di stabilità per Eurolandia e il cardine di un vasto mercato finanziario di rilevanza globale. Ovviamente, l’UE non è uno stato federale ma le sue istituzioni, le sue regole, le sue politiche, hanno natura statuale molto più pronunciata di quelle di semplici «organizzazioni internazionali» con mere funzioni di coordinamento e di intervento in situazioni specifiche. 
Se quindi l’UE avrebbe potuto svolgere un ruolo globale e non lo ha fatto, se ne deve concludere che è mancata la volontà politica dei suoi paesi membri di intraprendere quella strada. Le ragioni di questa evoluzione-involuzione sono molteplici, in parte frutto di divergenze di fondo sulla natura stessa dell’UE, in parte conseguenza di eventi esterni e delle risposte che a essi si sono date. Il fattore principale di involuzione sta, paradossalmente, nella natura aperta, open-ended, dell’UE, ossia di un’unione alla quale qualunque paese del continente può aderire se soddisfa un certo numero di condizioni politiche ed economiche. Il processo di costante allargamento dell’UE, dai sei paesi fondatori fino agli attuali ventotto (prima della Brexit), è stato costellato di difficili negoziati di adesione, di revisione delle condizioni pattuite, di uscita, presunta o effettiva, dall’Unione. L’allargamento aveva motivazioni politiche di fondo ampiamente condivise: rafforzare la democrazia e superare le residue barriere ereditate dalla Seconda guerra mondiale. E in effetti la prospettiva di adesione all’UE è stata un potente stimolo al ritorno alla democrazia in Spagna, Portogallo, Grecia e nei paesi dell’Europa centro-orientale dopo la caduta del Muro di Berlino. L’allargamento alla Gran Bretagna rispondeva invece a esigenze strategiche ed economiche ugualmente condivise: avere nell’Unione un importante membro dell’Alleanza atlantica dotato di armamenti nucleari, espandere il mercato interno a una grande potenza economica e commerciale e sede del maggiore centro finanziario europeo.  
I rischi di un processo di allargamento senza un contemporaneo rafforzamento delle istituzioni e delle politiche comuni fu avvertito chiaramente da molti dei principali «architetti» della costruzione europea, da Jacques Delors, a Romano Prodi, a Helmut Kohl e François Mitterrand, a Giuliano Amato e Valéry Giscard d’Estaing. Il rafforzamento (o approfondimento, come spesso lo si chiamava) avrebbe richiesto un ulteriore trasferimento di sovranità nazionale alle istituzioni comunitarie e uno snellimento delle procedure decisionali, con un maggior ricorso alle decisioni a maggioranza. L’esigenza del rafforzamento divenne ancora più sentita dopo l’approvazione del Trattato di Maastricht che istituiva l’Unione economica e monetaria; la decisione di procedere nel 1998 con l’Unione monetaria, affidando la gestione della politica monetaria e dell’euro a un’istituzione federale come la BCE, lasciando le politiche economiche e fiscali alle istanze intergovernative, produceva uno squilibrio nella governance europea, una «zoppìa» spesso denunciata in quegli anni dal governatore della Banca d’Italia, Carlo Azeglio Ciampi. Maturò quindi nel 2002-03 un ampio consenso al massimo livello politico dell’UE di procedere ad un radicale processo di rafforzamento dell’Unione attraverso un nuovo ﻿Trattato costituzionale, in parallelo con l’adesione di dieci nuovi membri (otto paesi dell’Europa centro-orientale, più Malta e Cipro). Il progetto di Trattato costituzionale fu redatto dalla ﻿Convenzione europea, appositamente convocata e presieduta da Giscard d’Estaing, e approvato dal Consiglio europeo a Roma il 29 ottobre 2004. Esso tuttavia non fu mai ratificato a causa del voto negativo espresso in Francia e Olanda attraverso referendum popolari. Alcuni aspetti istituzionali del progetto vennero recepiti nel Trattato di Lisbona del 2007, entrato in vigore nel 2009, quando era già iniziata la crisi finanziaria globale, ma senza sostanziali cambiamenti della governance economica dell’UE e dei suoi processi decisionali [Cangelosi 2009; Padoa Schioppa 2014].  
Con lo scoppio della crisi finanziaria globale, la sindrome introspettiva dell’UE ha subito un’ulteriore intensificazione. Come analizzato in dettaglio al capitolo XII, la crisi ha messo in luce le carenze strutturali della costruzione europea portando in primo piano questioni esistenziali come la sopravvivenza dell’euro e della stessa UE. Eurolandia, in particolare, non disponeva degli strumenti per condurre una politica economica anticiclica e contrastare gli effetti di una crisi globale sulla crescita e sull’occupazione ﻿(v. cap. XI). Con il 2008 inizia un decennio di faticosa gestione delle implicazioni, politiche, economiche e sociali, della crisi che monopolizza l’attenzione delle massime autorità politiche dell’UE. Superata la fase acuta delle tensioni finanziarie, con il salvataggio della Grecia e il contenimento del contagio ad altri paesi (grazie alla creazione del Meccanismo europeo di stabilità, MES, e agli interventi della BCE), il Consiglio europeo mette in moto a fine 2012 un processo di riforma della governance economica europea, tuttora (giugno 2018) in corso. Tra le molte proposte sul tappeto, priorità venne data al progetto di Unione bancaria, considerata come lo strumento necessario per spezzare quel circolo vizioso tra rischi bancari e rischi sovrani che aveva messo in crisi i mercati dei titoli di stato in Eurolandia. Peraltro, l’incombere delle elezioni per il Bundestag in Germania a settembre 2013 e per il Parlamento europeo a maggio 2014 resero necessario concentrare il negoziato sul ﻿Meccanismo unico di vigilanza e sul Meccanismo di risoluzione unico delle crisi bancarie, che furono in effetti approvati dalle istituzioni europee prima dello scioglimento del Parlamento. Non fu possibile completare l’approvazione degli altri elementi dell’Unione bancaria, anche per dissidi interni sull’opportunità di istituire un Meccanismo europeo di garanzia dei depositi e un sostegno comune al Fondo di risoluzione delle crisi (v. cap. XVI). Parimenti incompiuto è tuttora il più ampio progetto di riforma della governance delineato nel cosiddetto «Rapporto dei cinque presidenti» del giugno 2015 (v. cap. XIII). Benché poco ambizioso sul piano propositivo e diluito in un orizzonte temporale eccessivamente lungo, il progetto individuava correttamente le aree di intervento per rafforzare la governance europea sia all’interno, sia sul fronte esterno ed è rimasto alla base delle successive proposte di riforma presentate dalla Commissione europea alla fine del 2017. Ma nel frattempo il clima politico, economico e sociale dell’UE si era profondamente deteriorato. All’inizio del 2015 l’economia europea appariva in procinto di passare dalla recessione alla deflazione, con rinnovati rischi di instabilità finanziaria. Tra il 2015 e il 2016, una serie di attacchi terroristici in Francia, Belgio, Germania generava un diffuso senso di insicurezza tra i cittadini, acuito dai massicci afflussi di immigranti dal Medio Oriente e dal Nord Africa: apparivano chiare le carenze sul fronte dei controlli alla frontiere esterne dell’UE, della cooperazione tra le forze dell’ordine dei diversi paesi, della politica di gestione dei flussi migratori. La necessità di intervenire su questi fronti con azioni concertate a livello europeo si scontrava con gli ostacoli posti da un calendario politico-elettorale straordinariamente denso di scadenze in molti paesi membri (Austria, Italia, Olanda, Francia, Germania). A marzo 2017, per le celebrazioni del sessantesimo anniversario dei Trattati di Roma, i leader si sforzavano di rilanciare gli ideali e i valori della costruzione europea, promettendo di lavorare insieme per realizzare un’Europa sicura all’interno e all’esterno, un’Europa prospera e sostenibile, un’Europa sociale, e un’Europa più forte sulla scena globale. Ma non subito; l’impegno era di esaminare concrete proposte di riforma alla fine dell’anno, ossia dopo le elezioni politiche in Francia (maggio) e in Germania (settembre). 
In preparazione di quella scadenza la Commissione europea aveva predisposto già a maggio una serie di reflection papers su vari aspetti della riforma della governance europea. Si veda in particolare il documento sul rafforzamento dell’UEM [European Commission 2017a]. Più a ridosso del momento decisionale, l’11 ottobre la Commissione aveva presentato una comunicazione sul completamento dell’Unione bancaria e il 6 dicembre una dettagliata Roadmap for Deepening Europe’s Economic and Monetary Union [European Commission 2017b]. Il percorso delineato dalla Commissione con quest’ultimo documento richiamava tutte le precedenti proposte di riforma per rafforzare l’unità, l’efficienza e la democraticità dell’UEM entro il 2025, ma conteneva anche quattro proposte specifiche da adottare prima dello scioglimento del Parlamento europeo a maggio 2019. In sintesi la Commissione presentava: 
	 una proposta di creare un Fondo monetario europeo (FME), ancorato all’ordinamento legale dell’UE e basato sulla struttura consolidata del MES. L’FME fornirebbe assistenza finanziaria ai membri di Eurolandia in difficoltà e fungerebbe da sostegno comune (common backstop) al ﻿Fondo di risoluzione unico delle crisi bancarie. Con il tempo, il fondo potrebbe sviluppare nuovi strumenti finanziari per svolgere una funzione di stabilizzazione finanziaria. Il Parlamento europeo e il Consiglio venivano invitati ad approvare questa proposta entro la metà del 2019; 
	 una proposta di integrare nell’ordinamento legale dell’Unione la sostanza del Trattato sulla stabilità, il coordinamento e la governance (TSCG, meglio noto come ﻿Fiscal Compact). Il Trattato, firmato nel 2012 da 25 paesi membri, è in realtà un accordo intergovernativo che impegna i firmatari ma non ha valore legale nel diritto europeo. La misura renderebbe più cogente la normativa sul consolidamento dei bilanci fiscali e sulla riduzione del debito pubblico. Anche per questa proposta l’approvazione era richiesta per la metà del 2019; 
	 una comunicazione su nuovi strumenti di bilancio per assicurare la stabilità dell’area dell’euro, sostenendo le strategie di riforma dei paesi membri e di quelli in procinto di adottare l’euro e proteggendo i processi d’investimento in casi di shock asimmetrici. Proposte specifiche in materia sono state presentate dalla Commissione a maggio 2018 nel contesto del negoziato per il Quadro finanziario pluriennale (QFP) 2021-27 (meglio noto come «bilancio dell’UE») che dovrebbe essere approvato dal Parlamento europeo entro la metà del 2019; 
	 una comunicazione sulle possibili funzioni di un ministro europeo dell’Economia e delle Finanze che sarebbe anche vicepresidente delle Commissione e presidente dell’Eurogruppo. Il ministro avrebbe il compito di rafforzare la coerenza, l’efficienza, la trasparenza e la democraticità del processo decisionale in materia economica e finanziaria, nel pieno rispetto delle competenze nazionali. Una decisione sulla creazione della posizione di ministro potrebbe aversi nel contesto della formazione della nuova Commissione prevista per la fine del 2019. 


Ma, nel frattempo, il quadro politico in Europa era profondamente mutato e l’esame delle proposte di riforma è stato nuovamente rinviato. L’elezione di Emmanuel Macron alla presidenza della Repubblica in Francia aveva suscitato grandi speranze di rilancio del processo di integrazione europea. In un importante discorso tenuto alla Sorbona il 26 settembre 2017, alla vigilia delle elezioni politiche in Germania, Macron aveva delineato ambiziosi obiettivi per l’UE in campo militare, industriale, fiscale, tecnologico, economico e monetario, ammonendo l’Unione a porre termine ai suoi dissidi interni («basta con la guerra civile europea») e proponendo un’«Europa sovrana, unita e democratica». Tuttavia, i risultati deludenti delle elezioni politiche in Germania contribuivano a raffreddare gli entusiasmi: i partiti sostenitori della cancelliera Merkel ne uscivano indeboliti a favore del partito di estrema destra Alternative für Deutschland e non sembravano disposti ad accettare programmi europeistici che avrebbero potuto danneggiarli ulteriormente nelle future elezioni a livello locale. Dopo un faticoso negoziato con il Partito socialdemocratico, Merkel veniva riconfermata alla testa del governo, ma con un programma assai cauto e di impostazione conservatrice. Nei negoziati a livello tecnico nelle sedi europee appariva sempre più chiaro che la Germania non intendeva abbandonare la sua tradizionale posizione contraria a riforme che avrebbero portato a una maggiore condivisione dei rischi economici e finanziari a livello europeo. La condivisione avrebbe potuto aver luogo solo dopo che tutti i paesi membri avessero registrato progressi durevoli nella riduzione dei rischi e nella convergenza verso livelli fiscali sostenibili. Questa contrapposizione tra condivisione e riduzione dei rischi si traduceva in uno stallo nei negoziati sul completamento della stessa Unione bancaria, pur già concordato in linea di massima, rinviando a tempi migliori la creazione di uno schema di garanzia europea sui depositi bancari. Venivano anche prefigurate nuove norme per la ristrutturazione preventiva del debito sovrano per paesi richiedenti assistenza finanziaria dall’UE, limiti alla detenzione di ﻿titoli di stato da parte delle banche, procedure accelerate di riduzione dei crediti bancari in sofferenza. 
Prime avvisaglie di questo mutato atteggiamento si potevano evincere da un Op-ed scritto da un gruppo di influenti economisti tedeschi e francesi e pubblicato simultaneamente il 27 settembre 2017 sulla «Frankfurter Allgemeine Zeitung» e su «Le Monde» [Bénassy-Quéré et al. 2017]. La tesi sostenuta nell’articolo era che il rafforzamento della governance europea, pur necessario, doveva essere preceduto da misure per gestire la gravosa eredità della crisi globale, costituita da livelli insostenibili di debito pubblico e di crediti bancari inesigibili. Entrambi i fattori potevano interagire, in caso di tensioni finanziarie nei paesi più fragili, in un circolo vizioso tra rischio sovrano e rischio bancario che avrebbe potuto avere gravi ripercussioni sull’economia reale e contagiare altri paesi. Si temeva, in sostanza, che Eurolandia si sarebbe trasformata in una transfer union, in cui i debiti pubblici dei paesi deboli sarebbero stati addossati ai paesi forti, in contrasto con le precise norme del Trattato di Maastricht sul divieto di bail-out[1]. 
La stessa linea veniva ripresa in un Non-paper for Paving the Way towards a Stability Union fatto circolare informalmente dal ministro delle Finanze tedesco, Wolfgang Schäuble, ai colleghi dell’Ecofin (Consiglio dei ministri dell’Economia e delle Finanze) nell’ottobre 2017. Il dibattito accademico su questi temi si arricchiva nel gennaio 2018 con un ulteriore contributo del gruppo di 14 economisti franco-tedeschi, che in qualche modo ampliava e rettificava i termini del dilemma tra riduzione e condivisione dei rischi. Seguiva una risposta molto critica di due economisti della SEP-LUISS, vivacemente ribattuta da due economisti del gruppo franco-tedesco [Bénassy-Quéré et al. 2018; Messori e Micossi 2018; Pisani-Ferry e Zettelmeyer 2018]. Se ne deve concludere che anche sul piano accademico le posizioni italiane non sono condivise dagli economisti dei nostri principali partner europei e che, sia pure con qualche garbata sfumatura, gli economisti francesi non se la sentono di prendere le distanza dal ﻿mainstream politico-economico tedesco. 
Ma è sul fronte politico europeo che il negoziato sulla riforma della governance si blocca. Il 23 gennaio 2018, il Consiglio Ecofin esamina le proposte della Commissione e si limita a richiedere la prosecuzione dei lavori a livello tecnico sul completamento dell’Unione bancaria, ma giudica prematuro l’esame delle proposte di creazione del Fondo monetario europeo e di integrazione del Fiscal Compact nell’ordinamento legale dell’UE. Nessun riferimento alla proposta di nominare un ministro delle Finanze europeo. Erano ancora in corso le consultazioni tra i partiti tedeschi per la formazione di una coalizione e questo rendeva impossibile forzare i tempi del negoziato, anche in vista delle elezioni politiche in Italia. Dopo il 4 marzo, l’incertezza del quadro politico italiano sembra aprire una nuova stagione di divergenze in seno all’UE. Il 7 marzo i ministri delle Finanze di otto paesi dell’UE (Olanda, Irlanda, tre paesi nordici, tre paesi baltici) fanno circolare un documento in cui si sottolinea l’esigenza di procedere con gradualità e in un «formato inclusivo» alla riforma dell’UEM, con una chiara critica alle possibili iniziative «a due» di Francia e Germania. Si mette l’accento sulla necessità di rafforzare in primo luogo le strategie di consolidamento fiscale e di riforme strutturali a livello dei singoli paesi, nel pieno rispetto delle regole concordate. In tema di riforme, si riconosce che è opportuno completare l’Unione bancaria e dar vita a un FME; tuttavia, si precisa che il primo obiettivo presuppone che siano state prese misure efficaci di riduzione dei rischi e che l’FME dovrà comunque restare sotto l’esclusivo controllo degli stati membri con le attuali procedure voto e che dovrà prevedere procedure per l’ordinata ristrutturazione del debito sovrano nei casi in cui esso sia a livelli ritenuti insostenibili. Questo documento costituisce la prima «crepa» pubblica manifestatasi in seno all’Unione a 27 e coinvolgente anche paesi aderenti alla moneta unica e un paese fondatore della Comunità Europea. Il 14 marzo la cancelliera Merkel ottiene la fiducia del Bundestag per il suo governo, ma di riforme in Europa non si fa alcun cenno alla successiva riunione del Consiglio europeo del 22 marzo. Fonti ufficiose dei governi di Parigi e Berlino lasciano intendere che la materia verrà esaminata al Consiglio europeo del 28-29 giugno 2018, anche sulla base di proposte congiunte franco-tedesche. Tuttavia, il 16 aprile, membri influenti del gruppo parlamentare CDU-CSU che sostiene il governo Merkel rendono pubblico un position paper in cui formulano severe condizioni per la creazione dell’FME, sostenendo che ciò richiede la revisione dei trattati europei, e quindi il consenso di tutti i paesi membri, e che la gestione del fondo stesso debba essere responsabilità dei paesi membri e sottratta alla Commissione. La cancelliera Merkel è sembrata condividere almeno in parte queste riserve anche se sono in aperto contrasto con le tesi del presidente Macron, da lui enfaticamente riaffermate in un importate discorso al Parlamento europeo il 17 aprile. La speranza di una intesa che sblocchi il negoziato viene suscitata dall’incontro Merkel-Macron a Meseberg il 20 giugno. Ma pochi giorni dopo, al vertice dell’Eurogruppo del 28-29 giugno si registra una nuova battuta d’arresto e un rinvio a «ulteriori negoziati politici» per il completamento dell’Unione bancaria.  
Un apporto alla riforma della governance economica potrebbe forse venire, su un arco temporale più lungo, dal negoziato sul QFP per il periodo 2021-27. La proposta di bilancio presentata dalla Commissione ai primi di maggio 2018 prevede un QFP per l’UE a 27 con un impegno complessivo di 1.135 miliardi di euro pari all’1,1 per cento del reddito nazionale lordo dei 27. L’importo non è molto diverso da quello del precedente QFP, ma viene diversamente ripartito anche per tenere conto del venir meno del contributo del Regno Unito: diminuisce del 5 per cento il finanziamento alla ﻿Politica agricola comune (PAC) e alla Politica di coesione, ma vengono destinate maggiori risorse per nuove e pressanti priorità, come la ricerca e innovazione, i giovani, l’economia digitale, il controllo delle frontiere, la sicurezza e la difesa. Il bilancio prevede anche specifiche allocazioni di fondi per iniziative di rafforzamento della governance economica dell’UEM: un Fondo per il sostegno alle riforme strutturali (25 miliardi di euro); uno strumento di stabilizzazione degli investimenti in paesi colpiti da importanti shock asimmetrici; una facilitazione per la convergenza dedicata a paesi in procinto di accedere all’Unione monetaria. La Commissione propone inoltre di creare una nuova «riserva dell’Unione» per gestire eventi imprevisti e rispondere a emergenze sul fronte della sicurezza e delle migrazioni. Sono previste nuove proposte per il reperimento delle risorse e per la semplificazione del bilancio. Il QFP dovrebbe infine potenziare l’attività di sostegno agli investimenti, rimpiazzando il FEIS che verrà meno nel 2020. Per il periodo 2021-27, il QFP prevede di mobilitare risorse addizionali per 650 miliardi di euro attraverso il riordino dei vari strumenti finanziari esistenti e un più efficiente utilizzo delle risorse che sviluppi una leva finanziaria del 13,7 per cento. La Commissione auspica che il negoziato sul bilancio proceda speditamente in modo da raggiungere un accordo al Consiglio europeo del 9 maggio 2019, prima delle elezioni per il rinnovo del Parlamento europeo. 
Si vedrà. Ma il quadro europeo non ha mai mostrato, nelle sua pur non tranquilla esistenza, tante crepe come oggi. Dopo la Brexit, il distacco dai principi fondanti dell’UE da parte dei paesi del Gruppo di Visegrád, la presa di distanza dei paesi nordici sulle riforme della governance europea, le malcelate tensioni all’interno dell’asse franco-tedesco, le incertezze del contesto politico in Spagna e in Italia sono fattori di disgregazione potenziale senza precedenti. A questo difficile momento si è giunti a causa delle carenze strutturali della governance economica europea che ha impedito una gestione efficace e tempestiva della crisi globale, che avrebbe potuto attutirne le implicazioni sociali, economiche e finanziarie. Da qui nasce il malcontento dei cittadini, la spinta al populismo, la ricerca di capri espiatori, il venir meno della fiducia reciproca tra i membri dell’Unione. Può sembrare una ricostruzione semplicistica degli avvenimenti, ma in materia esiste un’ampia letteratura che la conforta e che viene esaminata nella seconda parte di questo libro. Perciò ritengo che riformare la governance economica di Eurolandia, rafforzando e completando l’Unione monetaria resti comunque un’esigenza primaria in un contesto globale ricco di fattori di crisi e di instabilità.  
﻿


[1]  Una risposta a queste tesi venne da un gruppo di economisti italiani, fra cui chi scrive, della School of European Political Economy (SEP) alla LUISS di Roma, in una lettera ai due stessi quotidiani e pubblicata ai primi di ottobre 2017 [Bastasin et al. 2017]. Nelle risposta si sosteneva che misure di riduzione e di condivisione dei rischi avrebbero dovute essere prese contemporaneamente in modo da rafforzarsi a vicenda e ridurre i costi degli interventi. Inoltre, si metteva in guardia contro il ricorso preventivo a meccanismi automatici di riduzione dei rischi perché avrebbero potuto essi stessi innescare situazioni di crisi. 





Capitolo settimo 

Stuccare le crepe?  

Il capitolo si chiede se è possibile ‘stuccare’ le crepe del sistema, sebbene le crepe nel regime della cooperazione internazionale qui esaminate siano molto gravi e debbano essere affrontate seriamente. Per tale ragione si rende necessario mettere in luce i rischi che corre la comunità internazionale. Al di là dei pericoli insiti nelle tensioni politico-militari presenti in tante parti del mondo, nel Medio Oriente, nello scacchiere intorno alla penisola coreana, sul fronte russo-ucraino, vi sono due rischi elevati nello scenario economico e finanziario globale. Il primo rischio è l’inversione del ciclo economico positivo che, sulla spinta della crescita negli Stati Uniti, ha via via interessato tutti gli altri maggiori paesi a partire dal 2016. Il secondo rischio si annida nel sistema finanziario globale. Anni di politiche monetarie espansive hanno accresciuto la vulnerabilità dei sistemi finanziari aumentando la probabilità di di un brusco restringimento delle condizioni finanziarie. Il rischio è acuito dalla crescita del debito globale, giunto a livelli record.





Si deve dunque concludere che le crepe nel sistema della cooperazione internazionale sono irreversibili o tali da comprometterne la tenuta? È una domanda legittima alla quale non è facile rispondere. Vi sono due diverse scuole di pensiero. La scuola che potrei definire «ottimista» ritiene che il sistema delle istituzioni internazionali create dopo il 1945 abbia instaurato di fatto un «regime» in grado di resistere alle pressioni nazionalistiche e protezionistiche. Il regime può ovviamente essere preda di alterne vicende ed essere obbligato ad adeguarsi al mutare delle circostanze, ma la sua sopravvivenza non è in forse. Questa è una tesi che si può far risalire alla visione di Jean Monnet, uno dei padri fondatori della costruzione europea, quando affermava che «nulla è possibile senza gli uomini, nulla è durevole senza le istituzioni» [Monnet 1978]. 
La persistenza dei regimi di cooperazione a livello globale è stata considerata come un dato acquisito del contesto geopolitico di liberal istitutionalism teorizzato da insigni scienziati politici americani come Robert Keohane [1984] e Robert Gilpin [2001]. Che le relazioni internazionali debbano in qualche modo avere un ancoraggio istituzionale è riconosciuto anche da critici della globalizzazione come Joseph Stiglitz [2002] e Dani Rodrik [2011a; 2011b]. Stiglitz auspica radicali riforme dell’FMI, della Banca mondiale e dell’OMC, e un rafforzamento del ruolo del DSP nel sistema monetario internazionale. Rodrik argomenta, nel suo ormai famoso «trilemma», l’inconciliabilità tra democrazia, sovranità nazionale e iperglobalizzazione in cui non è possibile perseguire contemporaneamente tutte le tre opzioni; Rodrik scarta ovviamente la terza, ma propone una globalizzazione «intelligente» (smart) che non eroda le sovranità nazionali e usi i processi democratici per aprire i mercati e armonizzare le regole del commercio internazionale. 
La seconda linea di pensiero, che definirei «pessimista», ritiene che la crisi globale abbia provocato sconvolgimenti così profondi nel contesto economico e politico globale che non possono essere gestiti con gli strumenti tradizionali della politica economica e della diplomazia. Questi sconvolgimenti hanno interagito con gli straordinari progressi nella tecnologia informatica che hanno ulteriormente alterato il contesto competitivo nel sistema commerciale e finanziario globale. Solo con il tempo potranno emergere nuovi equilibri economici e politici a livello internazionale, tra Stati Uniti, Europa e Asia, ma non è facile prevedere in quali modi, entro quanto tempo e con quali costi di transizione. Non intendo in questa sede cercare di ricondurre questa mia sintetica valutazione a una condivisa teoria delle relazioni internazionali, ma può essere indicativo dello stato delle riflessioni in materia ricordare i titoli di alcuni importanti contributi al dibattito: Fault Lines [Rajan 2010]; Il grande declino [Ferguson 2013]; Disintegrazione [Zielonka 2014]; Il grande sconvolgimento [Onofri 2016]; The End of the Liberal Order? [Ferguson e Zakaria 2017]; L’età postatlantica [Battaglia 2017]; A World in Disarray [Haas 2017]; Grave New World [King 2017]; Noi contro di loro – Il fallimento del globalismo [Bremmer 2018]. 
Il lettore avrà forse intuito che io mi colloco, e non da ora, nella prima scuola di pensiero. Tuttavia, le crepe nel regime della cooperazione internazionale esaminate in questo lavoro sono molto gravi e devono essere affrontate seriamente. Ricoprirle di stucco per mostrare una facciata levigata e compatta non farebbe che accrescere le probabilità di un collasso improvviso. È invece necessario mettere in luce i rischi che corre la comunità internazionale. Al di là dei pericoli insiti nelle tensioni politico-militari presenti in tante parti del mondo, nel Medio Oriente, nello scacchiere intorno alla penisola coreana, sul fronte russo-ucraino, vi sono due rischi elevati nello scenario economico e finanziario globale. 
Il primo rischio è l’inversione del ciclo economico positivo che, sulla spinta della crescita negli Stati Uniti, ha via via interessato tutti gli altri maggiori paesi a partire dal 2016. La crescita del reddito non era stata così forte e diffusa dal 2010 e l’FMI [IMF 2018a] prevede che possa continuare per qualche altro trimestre, trainata dalla politica fiscale espansiva degli Stati Uniti, ma con l’andar del tempo un rallentamento del ciclo viene ritenuto inevitabile. L’inversione del ciclo potrebbe essere accentuata per effetto di un restringimento della politica monetaria della Federal Reserve, per compensare gli effetti inflazionistici della politica fiscale, attuata in un contesto di già raggiunta piena occupazione. La curva dei tassi d’interesse negli Stati Uniti si è già significativamente appiattita nei primi mesi del 2018, per effetto degli aumenti dei tassi a breve e di una sostanziale stabilità dei tassi a lunga. L’ulteriore rialzo dei tassi a breve indotto dalla politica monetaria potrebbe far invertire la tendenza della curva (con tassi a breve più alti dei tassi a lunga), tendenza che normalmente segnala un rischio di recessione. Questo squilibrato policy mix potrebbe produrre, in una prima fase, una crescita sostenuta ma anche un ampliamento del deficit del bilancio federale e del disavanzo della bilancia commerciale (i ricorrenti twin deficits dello scenario economico americano); in una fase successiva questi squilibri renderebbero necessaria una politica monetaria più restrittiva di quanto sarebbe stato necessario ai fini del controllo della congiuntura, accentuando la decelerazione dell’attività economica. In questo contesto, si potrebbero avere afflussi di capitale verso gli Stati Uniti, seguiti da repentini deflussi, e una forte volatilità del cambio del dollaro e dei tassi d’interesse, con importanti ripercussioni destabilizzanti specialmente sulle economie emergenti. Il quadro congiunturale globale risentirà inoltre delle incertezze gravanti sul regime del commercio internazionale. Le misure protezionistiche da parte degli Stati Uniti nei confronti di Asia, Europa e degli stessi partner del NAFTA, anche se nel contesto di un negoziato che si preannuncia interminabile, generano comunque atteggiamenti di cautela da parte degli operatori per tema di rappresaglie su flussi commerciali non colpiti precedentemente. Cresce la sfiducia nella capacità di sopravvivenza del regime di commercio multilaterale basato su regole condivise che tanto aveva contribuito alla crescita mondiale negli ultimi settant’anni. Il rallentamento della crescita globale renderebbe più difficile affrontare i problemi strutturali delle economie, quali l’invecchiamento delle popolazioni e le disuguaglianze nella distribuzione dei redditi e delle ricchezza, indebolendo le prospettive di crescita potenziale di lungo periodo. 
Il secondo rischio si annida nel sistema finanziario globale. Anni di politiche monetarie espansive hanno accresciuto la vulnerabilità dei sistemi finanziari aumentando la probabilità di di un brusco restringimento delle condizioni finanziarie [IMF 2018b]. Il rischio è acuito dalla crescita del debito globale, giunto, come già ricordato al cap. V, a livelli record. I presìdi di capitale e di liquidità degli intermediari bancari e finanziari sono stati grandemente rafforzati dopo la crisi globale, ma non si può escludere che, in condizioni di incertezza politica e/o economica, si possano verificare improvvise condizioni di avversione al rischio da parte degli investitori globali tali da generare uno shock di liquidità di livello sistemico.  
Se questi rischi dovessero materializzarsi, la comunità internazionale si troverebbe in difficoltà a gestirli. In una nuova fase di recessione, la politica monetaria non sarebbe in grado di fornire un ulteriore sostegno alla congiuntura avendo in molti casi già portato i tassi d’interesse a livelli nulli o negativi; parimenti, la politica fiscale avrebbe margini di manovra limitati dall’alto debito pubblico. Nel caso di uno shock di liquidità, la rete di sicurezza finanziaria globale potrebbe non essere in grado di intervenire tempestivamente e con le risorse necessarie. In entrambi i casi sarebbe necessaria una strategia di cooperazione che la comunità internazionale non è stata finora in grado di realizzare. Gli elementi fondamentali di una possibile strategia sono stati delineati da tempo nel dibattito che si è aperto dopo la crisi globale tra autorità di governo, organizzazioni internazionali ed economisti accademici. È anche il tema di fondo di questo lavoro, esaminato da diversi angoli visuali nei vari capitoli. Ma vale la pena di ricordarli qui perché sono gli interventi necessari a curare le crepe più vistose del sistema. La strategia dovrebbe realizzare: un coordinamento delle politiche macroeconomiche da utilizzare in funzione anticiclica e un ampio programma di investimenti in tecnologie innovative e infrastrutture, mirato a migliorare il potenziale di crescita delle economie e cofinanziato dalle organizzazioni internazionali e da investitori privati; un rafforzamento del sistema multilaterale del commercio per contrastare le pressioni protezionistiche; un rafforzamento della rete di sicurezza finanziaria globale, incrementandone le risorse mobilizzabili e coordinando le regole di «ingaggio». La probabilità che su questi temi si raggiunga un accordo tra i maggiori paesi si è ulteriormente ridotta dopo la profonda spaccatura emersa nel G-7 tra gli Stati Uniti e gli altri «Sei» al vertice del giugno 2018 in Canada. Riannodare le fila del negoziato incombe ora al G-20, che è la sede dove discutere queste strategie con il supporto tecnico di tutte le principali istituzioni internazionali. È essenziale che in questo contesto l’UE si presenti unita con sue proposte e parli con una sola voce. Un dialogo preliminare «a tre» con Stati Uniti e Cina può essere il passo necessario per sbloccare uno stallo che è durato troppo a lungo. 
﻿



Parte seconda. Segnali inascoltati






Capitolo ottavo
            

Voltare pagina su un’era di irresponsabilità 

Considerando tutte le manovre compiute e i progetti in atto, è improbabile che
                il sistema in gestazione al G-20 sia tale da consentire di “voltare pagina su un’era
                di irresponsabilità”, come è stato dichiarato. La questione chiave è per quanto a
                lungo il sistema finanziario globale, ancorché più robusto e meglio regolamentato,
                possa rimanere immune dalle pressioni destabilizzanti che emanano dai persistenti
                squilibri globali delle bilance dei pagamenti. L’esperienza della crisi attuale
                insegna che gli squilibri globali producono flussi di capitale che alla fine si
                rivelano insostenibili, dando luogo a una brusca contrazione del credito con
                conseguenze destabilizzanti per il sistema monetario e finanziario globale. Il tempo
                disponibile per raggiungere un consenso sulle politiche per gestire gli squilibri
                globali si è fatto breve.





A conclusione dei lavori del vertice
        tenutosi a Pittsburgh il 24 e il 25 settembre 2009[1], i leader del G-20 rilasciarono una dichiarazione che si apriva con parole
        impegnative: 
Ci siamo incontrati durante una fase critica, di
            transizione da un periodo di crisi a uno di ripresa, per voltare pagina su un’era di
            irresponsabilità e per adottare un insieme di politiche, regole e riforme che possano
            venire incontro alle necessità dell’economia globale del XXI secolo. 


Per raggiungere questo ambizioso
        traguardo i leader si impegnarono ad 
adottare le politiche necessarie per porre le basi per
            una crescita robusta, sostenuta ed equilibrata nel XXI secolo. Riconosciamo che dobbiamo
            agire energicamente per superare il lascito della severa crisi economica globale e per
            aiutare le persone a far fronte alle conseguenze della crisi stessa. Auspichiamo una
                crescita senza cicli di forte espansione e di
            repentina contrazione, con mercati che favoriscano la responsabilità e non la
            spericolatezza [G-20 2009]. 


I leader del G-20 non chiarirono quando
        fosse iniziata «l’era di irresponsabilità» e, sebbene vi siano diverse opinioni sul tema, è
        giusto assumere che gli esempi più clamorosi di comportamento irresponsabile abbiano avuto
        luogo sotto la sorveglianza del G-20 stesso. Questo nuovo gruppo venne creato, insieme al
        Financial Stability Forum (FSF) nel 1999, all’indomani della crisi asiatica-russa della metà
        degli anni Novanta. È vero che questi nuovi organismi dovevano
        focalizzare la loro attenzione soprattutto sulle debolezze e sulle
        vulnerabilità del sistema finanziario nelle economie emergenti. Tuttavia, i governi, le
        autorità monetarie e i regolatori finanziari nei paesi industrializzati hanno fatto poco per
        prevenire il comportamento irresponsabile che stava minando la stabilità dei maggiori
        intermediari nei loro centri finanziari. È stato, in sostanza, un altro caso di generali che
        combattono la guerra precedente e arrivano impreparati a quella successiva. L’eredità
        «dell’era di irresponsabilità» è la più grave crisi finanziaria ed economica dal 1930; per
        fronteggiarla la maggior parte dei paesi hanno dovuto adottare misure straordinarie di
        stimolo monetario e fiscale e interventi senza precedenti per salvare le banche in crisi. 
Tuttavia, la crisi ha avuto anche
        aspetti positivi. La cooperazione internazionale per gestire la crisi è divenuta una
        necessità e la comunità internazionale ha riscoperto l’importanza delle istituzioni
        multilaterali quali l’FMI e la Banca mondiale. L’FMI, in particolare, che la comunità
        internazionale aveva – irresponsabilmente – deciso di ridimensionare all’inizio del 2007, è
        stato richiamato al centro della scena in qualità di attore chiave nella strategia
        anticrisi. Persino le riserve monetarie internazionali create dall’FMI nel 1969, gli a lungo
        derisi diritti speciali di prelievo (DSP), si sono rivelati utili nel sostenere la liquidità
        internazionale. Il G-20, considerato non più che un gruppo informale di discussione tra
        ministri finanziari dei paesi del G-7 e delle economie emergenti, è stato elevato a «forum
        primario per la cooperazione economica internazionale» a livello politico dei capi di stato
        e di governo. Inoltre, la crisi ha riavviato il dibattito dormiente sulla necessità di una
        riforma del sistema finanziario e monetario internazionale e molti osservatori hanno
        invocato una «nuova Bretton Woods»[2] [Wolf 2008]. In effetti, il G-20, sin dalla sua prima riunione a Washington il
        15 novembre 2008, aveva gradualmente identificato i principali aspetti di un piano d’azione
        onnicomprensivo per ricostruire le fondamenta di una crescita sostenibile e la stabilità
        finanziaria dell’economia globale. A Londra, il 2 aprile 2009, i
        leader del G-20 lanciarono un programma di supporto finanziario di 1,1 trilioni di dollari
        che includeva, tra l’altro, la triplicazione delle risorse dell’FMI pari a 750 miliardi di
        dollari e una nuova emissione di DSP per 250 miliardi di dollari; e decisero di costituire
        un nuovo Financial Stability Board (FSB), quale successore dell’FSF, con una partecipazione
        allargata a includere tutti i paesi del G-20 e con un mandato volto a rafforzare il sistema
        finanziario globale. A Pittsburgh, il G-20 propose un vasto programma di interventi
        sistemici: il coordinamento delle politiche macroeconomiche, il rafforzamento della
        regolamentazione finanziaria internazionale; la riforma del mandato, della missione e della
        governance dell’FMI e delle banche di sviluppo; la gestione della sicurezza energetica e dei
        cambiamenti climatici; il potenziamento del sostegno ai paesi più vulnerabili, la promozione
        dell’apertura dell’economia globale e del libero scambio. 
Se questo vasto piano d’azione
        costituisca una «nuova Bretton Woods» è la domanda fondamentale a cui si cercherà qui di
        dare risposta. Gli ingredienti principali di un nuovo sistema strutturato sul modello di
        Bretton Woods dovrebbero essere: 
	 un sistema commerciale
                multilaterale aperto e libero da restrizioni sulle transazioni correnti
                internazionali; 
	 un sistema di regolamentazione
                    finanziaria concordato a livello internazionale per rafforzare la
                solidità delle banche e degli intermediari finanziari e per scoraggiare l’eccessiva
                assunzione di rischi; 
	 un ancoraggio delle politiche
                    macroeconomiche orientato alla stabilità, basato su regole
                prestabilite e fatte rispettare da una istituzione internazionale indipendente.
            


Il sistema
            commerciale. L’impegno a sostenere un sistema commerciale multilaterale e
        aperto è stato solennemente riaffermato in ogni dichiarazione del G-20 a cominciare dalla
        riunione di Washington del novembre 2008, assieme all’obiettivo di pervenire a «una positiva
        conclusione della Doha Development Agenda dell’OMC con un risultato ambizioso ed
        equilibrato» [G-20 2008]. Tuttavia, un rapporto redatto dall’OMC in collaborazione con altre
        organizzazioni internazionali in vista del G-20, e reso pubblico nel settembre 2009, mentre
        notava con soddisfazione che non si era registrato un vasto ricorso
        a restrizioni commerciali o sugli investimenti, ammoniva che: 
vi è stato un deterioramento delle politiche
            commerciali dallo scoppio della crisi globale. In alcuni casi, i membri del G-20 hanno
            accresciuto i dazi e introdotto nuove misure non tariffarie e la maggior parte di loro
            ha continuato a usare meccanismi di protezione commerciale. [...] Queste misure e altri
            ostacoli amministrativi applicati alle importazioni stanno gettando «sabbia negli
            ingranaggi» del commercio internazionale e possono ritardare la ripresa globale [OECD,
            WTO e UNCTAD 2009]. 


Inoltre, lo stesso direttore generale
        dell’OMC ha confermato che «una forma di protezionismo a bassa intensità» si stava
        diffondendo; che i negoziati di Doha continuavano a essere frenati da disaccordi tra i paesi
        industrializzati e i paesi emergenti e che il diffondersi di accordi commerciali bilaterali
        e regionali continuava a minacciare la natura multilaterale del sistema commerciale mondiale
        [Lamy 2009]. 
La regolamentazione
            finanziaria. Il processo di riforma della regolamentazione finanziaria è
        cominciato ben prima del rilancio da parte del G-20. Su iniziativa dei paesi del G-7, si
        dette mandato all’FSF di studiare le cause delle turbolenze dei mercati finanziari già nel
        settembre 2007, poco dopo lo scoppio della crisi del mercato dei mutui
            subprime negli Stati Uniti. L’FSF presentò un ampio rapporto ai
        ministri e ai governatori del G-7 nell’aprile 2008, in cui analizzava le carenze del sistema
        regolamentare e raccomandava misure per migliorare la solidità dei mercati finanziari e
        degli intermediari [FSF 2008]. I lavori dell’FSF continuarono nel 2008 mentre la crisi
        finanziaria raggiungeva il culmine con il fallimento della Lehman Brothers a settembre.
        L’agenda dell’FSF fu unanimemente approvata al vertice del G-20 di Washington nel successivo
        novembre. In quell’occasione fu fatta un’importante dichiarazione di principio circa la
        portata della regolamentazione, che vale la pena di citare: «Ci impegniamo a far sì che
            tutti i mercati finanziari, tutti i prodotti e
            tutti gli intermediari siano regolati o sottoposti a sorveglianza,
        nella misura appropriata alle loro circostanze» [FSB 2009; corsivo nostro]. Questo approccio
        di portata sistemica venne ribadito nello statuto dell’FSB approvato dal G-20 al vertice di
        Londra dell’aprile 2009, in cui si precisava che «l’FSB si occuperà
        delle debolezze che affliggono i sistemi finanziari nell’interesse della stabilità
        finanziaria globale» [ibidem]. Il programma di lavoro dell’FSB venne
        approvato dal G-20 nelle sue successive riunioni e dal ﻿Comitato ministeriale dell’FMI; esso
        prevedeva i seguenti obiettivi: 
	 rafforzare la struttura globale del capitale
                degli intermediari finanziari, introducendo più severi requisiti sul capitale, la
                liquidità e gli accantonamenti prudenziali; 
	 accrescere la liquidità globale, introducendo
                nuovi standard minimi di liquidità per gli intermediari e un coefficiente
                strutturale per limitare le discrepanze di liquidità tra poste attive e passive dei
                loro bilanci; 
	 ridurre l’azzardo morale creato da grandi
                intermediari di rilevanza sistemica, prevedendo requisiti addizionali di capitale,
                di liquidità e di natura prudenziale per ridurre la complessità delle strutture di
                gruppo; 
	 rafforzare i principi contabili con
                l’obiettivo di promuovere la convergenza, la trasparenza e la mitigazione della
                prociclicità; 
	 migliorare i meccanismi di remunerazione dei
                manager con l’obiettivo di allineare i compensi alla prudente assunzione dei rischi;
            
	 espandere la sorveglianza sui sistemi
                finanziari, per garantire che tutte le attività di rilevanza sistemica (come quelle
                degli hedge funds e delle rating agencies)
                siano assoggettate a vigilanza e regolamentazione; 
	 accrescere la robustezza del mercato dei
                derivati non quotati (over-the-counter), introducendo requisiti
                di capitale e incentivi, richiedendo il trasferimento su controparti centralizzate o
                borse organizzate allo scopo; 
	 rilanciare l’attività di cartolarizzazione
                finanziaria su solide basi, attraverso opportuni requisiti di capitale, chiare
                regole di gestione e di trasparenza; 
	 promuovere l’adesione agli standard
                internazionali di natura regolamentare e prudenziale, in linea con le indicazioni
                dell’FMI e della Banca mondiale. 


Non si vuole qui entrare nel merito di
        ogni componente di questa lunga lista. Essa però fornisce una chiara indicazione
        dell’ampiezza e della profondità del processo intrapreso dall’FSB e delle sfide che esso
        poneva per le autorità di governo. I leader del G-20 a Pittsburgh
        riconobbero che: «il nostro lavoro non è completato. Molto di più occorrerà fare per
        proteggere i consumatori, i depositanti e gli investitori da pratiche di mercato scorrette,
        per promuovere standard di alta qualità e per far in modo che il mondo non si trovi a
        fronteggiare nuovamente una crisi della portata che abbiamo registrato» [G-20 2008]. 
Osservatori esterni alla sfera
        ufficiale hanno generalmente espresso valutazioni positive sul programma concordato dal
        G-20, dall’FSB e dall’FMI per riformare il sistema finanziario globale, ma hanno avanzato
        dubbi circa la sua effettiva realizzabilità e sull’adeguatezza della struttura di gestione
        del sistema finanziario riformato. Ad esempio, Anthony Elson [2010] apprezza la decisione
        del G-20 «di migliorare le istituzioni globali esistenti e di rafforzare il coordinamento e
        la cooperazione con i regimi regolamentari nazionali» e di espandere il ruolo dell’FMI e
        dell’FSB, ma nota che: «queste innovazioni avranno effetto solo se i paesi più avanzati si
        impegneranno a usare questi meccanismi per scambiarsi informazioni, per discutere e
        coordinare le politiche economiche». Stanley Fischer [2009], in un discorso intitolato
            Preparing for Future Crises riconosce che il piano d’azione
        dell’FSB 
è un programma straordinariamente ambizioso per
            un’organizzazione che raggruppa i supervisori del G-20 [...] assistiti da un ristretto
            segretariato presso la Banca per i regolamenti internazionali (BRI). Si noti che i
            supervisori di un singolo paese hanno spesso difficoltà a coordinarsi sul piano
            nazionale; resta da vedere se siano in grado di coordinarsi meglio in un ambito
            internazionale come quello dell’FSB. [...] Nel dare la responsabilità a un collegio di
            supervisori nazionali di condurre una vigilanza internazionale sui sistemi finanziari,
            il G-20 ha immesso un elemento di potenziale debolezza nel progettato sistema di
            sorveglianza finanziaria globale. 


Un giudizio ancor più negativo sulle
        prospettive della riforma regolamentare è espresso da Richard Portes [2010]: 
Siamo sul punto di «sprecare una crisi». Sia in
            Europa sia negli Stati Uniti la riforma della regolamentazione finanziaria sta andando
            nella direzione sbagliata o si è bloccata. I politici stanno scegliendo obiettivi facili
            che pensano possano calmare le opinioni pubbliche o stanno cedendo alle pressioni delle
            grandi banche, che hanno i contatti buoni e le risorse
            necessarie. [...] I migliori regolatori e anche l’FSB sono d’accordo su soluzioni
            adeguate. Ma non sono loro a guidare il processo. 


Sono critiche comprensibili, ma che
        forse sottovalutano l’enorme complessità delle questioni tecniche sul tappeto, la forza
        degli interessi contrastanti in campo e il grande numero dei partecipanti ai negoziati di
        riforma. In realtà, vi è un ampio consenso sui pilastri principali della riforma e un forte
        impegno politico a procedere. 
L’ancoraggio delle politiche
            macroeconomiche. L’esigenza di un ancoraggio orientato alla stabilità per le
        politiche macroeconomiche dei principali paesi non è stata affrontata esplicitamente nei
        negoziati del G-20. Come ricordato in precedenza, vi fu un ampio consenso al G-20 di
        Pittsburgh sulla necessità di evitare gli errori del passato che avevano dato luogo a
        ricorrenti cicli di espansione e contrazione (﻿boom and bust) e a
        insostenibili squilibri delle bilance dei pagamenti su scala globale. Tuttavia, le risposte
        da dare alle sfide della crisi non sono state abbastanza forti e non particolarmente
        innovative. In sostanza, il G-20 propone di rafforzare il quadro di sorveglianza
        multilaterale sulle politiche macroeconomiche attraverso un processo di «riesame tra pari»
            (peer review) condotto dagli stessi ministri finanziari e
        governatori di banche centrali del G-20 con l’assistenza dell’FMI. Questo riesame dovrebbe
        basarsi sugli strumenti analitici e le procedure già esistenti presso l’FMI e dovrebbe
        determinare «se le politiche economiche dei singoli membri del G-20 sono collettivamente
        coerenti con più sostenibili ed equilibrate traiettorie per l’economia globale». In questo
        ambito si chiede all’FMI di «fornire una equilibrata, franca e indipendente sorveglianza sui
        rischi che corrono l’economia globale e il sistema finanziario internazionale»». Inoltre, il
        G-20 di Londra dà mandato all’FSB di collaborare con l’FMI «per fornire una segnalazione
        preventiva (early warning) dei rischi macroeconomici e finanziari e
        delle misure necessarie per gestirli». Eccezion fatta per la nuova enfasi posta su
        espressioni o parole chiave come «sostenibilità», «coerenza internazionale», «traiettorie
        equilibrate», vi è ben poco di nuovo nell’approccio del G-20 alla sorveglianza
        multilaterale. Essa resta, come era, una procedura volontaria basata
        sulla disponibilità dei paesi membri a coordinare le proprie politiche economiche. 
La speranza che il processo di
        sorveglianza potesse diventare più efficiente con una riforma della governance dell’FMI che
        desse maggior peso politico alle più dinamiche economie emergenti e ai paesi in via di
        sviluppo è implicita nella dichiarazione del G-20 di Pittsburgh. In sostanza, si postula che
        l’FMI debba accrescere la propria legittimità politica per poter essere più efficace nella
        sua azione. A tal fine, il G-20 concordò a Pittsburgh che entro il gennaio 2011 si dovesse
        attuare uno spostamento di almeno il 5 per cento nelle quote di capitale (e relativo potere
        di voto) dell’FMI a favore dei paesi emergenti e in via di sviluppo. Questo spostamento,
        insieme ad altre innovazioni nella governance dell’FSB e della Banca mondiale, rappresentava
        un passo importante nel processo, lungamente atteso, di riequilibrio dei poteri nelle
        istituzioni centrali del sistema monetario e finanziario internazionale al fine di
        riflettere la nuova distribuzione delle risorse reali e finanziarie nell’economia globale.
        Resta da vedere, tuttavia, se questo necessario aggiustamento produrrà maggiore efficacia
        nelle operazioni dell’FMI e nella sua sorveglianza sulle politiche economiche. In realtà, è
        possibile che un FMI con poteri di voto divisi pariteticamente tra paesi avanzati e paesi
        emergenti non sia in grado di raggiungere gli elevati quorum necessari
        per prendere le più importanti decisioni e per rispondere prontamente a situazioni di crisi.
        In altre parole, il riequilibrio dei poteri all’interno dell’FMI è una condizione necessaria
        per accrescere la sua legittimità e autorevolezza, ma potrebbe non essere condizione
        sufficiente per accrescere la sua capacità di affrontare le cause profonde degli squilibri
        globali. Vi è un diffuso scetticismo tra osservatori indipendenti su questa questione
        fondamentale. Paul Volcker [2009] ritiene che «il nostro sistema monetario internazionale
        non ha fornito quel necessario elemento di disciplina nei confronti dei paesi in surplus e
        in deficit». Stanley Fischer [2009] ammette che «non abbiamo in verità un buon metodo per
        gestire il problema dell’asimmetria del processo di aggiustamento per i paesi in surplus e
        in deficit, che è alla base degli squilibri globali. Questa asimmetria indebolisce la
        capacità del sistema internazionale di ridurre la frequenza e la gravità delle crisi
        future». Edwin Truman [2010], nella sua esaustiva disamina delle
        sfide che l’FMI deve fronteggiare, conclude che «resta da vedere se l’FMI, come istituzione,
        sia all’altezza di gestire efficacemente le sfide regolamentari». 
Una pagella provvisoria.
        Un esame delle prime iniziative intraprese dal G-20 consente di stilare una
        «pagella» provvisoria dei progressi compiuti verso l’obiettivo di realizzare un nuovo
        sistema di Bretton Woods. Per quanto riguarda il sistema commerciale multilaterale, il voto
        non è molto alto ma è migliore di quanto ci si sarebbe potuto attendere, data la gravità
        della crisi. Pressioni protezionistiche stanno emergendo, ma non sono molto forti; i lavori
        sull’Agenda di Doha sono bloccati, ma i suoi obiettivi sono stati solennemente riconfermati.
        In ogni caso, il grado di apertura del sistema commerciale è molto più elevato oggi di
        quanto non fosse quando il vecchio Bretton Woods fu instaurato e finora non vi è stata una
        marcata inversione di tendenza, per effetto della crisi, nel graduale processo di
        liberalizzazione commerciale del dopoguerra. Per quanto riguarda il futuro, il completamento
        dell’Agenda di Doha potrebbe essere compromesso se la crisi attuale dovesse dar luogo a una
        prolungata depressione, ma la stessa esistenza dell’OMC dovrebbe garantire che non ci sarà
        un ritorno al protezionismo su scala globale. Come si è visto al capitolo III, questa
        iniziale valutazione si è rivelata eccessivamente ottimista. 
Sulla riforma del sistema di
        regolamentazione finanziaria, il G-20 merita un voto relativamente buono per la profondità e
        l’ampiezza dell’analisi condotta dall’FSB e per l’elevata qualità delle proposte di riforma.
        In effetti, nel programma dell’FSB la regolamentazione è vista come uno strumento per
        conseguire la stabilità finanziaria a livello globale, piuttosto che per controllare
        l’attività finanziaria a livello di singoli paesi. Da questo punto di vista, il regime
        regolamentare proposto è superiore a quello di Bretton Woods, in cui singoli paesi potevano
        essere autorizzati dall’FMI a introdurre controlli o restrizioni sui movimenti di capitale,
        disinteressandosi delle ripercussioni esterne e della compatibilità internazionale. Il
        rischio principale per il sistema proposto dal G-20 risiede nella definizione del cosiddetto
        «perimetro della regolamentazione». Vi sono pressioni dalle lobby finanziarie per includere
        nello spazio regolamentato solo le attività di rilevanza sistemica,
        anziché «tutti i mercati, i prodotti e gli intermediari» come originariamente concordato dal
        G-20 a Washington. È presumibile che l’innovazione finanziaria trovi il modo di incanalare
        le attività più rischiose (e quindi più redditizie) al di fuori dello spazio regolamentato
        con l’aiuto di intermediari ritenuti «non rilevanti» dal punto di vista sistemico. Ciò è, in
        effetti, quello che è accaduto negli anni precedenti la crisi finanziaria globale, quando
        strumenti finanziari complessi, contenenti mutui ipotecari subprime e
        altri prodotti tossici, venivano creati e distribuiti da un «sistema bancario ombra»
        costituito da intermediari non regolamentati come gli structured investment
            vehicles. Lasciare deliberatamente aperti dei simili buchi nella rete
        regolamentare, minerebbe completamente la credibilità e l’efficacia del nuovo regime. Come
        si vedrà al capitolo IX, gli sforzi per tenere sotto controllo il sistema bancario ombra non
        hanno avuto successo. 
Per quel che riguarda, infine,
        l’ancoraggio delle politiche macroeconomiche, il voto è di netta insufficienza, da
        «bocciatura». In effetti, il G-20 ha approvato un regime di sorveglianza multilaterale che
        si basa interamente sul consenso intergovernativo: non vi sono regole, vincoli o incentivi
        che possano indurre i maggiori paesi ad alterare la direzione delle proprie politiche
        economiche al fine di promuovere la stabilità monetaria e finanziaria a livello globale. Il
        regime resta quindi privo di ancoraggio, come lo è stato ﻿dall’agosto 1971 al momento del
        crollo del sistema di Bretton Woods. Si può solo argomentare che un sistema privo di
        ancoraggi ma che preveda un certo grado di cooperazione volontaria sia comunque una
        soluzione realistica a un problema intrattabile e migliore di un regime basato su regole
        impossibili da far rispettare. 
Con questa bassa media di voti, è
        improbabile che il sistema in gestazione al G-20 sia tale da consentire di «voltare pagina
        su un’era di irresponsabilità». La questione chiave è per quanto a lungo il sistema
        finanziario globale, ancorché più robusto e meglio regolamentato, possa rimanere immune
        dalle pressioni destabilizzanti che emanano dai persistenti squilibri globali delle bilance
        dei pagamenti. L’esperienza della crisi attuale insegna che gli squilibri globali producono
        flussi di capitale che alla fine si rivelano insostenibili, dando luogo a una brusca
        contrazione del credito con conseguenze destabilizzanti per il
        sistema monetario e finanziario globale. Il tempo disponibile per raggiungere un consenso
        sulle politiche per gestire gli squilibri globali si è fatto breve. Il governatore della
        People’s Bank of China, Zhou Xiaochuan [2009], ha pubblicamente espresso le preoccupazioni
        del suo paese per la volatilità del dollaro, la valuta in cui la sua banca ha investito una
        gran parte delle sue riserve ufficiali, all’epoca oltre 2 trilioni di dollari. Zhou ha
        sostenuto che il dilemma di Triffin ancora esiste e che deve essere risolto dalla comunità internazionale[3]. La Cina è a favore di una «valuta di riserva internazionale che non dipenda da
        singoli paesi e sia in grado di rimanere stabile nel lungo periodo, evitando i problemi
        posti da valute nazionali create a credito». Zhou ammette che un simile cambiamento potrà
        avvenire nell’ambito di un processo di cooperazione internazionale nel lungo periodo;
        nell’immediato, il processo potrebbe iniziare accrescendo il ruolo del DSP, l’attività di
        riserva emessa dall’FMI, anche come valuta di denominazione di transazioni commerciali e
        finanziarie internazionali, con il sostegno di un «sistema di regolamento tra i DSP e le
        altre valute». L’idea non è nuova. Il suo antecedente è il piano elaborato da John Maynard
        Keynes per creare ﻿un’Unione internazionale di compensazione (UIC, International Clearing
        Union, ICU) basata su una moneta sovranazionale, il «bancor», che fu rigettato dagli Stati
        Uniti alla Conferenza di Bretton Woods [Alessandrini e Fratianni 2009]. Successivamente, nel
        1979, l’FMI propose di creare un «conto di sostituzione» che avrebbe potuto acquisire
        dollari con DSP di nuova emissione, riducendo il peso della moneta americana nel sistema
        internazionale. Anche questa proposta fu respinta da un’inusitata coalizione comprendente
        gli Stati Uniti e i maggiori paesi emergenti; le motivazioni furono di natura politica ed
        economica: gli Stati Uniti erano contrari a rinunciare al ruolo di valuta di riserva del
        dollaro e i paesi emergenti temevano che il meccanismo di sostituzione avrebbe limitato le
        loro possibilità di ottenere finanziamenti in dollari dai mercati
        dei capitali. Ma la proposta era tecnicamente valida ed era possibile introdurre
        accorgimenti per assicurare il buon funzionamento del conto di sostituzione e per coprire i
        suoi costi e i rischi di cambio [Micossi e Saccomanni 1981]. La creazione di schemi per
        rimpiazzare gradualmente le valute nazionali con attività di riserva gestite a livello
        internazionale costituirebbe certamente un forte ancoraggio al sistema monetario
        internazionale, introducendo incentivi e penalizzazioni per indurre i paesi a perseguire
        sistematicamente politiche economiche sostenibili ed equilibrate. È pertanto essenziale che
        il dibattito sul tema dell’ancoraggio resti vivo nel mondo accademico e negli ambienti
        ufficiali. La ricerca di un valido schema di ancoraggio richiederà sia abilità tecnica sia
        visione politica. Ma il tempo stringe; come ha osservato il presidente della Banca mondiale,
        Robert Zoellick [2009]: 
Bretton Woods sta per essere rivoluzionato sotto i
            nostri occhi. Questa volta richiederà più delle tre settimane che ci vollero nel 1944
            nel New Hampshire e ci saranno molti più partecipanti. Ma è un processo altrettanto
            necessario come allora. Il prossimo sconvolgimento, quale che possa essere, sta
            prendendo forma adesso: dobbiamo influenzarlo noi o ne saremo influenzati. 


﻿


[1]  Questo capitolo si basa sul testo, riveduto e
                aggiornato, dell’articolo apparso su «The International Spectator» dal titolo
                    Turning the Page on an Era of Irresponsibility [Saccomanni
                2010]. 

[2]  Bretton Woods è una località turistica nel New
                Hampshire (Stati Uniti) dove nel luglio 1944 si tenne la Conferenza delle Nazioni
                Alleate che dette vita al Fondo monetario internazionale e alla Banca mondiale e
                dove si posero le basi di un sistema monetario internazionale che promosse la
                crescita e la stabilità per un quarto di secolo dopo la Seconda guerra
                mondiale.

[3]  Il dilemma di Triffin prende il nome da Robert
                Triffin, l’economista che, riferendosi agli Stati Uniti, per primo nel 1960
                identificò il rischio sistemico di un regime in cui il paese che emetteva la valuta
                di riserva internazionale (il dollaro) non era in grado di mantenerne stabile il
                valore e al tempo stesso fornire liquidità all’economia mondiale.





Capitolo nono 

I governi controllano il sistema?

Il capitolo esamina quanto e se i governi controllino il sistema monetario internazionale. L’autore, fin dagli anni ’90, ritiene che un sistema monetario internazionale determinato dal mercato ha sostituito il vecchio sistema di Bretton Woods. In un precedente lavoro, aveva sottolineato che un fattore chiave nei ricorrenti episodi di instabilità finanziaria era stata l’interazione tra le politiche monetarie (sia attuali sia attese) dei principali paesi e l’operatività dei mercati finanziari globali; si sosteneva inoltre che un ruolo centrale nella determinazione dell’intensità e delle conseguenze di questa interazione era svolto dall’andamento dei tassi di cambio di questi stessi paesi. L’evolversi della regolamentazione e della vigilanza bancaria e finanziaria dopo la crisi non ha alterato significativamente il funzionamento del sistema monetario internazionale.





La celebrazione del settantesimo anniversario della ﻿Conferenza monetaria internazionale delle Nazioni Unite, tenutasi a Bretton Woods nel luglio 1944, suscita ricordi personali legati alle vicende del sistema monetario internazionale[1]. Lavoravo in qualità di economista all’FMI il 15 agosto 1971 quando il governo statunitense fece crollare il regime di Bretton Woods. Fui sconvolto nel constatare come si poneva fine, con un semplice tratto di penna, a uno degli esperimenti più ambiziosi e di vasta portata della cooperazione economico-finanziaria internazionale dell’era moderna. In seguito partecipai, quale junior member della delegazione italiana al Comitato dei Venti, creato dall’FMI nell’intento di riformare il regime di Bretton Woods. Negoziati particolarmente difficili e complessi si susseguirono per circa cinque anni, ma senza successo. Alla fine, come è noto, gli Stati Uniti ottennero quello che volevano: un sistema basato su tassi di cambio fluttuanti e su impegni piuttosto vaghi di perseguire politiche macroeconomiche orientate alla stabilità. Nonostante i tenaci sforzi di Jacques de Larosière del ministero del Tesoro francese e di Rinaldo Ossola della Banca d’Italia, i paesi europei non riuscirono nell’intento di ripristinare un sistema monetario internazionale basato su norme che avrebbero assicurato la stabilità monetaria e di cambio grazie a un’equilibrata condivisione di responsabilità tra paesi con bilancia dei pagamenti in disavanzo e paesi in avanzo. Al termine dei negoziati, conclusisi con gli accordi della Giamaica del 1976, il segretario al Tesoro statunitense, William Simon, commentò seccamente: «Tutto è bene quel che finisce».  
Per alcuni anni gli accordi sembrarono funzionare bene. Ma a metà degli anni Ottanta sorsero nuove tensioni tra il dollaro statunitense, le maggiori valute europee e lo yen. I paesi del G-7 avviarono una strategia di interventi coordinati sui mercati dei cambi con gli accordi del Plaza e del Louvre: la sopravvalutazione del dollaro fu corretta, ma l’azione di coordinamento delle politiche macroeconomiche venne abbandonata poco dopo, in quanto si sostenne che aveva creato problemi in altre aree economiche mondiali, quali la deflazione in Giappone. Si trattò, a mio avviso, di una conclusione affrettata e infondata, alla quale i membri del G-7 erano arrivati essenzialmente per ragioni di opportunità politica. Comunque sia, negli anni Novanta vari episodi di instabilità finanziaria a livello internazionale continuarono ad affliggere l’economia mondiale, scatenando a partire dal 2007 una crisi finanziaria globale. L’azione di contrasto alla crisi globale da parte della comunità internazionale si concentrò sul rafforzamento della regolamentazione finanziaria e sulla trasparenza dei mercati finanziari e delle transazioni; furono introdotte nuove normative a livello bancario e finanziario nei principali paesi industriali europei; vennero creati nuovi organismi volti a promuovere l’armonizzazione e la trasparenza delle regolamentazioni. 
Tuttavia, alla domanda se i governi abbiano ripreso il controllo del sistema monetario internazionale, la mia risposta non può che essere negativa. Nel 1994, a una conferenza celebrativa del cinquantesimo anniversario degli accordi di Bretton Woods, insieme a Tommaso Padoa-Schioppa sostenemmo che «un sistema monetario internazionale determinato dal mercato» aveva gradualmente sostituito il vecchio sistema di Bretton Woods [Padoa-Schioppa e Saccomanni 1994]. Notavamo che, con il nuovo sistema, i mercati finanziari globali determinavano la creazione e la distribuzione della liquidità internazionale e il livello dei tassi di cambio. Argomentavamo che fosse essenziale per le autorità monetarie nazionali e internazionali migliorare la propria comprensione delle regole e delle convenzioni non scritte di questo nuovo sistema determinato dal mercato e delle loro implicazioni per la stabilità dell’economia mondiale. In un mio lavoro successivo, giunsi alla conclusione che un fattore chiave nei ricorrenti episodi di instabilità finanziaria era stata l’interazione tra le politiche monetarie (sia attuali sia attese) dei principali paesi e l’operatività dei mercati finanziari globali [Saccomanni 2008]; sostenevo inoltre che un ruolo centrale nella determinazione dell’intensità e delle conseguenze di questa interazione era svolto dall’andamento dei tassi di cambio di questi stessi paesi. 
Come è ovvio, i mercati globali sono guidati nelle proprie operazioni da considerazioni di rischio-rendimento, per cui enormi ammontari di attività da loro gestite sono trasferiti da un mercato all’altro in relazione ai cambiamenti nelle previsioni relative a tassi d’interesse, tassi di cambio e affidabilità delle loro controparti, siano esse banche, società per azioni o governi. In questa costante revisione della giusta combinazione tra rischio e rendimento, i mercati tendono a reagire in modo eccessivo, in alcuni casi prestando attenzione solo ai rendimenti, in altri casi solo ai rischi. I mercati possono quindi oscillare tra due estremi: uno nel quale tutte le attività sono considerate sicure, incluse le obbligazioni spazzatura e i titoli tossici; e uno in cui tutte le attività, a parte qualche eccezione, sono considerate eccessivamente rischiose, indipendentemente dal rendimento che promettono all’investitore. È facile allora che si sviluppino rapidamente delle bolle e che queste esplodano con altrettanta velocità sui mercati sia azionari, sia immobiliari. Le fluttuazioni dei tassi di cambio tendono ad avere un ruolo importante negli episodi di overshooting del mercato, in quanto reagiscono con grande velocità e intensità a cambiamenti nell’assetto politico, economico e sociale dei singoli paesi. Un investimento in un’attività denominata in una valuta che si sta velocemente deprezzando diventa presto molto rischioso e pericoloso, anche se il rendimento è molto elevato. Diversamente, un investimento in una valuta che si sta apprezzando può diventare molto attraente anche se il rendimento è molto basso. 
L’evolversi della regolamentazione e della vigilanza bancaria e finanziaria dopo la crisi non ha alterato significativamente il funzionamento del sistema monetario internazionale. Il pool di liquidità internazionale gestito dagli intermediari globali si è molto accresciuto a causa delle politiche monetarie espansive perseguite dalla Federal Reserve, dalla BCE e dalla Banca del Giappone. Una normativa più restrittiva del settore bancario, che prevedeva requisiti di capitale più elevati, limiti alla negoziazione in titoli per conto proprio e procedure di gestione del rischio più rigorose, non ha influenzato il volume delle contrattazioni intermediate dai mercati finanziari, ma ha portato allo sviluppo di un sistema bancario «ombra» non regolamentato. Secondo il rapporto di monitoraggio del Financial Stability Board [FSB 2013], il sistema bancario ombra nel 2012 si è accresciuto di 5 mila miliardi di dollari, fino a raggiungere quota 7 mila miliardi; esso rappresenta il 24 per cento delle attività globali totali e il 117 per cento del PIL globale. È prevedibile che queste cifre continueranno a salire, con ulteriore trasferimento di fondi dal settore regolamentato a quello non regolamentato del sistema bancario internazionale. E in effetti, il Global Shadow Banking Monitoring Report 2017 dell’FSB [FSB 2018] indica che il sistema ombra a fine 2016 era giunto a 45 mila miliardi di dollari nella «definizione ristretta». Secondo la definizione di «universo dell’intermediazione finanziaria non bancaria» il dato arrivava a 160 mila miliardi di dollari. 
La mobilità dei flussi internazionali di capitale non è diminuita. Ampi deflussi sono stati registrati dall’area dell’euro in connessione con la crisi del debito sovrano del biennio 2010-11. Considerevoli afflussi nelle economie emergenti sono avvenuti all’incirca nello stesso periodo, con l’effetto di innalzare i loro tassi di cambio e scatenare accuse di una «guerra valutaria», condotta da paesi come gli Stati Uniti e il Giappone tramite le proprie politiche monetarie espansive. Deflussi dai mercati emergenti e afflussi in Europa si sono inoltre verificati al primo accenno di una graduale uscita dal Quantitative Easing da parte della Fed. In questo clima non sorprende che la rubrica Buttonwood dell’«Economist» del 25 gennaio 2014 fosse intitolata L’inevitabilità dell’instabilità [«Economist (The)» 2014a]. La rubrica recensiva infatti due interessanti studi analitici, essi stessi con titoli di un certo rilievo: il primo, a firma di Marcelo Madureira Prates della Banca centrale del Brasile, spiegava «Perché la regolamentazione prudenziale non riuscirà a evitare le crisi finanziarie: il punto di vista giuridico»; il secondo, a firma di Lord Adair Turner, sosteneva che ci sono «Troppi flussi di capitale di natura sbagliata». Potrebbe darsi che stia emergendo un nuovo approccio alla gestione del sistema monetario internazionale? Personalmente me lo auguro, ma ne dubito. Il rifiuto del Congresso statunitense di ratificare anche i modesti miglioramenti istituzionali concordati in ambito FMI all’inizio della crisi è una chiara indicazione che una riforma di ampio respiro del sistema monetario internazionale non è attualmente possibile. Inoltre, la maggior parte degli economisti accademici continuano a sostenere che le crisi bancarie e finanziarie possono essere evitate con una regolamentazione più severa e una sua più efficace applicazione [Blinder 2013; Admati e Hellwig 2013]. Sarebbe certamente una buona cosa avere un sistema che imponga un certo grado di disciplina alle politiche economiche nazionali, da attuare in modo uniforme e simmetrico, che fornisca una sorta di «àncora globale» per stabilizzare le aspettative inflazionistiche e assicurare un’appropriata politica monetaria a livello globale; che gestisca un’attività di riserva di livello internazionale in linea con la domanda di riserve ufficiali e il cui valore non si modifichi a seguito delle scelte di politica economica di singoli paesi. Sarebbe bello ma è improbabile che ciò si concretizzi in tempi brevi. Al contempo è difficile accettare senza alcuna resistenza un sistema destinato a produrre fasi ricorrenti di boom and bust; ciò costringe i paesi ad accumulare elevati ammontari di riserve ufficiali a fini precauzionali, provocando in tal modo pressioni deflazionistiche all’economia mondiale; non assicura l’adeguato finanziamento dell’economia reale e degli investimenti a lungo termine malgrado l’abbondanza di liquidità. Questi difetti del sistema alla fine rinfocoleranno il protezionismo commerciale e la frammentazione finanziaria, con un impatto negativo sulla crescita del prodotto e dell’occupazione e con pericolose implicazioni per la stabilità politica e sociale. 
In conclusione, non è facile dare una risposta concreta e positiva alla domanda se si sia ristabilito un controllo sul sistema monetario internazionale. Come banchiere centrale e ministro delle Finanze, ho avuto l’opportunità nella mia lunga carriera di partecipare a tutti i maggiori fori di cooperazione internazionale, dall’FMI alla BRI, all’Ecofin e alla BCE, al G-7, al G-20. Sono pertanto consapevole dei vincoli che ogni proposta di riforma deve rispettare e mi limiterò a un paio di modesti suggerimenti in termini di sostanza e di procedura. In punto di sostanza, non vedo alternative al rafforzamento del coordinamento delle politiche macroeconomiche tra i principali attori della scena globale, quale mezzo per promuovere la stabilità nel sistema monetario internazionale e nel sistema finanziario. Non è un’impresa facile, ma i politici ci ripetono continuamente il mantra che le sfide globali richiedono approcci globali, ed è giunta l’ora di agire in quella direzione. Ritengo sia anche essenziale includere le politiche dei tassi di cambio nell’azione di coordinamento. Non sto raccomandando il ritorno a tassi di cambio fissi, «alla Bretton Woods»[2], ma non credo sia una buona politica quella di permettere ai singoli paesi di perseguire politiche monetarie e fiscali orientate all’economia interna e poi lasciare che il mercato dei cambi globale risolva le incongruenze che probabilmente ne risulterebbero. Il cosiddetto approccio della «﻿casa in ordine» (house-in-order) si è sempre dimostrato incapace di assicurare la stabilità finanziaria internazionale. Si ritiene che il mercato dei cambi sia la migliore approssimazione alla concorrenza perfetta, ma è ben noto che le valute sono sempre più frequentemente scambiate in quanto attività finanziarie, per se, senza un vero riferimento al reale flusso di transazioni commerciali e d’investimento tra le valute appaiate nel tasso di cambio. Pertanto, gli andamenti del tasso di cambio potrebbero non riflettere necessariamente i cambiamenti sottostanti nei fondamentali economici dei paesi e nelle loro posizioni concorrenziali. Inoltre, il mercato non è immune dal rischio di collusione tra operatori e di aggiotaggio. Come riportato dal «Financial Times» del 17 febbraio 2014, nove principali banche internazionali stanno conducendo verifiche interne su presunti casi di collusione e aggiotaggio nelle proprie sedi di contrattazione a Londra, New York, Tokyo e Buenos Aires; come nel caso dello scandalo Libor, le indagini potrebbero portare a multe multimiliardarie da parte delle autorità di regolamentazione. In fin dei conti, un accordo internazionale su qualche forma di «zone-obiettivo morbide» (soft target zones) per i principali tassi di cambio potrebbe, in effetti, essere il modo migliore di assicurare che i tassi di cambio contribuiscano all’aggiustamento degli squilibri nei pagamenti senza essere essi stessi un fattore di instabilità. Alcuni anni fa, nel corso di un’importante Lecture sulla stabilità dei tassi di cambio, Paul Volcker [1995] affermò:  
Ho l’impressione che riusciremo a trovare la giusta soluzione molto più facilmente di quanto temuto da molti – che il mercato reagirà più spesso di quanto non si pensi in modo costruttivo a un orientamento risoluto e intelligente da parte dei governi e che la stabilità del tasso di cambio rafforzerà le prospettive di crescita. Una cosa è certa: se non proviamo, non lo sapremo mai.  


È da notare l’accurata scelta degli aggettivi: orientamento risoluto e intelligente. Tradotto nel gergo tecnico corrente, Volcker sembrerebbe appoggiare l’uso di «linee guida» (forward guidance) per i tassi di cambio. In effetti, dato che questo approccio funziona per i tassi d’interesse, non vedo perché non debba funzionare per i tassi di cambio.  
Sul piano delle procedure, sarebbe opportuno rivedere le regole per la condotta delle politiche macroeconomiche. In anni recenti l’FMI e il G-20 hanno effettuato importanti studi analitici su questo argomento, a testimonianza che un certo grado di concorrenza tra le istituzioni è apparentemente benefico anche nel campo della cooperazione internazionale. I risultati pratici di questi lavori, tuttavia, sono stati sinora a dir poco modesti. Potrebbe essere necessaria una riconsiderazione dei rispettivi ruoli di questi due organismi. Non vi è dubbio che il G-20 sia in grado di fornire la leadership politica necessaria in tempi di crisi, come avvenne nel 2009, e dovrebbe agire perlopiù a livello di capi di stato e di governo. Ma la conduzione dell’esercizio di coordinamento delle politiche dovrebbe essere affidato interamente all’International Monetary and Financial Committee (IMFC) dell’FMI, al quale partecipano i ministri delle Finanze e i governatori delle banche centrali. È essenziale che questo delicato compito venga svolto da un’istituzione come l’FMI, dotata della legittimità derivante dalla propria carta costitutiva, lo Statuto, che è un trattato internazionale ratificato dai parlamenti dei suoi stati membri. Queste mie proposte non porterebbero comunque a una riforma fondamentale del sistema monetario internazionale; ma la loro attuazione invierebbe ai mercati finanziari il segnale che le autorità monetarie e finanziarie sono desiderose e pronte ad avere un ruolo attivo a guidare il funzionamento del sistema verso la stabilità tramite – è sperabile – un «orientamento risoluto e intelligente». 
﻿


[1]  Questo capitolo si basa sul testo, riveduto e aggiornato, dell’intervento al seminario organizzato dalla Banca nazionale austriaca intitolato Are Governments Regaining Control of the International Monetary System? [Saccomanni 2014a]. 

[2]  Benn Steil [2013] ricorda che, già nel 1941, John Maynard Keynes comprese che tassi di cambio fluttuanti non erano un modello alternativo fattibile per sostenere le relazioni commerciali tra le nazioni e che «il deprezzamento è un metodo sbagliato al quale si ricorre quando manca qualcosa di meglio». Pertanto, negli anni successivi sarebbe più appropriato definire il regime di Bretton Woods un regime di «tassi di cambio fissi ma aggiustabili».





Capitolo decimo 

Nuove sfide  per il sistema monetario internazionale

Di cosa ha bisogno l’economia mondiale? Frenare e invertire il processo di integrazione finanziaria e promuovere la frammentazione del sistema economico? E a quale scopo? Per mantenere temporaneamente l’indipendenza delle politiche economiche nazionali fino alla prossima crisi, quando tutti i paesi saranno costretti a cooperare sotto la pressione degli eventi? Sembra un approccio assai miope, che finirebbe per danneggiare il potenziale di crescita dell’economia mondiale. Piuttosto, dovrebbe essere possibile migliorare la nostra capacità di prevenire e mitigare le crisi finanziarie combinando l’approccio, necessario ma insufficiente, dell’house-¬in-¬order con una riforma realistica che rafforzi gli strumenti e le procedure per gestire l’instabilità finanziaria internazionale, nell’ambito delle istituzioni che sono state create nel corso degli anni proprio con questa finalità. E qui entra in gioco la riforma del sistema monetario internazionale. Tuttavia, la riforma più necessaria e anche più difficoltosa è quella da attuare nell’ambito del coordinamento internazionale delle politiche economiche. La maggiore difficoltà è in generale per i nostri leader trovare un’efficace funzione di governo a livello globale per la produzione della stabilità finanziaria internazionale.





Il dibattito tra economisti sul funzionamento dello SMI si è concentrato dopo la crisi globale su tipologie di perturbazioni che pongono nuove sfide alle autorità monetarie nazionali e alle istituzioni internazionali[1]. I fenomeni analizzati sono: 
	 le ripercussioni internazionali delle misure di politica monetaria delle maggiori banche centrali (i cosiddetti spillovers monetari); 
	 le determinanti e le implicazioni dei cicli finanziari internazionali; 
	 i fattori che possono far scoppiare guerre valutarie tra le principali monete. 


Si tratta di tre momenti di una sequenza che è ormai diventata una caratteristica costante degli episodi di instabilità finanziaria, nel contesto di quello che è stato definito «il sistema monetario internazionale guidato dai mercati» [Padoa-Schioppa e Saccomanni 1994].  
Spillovers monetari. Nella Relazione annuale del 2014 la BRI espresse con vigore l’idea che i mercati finanziari internazionali fossero «sotto l’incantesimo della politica monetaria», denotando una spiccata sensitività all’impatto delle politiche monetarie, attuali o attese. Non è sempre stato così. Spesso in passato i mercati sono stati colti di sorpresa, come nel febbraio 1994, quando l’inatteso aumento del tasso d’interesse da parte della Federal Reserve portò al crollo del mercato obbligazionario e dei titoli di stato creando le condizioni per la Tequila crisis in Messico. Dopo la crisi globale, l’incantesimo è dipeso dall’adozione di politiche monetarie convenzionali e non convenzionali da parte delle principali economie avanzate. I tassi ufficiali sono rimasti a livelli vicini allo zero per periodi di tempo di durata senza precedenti. I tassi a lungo termine hanno toccato minimi storici; gli ﻿spread creditizi sono stati compressi su strumenti finanziari come i titoli di debito delle economie emergenti e i titoli obbligazionari ad alto rendimento. Tutto ciò ha portato a un marcato aumento della liquidità globale e, in un contesto di prospettive di crescita incerte per le economie avanzate, a consistenti flussi di capitale verso le economie emergenti. La composizione di tali flussi ha registrato un calo dei prestiti bancari e un aumento dei flussi di titoli azionari e obbligazionari che tendono a essere più volatili. In particolare, in quei paesi caratterizzati da mercati finanziari relativamente sottosviluppati, si temeva che ingenti afflussi di capitale potessero alimentare bolle creditizie, gonfiando i prezzi delle attività finanziarie. Causando un apprezzamento del tasso di cambio, tali afflussi avrebbero potuto creare squilibri nella bilancia commerciale. Per le autorità monetarie contrastare gli effetti di tali afflussi avrebbe potuto essere dispendioso e non necessariamente efficace; inoltre, tali tendenze possono rapidamente mutare di segno se i mercati percepiscono che è imminente un cambiamento nell’orientamento della politica monetaria da parte dei maggiori paesi. È in questo contesto che tra il maggio-giugno del 2013 si manifestò il cosiddetto taper tantrum (letteralmente «uno scoppio d’ira per la restrizione monetaria») al primo segnale che la politica della Federal Reserve potesse diventare meno accomodante dato il consolidamento della ripresa economica negli Stati Uniti. Le tensioni sui mercati finanziari e dei cambi delle economie emergenti furono molto forti ma non durarono a lungo. Le paure che un effettivo inasprimento della politica monetaria statunitense avrebbe avuto conseguenze significative a livello globale si rivelarono esagerate. I rendimenti obbligazionari negli Stati Uniti scesero gradualmente ai livelli registrati prima del tantrum, nonostante che nel frattempo il programma di tapering della FED fosse stato completato. Diversi fattori possono aver contribuito nel moderare le reazioni del mercato: una comunicazione efficace da parte della FED con riferimento alla graduale conclusione del programma di Quantitative Easing (QE) e alla necessità di accettare un possibile rialzo del tasso d’interesse ufficiale (sui federal funds); la percezione da parte del mercato che il livello di equilibrio globale dei tassi d’interesse fosse sceso, date le prospettive di una crescita più lenta in Europa, in Giappone e nelle economie emergenti; la prospettiva che anche il Giappone ed Eurolandia potessero procedere a un tapering delle loro politiche monetarie. 
Tutto ciò potrebbe far ritenere che non ci sia motivo di preoccuparsi di spillovers monetari, ma sarebbe una conclusione prematura. Lo scenario globale, all’inizio del 2015, era infatti caratterizzato da un alto grado di incertezza riguardo alla situazione economica e agli orientamenti delle politiche in aree chiave del mondo, e ciò si rifletteva in un alto livello di volatilità nei mercati finanziari e valutari. Tra i fattori di rischio più importanti, vi erano: il rallentamento dell’attività economica nelle economie emergenti che stava mettendo in luce persistenti debolezze e squilibri strutturali; il rapido crollo dei prezzi del petrolio e delle materie prime e il conseguente deterioramento della posizione verso l’estero dei paesi esportatori; le diverse aspettative riguardo all’effettivo impatto dei programmi di QE in Eurolandia e in Giappone. Inoltre, il calo dei rendimenti obbligazionari negli Stati Uniti indicava che i mercati stavano sottovalutando il futuro inasprimento della politica della FED. In questi casi non si può escludere che un chiaro segnale di cambiamento nella politica monetaria della FED possa causare una brusca riconsiderazione delle strategie degli investitori; le conseguenti correzioni sui prezzi delle attività finanziarie e sui tassi di cambio nei mercati emergenti potrebbero provocare una generalizzata avversione al rischio e dar luogo a più ampi effetti di contagio.  
Cicli finanziari («boom and bust»). È plausibile che uno spillover monetario possa essere alla radice di un ciclo finanziario. La questione è stata ampiamente analizzata dalla BRI nella Relazione annuale del 2014 e in diverse pubblicazioni degli economisti che vi lavorano sotto la guida di Hyun Song Shin e Claudio Borio. La definizione di «ciclo finanziario nazionale» che la BRI propone è «la condizione in cui le interazioni fra le percezioni di valore e di rischio, l’assunzione di rischio e i vincoli finanziari, alimentandosi a vicenda, generano fasi alterne di espansione finanziaria (boom) e contrazione finanziaria (bust)». Il concetto suona un po’ astratto, ma la BRI ha sviluppato un approccio metodologico rigoroso per misurare il fenomeno. Definire e misurare un ciclo finanziario a livello globale è certamente più complicato, ma sono stati compiuti diversi tentativi. Un ciclo globale può basarsi su movimenti di diverse variabili di quantità e/o di prezzo; oppure può essere sospinto da spostamenti nell’avversione al rischio degli investitori a livello globale, rappresentata, ad esempio, dall’indice VIX (che è una misura combinata di incertezza e avversione al rischio); i cambiamenti nell’avversione al rischio a loro volta hanno un impatto sia sulle variabili di quantità sia su quelle di prezzo. La letteratura sui cicli finanziari è in continuo aumento e test empirici confermano la loro esistenza. Hélène Rey [2013], analizzando variabili quantitative, ritiene che gli afflussi netti di capitale tra diversi mercati siano in gran parte positivamente correlati tra loro e all’interno di differenti aree geografiche e che esista una correlazione negativa tra gli afflussi netti di capitale e l’indice VIX, anche a livello geograficamente disaggregato. Maurice Obstfeld [2015], analizzando variabili di prezzo, mostra che i tassi d’interesse a lungo termine sono influenzati in maniera significativa dagli analoghi tassi statunitensi, nonché dal VIX; inoltre, l’esistenza di differenti regimi di tassi di cambio non altera l’impatto dei tassi statunitensi a lungo termine sugli analoghi tassi d’interesse degli altri paesi. Hyun Shin [2013] ha sviluppato una misurazione della liquidità globale che «mostra un andamento altamente prociclico, con cospicue oscillazioni verso l’alto prima della crisi finanziaria globale, un brusco declino con l’inizio della crisi e poi il successivo recupero»; inoltre, l’aggregato della liquidità globale riflette anche gli andamenti dei tassi di cambio del dollaro americano rispetto ad altre valute e «la rafforzata interazione fra il tasso di cambio e gli aggregati di valute locali». Basandosi su tali evidenze, Borio [2014] ha sostenuto che il tallone d’Achille dell’attuale sistema monetario internazionale consiste nel fatto che esso amplifica «l’eccessiva elasticità finanziaria» dei regimi monetari e finanziari nazionali, ossia «la loro incapacità di prevenire l’accumularsi di squilibri finanziari sotto forma di credito insostenibile e di aumento dei prezzi delle attività finanziarie che alterano l’equilibrio dei bilanci, portando a gravi crisi bancarie sistemiche e a sconvolgimenti macroeconomici». Questa definizione mi sembra appropriata anche per descrivere gli eventi che hanno avuto luogo nell’UE, prima, durante e dopo che la crisi globale approdasse sulla nostra sponda dell’Atlantico. Le ricerche sull’operare dei mercati finanziari globali confermano che la prociclicità è una caratteristica fondamentale del loro funzionamento. Ma qual è la causa principale della prociclicità? Come ho già sostenuto in passato [Saccomanni 2008], benché gli intermediari finanziari globali operino in un ambiente estremamente competitivo, essi hanno delle strategie uniformi in merito all’allocazione del credito, ai modelli di gestione del rischio e alla reattività agli andamenti macroeconomici e creditizi. Pertanto, la concorrenza e l’uniformità delle strategie si combinano, in periodi di euforia finanziaria in cui la ricerca di elevati rendimenti è il fattore dominante, nel produrre una generalizzata sottovalutazione dei rischi, una sovrastima della liquidità dei mercati, asimmetrie informative e comportamenti imitativi; in periodi di panico, in cui predomina la ricerca di investimenti sicuri, quei fattori concorrono a produrre una generalizzata avversione al rischio, una sovrastima del rischio di controparte, unitamente, anche in questo caso, ad asimmetrie informative e comportamenti imitativi. 
Guerre valutarie. Le modifiche della politica monetaria in un paese di primaria rilevanza hanno un ovvio impatto sul tasso di cambio della sua valuta nei confronti delle altre. Contemporaneamente, i movimenti dei tassi di cambio possono avere un impatto sulle strategie degli investitori e contribuire ad amplificare l’impatto delle ripercussioni monetarie e a innescare un ciclo finanziario. Se tali interazioni costituiscano o no delle iniziative ostili nel contesto di una «guerra delle valute» non è molto rilevante per una valutazione dell’efficienza dell’attuale sistema monetario internazionale[2]. Il fatto è che, quando i tassi d’interesse sono prossimi o al limite dello zero, il tasso di cambio diventa il principale canale di trasmissione della politica monetaria. Pertanto, quando i paesi più importanti adottano strategie di QE, è probabile che il relativo impatto sia avvertito maggiormente dalle economie emergenti e che esso sia tanto più forte quanto più ampie sono le variazioni dei tassi di cambio, spesso di notevole ampiezza. Inoltre, c’è un crescente consenso sul fatto che tassi di cambio flessibili possono assorbire gli shock soltanto in maniera limitata, e possono anche contribuire a diffonderne ulteriormente le ripercussioni internazionali [Rawdanowicz et al. 2014]. Questo punto di vista è stato eloquentemente sostenuto dal governatore della Banca centrale indiana: «In effetti, nell’episodio di volatilità dei mercati emergenti dopo che la FED ha iniziato a discutere di tapering nel maggio 2013, i paesi che hanno lasciato apprezzare significativamente il tasso di cambio reale durante il periodo precedente al QE hanno poi subito il massimo impatto negativo sulle loro condizioni finanziarie» [Rajan 2014]. 
Ciò può essere dovuto, come già accennato al capitolo IX, al fatto che i cambi sono negoziati sempre più come attività finanziarie, con scarsa relazione all’effettivo flusso delle transazioni commerciali o d’investimento tra le valute appaiate nel tasso di cambio. Pertanto, gli scostamenti dei tassi di cambio possono non riflettere necessariamente variazioni nelle condizioni fondamentali sottostanti dei paesi e nelle loro posizioni concorrenziali. Il grido d’allarme per la «guerra delle valute» non è stato espresso soltanto dalle autorità monetarie delle economie emergenti. C. Fred Bergsten [2014], da tempo sostenitore della riforma del regime dei tassi di cambio, ha proposto di conferire all’FMI e all’OMC l’autorità di impedire e sanzionare svalutazioni competitive delle monete. In un diverso contesto, Daniel Gros [2015] ha sostenuto che il tentativo delle autorità monetarie svizzere di contenere l’impatto di afflussi di capitale speculativo fissando il tasso di cambio del franco svizzero nei confronti dell’euro era di fatto una sottovalutata guerra valutaria europea, che la Svizzera aveva intrapreso per manipolare la propria valuta più di quanto avesse fatto la Cina. 
Negli Stati Uniti il Congresso ha introdotto leggi nel 1988 e nel 2015 che impongono al Tesoro di monitorare periodicamente i casi di «manipolazione dei tassi di cambio» dei principali partner commerciali degli Stati Uniti. I paesi sotto osservazione sono Cina, Corea del Sud, Giappone, India, Germania e Svizzera, e il Tesoro deve valutare se essi intervengono massicciamente sui mercati dei cambi per impedire l’apprezzamento delle proprie valute nei confronti del dollaro. Il rapporto del Tesoro dell’aprile 2018 ha concluso che i paesi sotto osservazione non sono stati responsabili di manipolazione del cambio secondo i criteri sanciti dalle leggi [US Treasury 2018]. 
Divergenze nel sistema monetario internazionale. Le interazioni monetarie-finanziarie-valutarie che ho descritto sono in effetti manifestazioni delle manchevolezze dell’attuale sistema monetario internazionale. Esse hanno contribuito a una ripresa di attenzione sulla riforma del sistema, sul ripristino dell’ordine monetario internazionale e sulla promozione di un coordinamento monetario internazionale in un dibattito che ha coinvolto banchieri centrali ed economisti accademici[3]. L’impressione generale, tuttavia, è che vi sia una profonda divergenza di vedute e che si stiano facendo ben pochi progressi verso un consenso su cosa si dovrebbe fare per riformare il sistema. In sostanza, stiamo ancora assistendo al confronto tra due vecchie scuole di pensiero: quella della house-in-order («tenere la casa in ordine»), basata su sane politiche macroeconomiche interne e la flessibilità dei tassi di cambio, e quella che ritiene indispensabile un approccio più cooperativo e proattivo alla gestione delle turbolenze finanziarie internazionali. È questa la principale divergenza strategica nell’attuale sistema e non è difficile documentare come si sia prodotta. Subito prima che cominciasse il taper tantrum, i ministri finanziari e i governatori delle banche centrali dei paesi del G-7, nel febbraio 2013, dichiararono:  
Riaffermiamo che le nostre politiche monetarie e di bilancio sono state e resteranno orientate al perseguimento dei nostri rispettivi obiettivi interni utilizzando strumenti interni e che non ci daremo obiettivi di tasso di cambio. Conveniamo sul fatto che una volatilità eccessiva e turbolenze dei tassi di cambio possono avere ripercussioni avverse per la stabilità economica e finanziaria. Continueremo a consultarci sugli andamenti dei mercati dei cambi e a cooperare nel modo appropriato.  


Era in sostanza una reiterazione del tradizionale approccio house-in-order, ma in termini più duri rispetto al passato e con una sorprendente insistenza sulla natura nazionale dei processi decisionali sulle politiche economiche. Si è riconosciuto che la «volatilità» – un simpatico eufemismo – dei tassi di cambio può creare turbolenze, ma non c’è stata alcuna promessa di una qualsiasi azione coordinata al di là di un più frequente scambio di informazioni. La dichiarazione rifletteva in larga misura la posizione delle autorità statunitensi, in considerazione del ruolo dominante del dollaro nei mercati valutari e dell’influenza della politica della FED sulle condizioni monetarie globali; ma è doveroso notare che essa rifletteva anche la posizione della Banca centrale europea [Coeuré 2014], benché le opinioni dei governi europei fossero più differenziate. Questo atteggiamento si è in parte attenuato dopo il taper tantrum. Il presidente della Federal Reserve Bank di New York, William Dudley, ha riconfermato l’opposizione della FED al coordinamento delle politiche monetarie, ma ha riconosciuto che: «i nostri tentativi nella primavera del 2013 di fornire indicazioni sulla possibile tempistica e velocità del tapering hanno confuso gli operatori del mercato»; ha sottolineato peraltro che «negli ultimi anni abbiamo compiuto numerosi passi verso una maggiore trasparenza e una migliore comunicazione» [Dudley 2014]; Stanley Fischer, vicepresidente della FED, ha sostenuto che: «poiché il dollaro svolge un ruolo di rilievo nelle transazioni internazionali, dobbiamo essere consapevoli del fatto che i nostri mercati si estendono al di là dei confini nazionali e prendere precauzioni, come abbiamo fatto in passato, per fornire liquidità quando necessario» [Fischer 2014].  
House-in-order, maggiore trasparenza, migliore comunicazione, promessa di liquidità: sono sufficienti a stabilizzare il sistema monetario internazionale? Le opinioni, ovviamente, sono molteplici. Julia Leung [2015], un’influente rappresentante delle autorità monetarie di Singapore in un libro molto franco e illuminante, descrive i seguenti aspetti di ciò che chiama «l’approccio asiatico». Dando per scontato che la politica di QE dei paesi più avanzati abbia essenzialmente finalità competitive, l’approccio si basa su principi che sono ormai condivisibili in teoria, ma difficili da applicare in pratica, quali quello per cui «la stabilità finanziaria dovrebbe far parte dei mandati delle banche centrali» e quello per cui «la politica monetaria deve essere integrata da strumenti macroprudenziali per gestire le bolle dei prezzi delle attività finanziarie». Pertanto la Leung è fermamente convinta che «gli interventi sui mercati dei cambi siano la reazione normale alle pressioni eccessive all’apprezzamento o al deprezzamento della propria valuta», che «la costituzione di riserve valutarie è divenuta un importante strumento di autoassicurazione» e che «i controlli sui movimenti di capitali sono parte essenziale di un armamentario di strumenti per mantenere la stabilità». Queste posizioni sono ampiamente condivise dalle autorità delle principali economie emergenti. 
Il confronto tra l’approccio del G-7 e quelli delle economie emergenti evidenzia un dilemma cruciale di fronte al quale si trovano i responsabili delle politiche nella gestione dei cicli finanziari, dilemma che Rey [2013] ha descritto così: «Politiche monetarie indipendenti sono possibili se, e soltanto se i movimenti di capitale sono gestiti, direttamente o indirettamente, a prescindere dal regime di tasso di cambio». Se si vuole escludere il coordinamento internazionale delle politiche monetarie per considerazioni di ordine politico e/o per l’orientamento nazionale del mandato delle banche centrali, allora la questione è come mettere a punto una strategia efficiente ed efficace per gestire i flussi di capitale. Ciò implica andare oltre il rafforzamento della regolamentazione sul patrimonio e la liquidità delle banche e degli intermediari finanziari, già deliberato nei consessi internazionali di Basilea e dell’FSB[4], e in via di attuazione sia nelle economie avanzate sia in quelle emergenti. Ma, come ha affermato un’eminente governatrice asiatica: «i nostri sforzi non saranno sufficienti ad evitare il prossimo tsunami», perché l’attività del sistema bancario ombra continua a crescere senza ostacoli [Aziz 2014]. In assenza di un’impostazione di fondo radicalmente nuova, vi è il rischio che una gestione tradizionale dei flussi di capitale comporti l’introduzione di ulteriori restrizioni ai movimenti finanziari e/o l’adozione di un ampio ventaglio di misure macroprudenziali; implicherà anche frequenti interventi sul mercato dei cambi e l’accumulo di riserve valutarie a scopo precauzionale. E deve essere chiaro che alla fine questa tendenza porterà a derive di protezionismo finanziario; le stesse politiche macroprudenziali prenderanno forme di «recinzione» (ring fencing) finanziaria che ostacoleranno l’efficiente gestione delle banche e degli intermediari transfrontalieri.  
Ci si deve chiedere se è di questo che ha bisogno l’economia mondiale. Frenare e invertire il processo di integrazione finanziaria e promuovere la frammentazione del sistema economico? E a quale scopo? Per mantenere temporaneamente l’indipendenza delle politiche economiche nazionali fino alla prossima crisi, quando tutti i paesi saranno costretti a cooperare sotto la pressione degli eventi? Sembra un approccio assai miope, che finirebbe per danneggiare il potenziale di crescita dell’economia mondiale. Piuttosto, dovrebbe essere possibile migliorare la nostra capacità di prevenire e mitigare le crisi finanziarie combinando l’approccio, necessario ma insufficiente, dell’house-in-order con una riforma realistica che rafforzi gli strumenti e le procedure per gestire l’instabilità finanziaria internazionale, nell’ambito delle istituzioni che sono state create nel corso degli anni proprio con questa finalità. E qui entra in gioco la riforma del sistema monetario internazionale. Vi sono almeno quattro aree in cui iniziative di riforma potrebbero rafforzare in modo significativo l’attuale assetto. In ogni area vi sono nodi politici da sciogliere, ma molto lavoro preparatorio è stato condotto in ciascuna di esse e non è necessario ripartire da zero. Innanzitutto, una priorità sarebbe l’attuazione delle riforme della governance e delle quote dell’FMI, concordate dall’IMFC ma ancora in attesa di ratifica formale da parte del Congresso statunitense. Poiché ciò è ritenuto difficile nell’attuale congiuntura politica degli Stati Uniti, l’FMI dovrebbe trovare modi alternativi per realizzare il riequilibrio dei poteri di voto a favore delle economie emergenti. L’esigenza di muovere in questa direzione trova sostegno anche tra influenti osservatori americani [Bergsten e Truman 2014], i quali ritengono che le riforme dell’FMI non dovrebbero essere bloccate perché gli Stati Uniti rinunciano a esercitare la leadership di cui godono ai sensi dello Statuto dell’FMI. L’approvazione delle riforme migliorerebbe la credibilità e la legittimità dell’FMI come istituzione cardine dell’SMI.[5] Un altro importante passo nella stessa direzione sarebbe l’inclusione del renminbi cinese nel paniere di valute su cui si basa il DSP. Anche se il renminbi non è una valuta pienamente convertibile nei termini previsti dallo Statuto dell’FMI, il suo utilizzo come mezzo di scambio e come valuta di riserva è aumentato significativamente in Asia e nei principali centri finanziari [Leung 2015]. Dovrebbe essere possibile raggiungere un consenso su questa riforma, che migliorerebbe anche la credibilità dei DSP rendendoli più rappresentativi delle mutate condizioni sui mercati valutari mondiali. Una decisione in tal senso potrebbe essere un passo nella direzione di un nuovo regime di valuta internazionale di riserva, come sostenuto dal governatore della People’s Bank of China [Zhou 2009][6]. Una riforma di portata più generale implicherebbe l’espansione delle reti globali di sicurezza finanziaria fino al punto di agire da disincentivo per un eccessivo accumulo di riserve, che potrebbe avere un impatto negativo sull’attività economica e il commercio internazionale. Questa riforma gode di un ampio sostegno in ambienti ufficiali e accademici[7]. Si tratterebbe di ampliare in primo luogo le linee di credito dell’FMI, ma si dovrebbe anche prevedere un ruolo più importante per gli accordi finanziari regionali: nell’UE sono stati compiuti significativi progressi nella messa a punto di strumenti e procedure per far fronte alle crisi sistemiche e al rischio di contagio. Bisognerebbe anche prevedere la piena istituzionalizzazione e l’espansione della rete di sicurezza asiatica creata nell’ambito dell’Iniziativa di Chiang Mai[8]. 
Tuttavia, la riforma più necessaria e anche più difficoltosa è quella da attuare nell’ambito del coordinamento internazionale delle politiche economiche. Anche in questo campo, sin dallo scoppio della crisi è stata raccolta dal G-20, dall’FMI, dalla Banca mondiale, dalla BRI e dall’OCSE un’imponente massa di informazioni e di studi analitici. Ciononostante, a parte qualche eccezione, i passi avanti nel coordinamento sono stati sinora a dir poco modesti. Come riportato ﻿nella Relazione annuale 2014 della BRI, «la cooperazione internazionale è costantemente sotto esame; progredisce e retrocede», e – vorrei aggiungere – retrocede proprio quando ce ne sarebbe più bisogno. Talvolta, il tipo di comunicazione che proviene dai consessi della cooperazione internazionale tende – forse non intenzionalmente – a inviare un messaggio di segno opposto, del tipo «ora la parola d’ordine è: ciascuno per sé». Ciò non è accettabile ed è pienamente condivisibile il parere della BRI secondo la quale in un’economia globale altamente integrata «il bisogno di un’azione collettiva – la cooperazione – è ineludibile […]. Come minimo, vi è la necessità che le autorità nazionali tengano in considerazione gli effetti delle proprie azioni sulle altre economie e viceversa». Tale valutazione risulterebbe facilitata se in ogni singolo paese il quadro delle politiche economiche incorporasse sistematicamente i cicli finanziari, come sostenuto in modo molto convincente dal direttore generale della BRI. Ciò implicherebbe che  
le politiche – monetarie, fiscali e di vigilanza – siano gestite in modo più moderato nei periodi di espansione finanziaria accumulando apposite riserve di capitale e siano orientate in modo meno aggressivo e persistente nei periodi di contrazione, riducendo le riserve di capitale. Tutto questo richiede per le politiche economiche orizzonti più ampi di quelli attuali – per tener conto del fatto che i cicli finanziari sono molto più lunghi dei cicli economici. Richiede, inoltre, regole di governance che isolino in modo efficace le autorità di governo dalle enormi pressioni politiche, che inducano ad adottare politiche asimmetriche: nessuno solleva obiezioni durante le fasi di espansione; tutti chiedono supporto nelle fasi di contrazione [Caruana 2014].  


In sintesi, il quadro analitico per quella che definirei «la cooperazione per il XXI secolo» è già disponibile e potrebbe perlomeno essere testato e costituire la base per discussioni multilaterali tra i ministri e i governatori dei principali paesi nel G-20, nell’FMI e nella BRI. Sorprendentemente, invece, i governi dei paesi membri dell’IFMC (2014) hanno richiesto «un’analisi più approfondita dei rischi, degli spillovers e del settore estero; una sorveglianza più intensa e maggiormente integrata a livello finanziario e macroeconomico; l’integrazione della sorveglianza bilaterale e multilaterale, la formulazione di valutazioni sulle politiche economiche che siano allo stesso tempo eque, fatte ad hoc e ben comunicate», come se nulla fosse stato fatto finora dalle autorità competenti in queste aree. Il problema, pertanto, sembra essere più di natura politica che tecnica e – come ha osservato un ex governatore della Reserve Bank of India – il vero problema è che «le motivazioni di breve termine a livello nazionale sembrano contrapporsi agli interessi di lungo termine dell’economia globale. Si tratta di segnali inconfondibili di una diminuzione dei risultati del G-20» [Reddy 2012]. Questa riluttanza è difficilmente giustificabile perché i governi e le autorità monetarie hanno la capacità di orientare le aspettative dei mercati finanziari globali verso obiettivi di stabilità, sempre che siano pronti a utilizzare a tal fine tutti gli strumenti a propria disposizione. Contrariamente a quanto avviene sempre più spesso a livello nazionale con l’utilizzo di ﻿«linee guida» (forward guidance) per i tassi d’interesse, i principali paesi non approfittano delle valide valutazioni elaborate dalle istituzioni della cooperazione internazionale: potrebbero adottarle per fornire linee guida agli agenti economici e agli operatori di mercato sul possibile impatto dei rispettivi orientamenti di politica macroeconomica sui parametri di mercato importanti per il funzionamento dei cicli finanziari globali. Idealmente, come ho già accennato al capitolo II, le conclusioni del processo di cooperazione internazionale potrebbero tradursi in «linee guida multilaterali» per i tassi d’interesse e i tassi di cambio, con l’obiettivo di minimizzare il rischio di spillover e di cicli finanziari destabilizzanti.  
Vorrei concludere citando un banchiere centrale per il quale ho grande ammirazione e che aveva ben compreso la rilevanza della sfida che incombe sul sistema. Tommaso Padoa-Schioppa [2010], in occasione di una magistrale Per Jacobsson Lecture tenuta pochi mesi prima della sua prematura scomparsa, esaminò la complessa relazione tra governi e mercati che aveva fortemente influenzato l’evoluzione del sistema monetario internazionale sin dalla fine della Prima guerra mondiale. Sostenne che la funzione dei governi è quella di fornire beni pubblici, ossia beni che i mercati non possono produrre spontaneamente. Affermò inoltre:  
Le persone che condividono interessi comuni formano gruppi di diverse dimensioni lungo una scala che va dal condominio alla popolazione mondiale. Beni quali un giardino, il sistema giudiziario, la navigazione sul Reno o la biosfera sono «pubblici» per diverse giurisdizioni, come la città, il paese, un continente o il pianeta. Da ciò ne consegue che anche il governo – in quanto fornitore di beni pubblici – deve essere strutturato a livelli differenti in modo da intervenire in diverse giurisdizioni e da fare riferimento a diversi gruppi di interesse. Pertanto, i governi devono essere plurali e multilivello.  


È triste notare come i nostri governi esitino tuttora a fornire orientamenti chiari a favore della stabilità. I nostri leader, nonostante sostengano spesso che «le sfide globali richiedono soluzioni globali», non sono ancora riusciti a fornire un’efficace funzione di governo a livello globale per la produzione di quel bene pubblico che è la stabilità finanziaria internazionale. 
﻿


[1]  Questo capitolo si basa sul testo, riveduto e aggiornato, dell’intervento al XXVII Villa Mondragone International Economic Seminar, 24 giugno 2015, pubblicato in L. Paganetto (a cura di), Stagnation versus Growth in Europe, Berlin, Springer, 2016, con il titolo Fault Lines in the International Monetary System: Risks for Economic Recovery and Sustainable Growth [Saccomanni 2016a].

[2]  Per un punto di vista alternativo, si veda Eichengreen [2013].

[3]  In particolare, si vedano Farhi, Gourinchas e Rey [2011], Taylor [2013], Kapur e Mohan [2014a; 2014b], Rajan [2014] e Coeuré [2014].

[4]  Per una dettagliata trattazione dell’evoluzione della regolamentazione finanziaria, si veda il cap. XVI.

[5]  Un accordo tra l’amministrazione Obama e il Congresso ha consentito la ratifica della revisione delle quote a fine 2015, con un ritardo di cinque anni.

[6]  A partire dal 1o ottobre 2016, il renminbi è stato incluso nel paniere di valute del DSP accanto al dollaro, all’euro, allo yen e alla sterlina.

[7]  Fra gli altri, si vedano Farhi, Gourinchas e Rey [2011]; Rajan [2014]; Leung [2015].

[8]  A Chiang Mai (Thailandia) venne costituita nel maggio 2000 una rete di accordi reciproci di sostegno valutario (swaps) tra le banche centrali di Giappone, Cina e Corea del Sud, da un lato, e i paesi dell’Association of South East Asian Nations (ASEAN, comprendente Brunei, Cambogia, Indonesia, Laos, Malaysia, Myanmar, Filippine, Singapore, Thailandia, Vietnam), dall’altro.





Capitolo undicesimo
            

Può Eurolandia sopravvivere senza politiche
            anticicliche? 

A partire dal titolo provocatorio, in questo capitolo non si discute se la
                politica monetaria possa avere un ruolo più incisivo nel sostenere l’attività
                economica, grazie a un ampliamento del mandato della BCE o un’estensione delle sue
                capacità operative. Piuttosto, vengono qui esaminate quali altre misure per
                influenzare la domanda globale siano disponibili nel Quadro di politica economica
                (QPE) di Eurolandia e attraverso quali canali gli impulsi possano essere trasmessi
                all’economia reale dell’Europa.





Il titolo di questo capitolo è
        deliberatamente provocatorio[1]. Come per tutte le domande riguardanti la scienza economica e l’economia
        politica, la risposta corretta sarebbe: «dipende». Tuttavia, può essere utile in questo caso
        presumere che la risposta sia negativa come worst case scenario per
        poter individuare le questioni essenziali di politica economica che si trovano a
        ﻿fronteggiare i paesi che hanno adottato l’euro (Eurolandia), ma indirettamente l’intera
        Unione Europea. In effetti, la minaccia alla sopravvivenza di Eurolandia avrebbe un notevole
        impatto disgregante sull’UE nel suo complesso. Eurolandia ha attraversato un primo periodo
        di incertezza esistenziale nel 2011-13, quando la crisi finanziaria globale colpì i mercati
        del debito sovrano di numerosi suoi membri. All’epoca Eurolandia non aveva gli strumenti e
        le politiche per affrontare uno shock esogeno di grandi dimensioni e i rischi di un contagio
        che coinvolgesse il suo sistema finanziario. Disponeva soltanto di un’unica istituzione
        veramente sovranazionale in grado di gestire una crisi sistemica: la Banca centrale europea
        (BCE), con la politica monetaria unica. Le altre politiche economiche erano rimaste nelle
        responsabilità dei singoli paesi membri nel contesto di regole e linee guida concordate da
        organi di natura intergovernativa (Consiglio europeo ed Ecofin). Per affrontare i rischi di
            defaults sovrani, l’UE è stata costretta a creare nuovi strumenti e
        istituzioni: il Fondo europeo per la stabilità finanziaria (FESF), il Meccanismo europeo di
        stabilità (MES), l’Unione bancaria. Inoltre, la BCE ha adottato nuove
        misure di politica monetaria non convenzionali per fronteggiare il
        rischio di una disintegrazione dell’euro. Alla fine, tali rischi sono stati di fatto
        mitigati, ma con ritardi ed errori di attuazione e comunicazione, che saranno analizzati in
        dettaglio nel capitolo XII. 
Una nuova crisi esistenziale per l’UE
        potrebbe ripresentarsi se l’economia europea entrasse in una fase di stagnazione e
        deflazione prolungata. Se non affrontate con determinazione, la stagnazione e la deflazione
        possono vanificare i tentativi, in corso in diversi paesi dell’UE, di ridurre il peso del
        debito pubblico e privato sulle rispettive economie. Ciò potrebbe avere un impatto sui
        mercati finanziari provocando una brusca e indesiderata restrizione monetaria, attraverso
        l’incremento dei rendimenti dei titoli sovrani e dei tassi d’interesse bancari, e
        un’ulteriore contrazione dell’attività economica e degli investimenti. La deflazione
        comporterebbe il rischio di una nuova crisi del debito sovrano, il che renderebbe
        impossibile per l’UE perseguire una strategia di rilancio della crescita e dell’occupazione
        e promuovere, nel contempo, il processo di consolidamento dei bilanci e di riduzione del
        debito. L’UE non dispone al momento di un’efficace struttura di politiche anticicliche per
        fronteggiare una prolungata fase di stagnazione e deflazione. La politica monetaria può
        ovviamente svolgere un ruolo nel sostenere l’attività economica, ma la BCE ha costantemente
        messo in guardia gli stati membri sui limiti della politica monetaria nel far fronte a
        squilibri strutturali e ha apertamente raccomandato che la politica monetaria venga
        sostenuta da politiche di bilancio coerenti e da riforme strutturali a livello nazionale.
        Come già notato, la BCE ha da tempo adottato un’ampia gamma di misure non convenzionali di
        politica monetaria volte a portare il tasso d’inflazione in Eurolandia al livello
        desiderato: «vicino, ma al di sotto, del 2 per cento». Pertanto, in questo capitolo non si
        discute se la politica monetaria possa avere un ruolo più incisivo nel sostenere l’attività
        economica, grazie a un ampliamento del mandato della BCE o un’estensione delle sue capacità
        operative. Piuttosto, si esaminerà quali altre misure per influenzare la domanda globale
        siano disponibili nel Quadro di politica economica (QPE) di Eurolandia e attraverso quali
        canali gli impulsi possano essere trasmessi all’economia reale dell’Europa.
        
    
Il Quadro di politica
            economica dell’UE. Il QPE non è stato concepito in un solo momento né con lo
        scopo di dotare l’UE di tutti gli strumenti necessari per gestire, in maniera unitaria,
        un’ampia gamma di sfide macroeconomiche. Piuttosto, si è evoluto nel tempo, per perseguire
        obiettivi specifici o per reagire a situazioni di crisi. Ecco un sintetico elenco di fatti
        salienti: 
	 l’obiettivo originario di politica economica
                dell’UE era quello di creare un «mercato comune», ossia di rimuovere gli ostacoli al
                commercio e alle transazioni correnti tra i suoi membri; 
	 successivamente, tale processo venne esteso
                per rimuovere restrizioni sulle transazioni in valuta e sui movimenti di capitali;
            
	 un ulteriore passo nella stessa direzione fu
                la creazione ﻿del Mercato unico, al fine di garantire le cosiddette «quattro libertà
                di movimento»: delle persone, dei beni, dei capitali e dei servizi; 
	 lo stesso progetto di Unione economica e
                monetaria (UEM) era diretto a creare in Eurolandia un’area di stabilità monetaria
                nella quale gli stati membri non avrebbero potuto utilizzare le variazioni del tasso
                di cambio per ottenere uno sleale vantaggio competitivo e in cui volatilità e rischi
                di cambio non potessero più rappresentare un ostacolo al commercio all’interno
                dell’UEM; 
	 le regole di politica di bilancio introdotte
                dal Trattato di Maastricht non erano volte a dotare Eurolandia di un QPE, ma
                piuttosto a proteggere l’integrità della politica monetaria unica della BCE
                (proibizione del finanziamento monetario dei deficit del bilancio pubblico,
                proibizione dell’accesso privilegiato al finanziamento per enti del settore
                pubblico, sanzioni contro i deficit eccessivi) e a prevenire il trasferimento del
                debito pubblico di paesi membri a carico di Eurolandia dando vita di fatto a una
                    transfer union (divieto di bail-out
                del debito pubblico degli stati membri); 
	 con il Trattato sulla stabilità, il
                coordinamento e la governance (﻿TSCG, meglio noto come Fiscal
                    Compact) veniva conferito all’UE il potere di «emettere specifiche
                raccomandazioni ai paesi membri» per migliorare la loro produttività e competitività
                attraverso l’adozione di riforme strutturali nei mercati dei beni, servizi e fattori
                produttivi (soprattutto del fattore lavoro).
            


In conclusione, l’attuale QPE dell’UE e
        di Eurolandia prevede essenzialmente misure dal lato dell’offerta (riforme strutturali e
        consolidamento di bilancio) e misure di contenimento del rischio d’inflazione. La BCE è
        autorizzata a perseguire la stabilità dei prezzi, ma incontra limiti nella sua capacità di
        condurre politiche di Quantitative Easing in vincoli legali (divieto di
        finanziamento di deficit pubblici, divieto di bail-out) e «politici»
        (rischio di ricorsi alle autorità giudiziarie nazionali ed europee avversi alle decisioni
        della BCE). 
La necessità di riequilibrare il QPE di
        Eurolandia per ricomprendervi una politica fiscale anticiclica è stata ampiamente
        riconosciuta dagli economisti[2]. Tuttavia, il processo di riequilibrio è stato spesso considerato più con
        riferimento al risultato finale (quale, ad esempio, la realizzazione di una completa unione
        fiscale) che alla sua graduale, progressiva, articolazione. Unica eccezione è il rapporto
        del Gruppo Padoa-Schioppa [Padoa-Schioppa Group 2012] che proponeva un percorso graduale per
        la realizzazione di un’unione fiscale sui generis. Anche sul piano
        ufficiale il rapporto del Consiglio europeo [Van Rompuy 2012] intitolato «Verso un’autentica
        Unione economica e monetaria», si asteneva dal proporre un’unione fiscale, mirando, più
        timidamente, a una «Struttura di bilancio integrata» con l’obiettivo di avanzare «Verso una
        capacità fiscale per l’Unione monetaria europea». In un contesto di condizioni economiche in
        rapido deterioramento e di crescente disoccupazione in Eurolandia, il presidente della BCE
        in un discorso tenuto a Jackson Hole nell’agosto 2014 argomentò che: «Una strategia coerente
        per ridurre il fenomeno deve coinvolgere le politiche dal lato sia della domanda sia
        dell’offerta, a livello dell’area dell’euro e nazionale» [Draghi 2014a]. La Commissione
        europea, nell’annunciare, il 26 novembre 2014, il proprio lungamente atteso «Piano di
        investimenti per l’Europa», riconobbe che in quella fase «era necessario intervenire
        contemporaneamente su diversi fronti, agendo sull’economia sia dal lato della domanda che da
        quello dell’offerta», avallando formalmente la strategia delineata da Draghi [European
        Commission 2014d]. Il giorno successivo, 27 novembre, Draghi espresse il pieno supporto al
        piano osservando che, finché non vi fosse stato un bilancio
        federale dell’UE, «è fondamentale che le politiche fiscali
        nazionali possano svolgere il ruolo di stabilizzazione macroeconomica insieme alla politica
        monetaria» [Draghi 2014b]. 
I canali delle politiche
            anticicliche. Nell’ambito del QPE di Eurolandia gli stimoli alla domanda
        possono esser trasmessi all’economia attraverso i seguenti canali: 
	 le politiche fiscali nazionali attuate
                secondo le norme delineate nei vari trattati e nelle norme secondarie sulla
                sorveglianza delle posizioni di bilancio e sul coordinamento delle politiche
                economiche; 
	 il bilancio dell’UE, come stabilito nel
                contesto del QFP, che copre un periodo di 7 anni (attualmente 2014-20); 
	 iniziative per finanziare o promuovere
                attività ﻿d’investimento in infrastrutture o in altri campi strategici. I
                finanziamenti possono provenire dalla Banca europea per gli investimenti (BEI) e
                dalle sue affiliate; le attività promozionali possono essere prese a livello
                nazionale ed essere volte a rafforzare il contesto normativo, amministrativo e
                fiscale per gli investimenti, al fine di renderli più appetibili per il capitale
                privato. 


Fin dall’istituzione dell’UEM, le
        politiche fiscali nazionali sono state soggette a norme al fine di
        proteggere l’integrità della politica monetaria della BCE e prevenire l’adozione di
        destabilizzanti politiche di spesa da parte dei paesi membri. Sulla base dei principi
        originari contenuti nel Trattato di Maastricht, in questo campo sono state introdotte misure
        per assicurare il pieno rispetto delle regole e per fornire linee guida per la loro concreta
        attuazione. Il processo normativo inizia nel 1997 con il Patto di stabilità e crescita
        (PSC), successivamente modificato nel 2005, nel 2011 e nel 2013. Queste ultime due modifiche
        sono comunemente denominate come: 
	 il Six Pack (2011): ovvero,
                sei strumenti legislativi che ricomprendono: il braccio preventivo del PSC; il
                braccio correttivo del PSC; norme sulle sanzioni; requisiti per la predisposizione
                dei bilanci; la Procedura per gli squilibri macroeconomici (PSM); le sanzioni ai
                sensi della PSM; 
	 il Two Pack (2013): ovvero,
                due strumenti legislativi che ricomprendono: monitoraggio e valutazione dei progetti
                di bilancio e correzione dei deficit eccessivi; rafforzamento della sorveglianza
                economica e di bilancio degli stati membri di Eurolandia
                alle prese con gravi problemi di stabilità finanziaria.Tali norme sono state
                integrate e completate nel 2013, con l’entrata in vigore del trattato sul
                    Fiscal Compact. 


Ma a ben vedere, dal Trattato di
        Maastricht al Fiscal Compact, non ci sono stati cambiamenti sostanziali
        nei principi fondamentali del QPE di Eurolandia. Ciò implica che i paesi membri dovrebbero
        avere di norma un bilancio in pareggio in termini strutturali e muovere verso un rapporto
        debito/PIL pari al 60 per cento. Ciò consentirebbe loro un sufficiente margine di manovra
        per contrastare una recessione, poiché potrebbero portare il deficit rispetto al PIL fino al
        3 per cento in termini nominali, senza alterare eccessivamente il profilo del debito. Le
        modifiche introdotte nel PSC sono state inizialmente mirate a rafforzare le norme sulla
        correzione dei disavanzi a seguito delle violazioni da parte della Francia e della Germania
        nel 2003; le modifiche introdotte dopo la crisi dei debiti sovrani in Europa nel 2010-11
        sono state volte a rafforzare il processo di coordinamento delle politiche in modo da
        prevenire il ripetersi degli errori di strategia che produssero insostenibili squilibri
        interni ed esterni, sfociati poi nella crisi debitoria. Tuttavia, le modifiche sono state
        anche formulate in modo da consentire ai paesi membri una qualche discrezionalità nel
        contrastare l’impatto negativo della crisi sull’attività economica e per assicurare un più
        simmetrico processo di aggiustamento degli squilibri esterni in Eurolandia. Il tema della
        flessibilità nell’applicazione delle regole fiscali del PSC è stato discusso a fondo dagli
        organi dell’UE (﻿Comitato economico e finanziario, Ecofin e Consiglio europeo). Si è
        concordato che le norme esistenti nel PSC consentono già una certa flessibilità al ricorrere
        dei seguenti tre elementi: «circostanze eccezionali» (come l’impatto di una brusca
        contrazione del PIL); «riforme strutturali e altri fattori rilevanti» (temporanei incrementi
        del deficit per finanziare riforme strutturali del regime pensionistico o del sistema
        sanitario); nonché l’investment clause (temporanee deviazioni del
        percorso di riduzione del deficit strutturale per spese connesse a progetti cofinanziati
        dall’UE attraverso i suoi vari strumenti). La flessibilità consentita dalle suddette
        clausole è stata utilizzata dai paesi membri – e in special modo dall’Italia – ed è stato
        argomentato che non sono necessarie ulteriori revisioni delle regole fiscali perché vi è già
        «ampio spazio per soddisfare l’esigenza di contrastare oscillazioni
        cicliche dell’economia attraverso l’intervento di stabilizzatori di bilancio» [Micossi e
        Peirce 2014]. Va notato, tuttavia, che le clausole non consentono rilevanti scostamenti dai
        principi cardine del consolidamento di bilancio e della riduzione del debito. Ad esempio, in
        occasione della pubblicazione delle linee guida per l’attivazione dell’investment
            clause, la Commissione ha specificato che «lo scostamento non porta a uno
        sfondamento del tetto del deficit del 3 per cento e che la regola sul debito pubblico è
        rispettata». L’atteggiamento della Commissione riflette le profonde divisioni registrate
        all’interno delle istituzioni di Eurolandia. Mentre alcuni paesi ritengono importante
        contrastare la recessione con un’energica e credibile politica di espansione della domanda,
        altri avvertono che una sospensione de facto delle norme di bilancio
        avrebbe un impatto negativo sulla credibilità dell’impegno dell’UE a favore di politiche
        sane e sostenibili; ciò si rifletterebbe in un ampliamento degli spread sui tassi
        d’interesse e in nuove tensioni sui mercati del debito sovrano. Inoltre, sono stati espressi
        dubbi sulla capacità dei paesi in difficoltà di varare una credibile strategia di
        investimenti in linea con i requisiti dell’UE, con il rischio che l’ulteriore margine di
        manovra venga utilizzato per incrementare la spesa corrente. In conclusione, lo spazio di
        manovra ai sensi del PSC, quand’anche totalmente utilizzato, non è di un’ampiezza tale da
        poter modificare in maniera significativa la politica fiscale complessiva di Eurolandia. È
        possibile che alcuni paesi adottino un approccio più espansivo che implicherebbe uno
        sfondamento del tetto del deficit o delle norme sul debito, ma questi verrebbero sottoposti
        a più intensi monitoraggi e verifiche ai sensi della Procedura per i deficit eccessivi
        (PDE). Ciò comporterebbe un costo reputazionale, oltre a possibili sanzioni, poiché il paese
        verrebbe considerato come divergente dal resto di Eurolandia, con il rischio di suscitare
        aspettative destabilizzanti nei mercati riguardo alla sostenibilità di una posizione fiscale
        divergente. 
Un ulteriore canale attraverso il quale
        le politiche di bilancio nazionali potrebbero essere orientate in senso anticiclico è la
        PSM, introdotta nel 2011 come parte del Six Pack. La PSM dovrebbe
        prevenire e correggere squilibri macroeconomici tra i paesi membri e dovrebbe ridurre
        l’asimmetria nelle responsabilità dei paesi in deficit e di quelli
        in surplus nel processo di aggiustamento degli squilibri della bilancia dei pagamenti. La
        PSM prevede un «sistema d’allarme preventivo» (early warning system)
        basato su una serie di indicatori macroeconomici e su una nuova Procedura per gli squilibri
        eccessivi (PSE) che consentono alla Commissione e al Consiglio UE di formulare, ai paesi
        inadempienti, raccomandazioni preventive. La complessa procedura prevede la redazione di un
            alert mechanism report qualora un significativo numero di
        indicatori segnali valori eccedenti una data soglia; viene allora avviata una «revisione
        approfondita» (in-dept review) delle politiche del paese in questione,
        al termine della quale la procedura si chiude se gli squilibri risultassero irrilevanti o
        fossero stati corretti. In caso contrario, qualora gli squilibri persistano, ma non siano
        considerati una minaccia alla stabilità di Eurolandia, la procedura potrebbe concludersi con
        una raccomandazione; quando invece lo squilibrio sia considerato eccessivo e costituisca un
        rischio per la stabilità, potrebbe essere richiesto un piano correttivo. Se il paese
        interessato non fosse in grado per due volte di sottoporre un adeguato piano correttivo,
        avrebbe luogo una formale attivazione della PSE, che potrebbe concludersi con l’imposizione
        di una sanzione fino allo 0,1 per cento del PIL. In pratica, la PSM comporta un elevato
        grado di sovrapposizione e duplicazione di altri strumenti di sorveglianza ed è chiaramente
        più debole rispetto, ad esempio, alle procedure per i disavanzi fiscali. Gli 11 indicatori
        macroeconomici della procedura comprendono: 2 indicatori di squilibri esterni (bilancia dei
        pagamenti e posizione netta degli investimenti internazionali); 3 indicatori di
        competitività (tasso di cambio effettivo; quota di mercato delle esportazioni; costi unitari
        del lavoro); 6 indicatori di squilibri interni (tra i quali un ruolo preminente viene dato
        all’ammontare totale del debito pubblico, con una soglia del 60 per cento del PIL). Degli 11
        indicatori, soltanto quelli riguardanti gli squilibri esterni hanno rilevanza dal punto di
        vista della necessità di riequilibrare la posizione delle politiche macroeconomiche in
        Eurolandia. L’indicatore della bilancia dei pagamenti ha due soglie, espresse in percentuale
        del PIL: –4 per cento in caso di deficit e +6 per cento in caso di surplus, che già
        segnalano il trattamento asimmetrico delle due risultanze di bilancia dei pagamenti. Nel
        2014, quattordici paesi dell’UE sono stati soggetti a «revisione
        approfondita» e per tre di loro è stato riscontrato uno squilibrio eccessivo (Italia,
        Croazia e Slovenia). Nel caso dell’Italia, la Commissione ha indicato che il nostro paese
        «deve fronteggiare un livello molto alto di debito pubblico e una debole competitività
        esterna» [European Commission 2014b], ossia problemi già identificati in altre procedure di
        sorveglianza. Per gli altri undici paesi (tra i quali Germania, Francia, Paesi Bassi,
        Spagna) gli squilibri riscontrati non sono stati ritenuti eccessivi[3]. Il caso della Germania illustra chiaramente la natura soft
        della PSM: negli ultimi tre anni la Germania ha registrato un surplus di conto corrente al
        di sopra della soglia massima del 6 per cento, senza che ciò venisse individuato come un
        rischio per la stabilità di Eurolandia. Come notato da Messori [IAI 2015]: «l’asimmetria nel
        trattamento dei paesi in surplus e in deficit non è solo iniqua, ma riproduce e rafforza gli
        squilibri». In conclusione, anche la PSM non risulta nei fatti essere sufficientemente
        simmetrica e rigorosa per avere una certa influenza sull’orientamento della politica
        macroeconomica di Eurolandia, dal momento che essa è stata impotente nell’influenzare le
        scelte politiche di paesi non sottoposti a pressioni da parte dei mercati finanziari e che
        registrano eccessivi surplus nella bilancia dei pagamenti[4]. 
Il bilancio dell’Unione
            Europea. Il bilancio comunitario dovrebbe essere in teoria lo strumento
        primario per una strategia anticiclica dell’UE. Nei fatti non lo è e le ragioni di questa
        triste constatazione sono talmente complesse e arcane che analizzarle in dettaglio
        richiederebbe uno studio a parte. Vi è, tuttavia, un ampio consenso sul fatto che il
        processo di formazione del bilancio, la sua preparazione e attuazione, dovrebbe essere
        radicalmente riformato per consentire un maggior grado di flessibilità nell’affrontare
        condizioni economiche avverse. La questione è in discussione da molto tempo. Un rapporto a
        cura di autorevoli rappresentanti del Parlamento europeo [Haug,
        Lamassoure e Verhofstadt 2011] concludeva che: 
il sistema finanziario dell’UE oggi non sta più in
            piedi. È necessario un cambiamento radicale del suo orientamento se vogliamo che il
            bilancio dell’UE sia riconciliato con il ruolo di solidarietà che dovrebbe avere, ossia
            preparare il terreno per una robusta ripresa economica e fornire agli stati membri i
            mezzi per affrontare in maniera appropriata le sfide future. Finanziare completamente
            l’UE con fonti di entrate indipendenti è l’unico modo per porre fine all’approccio del
            «giusto ritorno» (fair return)[5]. Ciò renderà possibile il necessario cambiamento della
            politica di spesa in modo da fornire all’UE mezzi adeguati per far fronte alle proprie
            necessità. 


Qualche progresso nella direzione
        auspicata dagli autori del rapporto è stato compiuto, ma molto rimane da fare. Il QFP per il
        periodo 2014-20 è stato approvato per un importo totale di 960 miliardi di euro, leggermente
        al di sotto dei 976 miliardi di euro del QFP 2007-13. Malgrado il deterioramento delle
        condizioni economiche nell’UE, il bilancio è stato ridotto poiché la maggioranza dei paesi
        membri riteneva di non poter aumentare il proprio contributo, a fronte di bilanci nazionali
        più restrittivi in linea con le norme di consolidamento fiscale dell’Unione Europea. È
        prevista una significativa riallocazione dei fondi strutturali, in particolare ai sensi
        della nuova Connecting Europe Facility (CEF), che potrebbe mobilizzare
        fino a 50 miliardi di euro per investimenti nelle trans-european
            networks (energia, trasporti, economia digitale), a fronte di un fabbisogno
        di investimenti in tali campi stimato a 1.000 miliardi di euro. La Commissione europea ha
        inoltre formulato alcune proposte «per un nuovo, più trasparente ed equo sistema di
        finanziamento del budget dell’UE», che però non hanno ricevuto adeguato supporto. È stato
        invece deciso di costituire un nuovo high-level group presieduto da
        Mario Monti con il compito di 
intraprendere una generale revisione dell’attuale
            sistema di risorse proprie e fornire una prima valutazione alla fine del 2014, tenendo
            conto di tutti i contributi delle tre istituzioni dell’UE e dei parlamenti
            nazionali. Questi ultimi valuteranno le risultanze del lavoro
            nell’ambito di una conferenza interparlamentare nel 2016. Le conclusioni e/o le
            raccomandazioni della conferenza a stabiliranno se la Commissione farà una proposta per
            migliorare il sistema delle risorse proprie [European Commission 2014a]. 


Nel presentare le proprie linee guida
        politiche al Parlamento europeo il 15 luglio 2014, l’allora candidato presidente della
        Commissione europea, Jean-Claude Juncker, ha affermato che «La revisione di medio periodo
        del QFP, prevista per la fine del 2016, dovrebbe essere utilizzata per orientare
        ulteriormente il bilancio dell’UE in direzione del lavoro, della crescita e della
        competitività» [Juncker 2014]. Pertanto, qualsiasi significativa modifica dell’attuale ruolo
        puramente redistributivo del bilancio dell’UE dovrà attendere tale data. André Sapir e
        Guntram Wolff [2014], nei loro Memos to the New EU Leadership auspicano
        che il bilancio sia «rifocalizzato sui beni comuni europei» come la sicurezza energetica, un
        mercato unico digitale, le reti transeuropee per collegare infrastrutture regionali e
        nazionali. 
Le conclusioni del Gruppo Monti vanno
        nella stessa direzione. Il gruppo auspica una riforma del bilancio UE sia dal lato della
        spesa, sia dal lato delle entrate. Il bilancio dovrebbe focalizzarsi sulle «sfide comuni»,
        come la sicurezza interna ed esterna, la lotta al cambiamento climatico, la protezione
        dell’ambiente, gli investimenti per sostenere la crescita e l’occupazione. Dal lato delle
        entrate, il gruppo sottolinea la necessità di incrementare il volume di «risorse proprie» e
        suggerisce l’introduzione di nuove forme di tassazione comune (una carbon
            tax, una tassa comune sul reddito societario, una tassa nel settore
        finanziario) [High Level Group on Own Resources 2017] 
Il finanziamento e la
            promozione degli investimenti. L’attività d’investimento nell’UE è
        bruscamente diminuita a seguito della crisi. Dal picco raggiunto nel 2007 gli investimenti
        sono calati in media di circa il 15 per cento, con decrementi maggiori nei paesi dell’Europa
        meridionale [European Commission 2014d]. In rapporto al PIL, il tasso degli investimenti
        nell’UE è diminuito da oltre il 21 per cento nel 2007 a circa il 17 per cento nel 2013
        [Szczurek 2014]. Questo non è esclusivamente un problema europeo:
        il World Economic Outlook del Fondo monetario internazionale [IMF 2014]
        documenta «un sostanziale declino del capitale pubblico, in percentuale del prodotto, nel
        corso delle ultime tre decadi nei mercati dei paesi avanzati, emergenti e delle economie in
        via di sviluppo». Tale tendenza ha avuto luogo in un contesto di persistente debolezza della
        domanda a livello globale, suscitando timori di una «stagnazione secolare». Nell’UE la
        tendenza può essere stata causata dalle scelte politiche di alcuni paesi nei quali
        l’investimento pubblico è stato ridotto per adeguarsi alle linee guida europee sul
        consolidamento fiscale in una situazione di persistente rigidità della spesa corrente, in
        particolare in aree delicate come pensioni, assistenza sanitaria, sussidi di disoccupazione.
        In tale contesto, nell’UE sono state prese diverse iniziative per riattivare sia
        l’investimento privato sia quello pubblico. Tali iniziative possono essere suddivise in due
        categorie: iniziative per incrementare l’attività d’investimento pubblico da parte di
        istituzioni dell’UE e di istituti nazionali di credito a lungo termine; iniziative per
        migliorare il clima per l’attività d’investimento privato. 
Dallo scoppio della crisi il sostegno
        pubblico agli investimenti è stato fornito quasi esclusivamente dalla BEI. Alla fine del
        2012, il Consiglio UE decise di aumentare il capitale della BEI da 10 a 21,7 miliardi di
        euro. Ci si attendeva un aumento di 60 miliardi di euro all’ordinaria attività di prestito
        della BEI nel periodo 2013-15. Nel 2013 la BEI ha concesso crediti per 71,7 miliardi di
        euro, e 3 miliardi di euro sono stati erogati dal Fondo europeo per gli investimenti (FEI),
        che è parte del Gruppo BEI. A seguito dell’aumento di capitale, la BEI e la Commissione
        europea hanno assunto diverse nuove iniziative. La prima è la Project Bond
            Initiative (PBI), uno strumento di condivisione del rischio, che consentirà
        alle imprese di emettere project bonds sul mercato dei capitali
        destinati a investitori privati nelle reti transeuropee (trasporti, energia,
        telecomunicazioni e banda larga), nell’ambito del programma «﻿Europa 2020» [European
        Commission 2013b; Jennet 2013]. Il programma pilota è sostenuto dall’UE con un contributo di
        230 milioni di euro, che si stima possa supportare un volume generale di finanziamento
        dell’ordine di 3-4 miliardi di euro entro il 2016. Ulteriori finanziamenti per diversi
        progetti sono già stati firmati e il programma è stato ben accolto dai mercati. Una seconda
        iniziativa, di minor successo, è stata varata nel 2013 a richiesta
        del Consiglio UE per concedere ulteriori prestiti a ﻿piccole e medie imprese (PMI). Nel
        giugno 2013, è stato presentato al Consiglio europeo un rapporto congiunto, curato dalla BEI
        e dalla Commissione, che delineava tre possibili opzioni di prestiti per un importo di 10
        miliardi di euro (raggruppando fondi da diversi programmi di bilancio e risorse della BEI e
        del FEI). Le opzioni avrebbero consentito un aumento del volume dei prestiti, con
        coefficienti di leva finanziaria, rispettivamente, pari a 5, 6 e 10 [European Commission e
        EIB 2013]. Alla fine, l’iniziativa non ha trovato supporto nel Consiglio europeo
        essenzialmente per due ragioni: i prestiti alle PMI sono stati considerati troppo rischiosi
        e avrebbero potuto mettere in pericolo il rating di tripla A
        riconosciuto alla BEI; inoltre, dirottare fondi già assegnati a programmi dell’UE su
        obiettivi diversi venne ritenuto politicamente impossibile e privo di addizionalità. Un
        significativo ruolo di supporto nella promozione di investimenti a lungo termine è stato
        svolto dalle banche di sviluppo nazionali operanti in diversi paesi europei; si tratta
        generalmente di istituzioni del settore pubblico che hanno anche stabilito una rete
        informale di cooperazione nell’ambito del cosiddetto Long-Term Investment
            Club [Bassanini e Reviglio 2014]. Un’iniziativa concreta è stata realizzata
        già nel 2010 con la costituzione del fondo d’investimento «Marguerite», con un capitale di
        1,5 miliardi di euro, per sostenere investimenti in progetti riguardanti energia, mutamenti
        climatici e infrastrutture. Sponsor del fondo «Marguerite» sono la BEI e talune banche
        nazionali di sviluppo in Germania (KFW), Francia (CDC), Italia (Cassa depositi e prestiti),
        Spagna (ICO) e Polonia (PKO). Queste iniziative sono ovviamente utili, ma quand’anche
        avessero avuto pieno successo, il loro contributo al fabbisogno di investimenti dell’UE
        sarebbe stato marginale. Il fabbisogno è stato stimato tra i 700 miliardi di euro [Szczurek
        2014] e i 1.000 miliardi di euro [European Commission 2013a]. Inoltre, le difficoltà
        incontrate nelle fasi di realizzazione offrono un chiaro esempio dei vincoli e delle
        rigidità da superare per poter utilizzare gli strumenti e le procedure nell’ambito di una
        strategia anticiclica. 
È in tale contesto che è emerso un certo consenso per
        la necessità di un nuovo ambizioso programma di investimenti
        nell’UE, in grado di rilanciare l’affievolita domanda interna
        [Juncker 2014; Szczurek 2014; Valla, Brand e Doisy 2014]. Un importante contributo a questo
        dibattito è stato dato dalla ﻿presidenza di turno italiana dell’UE con il suo
            paper su Finance for Growth [Italian
        Presidency to European Commission 2014] presentato nella riunione dell’Informal Ecofin di
        settembre 2014. In quella occasione i ministri delle Finanze di Germania e Francia hanno
        presentato un documento di supporto all’iniziativa [Schäuble e Sapin 2014]. La Commissione
        europea ha successivamente annunciato il suo Piano di investimenti per l’Europa [European
        Commission 2014d], che prevede la creazione di un nuovo Fondo europeo per gli investimenti
        strategici (FEIS), che effettuerebbe nuovi investimenti per un totale di 315 miliardi di
        euro in un periodo di tre anni. Alcuni commentatori hanno espresso scetticismo sulla
        fattibilità del piano, che si basa sulla capacità del FEIS di utilizzare un capitale
        iniziale di 21 miliardi di euro (16 miliardi di euro dal bilancio dell’UE e 5 miliardi di
        euro dalle risorse della BEI) con un rapporto di 1 a 16 [Gros 2014; «Economist (The)»
        2014b]. Come in precedenti iniziative, occorrerà vedere in quale misura sarà possibile
        dirottare fondi dal rigido bilancio comunitario dell’UE (a meno che non venga realizzata una
        rilevante riforma nella revisione del 2016) e consentire alla BEI di accrescere l’utilizzo
        delle proprie risorse[6]. 
La promozione degli investimenti
        privati è un argomento cui le istituzioni dell’UE hanno costantemente prestato piena
        attenzione, producendo una vasta gamma di documenti analitici e proposte operative, spesso
        con l’assistenza di esperti esterni. Centri di ricerca indipendenti hanno anch’essi fornito
        il loro contributo. Un primo esempio è il rapporto di Mario Monti [2010] su «Una nuova
        strategia per il Mercato unico», in cui vengono formulate proposte per facilitare
        partnership tra pubblico e privato nell’utilizzo di fondi strutturali, per creare un quadro
        normativo che incoraggi la concentrazione degli investitori su progetti infrastrutturali e
        per fornire la più ampia tutela normativa riguardo alle politiche sulla concorrenza nel
        settore degli investimenti e dei finanziamenti per infrastrutture.
        Le raccomandazioni contenute nel Monti Report sono state approvate
        dalla Commissione nella comunicazione su A Growth Package for Integrated European
            Infrastructures [European Commission 2011]. Agli inizi del 2013, la
        Commissione europea ha pubblicato un Libro verde sul finanziamento a lungo termine
        dell’economia europea [European Commission 2013a], che copriva un’ampia varietà di temi
        (istituzionali, operativi, normativi, contabili, fiscali). Il Libro verde è stato reso
        disponibile per una consultazione pubblica e, alla fine di giugno 2013, una serie di
        suggerimenti erano stati ricevuti. Tenendo conto delle risultanze della consultazione,
        nonché delle conclusioni dell’high-level expert group dei partecipanti
        ai mercati finanziari [Giovannini e Moran 2013], la Commissione nel marzo 2014 ha approvato
        una roadmap per far fronte al fabbisogno finanziario a lungo termine
        dell’economia europea [European Commission 2014c]. La roadmap prevede
        iniziative nelle seguenti aree: mobilitazione di fonti private di finanziamento a lungo
        termine (ad esempio, i fondi pensione); un miglior uso del sostegno pubblico proveniente da
        banche di sviluppo nazionali; riforma dei mercati di capitale europei per facilitare
        l’accesso delle PMI e rivitalizzare le cartolarizzazioni; promozione dei mercati di
        finanziamento collettivo e dell’accesso delle PMI a tali mercati; miglioramento del regime
        societario per gli investimenti a lungo termine, per accrescere la sostenibilità e per
        attrarre capitali privati. In parallelo, è stata approvata nel 2015 una proposta della
        Commissione UE per una Regulation on European Long-Term Investment
            Funds (ELTIF) che dovrebbe dettare norme su autorizzazioni, attività idonee,
        politiche d’investimento e trasparenza di questi nuovi veicoli d’investimento a lungo termine[7]. Tali norme sono volte a tutelare sia gli investitori negli ELTIF sia le imprese
        e i progetti nei quali essi investono. Un’analisi esauriente di tali problematiche è stata
        condotta da un gruppo di studio presso il Royal Institute for International Affairs di
        Londra [Subacchi et al. 2014]. Il ﻿rapporto contiene diverse proposte
        innovative, inclusi alcuni saggi suggerimenti quali: «sviluppare una strategia
        infrastrutturale paneuropea per incoraggiare
            buoni investimenti in infrastrutture, affrontare i vincoli e
        rimuovere i colli di bottiglia»; oppure «creare un Ente europeo per le infrastrutture,
        responsabile per il coordinamento e l’implementazione della strategia paneuropea per le
        infrastrutture». 
Riassumendo, la conclusione che si può
        trarre dall’esame delle iniziative e proposte sulla promozione degli investimenti è che
        siamo ancora nel mezzo di un work in progress. Da quando Jacques Delors
        varò il suo programma per il «Mercato unico» alla metà degli anni Ottanta del secolo scorso,
        i progressi nel creare un vero mercato integrato dei capitali in Europa si sono rivelati un
        obiettivo sfuggente. Quanto precede trova conferma nel fatto che l’obiettivo di creare
        un’Unione dei mercati dei capitali (UMC) è stato solennemente annunciato dal presidente
        Juncker nel suo programma per la nuova Commissione. Si può solo sperare che questa volta le
        cose vadano diversamente. La Commissione ha presentato nel 2015 un piano d’azione per la
        realizzazione graduale dell’UMC. Tuttavia ben poche delle proposte sono state tradotte in
        norme vincolanti. Osservatori attenti del processo [Sapir, Véron e Wolff 2018] ritengono che
        l’UMC potrà essere realizzata solo attraverso il rafforzamento dei poteri dell’European
        Securities and Markets Authority (ESMA), cui dovrebbe essere affidato il compito di guidare
        e monitorare l’agenda dei lavori. 
Alcune modeste
            proposte. In questo capitolo si è cercato di rispondere alla domanda se l’UE
        e/o Eurolandia abbiamo realizzato o stiano procedendo a istituire un quadro di politica
        economica che possa essere utilizzato per condurre una politica anticiclica a sostegno della
        domanda. La risposta schietta è no, oppure, più garbatamente, non ancora. Comunque, nelle
        more della realizzazione di un’«autentica Unione economica e monetaria», si potrebbero
        prendere in considerazione alcune più modeste proposte: 
	 è necessaria una revisione delle norme
                relative alle politiche nazionali di bilancio per correggere l’attuale asimmetria
                che pone tutto il peso degli aggiustamenti sui paesi in deficit. La PSM dovrebbe
                essere rafforzata per obbligare i paesi in surplus ad adottare una politica di
                bilancio più espansiva oppure a investire ulteriori capitali nel nuovo
                FEIS;
            
	 nel contesto della riforma di medio termine
                del bilancio comunitario, l’UE dovrebbe ottenere il potere di raccogliere risorse
                proprie (ad esempio, da una tassa sulle transazioni finanziarie o una
                    carbon tax) da utilizzare per fini anticiclici, come
                accelerare i pagamenti relativi ai progetti infrastrutturali in sospeso, offrire
                incentivi di condivisione del rischio agli investimenti privati, aumentare il
                capitale del FEIS; 
	 il finanziamento non è l’unico problema da
                affrontare per riattivare gli investimenti nelle infrastrutture europee. Se si
                vogliono mobilitare gli investitori privati, deve essere formulata una chiara
                strategia europea per l’interconnessione delle reti, fornendo ai potenziali
                investitori un sufficiente grado di «sicurezza regolamentare» che costituisce un
                prerequisito per gli investimenti a lungo termine. La politica della concorrenza
                dovrebbe essere lo strumento per un positivo dialogo, orientato ai risultati, con i
                gestori nazionali di servizi pubblici (molti dei quali operano in situazioni di
                monopolio), per negoziare le misure richieste dal processo di interconnessione.
            


﻿


[1]  Questo capitolo si basa sul testo, riveduto e
                aggiornato, dell’intervento al seminario tenuto all’European Institute della London
                School of Economics, il 9 dicembre 2014, dal titolo Can the EU Survive
                    without a Counter-Cyclical Policy Framework? [Saccomanni
                2014b].

[2]  Per tutti, si veda De Grauwe [2013;
                2016].

[3]  Nella procedura per il 2018 sono stati
                identificati otto paesi con squilibri macroeconomici (Bulgaria, Francia, Germania,
                Irlanda, Olanda, Portogallo, Spagna, Svezia) e tre paesi con squilibri eccessivi
                (Croazia, Cipro, Italia).

[4]  Il surplus delle partite correnti segnala un
                eccesso di risparmi rispetto agli investimenti che potrebbe essere corretto da
                politiche di rilancio degli investimenti.

[5]  Secondo questo approccio, ogni paese cerca
                    di ottenere nel QFP erogazioni quanto più vicine al contributo versato. In
                    pratica, vi sono paesi che sono contribuenti netti e altri che sono percettori
                    netti. 

[6]  Il FEIS ha finanziato investimenti per 257
                miliardi di euro al 31 dicembre 2017.

[7]  La normativa è stata recepita nell’ordinamento
                italiano con un decreto legislativo entrato in vigore il 28 febbraio 2018 (d.lgs. 15
                dicembre 2017, n. 233).





Capitolo dodicesimo 

La gestione delle crisi in Eurolandia:  troppo poco e troppo tardi  

Nel 2009 la notizia della reale ampiezza del disavanzo di bilancio della Grecia innescò la crisi europea del debito sovrano, in un contesto di mercati finanziari e interbancari già paralizzati dalla grave carenza di liquidità seguita al fallimento della Lehman Brothers un anno prima. Le rivelazioni sulla Grecia rappresentarono un campanello d’allarme per i partecipanti del mercato, che divennero immediatamente consapevoli del rischio di credito implicito nei titoli sovrani, in quanto numerosi paesi emittenti presentavano livelli elevati di deficit di bilancio, alto debito sia pubblico sia privato, persistenti squilibri della bilancia dei pagamenti con l’estero, bassa produttività e crescenti divari di competitività. Le strategie adottate dai singoli paesi e dagli organismi UE per fronteggiare l’avvio della crisi sono state oggetto di innumerevoli rapporti, studi e pubblicazioni da parte di istituzioni internazionali, di economisti accademici e di autorità finanziarie. Anche un frettoloso esame di questa letteratura rivela un consenso quasi unanime sul fatto che una serie di gravi errori nelle risposte di politica economica furono fatti sotto la pressione degli eventi, mentre l’UE era impegnata a predisporre gli strumenti per affrontare la crisi sistemica.





Nel lungo processo della costruzione europea, crisi di vario genere sono state piuttosto frequenti, da quelle risalenti alla Comunità per il carbone e l’acciaio negli anni Cinquanta del secolo scorso a quella attuale dell’UE[1]. Ogni crisi ha trovato gli stati membri impreparati a gestire le implicazioni economiche, sociali o politiche, ma è anche servita a innescare processi di riforma volti a creare nuovi strumenti e procedure per fronteggiare le crisi future. Le crisi sono state pertanto considerate quale elemento doloroso ma necessario per la promozione di una maggiore integrazione europea. Uno dei padri fondatori della Comunità Europea, Jean Monnet [1978] aveva, in effetti, previsto nelle sue Mémoires che «L’Europa sarà plasmata dalle crisi e diventerà la somma delle soluzioni adottate per fronteggiarle». Monnet era inoltre certo che alla fine il processo di integrazione avrebbe portato alla creazione degli Stati Uniti d’Europa, ma si astenne dal cercare di stabilire in anticipo le tappe e i tempi di tale processo. La validità di questo approccio graduale venne confermata da quanto accadde in campo monetario. L’abbandono nel 1971 del regime di cambi fissi di Bretton Woods obbligò i paesi europei a cercare forme innovative di cooperazione monetaria per limitare la volatilità dei cambi tra le rispettive valute, come il «serpente monetario» e il sistema monetario europeo (SME). Questi accordi non resistettero alla pressione delle crisi e, nel 1991, con il Trattato di Maastricht venne creata una vera e propria unione monetaria con una singola valuta, l’euro, gestita da un’istituzione di tipo federale e indipendente, la Banca centrale europea (BCE). Il successo di questo processo si è rivelato un misto di aspetti positivi e negativi. La cooperazione monetaria costituì uno stimolo per progredire ulteriormente nell’integrazione commerciale e finanziaria e, con il progetto del Mercato unico, venne assicurata libertà di movimento a persone, beni, capitali e servizi. Inoltre, il successo dell’UE, quale area di democrazia, fondata sul diritto, di coesistenza pacifica, di prosperità economica e stabilità finanziaria, costituì un forte incentivo per le richieste di adesione da parte di altri paesi, facendo raddoppiare in breve tempo il numero degli stati membri. Ma il trasferimento di sovranità nazionale a un organismo sovranazionale nel delicato campo delle questioni monetarie e valutarie indusse i governi degli stati membri ad assumere un atteggiamento molto più cauto rispetto a un ulteriore trasferimento di sovranità in altre importanti aree della politica monetaria, in particolare la politica fiscale. La governance economica dell’UE si è pertanto sviluppata su due fronti distinti: uno federale per quanto riguarda la politica monetaria e uno intergovernativo per tutte le altre politiche economiche. Questo approccio poco equilibrato, apertamente criticato da alcuni lungimiranti osservatori come Tommaso Padoa-Schioppa [2009, 120], implicava che il coordinamento delle politiche in tutte le aree diverse dalla politica monetaria fosse perlopiù non vincolante e si basasse sul consenso realizzabile grazie alla «pressione tra pari». Ciò era in linea con il cosiddetto «approccio della casa in ordine», nel quale la cooperazione internazionale si limitava a controllare l’applicazione da parte dei governi nazionali di sane politiche macroeconomiche di contrasto all’inflazione. Come già indicato al capitolo XI, la normativa fiscale inclusa nel Trattato di Maastricht (divieto di finanziamento monetario dei disavanzi nazionali, divieto di bail-out del debito sovrano, sanzioni contro deficit di bilancio eccessivi) non era volta a promuovere il coordinamento delle politiche, ma piuttosto a proteggere l’integrità della politica monetaria unica da azioni irresponsabili da parte dei singoli paesi. Nonostante tali limitazioni, durante il periodo di euforia finanziaria che precedette lo scoppio della crisi globale, nell’UE e in Eurolandia prevalse un atteggiamento di noncuranza: si riteneva che la stabilità monetaria avrebbe garantito la stabilità finanziaria e che i paesi colpiti da una crisi avrebbero rimesso le proprie finanze in ordine con i propri mezzi. Pertanto, non vi era alcun motivo di preoccuparsi delle crisi sistemiche o del rischio di contagio.  
Questo stato di cose si interruppe bruscamente ai primi di ottobre 2009, quando la notizia della reale ampiezza del disavanzo di bilancio della Grecia innescò la crisi europea del debito sovrano, in un contesto di mercati finanziari e interbancari già paralizzati dalla grave carenza di liquidità seguita al fallimento della Lehman Brothers un anno prima. Le rivelazioni sulla Grecia rappresentarono un campanello ﻿d’allarme per i partecipanti del mercato, che divennero immediatamente consapevoli del rischio di credito implicito nei titoli sovrani, in quanto numerosi paesi emittenti presentavano livelli elevati di deficit di bilancio, alto debito sia pubblico sia privato, persistenti squilibri della bilancia dei pagamenti con l’estero, bassa produttività e crescenti divari di competitività. I mercati reagirono vendendo indiscriminatamente titoli sovrani ad alta redditività e ad alto rischio e cercando «attività sicure» in cui investire la propria liquidità. L’improvvisa inversione di tendenza, unita a una frenetica e illusoria «corsa alla qualità», portò a un improvviso rialzo nei premi al rischio sui titoli di stato emessi da un’ampia rosa di paesi, ampliando in tal modo il differenziale dei tassi d’interesse applicato ai paesi di Eurolandia. Era stato dato avvio alla prima crisi esistenziale dell’UE. Le strategie adottate dai singoli paesi e dagli organismi UE per fronteggiare l’avvio della crisi sono state oggetto di innumerevoli rapporti, studi e pubblicazioni da parte di istituzioni internazionali, di economisti accademici e di autorità finanziarie. Anche un frettoloso esame di questa letteratura rivela un consenso quasi unanime sul fatto che una serie di gravi errori nelle risposte di politica economica furono fatti sotto la pressione degli eventi, mentre l’UE era impegnata a predisporre gli strumenti per affrontare la crisi sistemica[2]. Il processo fu complicato da ogni sorta di problemi a livello politico, legale e sociale sia nei paesi debitori sia in quelli creditori. Alla fine furono raggiunti alcuni risultati significativi, ma le vicissitudini del processo decisionale, con i suoi alti e bassi, false partenze e voltafaccia, ritardi e cacofonie, minarono la credibilità degli sforzi intrapresi. In tale contesto, la conduzione della politica monetaria da parte della BCE quale organismo federale fu molto più diretta e tempestiva e pertanto molto più credibile, soprattutto sui mercati finanziari. Tuttavia, anche l’azione della BCE fu a volte influenzata dalla mancanza di consenso politico tra le principali istituzioni legislative dell’UE, il Consiglio europeo dei capi di stato e di governo e ﻿l’Ecofin. Talvolta, tra la BCE e i governi nazionali ci furono momenti di forte attrito sui rispettivi ruoli nella gestione efficace della crisi, creando incertezze sulla futura linea d’azione della BCE. Non si vuole qui riscrivere la storia della crisi del debito sovrano, né ritornare sulle lacune di una costruzione europea incompleta. Cercherò piuttosto di mettere in evidenza quali siano stati gli interventi chiave di politica economica che hanno alimentato e fatto propagare la crisi e di analizzare l’impatto che queste scelte hanno avuto sulla conduzione della politica monetaria della BCE. La conclusione che propongo è che la crisi fu alla fine il risultato, in diverse proporzioni, sia degli ampi squilibri interni ed esterni accumulati dai paesi debitori, sia della mancanza di coordinamento nella formulazione e attuazione della strategia di gestione della crisi. 
Complicità nella crisi. Una prima falla nella gestione della crisi è rappresentata dai tempi lunghi con cui Eurolandia prese atto che la crisi originatasi negli Stati Uniti poteva alla fine influenzare anche i mercati europei e le economie continentali. Questo recognition lag inizia con i primi episodi delle tensioni sui mercati finanziari globali nell’agosto 2007 e dura fino alla scoperta del disavanzo greco nell’ottobre 2009. Come ha osservato Martin Wolf [2014]: «fino al momento della verità sulla Grecia, i leader del continente europeo continuarono a considerare la crisi come essenzialmente anglosassone, con epicentri a New York e Londra». Ma i leader europei furono anche fuorviati dal comportamento dei mercati finanziari: in Eurolandia persino i differenziali sul debito sovrano erano assai contenuti e non davano alcun segnale apprezzabile del disastro che stava per precipitare. Le ragioni di questa sottovalutazione sono da ricercare nell’errata interpretazione dei fattori determinanti della crisi che venne fatta in quel momento. La crisi dei mutui subprime si manifestò in Europa sostanzialmente con il completo congelamento del mercato interbancario transatlantico. Fu visto pertanto come un problema di liquidità da affrontare con massicce iniezioni di liquidità da entrambi i lati dell’Atlantico. Così come in precedenti episodi di illiquidità nei mercati obbligazionari e azionari (nel 1987, 1994 e 1998) vi fu un ampio consenso sul fatto che un’azione tempestiva e determinata da parte delle banche centrali avrebbe riportato a condizioni normali di operatività in tempi relativamente brevi. Evitare gli errori degli anni Trenta del secolo scorso era l’obiettivo prioritario. La BCE di fatto reagì prontamente alla mancanza di liquidità nell’agosto 2007, continuando a fornire ampi ammontari di fondi al mercato interbancario nei mesi successivi. Essa fornì inoltre liquidità in dollari alle banche europee tramite un contratto swap (euro contro dollari) negoziato ad hoc con la Federal Reserve americana. La BCE tuttavia non abbassò il tasso d’interesse, che era stato aumentato gradualmente dal 2 al 4 per cento tra gli inizi del 2006 e la metà del 2007, al fine di contrastare il rischio inflazionistico implicito nell’eccessiva espansione del credito registrata in quegli anni di euforia finanziaria. Il tasso di riferimento della BCE rimase invariato al 4 per cento durante la prima fase della crisi e venne inaspettatamente aumentato al 4,25 per cento nel luglio 2008, proprio alla vigilia del fallimento della Lehman Brothers, che aprì la seconda e particolarmente severa fase della crisi globale. Ma anche in questo caso la reazione dell’UE alla situazione post-Lehman fu ﻿perlopiù di natura monetaria, a partire dalla riduzione coordinata di 50 punti base l’8 ottobre 2008 dei tassi d’interesse ufficiali da parte della BCE insieme alla Fed e alle banche centrali di Giappone, Regno Unito, Svizzera e Svezia. I tassi ufficiali vennero ulteriormente ridotti nei mesi successivi in tutti i principali paesi industrializzati e inoltre la BCE diede avvio all’adozione di misure non convenzionali di politica monetaria, quali l’estensione della scadenza delle operazioni di rifinanziamento fino a 12 mesi, l’accesso illimitato al rifinanziamento a tassi d’interesse fissi, l’acquisto sul mercato di obbligazioni garantite. Tuttavia, il panico generato dal fallimento della Lehman ebbe un impatto elevatissimo ben oltre il settore finanziario, facendo sprofondare nel 2009 l’economia mondiale in una grave recessione. L’implosione del sistema finanziario globale fu evitata grazie alle decisioni coraggiose prese dal Gruppo dei Venti (G-20) al vertice di Londra dell’aprile 2009, dove venne concordato un pacchetto di risorse finanziarie per un totale di 1,1 trilioni di dollari al fine di aumentare i prestiti dell’FMI, della Banca mondiale, delle banche di sviluppo regionali e delle agenzie di credito alle esportazioni. I mass media proclamarono che il G-20 e Gordon Brown – l’allora presidente pro tempore – «avevano salvato il mondo». 
Nel corso di questo periodo venne data insufficiente attenzione alla questione del debito sovrano in Europa o in altri paesi anche nelle riunioni degli organismi internazionali. L’enfasi era totalmente concentrata sulla necessità di combattere la recessione e la disoccupazione, di promuovere la ripresa e gli investimenti produttivi. Gli Stati Uniti sostenevano che i paesi con ampi avanzi della bilancia dei pagamenti, come la Cina e la Germania, dovessero assumersi maggiori responsabilità nel sostenere la domanda globale introducendo ulteriori stimoli fiscali. Questo approccio era anche condiviso da molti paesi dell’UE, tra cui la Francia e l’Italia, ma la Germania resistette con forza alle pressioni per un aumento della spesa pubblica in quanto non coerente con le regole fiscali di Eurolandia. In questo contesto, una posizione intermedia venne presa dalla Commissione europea, che nel novembre 2008 propose un Programma europeo di rilancio economico che prevedeva un’azione coordinata di stimoli di bilancio per 200 miliardi di euro (1,5 per cento del PIL UE). Ci si aspettava che la maggior parte dello stimolo arrivasse dai bilanci nazionali e solo una piccola proporzione (30 miliardi di euro) da fondi della Commissione europea e della BEI. Il programma avrebbe integrato il ruolo svolto dagli stabilizzatori fiscali automatici e sarebbe stato coerente con il PSC. Il programma, per quanto piuttosto modesto, non trovò consenso tra i vari membri dell’UE, ai quali non garbava l’idea di affidare alla Commissione il compito di coordinare le politiche di bilancio e venne ritenuto insufficiente dai mercati e dagli altri paesi partner del G-20 [Bastasin 2012]. Alla fine, la Germania adottò le proprie misure di stimolo, concentrandosi sulla formazione dei disoccupati e l’assunzione di lavoratori a tempo parziale, grazie a un accordo raggiunto dal governo con gli stati regionali, il settore industriale e i sindacati. Le misure svolsero un ruolo importante non tanto nello stimolare la domanda interna, quanto nel rafforzare la competitività dell’industria tedesca, dal momento che i sindacati accettarono salari più bassi in cambio di sicurezza sul lavoro e riqualificazione. Segnali che la crisi finanziaria potesse generare tensioni sul mercato del debito sovrano nell’area dell’euro iniziarono a palesarsi solo nel corso del 2009, quando le agenzie di ﻿rating diressero l’attenzione degli investitori sul rischio che i fallimenti bancari avrebbero potuto richiedere interventi di ricapitalizzazione da parte del settore pubblico, in tal modo aumentando il debito sovrano in un momento in cui la contrazione del prodotto stava già spingendo in alto il rapporto del debito rispetto al PIL in molti stati dell’UE (le agenzie di rating misero in evidenza paesi come Irlanda, Spagna, Portogallo e Grecia). Nonostante tali sviluppi, durante il 2009 le tensioni sul mercato dei titoli sovrani diminuirono, probabilmente a causa del positivo impatto delle iniziative del G-20 precedentemente assunte in quello stesso anno.  
La seconda falla nella gestione della crisi sta nel modo irresponsabile con cui venne pubblicamente presentata l’ipotesi della rottura dell’euro. Lo spunto per questa improvvida svolta fu la diffusione del dato sulla vera dimensione del deficit fiscale della Grecia. Il nuovo governo Papandreou, eletto nell’ottobre 2009, rese nota una stima per il deficit del 2009 pari al 12,5 per cento del PIL (successivamente rivista al rialzo al 15,8 per cento), rispetto a un obiettivo ufficiale pari al 3,7 per cento. Già preoccupante in quanto tale, l’impatto di questa violazione delle norme di base dell’UE venne ulteriormente amplificato dalle dichiarazioni del governo tedesco che la situazione greca comportava un rischio per l’euro e che la Grecia avrebbe potuto abbandonare la moneta unica. Carlo Bastasin, un acuto osservatore della scena politica tedesca, notò un primo accenno a questa possibilità in una dichiarazione della cancelliera Merkel del 12 gennaio 2010, giorno in cui la Commissione europea confermò che la Grecia aveva falsificato i conti pubblici. La dichiarazione, pubblicata sul sito internet del governo tedesco, venne successivamente rimossa, ma la questione continuò a essere oggetto di dibattito pubblico e venne successivamente ripresa dai mass media tedeschi e inglesi, oltre che da analisti e operatori di mercato. Una seconda e più esplicita minaccia venne formulata dalla cancelliera Merkel durante un dibattito al Bundestag del 17 marzo 2010, quando rivelò che il suo ministro delle Finanze, Schäuble, aveva presentato una proposta per espellere dall’Unione monetaria quei paesi «che nel lungo termine non rispettavano ripetutamente le condizioni» [ibidem, 147 e 180]. Queste dichiarazioni erano perlopiù destinate al consumo interno e volte a rassicurare i partiti politici e l’opinione pubblica tedesca, e forse anche la Corte costituzionale. Il messaggio era che il governo tedesco non aveva alcuna intenzione di farsi carico del debito della Grecia o di qualunque altro paese e che non avrebbe consentito alla trasformazione dell’Unione economica e monetaria in un’«unione di trasferimenti», violando i principi del trattato sul divieto di bail-out e del finanziamento monetario del debito pubblico. In realtà, in seno all’UE, Berlino stava in quei giorni partecipando attivamente ai negoziati per predisporre nuovi strumenti e nuove procedure per affrontare le crisi sistemiche e il rischio di contagio. Tuttavia, la speranza che l’impatto di tali dichiarazioni restasse confinato al territorio nazionale presto si rivelò infondata. I differenziali tra i titoli sovrani europei cominciarono ad allargarsi e gli intermediari globali iniziarono a predisporre apertamente piani di gestione del rischio di uscita dall’euro di uno o più paesi, ignorando le dichiarazioni di autorevoli esponenti delle istituzioni europee che ciò non sarebbe stato legalmente possibile. Nell’aprile 2010, durante una mia visita nella Repubblica popolare cinese, ebbi vari incontri con alti funzionari del governo e delle autorità monetarie e mi venne posta sempre la stessa domanda: «L’euro è una vera moneta oppure è solo un paniere di valute dal quale ogni singolo paese è libero di entrare e uscire?». Mi convinsi che quello fu il momento in cui sui mercati si originò la percezione di quanto fu in seguito definito il «rischio di ridenominazione», ossia il rischio che le passività denominate in euro emesse da alcuni paesi sarebbero state rimborsate in una valuta differente, ad esempio la dracma, il punt, l’escudo. La gestione del rischio di un dissolvimento dell’euro divenne pertanto la priorità assoluta per i partecipanti al mercato e per le istituzioni europee.  
I mesi successivi videro un rapido deteriorarsi della crisi del debito sovrano e il suo graduale propagarsi dalla Grecia ad altri paesi europei. Le misure che sarebbero state prese dall’UE per affrontare la crisi, per quanto significative in termini quantitativi e dal punto di vista istituzionale, vennero considerate dai mercati come esempio della sindrome del «troppo poco, troppo tardi» tipica dei processi decisionali dell’UE. Anche quando vi era consenso a intervenire, posizioni divergenti in seno all’UE si palesavano al momento della scelta del tipo di azioni da intraprendere. Le divergenze riguardavano tematiche fondamentali come i termini e le condizioni di qualunque assistenza finanziaria da fornire a paesi fortemente indebitati; l’opzione di ristrutturazione del debito pubblico (default) e le sue implicazioni per la stabilità dell’euro; l’appropriatezza del coinvolgimento di un’istituzione esterna all’UE come l’FMI nella formulazione e nel finanziamento dei pacchetti di salvataggio. Nel maggio 2010, a seguito di una richiesta di aiuto da parte del governo greco, il Consiglio UE approvò un programma di assistenza fiscale per un ammontare pari a 110 miliardi di euro (equivalenti a circa il 44 per cento del PIL greco e al 30 per cento del debito pubblico) da attuarsi tramite prestiti bilaterali da altri membri dell’UE e dall’FMI. Nel contempo, il Consiglio stabilì di costituire l’European Financial Stability Facility (EFSF), con risorse per 500 miliardi di euro fornite da membri dell’UE e dalla Commissione UE, da utilizzare per garantire supporto finanziario ad altri paesi membri in caso di bisogno. Sebbene le risorse messe in campo (inclusa un possibile ulteriore apporto da parte dell’FMI pari a circa 250 miliardi di euro) fossero grosso modo sufficienti per coprire il debito pubblico di Grecia, Irlanda e Portogallo, gli osservatori notarono che esse sarebbero state insufficienti per calmare le pressioni dei mercati se il contagio si fosse esteso a paesi più grandi, come la Spagna o l’Italia. Ma a parte le dimensioni, quello che preoccupava i mercati era il fatto che l’EFSF, su richiesta della Germania e di altri paesi preoccupati dal moral hazard, non era un’istituzione permanente e poteva essere attivata solo da una decisione unanime dei paesi partecipanti. De facto, queste disposizioni attribuivano un potere di veto ai parlamenti nazionali dei paesi potenziali creditori, che avrebbero voluto essere rassicurati sul fatto che qualunque aiuto sarebbe stato associato a severe condizioni di politica economica volte a sostenere la capacità di rimborso del debito. Parallelamente a queste delibere intergovernative, ai primi di maggio 2010 la BCE decise di lanciare un Securities Market Program (SMP), che prevedeva l’acquisto sul mercato di titoli di stato di paesi le cui difficoltà finanziarie avrebbero ostacolato il corretto funzionamento del meccanismo di trasmissione della politica monetaria. Quest’ultima condizione serviva a superare qualunque sospetto che il programma fosse, di fatto, un meccanismo per aggirare il divieto imposto nel trattato al finanziamento del deficit pubblico. Gli acquisti sarebbero stati pertanto deliberati dal Consiglio direttivo della BCE sulla base della propria valutazione dell’efficacia del processo di trasmissione della politica monetaria. In ogni caso, la BCE fu molto chiara nel precisare che l’SMP non sarebbe stato uno strumento permanente del suo armamentario; doveva invece essere considerato una sorta di «prestito ponte» a favore dei meccanismi di assistenza finanziaria che sarebbero stati sponsorizzati dai governi. La BCE attese infatti la delibera formale del Consiglio ECOFIN sulla creazione dell’EFSF per inserire nell’agenda del Consiglio direttivo la proposta relativa all’SMP. Sulla base di questo importante consenso politico, la BCE iniziò ad acquistare sul mercato titoli greci, irlandesi e portoghesi. 
Il terzo errore di gestione passerà alla storia come il «pasticcio di Deauville». L’accordo politico raggiunto a maggio 2010 dal Consiglio europeo prevedeva che i meccanismi di sorveglianza sulle politiche di bilancio nazionali fossero adeguatamente rafforzati al fine di evitare il ripetersi della mala-gestione del bilancio greco, ma anche di assicurare il pieno rispetto da parte di tutti gli stati membri delle norme del PSC. Il dibattito in seno all’UE su questi temi evidenziò importanti differenze di posizione tra paesi e istituzioni. Come notato da Bastasin [2012], il dibattito «aprì una fase intermittente di non cooperazione tra la BCE da un lato e i governi dall’altro». L’oggetto del contendere erano essenzialmente le nuove norme relative all’evoluzione delle finanze pubbliche, alla competitività e all’applicazione delle regole. Il mancato rispetto delle norme di bilancio concordate avrebbe innescato una serie di misure preventive e correttive, inclusa l’applicazione di sanzioni. Questo approccio era stato sostenuto dalla Commissione europea e dalla BCE, così come dalla Germania e da un piccolo gruppo di paesi del Nord Europa. La maggioranza dei membri UE, tra cui la Francia, erano a favore di un modello più flessibile di coordinamento delle politiche di bilancio, che avrebbe tenuto conto anche delle diverse circostanze economiche e finanziarie dei singoli paesi. La BCE, inoltre, insisteva su una rapida attuazione dell’EFSF e sulla sua trasformazione in una istituzione permanente. Ma la Germania avrebbe sottoscritto tale impegno finanziario solo se la nuova e più severa normativa di bilancio avesse avuto uno status giuridico vincolante. Quando tali divergenze divennero note all’opinione pubblica internazionale, tramite dichiarazioni e discorsi non coordinati e fughe di notizie, i differenziali sui titoli dei paesi di Eurolandia si ampliarono ulteriormente, segnalando una perdita di credibilità della strategia di gestione della crisi da parte dell’UE. Si era in tal modo preparata la scena per lo straordinario coup de théâtre che ebbe luogo a Deauville il 18 ottobre 2010 nel corso degli incontri bilaterali tra il presidente francese Sarkozy e la cancelliera tedesca Merkel. Non è ancora del tutto chiaro cosa sia successo a Deauville e l’evento resta oggetto di interpretazioni controverse. Ufficialmente venne presentato come una svolta nei negoziati in corso a livello UE e in un certo senso fu così, dal momento che preparò la strada all’adozione nel tempo di una serie di innovazioni legislative ispirate dalla Germania nel campo del consolidamento fiscale e della riduzione del debito: il Six Pack, il Two Pack e infine il Fiscal Compact[3]. I negoziati avrebbero anche portato a tempo debito all’attivazione dell’EFSF e alla sua trasformazione (rimandata al giugno 2013) in un Meccanismo europeo di stabilità (MES, European Stability Mechanism, ESM), strumento permanente per gestire le crisi sistemiche. Inoltre, la Francia riuscì a convincere la Germania a non insistere sull’applicazione di sanzioni severe e automatiche in caso di mancato rispetto delle nuove norme di bilancio. Ciò era importante per la Francia stessa, dato che non sarebbe stata in grado di portare il proprio deficit di bilancio al di sotto del 3 per cento come precedentemente concordato. Ma a Deauville venne anche deliberata un’innovazione altamente controversa nelle norme regolanti la gestione del debito pubblico, suscettibile di avere importanti ripercussioni a livello internazionale sull’evoluzione della crisi del debito sovrano. Tale innovazione, meglio conosciuta come Private Sector Involvement (PSI), prevedeva che ai detentori privati dei titoli emessi dai governi coinvolti in future ristrutturazioni dei debiti fosse richiesto di condividere le perdite. Di per sé il principio è piuttosto ovvio: se un governo debitore non è in grado di onorare i propri obblighi, i creditori dovranno partecipare alle perdite. Ma questa è una conseguenza ex post di un vero e proprio fallimento. Il PSI, invece, prevedeva che i detentori dei titoli avrebbero dovuto accettare, ex ante, il principio di subire perdite in un’eventuale crisi. Si trattava di una modifica fondamentale nelle regole del gioco e non in linea con le prassi dei mercati finanziari internazionali per le obbligazioni emesse dai governi dei paesi industrializzati. Inoltre, la storia della gestione della crisi del debito insegna che è difficile distinguere ex ante situazioni di illiquidità e insolvenza e garantire che la prima non conduca necessariamente alla seconda. Il contenuto esatto dell’accordo franco-tedesco di Deauville sul PSI non venne immediatamente reso noto ai partecipanti al mercato e il comunicato ufficiale menzionò semplicemente che sarebbero state introdotte nuove norme con «le disposizioni necessarie per un’adeguata partecipazione dei creditori privati». Alcuni giorni più tardi, una dichiarazione del Consiglio europeo esprimeva semplicemente il proprio gradimento all’intenzione della Commissione europea di lavorare sulle «caratteristiche generali di un futuro nuovo meccanismo» che riguardava, tra l’altro, il ruolo del settore privato. Ciò fu sufficiente per suscitare una reazione assai negativa da parte dei partecipanti al mercato, che iniziarono a vendere tutte le obbligazioni di governi potenzialmente coinvolti nell’esercizio di ristrutturazione del debito.  
La BCE si era fermamente opposta a tale approccio e il suo presidente Jean-Claude Trichet aveva ammonito i leader dell’UE che il PSI avrebbe diffuso il contagio sui mercati finanziari e creato dinamiche del debito insostenibili. Questa previsione risultò esatta: il 26 novembre 2010 l’Irlanda richiese assistenza finanziaria e iniziò a negoziare un pacchetto di salvataggio con la troika dei rappresentanti della Commissione europea, della BCE e dell’FMI. Il Portogallo avrebbe seguito lo stesso iter nell’aprile 2011. Nel frattempo la BCE decise, piuttosto inaspettatamente, di aumentare i tassi d’interesse in due tempi, nell’aprile e nel luglio, all’1,5 per cento, quasi a segnalare la fine della fase della politica monetaria accomodante iniziata nell’ottobre 2008. Inoltre, la BCE sospese gli interventi dell’SMP sui mercati obbligazionari di Grecia, Irlanda e Portogallo al fine di spingere il Consiglio europeo a prendere una decisione formale sull’attivazione dell’EFSF. La decisione venne presa nel luglio 2011, insieme al nuovo pacchetto di salvataggio per la Grecia, con la prima applicazione del PSI attraverso un taglio (haircut) del 20 per cento nel contesto della ristrutturazione del debito greco. Nel tentativo di fermare un’ulteriore diffusione del contagio, il Consiglio europeo dichiarò formalmente che: «Per quanto riguarda il nostro approccio generale sul coinvolgimento del settore privato nell’area dell’euro, vogliamo chiarire che la Grecia necessita di una soluzione eccezionale e unica» [European Council 2011]. Ma era già troppo tardi, e nella seconda metà del 2011 le turbolenze sul mercato si intensificarono, nonostante la ripresa degli interventi dell’SMP e la loro estensione ai mercati obbligazionari di Spagna e Italia. I differenziali sui titoli si ampliarono bruscamente, raggiungendo livelli considerati insostenibili dagli analisti del mercato e dalle agenzie di rating. Verso la fine di quell’anno, quando le tensioni a livello economico, sociale e finanziario portarono alle dimissioni dei primi ministri in carica in Italia, Grecia e Spagna, la BCE, su iniziativa del nuovo presidente Mario Draghi, cambiò il corso della politica monetaria abbassando il tasso ufficiale all’1 per cento e introducendo uno strumento innovativo per iniettare liquidità nel mercato interbancario con una scadenza a 3 anni e per un ammontare totale di circa 1.000 miliardi di euro. In occasione dell’ultima riunione del Consiglio europeo del dicembre 2011, venne deciso di allentare le severe regole del PSI imposte ai creditori della Grecia. Abbandonando il tradizionale gergo comunitario, il presidente Van Rompuy affermò: «Per dirla più chiaramente, il nostro primo approccio al PSI, che ha avuto effetti molto negativi sui mercati del debito, è ora ufficialmente concluso». Nel contempo, il Consiglio europeo deliberò di anticipare a luglio 2012 l’avvio dell’ESM, originariamente previsto per il luglio 2013.  
Non vi è dubbio che le chiacchiere sull’uscita dall’euro e la fretta sconsiderata nell’introdurre il principio del PSI furono tra i fattori principali dietro al severo peggioramento della crisi del debito sovrano nell’area dell’euro. I commentatori descrissero gli eventi di quel periodo con una terminologia alquanto colorita: «Un modo sofisticato per suicidarsi» [Bastasin 2012]; «la catastrofe di Deauville» [Irwin 2013]. Persino un eminente economista francese come Jean Pisani-Ferry [2011] fu molto critico nei confronti dell’accordo di Deauville:  
Tra due strategie coerenti, la ristrutturazione o la messa in comune del rischio, l’Europa si è rifiutata di scegliere. Ha respinto la prima per i rischi finanziari che implicava, e la seconda perché avrebbe rappresentato un cattivo precedente; e ha preso una posizione a metà strada, equilibrata dal punto di vista diplomatico ma incoerente dal punto di vista economico […] La logica avrebbe richiesto che i creditori di ieri fossero obbligati a pagare per la loro imprudenza e che i creditori di domani fossero rassicurati, ma l’effetto fu proprio il contrario: l’annuncio dell’accordo, invece di attenuare le tensioni, le aumentò: una politica finanziaria semplicemente stupida.  


La risposta di Eurolandia. Le tensioni sui mercati del debito sovrano continuarono a intensificarsi nel 2012, quando in molti paesi – in modo particolare Irlanda e Spagna – le banche si trovarono sotto pressione, scatenando un circolo vizioso di turbolenze dai titoli sovrani alle azioni e obbligazioni bancarie e viceversa. In febbraio, 17 stati membri dell’area dell’euro firmarono il trattato di creazione dell’ESM; inoltre, nel mese di marzo, firmarono il trattato sul Fiscal Compact. Nonostante questi segnali positivi di un rafforzamento della cooperazione a livello UE nella gestione della crisi, in alcuni paesi i differenziali sui titoli di stato stavano nuovamente raggiungendo livelli considerati insostenibili. In Italia il rendimento sui titoli del Tesoro decennali era intorno al 7 per cento, una soglia ampiamente considerata come un «punto di non ritorno» nelle dinamiche perverse del debito. Nei primi mesi del 2012 il nuovo governo italiano presieduto da Mario Monti deliberò un consistente pacchetto di misure volte a portare sotto controllo il disavanzo del settore pubblico e a promuovere riforme strutturali. Nel contempo, nei consessi europei, l’Italia stava attirando l’attenzione sul fatto che sui mercati finanziari internazionali il livello dei differenziali di tasso nei confronti della Germania rimaneva molto al di sopra dei valori coerenti con i fondamentali fiscali e macroeconomici dei singoli paesi. Tale posizione si basava su uno studio analitico condotto dalla Banca d’Italia [Di Cesare et al. 2012] secondo il quale, per i paesi dell’area dell’euro, i differenziali sui titoli del debito sovrano erano il riflesso di due fattori: da un lato, il premio di rischio basato sulla solvibilità del paese emittente e, dall’altro, il rischio del collasso dell’euro. Le implicazioni a livello politico erano evidenti: i paesi avrebbero dovuto gestire il rispettivo premio di rischio adottando misure di consolidamento fiscale e riforme strutturali; le istituzioni europee avrebbero dovuto gestire il rischio di ridenominazione dell’euro. Per raggiungere tale obiettivo gli «interventi verbali» da parte dei leader dell’UE non erano più sufficienti: l’impegno a preservare l’euro doveva essere sostenuto da azioni politiche concrete e coerenti. In pratica, il compito di contenere il rischio di ridenominazione poteva essere assegnato solamente alla BCE o all’EFSF-ESM. In vista dei possibili ostacoli politici che la BCE avrebbe potuto incontrare, le autorità italiane elaborarono una proposta di creazione di un Market Stabilization Program (MSP) da attuare con acquisti di titoli finanziati con le risorse fornite dall’EFSF-ESM. La proposta italiana venne discussa in vari incontri formali e informali nella prima metà del 2012, sia con le autorità statunitensi, sia con quelle dei maggiori paesi europei, ai margini dei vertici del G-7 e del G-20[4]. Alla fine la proposta non venne adottata per l’opposizione della Germania. Tuttavia, alcuni risultati furono raggiunti: stava prendendo piede un’attitudine diversa nei confronti degli spread; questi ultimi non erano più considerati come il giudizio inappellabile di un tribunale, ma piuttosto come una disfunzione del mercato alla quale si poteva porre rimedio. Nelle conclusioni del vertice dell’Eurogruppo del 29 giugno 2012, si affermava [Euro Area Summit 2012]:  
[È] imperativo spezzare il circolo vizioso tra banche e debito sovrano. La Commissione presenterà a breve proposte relative a un meccanismo di vigilanza unico […]. Affermiamo il nostro forte impegno a compiere quanto necessario per assicurare la stabilità finanziaria della zona euro, in particolare facendo ricorso, in modo flessibile ed efficace, agli strumenti FESF/MES esistenti al fine di stabilizzare i mercati per gli Stati membri che rispettino le raccomandazioni specifiche per paese e gli altri impegni. 


I mercati non furono particolarmente colpiti dalle decisioni dell’UE di fine giugno. Come sempre, esse vennero considerate esempi di buone intenzioni che non sarebbero state attuate in un orizzonte temporale rilevante. Stavolta sarebbero rimasti sorpresi. L’iniziativa del presidente della BCE, nella sua famosa aggiunta a braccio nel contesto di un normale discorso tenuto a Londra il 26 luglio 2012, cambiò completamente il panorama finanziario[5]. Draghi, infatti, con la sua coraggiosa dichiarazione, diede l’impressione che dietro le conclusioni dell’Eurogruppo ci fosse qualcosa di molto più concreto di quanto fosse stato inizialmente compreso dagli osservatori. Si percepì che Draghi aveva avuto il via libera dei leader politici e che stava di fatto attuando il loro impegno ad assicurare la stabilità dell’euro. Inoltre, si pensò che la BCE stesse preparando alcune misure specifiche volte a stabilizzare i mercati e che un annuncio al riguardo sarebbe arrivato da lì a poco. Da ultimo Draghi chiarì che il tema della stabilità dell’euro rientrava nei compiti e nelle competenze della BCE. L’idea che la BCE avrebbe potuto operare a questi fini solo quale agente dell’ESM venne pertanto smentita nei fatti. Questa mossa ebbe due importanti implicazioni: innanzitutto, da un punto di visa operativo, l’attuazione di una strategia di stabilizzazione del mercato sarebbe stata molto più semplice ed efficiente se condotta da un organismo come la BCE con una comprovata esperienza di operazioni di mercato, piuttosto che da un organismo nuovo e mai testato come l’ESM, le cui regole operative erano ancora in fase di definizione e che in ogni caso sarebbe stato attivato solo con il voto unanime del Consiglio dell’ESM. Sotto la gestione della BCE, l’iniziativa acquisiva una maggiore credibilità agli occhi dei partecipanti al mercato. La seconda implicazione era che nel rivendicare la competenza della BCE per la stabilità dell’euro, Draghi de facto toglieva la questione dal mondo intergovernativo delle istituzioni politiche, in cui ogni nazione aveva potere di veto, e la metteva fermamente sotto la responsabilità di un’istituzione tecnica, federale e indipendente come la BCE, dove le decisioni erano prese a maggioranza. Se la BCE avesse deciso che la stabilità dell’euro era in pericolo, chi avrebbe messo in discussione il suo giudizio? Persino la cancelliera Merkel si sarebbe sentita sollevata dal non dover spiegare al Bundestag le ragioni di ogni intervento di stabilizzazione del mercato. Ancora una volta, queste considerazioni rafforzarono la credibilità dell’avvertimento di Draghi. Alcune settimane più tardi, in settembre, il Consiglio direttivo della BCE creò un nuovo strumento di politica monetaria, il cosiddetto Outright Monetary Transactions (OMT), che poteva essere utilizzato in quantità illimitate per intervenire sui mercati finanziari di quei paesi che avessero concordato programmi precauzionali o di aggiustamento economico con l’EFSF-ESM, con condizioni di politica economica vincolanti. Una volta che tali programmi fossero stati attivati, la BCE sarebbe stata in grado di decidere se intervenire o meno sulla base della propria valutazione della situazione monetaria. Nonostante tali condizionamenti, i mercati compresero che il rischio di ridenominazione dell’euro non era più giustificato e i differenziali sul debito sovrano cominciarono a restringersi in modo costante, ritornando alla fine del 2014 ai livelli non più registrati dal 2010. In realtà, questo risultato fu conseguito senza gli interventi dell’OMT, che resta uno strumento disponibile in casi di emergenza. 
Questo episodio può essere considerato un successo della cooperazione di politica economica di Eurolandia? È difficile dirlo. La decisione della BCE sull’OMT non venne presa all’unanimità e nel dicembre 2012 la Bundesbank sollevò molte obiezioni sulla sua legalità in un’opinione presentata alla Corte costituzionale tedesca nel contesto di un’azione avversa alla creazione dell’ESM avanzata presso la Corte da cittadini tedeschi. La Corte tedesca rimise la questione alla Corte di giustizia europea, che delibererà sul caso nel giugno 2015 sulla base di un documento del suo avvocato generale emesso nel gennaio di quell’anno in favore della BCE[6]. Fortunatamente, i mercati non presero molto seriamente queste controversie legali; probabilmente i tempi erano comunque maturi per una riconsiderazione dei premi di rischio imposti su alcuni paesi, alla luce delle misure di aggiustamento adottate da quei paesi e tenendo in considerazione il ritorno di un più forte «appetito per il rischio» da parte degli investitori, non più soddisfatti dall’investire in attività prive di rischio ma con rendimenti vicini allo zero. Alla fine, se vi fu un successo, fu un successo della cooperazione istituzionale, basata sulla BCE, e non della cooperazione intergovernativa. 
Un secondo importante risultato della cooperazione in Eurolandia fu la creazione dell’Unione bancaria. Come già rilevato, un primo accenno alla creazione di un’Unione bancaria volta a spezzare il circolo vizioso tra banche ed emittenti sovrani venne dal Consiglio europeo nel giugno 2012. La Commissione europea presentò le relative proposte agli inizi del 2013. Il progetto prevedeva una serie di passi importanti: in primo luogo, il completamento dell’adozione della normativa (il Single Rulebook) introdotta all’inizio della crisi finanziaria, in particolare per quanto riguardava il rafforzamento della base capitale delle banche e il coinvolgimento dei creditori privati nelle crisi bancarie; in secondo luogo, la creazione di una struttura istituzionale per un’Unione bancaria dotata di tre pilastri fondamentali: vigilanza bancaria; risoluzione delle crisi bancarie; protezione dei depositanti. Nonostante la sua complessità, il processo progredì a una velocità raramente vista nelle istituzioni dell’UE. In rapida successione, l’ECOFIN, il Consiglio europeo e il Parlamento europeo fecero i passi legislativi necessari per creare un Meccanismo di vigilanza unico (Single Supervisory Mechanism, SSM) nell’ambito della BCE e un Meccanismo di risoluzione unico (Single Resolution Mechanism, SRM) comprendente un Comitato di risoluzione unico e un Fondo di risoluzione unico. Le disposizioni relative all’SSM entrarono in vigore nel settembre 2013, in tempo affinché la BCE si preparasse per la conduzione dell’attività di vigilanza unica a partire dal 1o novembre 2014 e per elaborare, prima di quella data, una valutazione preliminare approfondita sulle condizioni del sistema bancario europeo (esame della qualità degli attivi e prova di stress). Il processo legislativo per l’SRM venne completato nella primavera del 2014, appena prima della scadenza del mandato del Parlamento europeo. In tutto, ci vollero quindici mesi circa per impostare il quadro istituzionale e operativo dell’Unione bancaria. Il grado di cooperazione mostrato dai membri UE sul progetto di Unione bancaria fu molto elevato e caratterizzato da un senso di urgenza inusuale per deliberazioni su questioni molto complesse e delicate. Mancare la data prevista per l’avvio della vigilanza unica avrebbe gravemente danneggiato la credibilità di tutto il progetto, con possibili ripercussioni sulla stabilità bancaria e finanziaria. Fu questa la massima priorità e prevalse anche uno spirito di compromesso durante i negoziati sia in seno all’ECOFIN, sia nel contesto del cosiddetto «trilogo» tra ECOFIN, Commissione e Parlamento. Ciononostante alcuni elementi rimasero a metà. Per quanto riguarda la protezione dei depositanti, venne deliberato di armonizzare gli schemi nazionali di garanzia dei depositi esistenti, piuttosto che elaborare uno schema europeo di garanzia unico. Si tratta di un importante pilastro che manca nella nuova struttura di vigilanza. Il Fondo di risoluzione unico (Single Resolution Fund, SRF) è anch’esso incompleto, in quanto non vi fu accordo sulla necessità di rafforzare le sue risorse tramite uno strumento di sostegno comune (common back-stop). L’SRF sarà realizzato gradualmente entro il 2023 con risorse conferite dai sistemi bancari nazionali per un ammontare totale di 55 miliardi di euro. L’SRF verrebbe attivato nel caso di crisi bancarie in cui ci fossero passività da coprire dopo l’azzeramento del valore delle azioni e il coinvolgimento (bail-in) di altri detentori di passività diverse dai depositi al di sotto di 100.000 euro. Tuttavia, l’SRF potrebbe rivelarsi insufficiente se le banche in questione fossero di dimensioni sistemiche. Una possibile soluzione di questo problema poteva essere la creazione di un sostegno ufficiale comune, ad esempio utilizzando le risorse dell’ESM. Questa opzione non ottenne sufficiente supporto perché avrebbe implicato un emendamento del trattato sull’ESM la cui ratifica da parte del Bundestag tedesco sarebbe stata problematica: qualunque modifica in quella direzione sarebbe stata considerata quale primo passo verso la mutualizzazione del debito. Alla fine venne deciso che l’SRM poteva ottenere una linea di credito da intermediari del mercato dei capitali per integrare le risorse dell’SRF. Questa soluzione di compromesso è in effetti squilibrata perché la decisione di liquidare una banca verrebbe presa a livello europeo (dall’SSM e dall’SRM), mentre le risorse per ottenere una risoluzione ordinata verrebbero fornite a livello nazionale (attivando i fondi di risoluzione nazionali o prendendo un prestito da altri fondi nazionali). Ciò potrebbe portare a conflitti tra le autorità europee e quelle nazionali coinvolte nel processo di risoluzione. Per quanto tali situazioni possano essere rare, sono comunque in grado di danneggiare la credibilità dell’Unione bancaria. 
Una valutazione d’assieme. La cooperazione di politica economica durante la crisi del debito sovrano è stata più efficace nel creare le istituzioni e le procedure per affrontare le crisi future che nel gestire le conseguenze immediate della crisi in corso. Eurolandia possiede ora un completo sistema di regole per monitorare gli andamenti macroeconomici e fiscali nei paesi membri e per prendere misure preventive o correttive per risolvere gli squilibri interni o esterni; essa ha gli strumenti per fornire assistenza finanziaria ai paesi colpiti da una crisi finanziaria; ha fatto grandi progressi nella realizzazione dei principali pilastri di un’Unione bancaria. Tuttavia, come ho cercato di evidenziare, l’azione di contrasto a particolari sviluppi della crisi è stata in alcuni casi ritardata o limitata dalla mancanza di consenso tra i membri dell’UE, ovvero in altri casi intrapresa senza preparazione e analisi sufficienti sul suo probabile impatto. In queste circostanze il peso della gestione della crisi è ricaduto pesantemente sulla BCE. La conduzione della politica monetaria è stata anche influenzata indirettamente dal contenuto e dalla tempistica delle decisioni politiche assunte dagli organismi intergovernativi. Un problema ancora più fondamentale della strategia di gestione della crisi risiede nella sequenzialità delle sue principali componenti. Il riesame dell’efficacia della strategia europea è stato reso necessario dal deterioramento della situazione economica dell’UE a partire dal 2010, specie in raffronto con i risultati decisamente migliori dell’economia statunitense, dove pure si era originata la crisi. Un primo contributo al riesame della strategia venne dal presidente della BCE [Draghi 2014c]. 
Secondo Draghi:  
Nel valutare la situazione alla metà del 2010 – e con il senno di poi – ci si sarebbe potuti legittimamente aspettare la seguente sequenza di azioni. Innanzitutto, mettere in piedi un solido meccanismo di sostegno per gestire i problemi degli emittenti sovrani e del settore bancario. Dopo di che, condurre prove di stress e procedere alla ricapitalizzazione delle banche ove necessario. Successivamente, una volta messe le banche in grado di assorbire le perdite e realizzato un meccanismo di supporto degli emittenti sovrani, costruire una coerente struttura per gestire il debito sovrano eccessivo. Infine, applicare tale struttura ai paesi che ne avessero bisogno […]. Tuttavia, nel 2010 e nel 2011 nell’area dell’euro la sequenza ora descritta avvenne praticamente all’inverso. L’accordo di Deauville sul coinvolgimento del settore privato nell’ottobre 2010 e la ristrutturazione del debito greco nel luglio 2011 vennero annunciati quando era tuttora in fase di realizzazione un efficace sistema di sostegno per i governi solvibili. Inoltre, la prova di stress iniziale delle banche nel 2011 e l’esercizio di aumento di capitale dell’ottobre dello stesso anno vennero condotti senza alcun sostegno per le banche solvibili. […] Di conseguenza, invece di agire come ammortizzatori, sia le banche, sia i governi iniziarono ad agire in modo prociclico. 


Ad analoghe conclusioni arrivarono anche gli autori del Geneva Report on the World Economy [Buttiglione et al. 2014]. Il rapporto sosteneva che al fine di uscire dalla crisi fosse necessario effettuare una massiccia riduzione del debito privato e pubblico accumulato negli anni precedenti lo scoppio della crisi. Di nuovo, il rapporto notava:  
La tempistica è essenziale, in quanto un’azione tempestiva e la corretta sequenza dell’attuazione delle politiche è importante per la minimizzazione dei costi in termini di prodotto nazionale. Idealmente, sarebbe meglio innanzitutto attuare politiche bancarie e monetarie di sostegno, così che il credito possa fluire di nuovo e fornire supporto alle attività. Solo allora la politica fiscale dovrebbe gradualmente diventare restrittiva, dato che un’economia in ripresa è maggiormente in grado di assorbire il connesso freno alla crescita. 


Queste conclusioni ovviamente rimandano alla domanda sul perché la giusta sequenza delle politiche non sia stata adottata dall’UE, dopo il successo che aveva avuto negli Stati Uniti. Si tratta di una questione di economia politica che necessiterebbe di un’analisi più approfondita di quella che è possibile fare qui. Una risposta preliminare potrebbe essere che la strategia seguita dall’UE era perfettamente in linea con la rigida interpretazione delle norme del trattato relative al consolidamento fiscale e alla riduzione del debito. Il trattato non contiene norme per un’azione di politica anticiclica che l’UE possa utilizzare per costringere i propri membri ad adottarla o che l’UE stessa possa perseguire tramite il bilancio comunitario o la BEI. Inoltre, l’UE non disponeva di uno strumentario esaustivo per gestire le problematiche del settore bancario fino a quando il progetto dell’Unione bancaria non venne realizzato nel 2014. Ci si potrebbe allora chiedere perché l’UE seguì una rigida interpretazione del trattato piuttosto che usare i margini di flessibilità e discrezionalità esistenti o che avrebbero potuto essere introdotti nella legislazione secondaria. La risposta in questo caso è che questi suggerimenti sarebbero stati considerati dai paesi membri «creditori» come un tentativo di aggirare i principi del trattato e trasferire i debiti dei paesi «debitori» sulle loro spalle. Pertanto, qualunque proposta volta a introdurre meccanismi di sostegno, fondi di riduzione del debito, schemi di mutualizzazione del debito, eurobills, eurobonds, ecc., era destinata a essere bloccata al suolo prima ancora che potesse decollare. Considerazioni di politica interna prevalsero sul perseguimento dell’interesse comune dell’UE. D’altra parte, il modo in cui le crisi del debito sovrano sono state affrontate da vari paesi membri – Italia compresa – ha fortemente contribuito a rafforzare simili preoccupazioni e dubbi, ostacolando il processo decisionale nel corso della crisi in ogni sua fase cruciale. Si deve purtroppo riconoscere che la crisi ha creato un clima di diffidenza reciproca tra i membri UE, rendendo estremamente difficile la ricerca di un corso d’azione comune. Alla fine, quello che è stato ottenuto nonostante il clima di sfiducia è comunque notevole e l’UE è riuscita a sopravvivere alla sua prima crisi esistenziale.  
Il rischio di una nuova grave crisi si accrebbe nel corso del 2014. Il protrarsi della stagnazione economica si accompagnava a segnali di una possibile fase di deflazione. Se la psicologia deflazionistica avesse preso piede, i tassi d’interesse reali (al netto di un’inflazione negativa) avrebbero ripreso a crescere, deprimendo ancor più l’attività economica e le prospettive di ripresa. In queste circostanze si temeva che i mercati potessero nuovamente mettere sotto pressione i differenziali dei titoli sovrani. Il rischio che ciò potesse diffondere il contagio ad altri paesi, scatenando una nuova crisi del debito sovrano nell’UE, non era pertanto da sottovalutare. La priorità fondamentale divenne dunque «fare di tutto» per combattere il rischio di deflazione. Questo obiettivo poteva essere raggiunto solo con l’attivazione coordinata di tutti gli strumenti di politica economica disponibili: politica monetaria, politica fiscale, riforme strutturali e iniziative di sostegno agli investimenti. Questo approccio venne propugnato dal presidente BCE [Draghi 2014b] e dal presidente della Commissione europea [Juncker 2014]. Pezzi importanti di questo puzzle complicato vennero gradualmente messi a posto: un programma di Quantative Easing da parte della BCE, un piano di investimenti da parte della Commissione europea e della BEI [European Commission 2014d], nuove linee guida per «Sfruttare al meglio la flessibilità consentita dalle norme vigenti del Patto di stabilità e crescita» [European Commission 2015a]. Ciononostante, molto resta ancora da fare per ottenere un migliore coordinamento delle politiche di bilancio nazionali così che la politica fiscale di Eurolandia (incluso il bilancio comunitario) possa diventare più favorevole alla crescita ed essere orientata al perseguimento di obiettivi macroeconomici importanti per l’UE nel suo insieme.  
﻿


[1]  Questo capitolo si basa sul testo, riveduto e aggiornato, del lavoro dal titolo Policy Cooperation in the Euro-Area in Time of Crisis: A Case of Too Little, Too Late, pubblicato in T. Bayoumi, S. Pickford e P. Subacchi (a cura di), Managing Complexity: Economic Policy Cooperation after the Crisis, Washington, D.C., The Brookings Institution, 2016, pp. 113-138 [Saccomanni 2016b]. Una versione preliminare era stata presentata a un seminario dell’European Institute della London School of Economics il 5 dicembre 2014.

[2]  Critiche sono state avanzate alle lacune strutturali delle istituzioni dell’Unione monetaria, così come al fallimento da parte dei politici nel comprendere la gravità della crisi e l’inadeguatezza della strategia scelta per affrontarla. Riporto qui di seguito un esempio delle critiche più aspre alla gestione della crisi. Blinder [2013, 442]: «I paesi dell’area dell’euro condividono un’unica moneta e una banca centrale comune, ma non un governo comune» (segue nota da p. 119); Wolf [2014, 289]: «L’euro è stato un disastro [...] ha minato la solidarietà, distrutto la prosperità e rafforzato il dominio tedesco»; Geithner [2014, 442]: «Il caos in cui è caduta l’Europa mi ha colto di sorpresa. Non potevo credere che i governi europei avrebbero dato fuoco a sé stessi e rischiato un altro inferno globale appena dopo che eravamo riusciti a spegnere le fiamme della crisi iniziale». 

[3]  Descritte al cap. XI.

[4]  La storia della proposta italiana e delle negoziazioni che si svilupparono intorno a essa, incluso il ruolo che ebbi personalmente, sono molto ben illustrate da Bastasin [2015, cap. 20].

[5]  Draghi [2012] disse: «Within our mandate, the ECB is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And, believe me, it will be enough» («Nell’ambito del nostro mandato, la BCE è pronta a fare tutto il necessario per preservare l’euro. E credetemi, sarà sufficiente»).

[6]  Nel giugno 2015 la Corte di giustizia europea deliberò a favore della BCE.





Capitolo tredicesimo 

Verso una vera Unione  economica e monetaria?

Le probabilità che si possa introdurre una riforma fonda- mentale della governance dell’UEM sono piuttosto ridotte data la crescita di sentimenti antieuropeisti in numerosi paesi. Molti e influenti governi ritengono impossibile introdurre riforme che richiedano modifiche dei trattati europei. E lo spazio di manovra nell’ambito dei trattati esistenti è limitato. Tuttavia alcuni passi nella giusta direzione sono stati compiuti. Per fare due esempi, è in corso la costituzione del Fondo europeo per gli investimenti strategici (FEIS), e di rilievo è anche la decisione della Commissione sulla flessibilità delle regole di bilancio per i paesi che hanno avviato riforme strutturali. Il capitolo prende in esame l’ultimo rapporto dei presidenti delle istituzioni europee, considerando come questo sia stato un’occasione mancata.





Premesse incoraggianti. L’impatto della crisi finanziaria globale sull’Unione Europea ha evidenziato sia i rischi che deve fronteggiare un’UEM incompleta, sia l’esigenza di una rivisitazione complessiva della governance economica[1]. È possibile immaginare tre modalità per far fronte a queste sfide: l’approccio un passo alla volta verso un’Unione sempre più coesa (il cosiddetto «approccio di Jean Monnet»); la via dei progressi dopo le crisi; l’approccio della riforma fondamentale della governance dell’UEM. È chiaro che le prime due modalità indicano la direzione di marcia senza tuttavia fornire un disegno complessivo delle procedure e delle istituzioni che saranno necessarie, mentre la terza implica una formulazione ex ante del progetto della futura costruzione europea. 
L’approccio un passo alla volta. Tale approccio non è più percorribile perché i cittadini europei vogliono sapere dove sta andando l’UE. Ad esempio, non è stata finora fornita alcuna risposta chiara a due domande fondamentali: perché all’Unione monetaria non hanno fatto seguito, come previsto, l’Unione economica e quella politica? Perché è stato deciso l’ampliamento dell’UE fino a 28 membri senza un preventivo rafforzamento delle istituzioni e della governance dell’UE? L’assenza di una tabella di marcia chiara e vincolante ha fatto crescere il sentimento antieuropeo. I risultati delle elezioni del Parlamento europeo del maggio 2014, ma anche quelli delle elezioni nazionali in molti paesi, sono un segnale di come il progetto UE stia perdendo vigore. 
La via dei progressi dopo le crisi. Tale modalità è stata, in effetti, quella seguita in reazione alle crisi finanziarie e del debito sovrano del 2008-13, come in altri casi precedenti. Gli esempi dei risultati di questo approccio sono stati già descritti ai capitoli XI e XII. Nel complesso, le misure intraprese dalla BCE e dalle istituzioni europee rappresentano una reazione positiva alla crisi, ma non sono state sufficienti per correggere gli squilibri dell’attuale assetto di governance di Eurolandia. 
L’approccio della riforma fondamentale della governance dell’UEM. L’esigenza di questa terza modalità era stata riconosciuta già nel 2012, quando la crisi del debito sovrano dell’UE stava diventando particolarmente grave. Nel corso di quell’anno il Consiglio europeo dette il mandato al suo presidente Van Rompuy di stilare un rapporto sulla riforma della governance dell’UE (giugno 2012); in vista di questo impegno la Commissione europea predispose un ambizioso documento di background [European Commission 2012]. A dicembre 2012 venne reso pubblico il rapporto sul completamento dell’UEM preparato dai presidenti del Consiglio europeo, della Commissione europea, dell’Eurogruppo e della BCE (il cosiddetto «Rapporto dei quattro presidenti») [Van Rompuy et al. 2012]. Nel rapporto venivano chiaramente individuate le componenti necessarie per realizzare un’autentica UEM: un assetto finanziario integrato, comprendente l’Unione bancaria; un quadro di bilancio integrato, con una capacità fiscale per l’UEM, che avrebbe potuto prevedere l’emissione di eurobonds, e l’avvio di un Fondo di riduzione del debito (Debt Redemption Fund); un quadro integrato di politica economica, comprendente accordi di natura contrattuale per promuovere e sostenere le riforme strutturali; procedure rafforzate di legittimità e responsabilità democratiche, come primi passi verso l’Unione politica. Il rapporto indicava che l’attuazione di tutte queste riforme avrebbe richiesto emendamenti del trattato e avrebbe potuto essere realizzata nell’arco di cinque anni. Il Consiglio europeo prese atto del rapporto ma non assunse alcuna decisione circa la sua attuazione; venne solo data priorità al progetto dell’Unione bancaria. Le ragioni di questa battura d’arresto furono le scadenze elettorali in Germania (settembre 2013) e per il rinnovo del Parlamento europeo (maggio 2014). Di fatto lo stallo si prolungò fino al novembre 2014, con l’insediamento della nuova Commissione presieduta da Jean-Claude Juncker, il quale assunse subito l’impegno di stilare un nuovo rapporto sulla riforma dell’UEM entro giugno 2015. 
Le probabilità che si possa introdurre una riforma fondamentale della governance dell’UEM sono piuttosto ridotte data la crescita di sentimenti antieuropeisti in numerosi paesi. Molti e influenti governi ritengono impossibile introdurre riforme che richiedano modifiche dei trattati europei. E lo spazio di manovra nell’ambito dei trattati esistenti è limitato. Tuttavia alcuni passi nella giusta direzione sono stati compiuti. È in corso la costituzione del Fondo europeo per gli investimenti strategici (FEIS). Di rilievo è anche la decisione della Commissione sulla flessibilità delle regole di bilancio per i paesi che hanno avviato riforme strutturali [European Commission 2015a]. Sono state varate proposte formali in materia di Unione dell’energia e Unione dei mercati dei capitali. La BCE ha finalmente introdotto a marzo 2015 un nuovo programma di acquisto di attività finanziarie che comporta un forte allentamento quantitativo (Quantitative Easing) della politica monetaria, per contrastare il rischio di deflazione. Il bilancio della BCE dovrebbe crescere di oltre 1.000 miliardi di euro nel periodo fino a settembre 2016. Ma è comunque possibile fare di più. Come minimo, Eurolandia dovrebbe adottare una nuova procedura per monitorare l’orientamento comune delle politiche di bilancio. Deve essere rivista la PSM al fine di garantirne l’osservanza da parte dei paesi con persistenti avanzi di parte corrente nelle bilance dei pagamenti. Deve essere introdotta una riforma del bilancio dell’UE al fine di dotare l’Unione di risorse proprie da utilizzare per finalità anticicliche. Le prospettive di progressi significativi in queste direzioni restano incerte, ma alcuni recenti pronunciamenti di personalità autorevoli sembrano giustificare un moderato ottimismo. 
Wolfgang Schäuble [2014]:  
Oggi il mondo è alla ricerca di nuove forme di governance. Si tenta di sviluppare ulteriormente il sistema stato-nazione. Nessuno stato-nazione può risolvere da solo i problemi e le sfide principali del nostro tempo. Il principio di sovranità che è stato sviluppato a partire dalla Pace di Westfalia non garantisce sufficiente stabilità. I monopoli e i divieti di intervento basati sulle sole legislazioni nazionali non sono più sufficienti nel nostro mondo globalmente interdipendente. E questo vale per internet così come per l’economia e i mercati finanziari. Vale anche per i diritti umani universali e per la pace e la stabilità. 


Jean-Claude Juncker [Juncker et al. 2015a]: 
Resta necessario, tanto per i cittadini quanto per i mercati, dotarsi di una prospettiva di lungo termine sull’evoluzione dell’assetto istituzionale che stabilisca dove l’assetto stesso possa dirsi completo e ove presenti necessità di migliorie per mettere a punto una più forte governance comune, come richiesto a suo tempo dal Rapporto dei quattro presidenti del 2012 e dal Blueprint della Commissione, i cui contenuti restano pienamente validi. L’area dell’euro non è uscita dalla crisi allo stesso modo degli Stati Uniti, il che potrebbe suggerire che un’unione monetaria incompleta recuperi molto più lentamente di una con un più completo assetto istituzionale.  


Mario Draghi [2015]: 
In sintesi, la mia conclusione è che è necessario un enorme balzo in avanti verso la convergenza istituzionale. Abbiamo bisogno di passare da un sistema di regole e linee guida per la conduzione della politica economica nazionale a un sistema di maggiore condivisione di sovranità nelle istituzioni comuni. E nell’ambito di questo processo abbiamo bisogno di rafforzare i canali attraverso i quali l’Europa rende conto del proprio operato ai cittadini, processo che potrebbe tradursi automaticamente in un rafforzamento dell’Unione politica. 


Il nuovo rapporto dei presidenti delle istituzioni europee sarà la cartina di tornasole per valutare se questo moderato ottimismo è giustificato.  
Il Rapporto dei cinque presidenti: un’occasione mancata. Il rapporto dei presidenti delle istituzioni europee, Juncker, Tusk, Dijsselbloem, Draghi e Schultz [Juncker et al. 2015b], su come «completare l’Unione economica e monetaria dell’Europa» è a prima vista un testo scritto con sapiente scelta dei temi e delle parole, che emette molti «suoni» giusti e individua tutte le sfide essenziali che l’UEM deve fronteggiare[2]. Si riconosce che occorre «un nuovo processo di convergenza economica» per estirpare le radici degli squilibri che hanno causato la crisi economica e finanziaria. Si afferma l’esigenza di progredire su quattro fronti: un’autentica Unione economica, una piena Unione bancaria e finanziaria, un’Unione di bilancio e un abbozzo di Unione politica. Si ammette che «occorrerà passare da un sistema basato su norme e orientamenti per l’elaborazione delle politiche economiche nazionali a un sistema di condivisione ulteriore della sovranità nell’ambito di istituzioni comuni, la maggior parte delle quali già esistono e possono progressivamente svolgere questo compito». Ma a ben vedere è anche un testo ingannevole, perché dà per scontato che l’UEM disponga di tempi lunghi per riformarsi; è anche fuorviante, perché in realtà continua a subordinare la dimensione comune e sovranazionale delle politiche e degli strumenti alle priorità e alle responsabilità degli stati nazionali. Infine, è per certi versi un testo irritante per chi, come me, ha vissuto la lunga vicenda dell’unificazione monetaria perché riporta il processo indietro nel tempo al 1989, ai giorni del rapporto del Comitato Delors, se non al 1970, ai giorni del Rapporto Werner, quando l’Unione monetaria era ancora un sogno da realizzare con la necessaria gradualità. A quindici anni dall’inizio dell’Unione monetaria, si propone ancora un’articolazione per fasi; si richiede ancora un decennio di sforzi di convergenza; si prefigura ancora il miraggio che l’obiettivo finale dell’Unione politica sarà il «coronamento» di quegli sforzi o non sarà. Ovviamente i tempi lunghi suggeriti nel rapporto sono la naturale conseguenza della preoccupazione dei rapporteurs, uomini di grande esperienza, equilibrio e saggezza, di non formulare proposte politicamente «scorrette» e irrealistiche ai leader politici che dovrebbero farle proprie e farle approvare dai parlamenti e dalle opinioni pubbliche nazionali.  
Il rapporto quindi prevede una prima fase (dal 1o luglio 2015 al 30 giugno 2017) che tiene conto della scarsa propensione dei maggiori paesi europei a negoziare un nuovo trattato e in particolare del calendario elettorale della Francia e della Germania. Si propone in buona sostanza di portare a termine, con gli strumenti esistenti, il lavoro rimasto incompiuto durante la gestione della crisi, con qualche innovazione istituzionale: la creazione di un sistema di autorità nazionali per promuovere la competitività della zona euro; il rafforzamento della PSM, finora privi di poteri correttivi e di sanzioni; una maggiore attenzione all’occupazione e alle questioni sociali, essenzialmente attraverso riforme strutturali del mercato del lavoro; un più stretto coordinamento delle politiche economiche nell’ambito di un semestre europeo rinnovato e operante in due fasi: una fase europea, in cui verrebbero elaborate raccomandazioni di politica economica per la zona euro, e una fase nazionale che produrrebbe le raccomandazioni specifiche per ciascun paese, come avviene ora. Il processo verrebbe accompagnato da un controllo rafforzato da parte del Parlamento europeo e di un nuovo Comitato consultivo europeo per le finanze pubbliche, in aggiunta al monitoraggio effettuato dagli uffici parlamentari di bilancio già costituiti in ciascun paese ai sensi delle vigenti regole fiscali europee. In questo ambito si propone di rivedere le regole fiscali del Six Pack e del Two Pack, al fine di «migliorarne chiarezza, trasparenza, conformità e legittimità». Infine, nella prima fase si dovrà completare la creazione dell’Unione bancaria, rafforzando le risorse del Fondo di risoluzione unico delle crisi bancarie e formalizzando un accordo su un sistema comune di garanzie dei depositi bancari; si varerà l’Unione dei mercati dei capitali. Vasto programma, che tuttavia non intacca la struttura meramente intergovernativa della politica economica europea e non contribuisce a dotare la zona euro degli strumenti per condurre una politica fiscale anticiclica. Le prospettive di rilancio dell’attività economica, degli investimenti, dell’occupazione restano dipendenti dalle politiche di risanamento fiscale e dall’attuazione di riforme strutturali mirate al rafforzamento della competitività e delle produttività. Una combinazione che ha finora avuto effetti modesti sulla congiuntura europea. 
Per il medio termine, il rapporto si limita a individuare solo alcuni obiettivi principali da realizzare in una seconda fase e nella fase finale, senza precisarne la scansione temporale, e comunque al più tardi entro il 2025. Ed è in questo esercizio che il rapporto è deludente per carenza di ambizione e per qualche incoerenza rivelatrice. Per realizzare l’Unione economica, il rapporto propone una «formalizzazione e una maggiore capacità di vincolo del processo di convergenza». Verrebbero fissati standard vincolanti di alto livello nella normativa dell’Unione: essi riguarderebbero principalmente i mercati del lavoro, la competitività, il contesto imprenditoriale, la pubblica amministrazione, nonché taluni aspetti della politica tributaria. In questo ambito, la PSM potrebbe essere utilizzata anche «per promuovere riforme e controllare i progressi compiuti in ciascun stato membro della zona euro verso il conseguimento degli standard comuni». Per attuare l’Unione di bilancio, il rapporto propone la creazione di una funzione di stabilizzazione macroeconomica per la zona euro. Sembra finalmente un passo nella direzione giusta, per dare alla zona euro una capacità discrezionale di politica economica, ma non è così, e una lettura attenta del rapporto lo conferma. In realtà, la funzione verrebbe sviluppata «a più lungo termine […] a coronamento di un processo di convergenza e di ulteriore condivisione del processo decisionale sui bilanci nazionali». La convergenza sarebbe cioè la condizione per l’accesso dei paesi membri all’ESM, il cosiddetto «Fondo salva stati». Inoltre, la funzione non avrebbe la finalità di stabilizzare il ciclo economico della zona euro, bensì quella di «migliorare la resilienza complessiva dell’UEM contribuendo così a prevenire le crisi». Si dovrebbero istituire ammortizzatori per i grandi shock macroeconomici, ma il loro impianto per la zona euro richiederà studi più approfonditi che saranno condotti da un nuovo Comitato di esperti che assisterà la Commissione per formulare le proposte per le fasi successive del processo. Nell’immediato, il rapporto ammette che la funzione di stabilizzazione potrebbe muovere dal FEIS, di recente costituito per dare attuazione al Piano Juncker per investimenti nelle principali infrastrutture europee (energia, economia digitale, trasporti). Ma si tratta di un accenno senza maggiori dettagli.  
Infine, in quello che dovrebbe essere il capitolo dedicato all’Unione politica, il rapporto propone due iniziative di tenore assai diverso. La prima riguarderebbe l’integrazione dell’ESM nel diritto dell’Unione. Si riconosce che la struttura intergovernativa dell’ESM comporta processi decisionali complessi e tempi lunghi e si propone la piena integrazione della sua governance nei trattati dell’UE. La seconda iniziativa è invece di portata assai più ampia in quanto prevede la costituzione di una Tesoreria unica per la zona euro. Ma anche qui la proposta è di natura evolutiva: «via via che la zona euro evolve verso un’UEM autentica, sarà sempre più acuta la necessità di adottare alcune decisioni collettivamente, assicurando nel contempo il controllo democratico e la legittimità del processo». Una futura Tesoreria della zona euro potrebbe essere la sede adatta per questo processo decisionale collettivo. Comunque questa Tesoreria non sarebbe un ministero delle Finanze della zona euro perché «gli stati membri continuerebbero a decidere autonomamente su fiscalità e assegnazione della spesa pubblica in funzione delle preferenze e scelte politiche nazionali». In linea con questa più intensa comunanza, il rapporto ritiene opportuno unificare sempre di più la rappresentanza esterna dell’UEM nelle sedi internazionali.  
In conclusione, il rapporto rappresenta un’occasione perduta. Si poteva dare un segnale più forte circa gli obiettivi verso cui tendere, specie in un’ottica decennale, con una più forte connotazione federale, per correggere la «zoppìa» tra una politica monetaria gestita da un organo federale e le politiche economiche gestite a livello nazionale in base a regole comuni. Invece, si continua a prefigurare un’«Europa delle patrie», in cui nuove «funzioni» vengono messe in comune per essere gestite da consessi intergovernativi senza che si facciano passi significativi verso l’Unione politica. Si poteva fare riferimento allo strumento della «cooperazione rafforzata» già previsto dai trattati. Nel complesso, il quadro che si prefigura accentua l’enfasi sulle politiche di consolidamento fiscale, sulle riforme strutturali e sulla competitività, temi su cui si verrebbe ad avere un sovraffollamento di competenze e di procedure, tra vecchi e nuovi comitati e autorità, con il rischio di aggravare la complessità della governance e di minare la sua credibilità. Per contro, sul tema della politica anticiclica della zona euro ben poco di nuovo viene proposto e si continua a chiamare «coordinamento delle politiche economiche» qualcosa che è in realtà solo un monitoraggio comune sul rispetto delle regole fiscali. Il possibile uso anticiclico del FEIS viene appena adombrato e nulla si dice del ruolo che potrebbe svolgere al riguardo una riforma del bilancio comunitario che preveda un’utilizzazione di «risorse proprie» da individuare a fini anticongiunturali. E infine continua l’ambiguità sulle vere finalità della PSM che potrebbe essere utilizzata per monitorare progressi nell’attuazione delle riforme strutturali e la riduzione del debito pubblico, anziché promuovere la correzione degli squilibri delle bilance dei pagamenti. Comunque, nella primavera del 2017 la Commissione presenterà un Libro bianco per valutare i progressi compiuti nella fase 1 e per elaborare proposte per completare l’UEM nelle fasi successive[3]. Fino ad allora, non molto di nuovo vi sarà sul fronte europeo. 
﻿


[1]  Questo capitolo si basa sul testo, riveduto e aggiornato, dell’intervento dal titolo Europa: Quo Vadis? Towards a Genuine Economic and Monetary Union al Belgian Financial Forum-Banca nazionale del Belgio, Bruxelles, 20 marzo 2015 [Saccomanni 2015a].

[2]  Questo paragrafo si basa sul testo, riveduto e aggiornato, dell’articolo pubblicato su IAI Documents, n. 14, 24 luglio 2015, dal titolo The Report of the Five Presidents: A Missed Opportunity [Saccomanni 2015b].

[3]  Le vicende del processo di riforma della governance economica europea, dopo la primavera del 2017, sono state esaminate al cap. VI.





Capitolo quattordicesimo 

La riforma della governance economica europea: una proposta italiana

Il capitolo prende in esame nel dettaglio il documento che il ministero dell’Economia e delle Finanze ha divulgato all’inizio del 2016. Le proposte che qui vengono elaborate richiederanno forti istituzioni comuni le cui fondamenta possono e devono essere poste ora, agendo negli ampi margini disponibili senza modificare i trattati. È auspicabile che il documento italiano venga formalmente sottoposto alla considerazione della Commissione, del Consiglio Ecofin e del Consiglio europeo. In quelle sedi, sarà opportuno premettere che anche con una piena riforma della governance economica europea, paesi come l’Italia, con un elevato debito pubblico, dovranno prendere le opportune iniziative a livello nazionale per ridurne il peso sull’economia.





Il documento che il ministero dell’Economia e delle Finanze (MEF) ha elaborato e reso pubblico a fine febbraio [MEF 2016], rappresenta un contributo di grande importanza al dibattito sulla riforma della governance europea sotto il profilo politico, analitico e procedurale[1]. L’impostazione e le tesi del documento sono ampiamente condivisibili, ma esso avrebbe potuto essere più incisivo nel formulare proposte specifiche per la correzione di rotta del mix di politiche europeo. 
Sotto il profilo politico, il documento ha una forte rilevanza sia sul piano interno, sia sul più ampio fronte europeo. Esso fa giustizia delle polemiche, rimbalzate tra Roma, Bruxelles e altre capitali europee, su un’Italia che chiede solo e sempre flessibilità e che non avrebbe una vera strategia economica coerente con le regole e gli impegni sanciti dai trattati e dalla normativa europea. In effetti, il documento del governo italiano accetta di confrontarsi con tutte le tematiche e le proposte emerse nel dibattito sulla riforma della governance europea a partire dal programma presentato al Parlamento europeo da Jean-Claude Juncker [2014] a sostegno della propria candidatura a presidente della Commissione e fino al Rapporto dei cinque presidenti [Juncker et al. 2015b] sul completamento dell’Unione economica e monetaria del giugno 2015. In tal modo, la nota del MEF si pone nettamente al centro del mainstream europeo e non assume posizioni divergenti da esso, ma ne sviluppa le implicazioni e sollecita aggiustamenti per superare le carenze e le incoerenze che le scelte politiche degli ultimi mesi hanno generato e messo in luce. Il documento italiano, inoltre, rigetta di fatto la posizione che sembra aver prevalso in queste ultime settimane nelle istituzioni europee, ossia che con la crisi dei rifugiati, la minaccia del terrorismo e la prospettiva della Brexit, l’UE abbia cose più importanti da discutere che non la riforma della sua governance. Questa linea è apparsa purtroppo assai chiaramente in occasione del Consiglio europeo del 17-18 dicembre 2015, quando i capi di stato e di governo hanno di fatto rimesso in discussione i contenuti più innovativi del Rapporto dei cinque presidenti, rinviando ogni deliberazione in materia a successive ulteriori riflessioni e comunque alla fine del 2017[2]. Al contrario, il documento italiano giustamente postula che la riforma della governance debba avere un respiro ampio e tenere conto di tutti i problemi economici, sociali e di sicurezza che l’UE si trova oggi ad affrontare, sia quelli della stagnazione e della disoccupazione, sia quelli che premono alle frontiere esterne dell’Unione e creano tensioni tra i paesi che fanno parte dell’UEM e quelli che ne stanno fuori. Del resto è ovvio che soluzioni permanenti alle emergenze delle migrazioni di massa e della sicurezza interna non potranno essere trovate se non con misure che avranno implicazioni economiche e di bilancio significative. Una governance economica riformata è indispensabile per evitare che si realizzi una violazione collettiva delle regole fiscali per effetto di misure individuali assunte in modo non coordinato per fronteggiare tali emergenze. Ne deriverebbe una grave perdita di credibilità dell’impegno per la sostenibilità fiscale che è uno dei capisaldi dell’UEM. 
Sotto il profilo analitico, il tema centrale del documento del MEF è il richiamo all’esigenza di un «mix di politiche globali» che copra un ampio spettro di politiche economiche. Il riferimento è ai tre pilastri della strategia europea, già ribaditi nell’Analisi annuale della crescita 2016 [European Commission 2015b], ossia: il rilancio degli investimenti, l’attuazione di riforme strutturali e la promozione della responsabilità fiscale. Niente di rivoluzionario quindi, salvo la sottolineatura che questi interventi si rafforzano vicendevolmente e quindi devono essere attuati simultaneamente, anziché in un’arbitraria sequenza temporale. Altro Leitmotiv del documento è che il mix di politiche deve essere indirizzato a obiettivi per l’area dell’euro nel suo complesso e deve implicare un coordinamento degli interventi a livello dell’area. La politica fiscale occupa ovviamente un posto centrale nel mix di politiche. Non si propone alcun ulteriore aumento della «flessibilità» nell’ambito del PSC rispetto a quanto già previsto dalla comunicazione della Commissione del 2015. Ma si richiede che lo spazio fiscale disponibile venga utilizzato per sostenere la crescita. Su questo punto, il documento del MEF solleva una questione interessante dal punto di vista analitico generale quando argomenta che le regole fiscali del PSC si sono rivelate inefficaci a fronteggiare l’impatto negativo della bassa inflazione sulla crescita potenziale e sulla dinamica del debito. Ne segue la proposta, che meriterebbe di essere più dettagliatamente articolata, di integrare la dinamica dei prezzi nelle regole di bilancio. In questo contesto, il documento auspica anche che il nuovo European Fiscal Board, proposto dalla Commissione europea, formuli «raccomandazioni sulle politiche fiscali per la zona euro nel suo insieme»; si tratta di una critica implicita alla timidezza con cui la Commissione europea ha finora svolto questo compito che pure rientra nelle sue competenze[3]. Un altro spunto rilevante è la proposta di introdurre maggiore simmetria nel processo di aggiustamento macroeconomico, essenzialmente applicando la Procedura per gli squilibri macroeconomici (PSM) in maniera più efficace a questo fine. Questo è un punto cruciale del dibattito europeo sul quale finora non si è fatto alcun progresso. La PSM non viene infatti applicata a paesi, come la Germania, con un elevato surplus della bilancia dei pagamenti corrente, ossia che realizzano un volume di investimenti molto inferiore alla massa di risparmio nazionale. La Germania ha sempre sostenuto di non poter correggere lo squilibro attraverso una politica di bilancio più espansiva perché ciò sarebbe in contrasto con la strategia di mantenimento della sostenibilità fiscale nel lungo periodo. La Commissione non è stata in grado finora di individuare meccanismi alternativi per rendere pienamente operativa la procedura e sarebbe opportuno mettere formalmente all’agenda dei lavori dell’Ecofin una riforma della PSM. In quella sede si dovrebbe forse affrontare il problema della non-compliance della Germania in termini diversi da quelli fin qui usati. Si prenda atto che la Germania non è disponibile a perseguire una politica di sostegno alla domanda interna ampliando il disavanzo pubblico; ma si chieda alla Germania di ridurre gradualmente, ma con impegni vincolanti, il divario tra risparmio e investimento, eventualmente incanalando i deflussi di capitale che sono la contropartita del suo avanzo commerciale, verso il FEIS creato lo scorso anno per realizzare il Piano Juncker. Il documento del MEF dà grande rilievo al tema del rilancio degli investimenti infrastrutturali e sottolinea come il FEIS si debba impegnare a finanziare progetti che «non potrebbero altrimenti concretizzarsi a causa di un rischio eccessivo, o per il verificarsi di fallimenti di mercato, oppure per impedimenti generati da vincoli finanziari e di bilancio». Il punto analitico è molto valido e si integra bene con la proposta di finanziare «beni comuni europei» come le grandi reti o l’Unione energetica. Giustamente il documento collega il rilancio degli investimenti all’approfondimento del Mercato unico, superando gli interessi dei monopoli nazionali (specie in campo energetico), le barriere istituzionali e i colli di bottiglia che hanno finora impedito di realizzare appieno tutti i vantaggi dell’apertura dei mercati. Su questi temi fondamentali, tuttavia, non si sono finora realizzati progressi significativi nelle sedi europee e l’Italia dovrebbe proporre un esame approfondito in sede di Consiglio Ecofin delle cause dei ritardi nell’attuazione del Piano Juncker. Strettamente collegato al tema degli investimenti e dell’apertura dei mercati è il sostegno del MEF alla piena realizzazione dell’Unione bancaria e dell’Unione dei mercati dei capitali. Anche qui viene sollevato un importante punto analitico quando si sostiene la necessità che l’Unione bancaria, ancora incompleta, venga dotata di strumenti efficaci per la gestione delle crisi sistemiche. In tal modo si accrescerebbe la fiducia nella stabilità del sistema bancario europeo contribuendo quindi alla riduzione del rischio sistemico, in un contesto in cui condivisione e riduzione del rischio si rafforzano vicendevolmente. 
Sotto il profilo procedurale, il documento del MEF non contiene espliciti riferimenti alle tematiche istituzionali per la riforma della governance europea. Non viene nemmeno mai citato il calendario proposto nel Rapporto dei cinque presidenti, né i documenti predisposti finora dalla Commissione per attuare la prima fase del rapporto, e neppure le conclusioni assai riduttive del Consiglio europeo del dicembre scorso di cui si è già detto. Ma queste omissioni stanno a significare, secondo me, una certa insofferenza per i calendari interminabili che su questa materia le istituzioni europee si sono dati. Il documento in effetti sembra catalogare le questioni in due ampie categorie, quelle molto urgenti e quelle solo urgenti. Tra le prime vi sono quelle, che ho già esaminato, della correzione del mix di politiche, del rilancio degli investimenti, dell’apertura dei mercati. E su questi l’urgenza è divenuta acuta se si vogliono fronteggiare adeguatamente le sfide che premono ai confini dell’Europa con l’afflusso dei migranti e la minaccia del terrorismo. Tra le seconde assumono rilievo la proposta di creare un Fondo comune per la stabilizzazione dei mercati del lavoro, di muovere verso una vera Unione dei finanziamenti e degli investimenti, di realizzare un’Unione dell’innovazione. Si tratta di proposte che richiederanno, come sottolinea in conclusione il documento del MEF, forti istituzioni comuni le cui fondamenta possono e devono essere poste ora, agendo negli ampi margini disponibili senza modificare i trattati. È auspicabile che il documento italiano venga formalmente sottoposto alla considerazione della Commissione, del Consiglio Ecofin e del Consiglio europeo. In quelle sedi, sarà opportuno premettere che anche con una piena riforma della governance economica europea, paesi come l’Italia, con un elevato debito pubblico, dovranno prendere le opportune iniziative a livello nazionale per ridurne il peso sull’economia.  
﻿


[1]  Questo capitolo si basa sul testo, riveduto e aggiornato, dell’articolo pubblicato su IAI Documents, 16-04, Istituto affari internazionali, marzo 2016, dal titolo La riforma della governance economica europea.

[2]  Si veda il par. 15 delle Conclusioni del Consiglio europeo, 17 e 18 dicembre 2015 (EUCO 28/15), http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-28-2015-INIT/it/pdf. Le conclusioni del Consiglio europeo indicano le seguenti priorità per i lavori di riforma: a) una più efficace governance economica e fiscale per rafforzare la competitività, la convergenza e la sostenibilità; b) la rappresentanza esterna dell’area dell’euro, per meglio riflettere il suo peso nell’economia mondiale; c) l’Unione bancaria, per rafforzare la stabilità finanziaria nell’area dell’euro. Si tratta, come è noto, di priorità sulle quali si stanno già formulando proposte riduttive e parziali.

[3]  Nella proposta di raccomandazione la Commissione [European Commission 2015c] afferma che «l’orientamento aggregato della politica di bilancio sostanzialmente neutro previsto per il 2016 sembra appropriato alla luce delle condizioni macroeconomiche globali e dei rischi al ribasso per la crescita» (sic!). Si ammette, tuttavia, che la «composizione delle strategie di bilancio non è ancora sufficientemente “propizia” alla crescita». 





Capitolo quindicesimo 

Fintech: lo sconvolgimento  prossimo venturo  

Il capitolo indaga i possibili scenari futuri, a partire dall’evoluzione del progresso tecnologico e informatico, che potrebbe essere una rivoluzione ulteriore del capitalismo. Certamente il commercio al dettaglio, già attaccato da tutte le parti da Amazon, e-Bay e simili, subirà altre radicali trasformazioni, man mano che si amplierà il catalogo dei beni e dei servizi acquistabili con il telefonino. Un’altro sviluppo che cambierà radicalmente il nostro mondo è il cosiddetto IoT, Internet of Things, che si sta implementando soprattutto nel settore della medicina e della salute. Ma il settore che, probabilmente, subirà l’impatto più forte dalla combinazione di innovazione informatica e finanziaria è quello delle banche. Le banche sono sotto attacco su vari fronti: l’attività di prestito viene sempre più effettuata da intermediari non bancari, come le società di private equity e di venture capital; anche la valutazione del rischio di credito, funzione essenziale della banca, viene ormai svolta da imprese specializzate che usano i big data e la cloud per calcolare il credit scoring di un gran numero di potenziali clienti e li vendono a potenziali finanziatori. Ma è il modello organizzativo tradizionale delle banche, basato su una grande rete di sportelli gestiti da un gran numero di impiegati, che rischia di scomparire in tempi rapidi. Le banche potranno sopravvivere se sapranno sfruttare al meglio la grande massa di dati da loro gestita e che copre le scelte di spesa e di investimento della loro vasta platea di clienti. Un’altra, centrale, questione, è quella della moneta: diventerà del tutto virtuale? Sarà unica nel mondo, come sostiene un famoso slogan del premio Nobel per l’economia Robert Mundell?





Disruption («sconvolgimento, rottura, caos») è la parola che ho sentito usare con maggiore frequenza nella serie di incontri che ho avuto nell’estate 2014 con i maggiori attori dell’innovazione tecnologica e finanziaria nella West Coast americana[1]. Dopo l’imprevista fine del mio incarico ministeriale, non potendo, per legge, impiegarmi in nulla di profittevole per dodici mesi, ho pensato di fare, a mie spese, un viaggio di apprendimento. Volevo capire meglio quali fossero i fattori di cambiamento in atto in quella che resta per definizione la frontiera dell’innovazione e che va dalla Silicon Valley, a San Francisco, a Seattle. Ho quindi fatto visita ai giganti dell’informatica come Microsoft, Amazon, Apple, o della finanza come Goldman Sachs, Citi e Schwab. Ma ho anche incontrato dirigenti di numerose imprese meno note e in rapida crescita che utilizzano le nuove tecnologie per fornire alla clientela un amplissimo spettro di servizi, ad esempio software per la virtualizzazione di processi (virtual machines che consentono il dialogo tra sistemi informatici diversi), infrastrutture per il cloud computing, prodotti per la valutazione del rischio di credito, sistemi per l’effettuazione di pagamenti in tempo reale su scala globale, monete virtuali (come i bitcoins). 
Tutti sono convinti, sia pure con diverse sfumature, che stia per iniziare una nuova era del progresso tecnologico e informatico che in tempi relativamente brevi sconvolgerà, romperà gli attuali equilibri nei sistemi produttivi, nei mercati dei beni e dei servizi, nella finanza. Sembra a prima vista una riedizione della «distruzione creativa» che Joseph Schumpeter teorizzò negli anni Quaranta del secolo scorso per preconizzare la fine del capitalismo [Schumpeter 1942]. Ma in realtà quella che si profila è una vera e propria rivoluzione di dimensioni amplissime che interesserà simultaneamente tutti i principali settori dell’economia, offrendo nuovi prodotti e servizi a miriadi di consumatori e produttori. Saranno profondamente modificati i rapporti tra le varie categorie di produttori e consumatori, imprese consolidate cadranno preda di upstarts innovative, alcune professioni e mestieri saranno destinati a scomparire, cambieranno radicalmente i prezzi e i costi relativi dei nuovi prodotti e servizi, diverranno sempre più tenui i confini tra banche e imprese come fornitrici di capitale per l’investimento e l’innovazione. Che questo sia un percorso inevitabile è materia di dibattito fra i teorici. Proprio mentre ero in California, in un interessante articolo apparso sul «New Yorker» del 23 giugno, Jill Lepore, eminente professoressa di storia ad Harvard, prendeva in giro The Disruption Machine sostenendo che essa è una teoria della storia e del cambiamento «fondata su una profonda ansietà circa il collasso della finanza, su un’apocalittica paura della devastazione globale e su traballanti evidenze empiriche». Di opinione del tutto opposta era il professor Clayton Christensen dell’Harvard Business School, uno dei più famosi guru dell’economia d’impresa e autore di numerosi libri sulla teoria della disruption, che su «Business Week online» di qualche giorno dopo rispondeva duramente alle critiche di Lepore e difendeva la solidità delle sue analisi. Né manca chi pensa che la disruption non sia un fattore di innovazione e di progresso, ma solo di devastazione. Staremo a vedere. Ma per ora la grande maggioranza delle persone che ho incontrato sembra essere fermamente convinta che la disruption sia nel complesso un processo positivo che può e deve essere governato.  
Su quali basi si fondi lo scenario evolutivo più radicale, me lo ha spiegato con grande chiarezza e molta pazienza Pat Gelsinger, fondatore e CEO della VMware che produce virtual machines. Pat (il nome di battesimo è d’obbligo a Silicon Valley), a metà del nostro colloquio negli uffici ariosi e luminosi del campus della sua azienda a Palo Alto, prende un pennarello e va alla lavagna. Le determinanti della nuova rivoluzione tecnologica, scrive, si riassumono nell’acronimo SMAC. «S» sta per Social e si riferisce alla enorme massa di dati e di informazioni disponibile sui social network e che sono una miniera d’oro per chi saprà utilizzarla per capire o prevedere i cambiamenti delle preferenze dei consumatori, le loro preoccupazioni finanziarie, familiari e di salute, la loro domanda di servizi per semplificare le loro esistenze. «M» sta per Mobility, parola che comprende lo straordinario progresso delle funzioni degli smartphone, dei telefonini mobili. «A» sta per Analytics e si riferisce al lavoro di ricerca che le teste più brillanti della Silicon Valley, molto spesso studiosi assai giovani di matematica, fisica e di computer science, stanno compiendo; da essi ci si aspetta che inventino algoritmi capaci di trasformare con un tocco su uno smartphone una massa di dati grezzi in informazioni utili per le scelte dei consumatori e dei produttori. «C», infine, sta per Cloud, ossia per la possibilità di utilizzare la capacità di calcolo e di elaborazione dei dati che è disponibile nella «nuvola» composta dalla somma delle potenzialità di elaborazione non pienamente utilizzate dai sistemi informatici esistenti. SMAC è una realtà già in atto nelle imprese più avanzate, ma essa coesiste per il momento con le fasi precedenti dello sviluppo informatico da cui sono ancora dipendenti imprese che non hanno colto appieno le opportunità del progresso tecnologico. Tanto per fare un esempio, Pat mi dice che le banche (e allude soprattutto a quelle americane) sono in gran parte ancora alla prima fase della digitalizzazione, con sistemi basati su grandi computer (mainframe) collegati a terminali da tavolo. Altre imprese sono ancora nello stadio successivo basato sui personal computer e su internet. SMAC sarà per tutti il passo successivo, che lo vogliano o no. Per scelta o per effetto della disruption. In parallelo, si sta sviluppando la rete dei sensori in grado di inviare agli smartphone ogni sorta di «segnale» esterno che possa servire da guida al comportamento e alle scelte dei possessori. Esempi di queste nuove applicazioni sono i «droni», sviluppati a fini militari, ma che potranno un domani essere utilizzati per la consegna rapida di beni acquistati direttamente dal produttore attraverso sempre più sofisticati telefonini. La stessa automobile elettrica che si guida da sola, e che viene monitorata a distanza per le riparazioni e il «tagliando», è una realtà ormai a portata di mano e i tecnici di VMware dicono che sarà in sostanza uno smartphone a quattro ruote. 
Quali saranno i settori più rapidamente e profondamente rivoluzionati da questi sviluppi tecnologici è materia per congetture più o meno elaborate. Certamente il commercio al dettaglio, già attaccato da tutte le parti da Amazon, e-Bay e simili, subirà altre radicali trasformazioni, man mano che si amplierà il catalogo dei beni e dei servizi acquistabili con il telefonino. Si pensi all’enorme sviluppo dell’applicazione Uber che fornisce servizi di trasporto privati in alternativa ai tradizionali taxi. Uber ha oggi una capitalizzazione di borsa di oltre 17 miliardi di dollari, che si confrontano con i 13 miliardi di Hertz e i 7 miliardi di Avis, i giganti dell’autonoleggio; ma quel che va sottolineato è che questo risultato è stato conseguito praticamente senza fare gli investimenti (il parco automobili) e sopportare i costi (di manutenzione, di trasporto, ecc.) delle imprese tradizionali. L’investimento è consistito nel creare le condizioni per far scoccare la scintilla dell’idea di un car sharing che utilizzi risorse private esistenti e nello sviluppo dell’applicazione informatica necessaria. Poca spesa. Solo una fantasia sfrenata può immaginare quali trasformazioni comporterà inoltre lo sviluppo di Internet of Things (l’«Internet delle Cose» o IoT), ben descritto nel libro di Jeremy Rifkin, La società a costo marginale zero [2014]. Malgrado le impressioni superficiali che se ne possono trarre, IoT non è materia di fantascienza informatica. Un esempio concreto può chiarire lo stato dell’arte meglio di tante parole astratte. Sono già in fase di sperimentazione avanzata lenti a contatto che contengono un sensore per analizzare in tempo reale il livello di zuccheri presenti nel liquido lacrimale di pazienti diabetici. Il sensore invia i dati al telefonino del paziente e/o del suo medico per gli interventi del caso. Tutti gli imprenditori che ho incontrato confermano che il settore della medicina e della salute è uno dei più promettenti per lo sviluppo di innovazioni tecnologiche e informatiche. Un altro esempio è Castlight Health, una società fondata da Giovanni Colella, un medico italiano diventato businessman. Attraverso la cloud, Castlight fornisce alle imprese informazioni su come garantire cure mediche di qualità e a costi competitivi al proprio personale. Le imprese americane spendono 620 miliardi di dollari per assistenza sanitaria al personale e il costo aumenta dell’8-10 per cento ogni anno: il mercato potenziale per questo tipo di servizi è dunque enorme e interessa non solo le imprese, ma anche le compagnie di assicurazione. Castlight si è quotata in borsa nel maggio 2014 e ha una valutazione di mercato di 1,2 miliardi di dollari. 
Ma il settore che, probabilmente, subirà l’impatto più forte dalla combinazione di innovazione informatica e finanziaria è quello delle banche, tema per il quale ho un ovvio interesse professionale, da ex banchiere centrale. Ne parlo con Bob Huret, fondatore di FTV Capital, una società che investe in imprese innovative, in proprio ma anche per conto di una global partner network dei maggiori intermediari bancari e non bancari globali. Nel suo ufficio al ventinovesimo piano di un grattacielo con una splendida vista della Baia di San Francisco, Bob mi fornisce subito un set di slide dal titolo che è tutto un programma: The Coming Disruption in Financial Services. Le banche sono sotto attacco su vari fronti: l’attività di prestito viene sempre più effettuata da intermediari non bancari, come le società di private equity e di venture capital; anche la valutazione del rischio di credito, funzione essenziale della banca, viene ormai svolta da imprese specializzate che usano i big data e la cloud per calcolare il credit scoring di un gran numero di potenziali clienti e li vendono a potenziali finanziatori. Ma è il modello organizzativo tradizionale delle banche, basato su una grande rete di sportelli gestiti da un gran numero di impiegati, che rischia di scomparire in tempi rapidi. Lo sviluppo di macchine dotate di intelligenza artificiale e di capacità di apprendimento consentirà lo svolgimento di funzioni bancarie in tempi più rapidi, a costi più bassi e su volumi più ampi di quelli ottenibili con personale umano. Un esempio è il sistema per l’analisi delle frodi su carte di credito già adottato dalle maggiori compagnie del settore, come American Express e Visa. Lo sportello bancario tradizionale è quindi destinato a scomparire a meno di introdurre radicali trasformazioni, anche culturali, per quanto riguarda i rapporti con la clientela, sempre più abituata a operare online e in remoto. A Microsoft mi citano ad esempio una banca olandese online di nuova creazione che si chiama KNAB (ossia l’inverso di BANK). KNAB si propone di adottare un approccio radicalmente innovativo all’attività bancaria (già implicito nel suo nome). A tal fine si avvarrà di una piattaforma informatica sviluppata da Figlo, una società di consulenza associata a Microsoft, che copre tutte le possibili operazioni di gestione bancaria. Il fronte sul quale l’attacco delle nuove tecnologie al sistema bancario sarà forse ancora più dirompente è quello del sistema dei pagamenti. Mi portano su questo fronte gli esperti che stanno lavorando in varie imprese nel settore delle virtual currencies («monete virtuali») come i bitcoins. Sapendo da dove provengo, i miei interlocutori si affrettano a dirmi che i bitcoins non hanno per obiettivo quello di soppiantare le monete tradizionali, ossia il dollaro, l’euro o lo yen, e che le preoccupazioni dei banchieri centrali circa il rischio di perdita del controllo monetario e quindi di inflazione sono esagerati e nel complesso mal riposti. Le monete virtuali sono, in realtà, lo strumento con cui si vuole rendere sempre più efficiente e rapido il sistema dei pagamenti a livello globale. Chris Larsen, CEO e fondatore di Ripple, mi dice che l’obiettivo della sua società è di rendere il sistema dei pagamenti e il trasferimento di fondi a livello internazionale rapido, sicuro ed economico come il trasferimento di informazioni, ossia in tempo reale e a costo quasi nullo. Secondo Larsen, il sistema dei pagamenti attuale è ancora su livelli pre-internet e si basa su una rete di intermediari che pone problemi di ritardi, di illiquidità, di rischio e di costo. In futuro, e con le nuove tecnologie, il sistema potrà fare a meno della rete di corrispondenti bancari e «trasferire valore» sulla base di un Protocollo globale dei pagamenti, su cui Ripple sta già lavorando. Il settore è in costante movimento e, in California, si seguono con grande interesse gli sviluppi nell’UE con la SEPA (Single Euro Payments Area), il progetto per la semplificazione dei trasferimenti bancari in euro che coprirà un mercato di oltre 500 milioni di persone; o in Africa con il sistema M-pesa, il meccanismo di trasferimento di denaro attraverso la telefonia mobile, iniziato da Vodafone in Kenia e Tanzania e rapidamente diffuso in Afghanistan, India ed Europa orientale. E non è un caso che e-Bay, il leader del commercio elettronico, dopo aver acquisito PayPal per semplificare le procedure di pagamento nelle monete di numerosi paesi, stia ora iniziando a utilizzare i bitcoins come mezzo di pagamento virtuale, scavalcando la complicazione di passare da una moneta all’altra.  
In questo scenario così tetro, le banche tradizionali non sembrano avere un gran futuro, salvo che per un aspetto. Esse potranno sopravvivere se sapranno sfruttare al meglio la grande massa di dati da loro gestita e che copre le scelte di spesa e d’investimento della loro vasta platea di clienti, ossia delle famiglie e delle piccole e medie imprese. Le banche, in altre parole, dovranno divenire sempre più dei consulenti finanziari della propria clientela e impadronirsi delle nuove tecnologie per la gestione di servizi bancari e di pagamento. La conclusione è che in un mondo in cui la tecnologia è in grado di sfruttare al massimo i big data chiunque controlli una porzione significativa della torta delle informazioni può guardare al futuro con relativo ottimismo e con la fondata speranza di uscire indenne dalla disruption. 
In ogni caso nessuna delle imprese ad alta tecnologia che ho incontrato ha il minimo timore di non riuscire a finanziare i propri progetti innovativi. Quando faccio domande sui rischi di credit crunch o di scoppio di eventuali bolle speculative in borsa (in fin dei conti la cosiddetta «bolla delle dot.com» è ancora viva nella recente memoria), i miei interlocutori mi guardano con l’aria di chi non è sicuro di capire di cosa sto parlando. La stretta creditizia generata dalla crisi di Lehman Brothers ha colpito il credito al consumo e i mutui ipotecari, da cui era originata. Ma le imprese veramente innovative e sane hanno sempre trovato finanziatori tra le società di venture capital, altri tipi di intermediari non bancari, o in borsa. Venture capitalists come Bob Huret di FTV Capital e Hans Morris di NYCA non hanno dubbi al riguardo e sono abbastanza convinti di poter resistere alla concorrenza delle banche che vedono ostacolate da una regolamentazione sempre più asfissiante da parte delle autorità di vigilanza. Altri due fattori militano a favore dell’ipotesi che lo sviluppo tecnologico proceda speditamente e senza intoppi. Il primo è che i più grandi intermediari sono molto attenti a sostenere le scelte dei venture capitalists che probabilmente sono più di loro al corrente di quel che succede nelle piccole imprese e nei garage della Silicon Valley. A Palo Alto ho partecipato da uditore a un venture capital summit organizzato da Goldman Sachs, in cui la grande banca d’investimento ha spiegato a una vasta platea di società di venture capital quello che essa può fare per aiutare nella selezione degli investimenti e nel monitoraggio della gestione delle imprese partecipate. Citigroup ha una sua affiliata in California con la missione di facilitare l’introduzione di tecnologie innovative nelle piccole imprese e assisterle nella gestione del cambiamento e della disruption. Il secondo fattore è che gli stessi giganti dell’informatica, che dispongono di ingenti mezzi liquidi, sono sempre pronti ad acquisire o ad associarsi a imprese che siano portatrici di prodotti e tecniche innovative. Microsoft, Apple, Amazon o Google sono esempi indicativi al riguardo. Ciò è in parte dovuto a una strategia difensiva: si acquisiscono piccole imprese innovative per evitare che divengano concorrenti pericolosi. Ma resta il fatto che in questo ambiente così dinamico e competitivo vi sono forti incentivi a sviluppare nuove tecnologie e l’eventuale fallimento di questo o quel progetto non viene stigmatizzato e anzi viene giudicato come indice di un forte spirito di intrapresa e quindi da premiare con apporto di capitale per iniziative future. 
Alla fine di questa fitta agenda di incontri e di discussioni lungo la West Coast, mi restano in mente una serie di interrogativi e di dubbi sulla sostenibilità delle tendenze in atto e sulla loro applicabilità all’Europa e specialmente all’Italia. Nessuno dei miei interlocutori sembra preoccupato per l’impatto della disruption sull’occupazione, un tema che in Europa e in Italia ha assunto proporzioni assai gravi. Mi viene riproposta più volte una barzelletta significativa: «Quanti impiegati avrà l’impresa del futuro? Due, un uomo/una donna e un cane. E cosa faranno? Il cane baderà a che l’uomo/la donna non tocchi i computer e l’uomo/la donna darà da mangiare al cane». Sorrido educatamente, ma capisco che il problema non li tocca poi tanto: il progresso tecnologico ha sempre distrutto lavoro in settori divenuti obsoleti e ha creato nuova occupazione in settori emergenti. Ci saranno problemi di transizione da un equilibrio all’altro, ma questa è materia per i governi non per le imprese innovative. E sulla West Coast il governo appare lontano in tutti i sensi. Washington è sull’altra costa del paese e nessuno dei miei interlocutori ha mai fatto riferimento alla necessità di ricorrere all’intervento pubblico per risolvere i problemi dell’impresa, dell’investimento e dell’innovazione. Non perché non sarebbe utile in qualche caso, ma per un profondo scetticismo sulla capacità dell’attuale sistema politico americano di produrre interventi positivi ed efficienti. D’altra parte la California è la patria di Ronald Reagan che diceva ai suoi elettori: «la frase più spaventosa che potrete sentirvi dire è la seguente: sono del governo e sono qui per aiutarvi». Ma non si può non restare colpiti dall’incrollabile fiducia che tutti sembrano condividere nella forza propulsiva del progresso tecnologico e nella capacità delle imprese private di svilupparne l’enorme potenziale. Colpisce tanto più chi, come me, viene dal paese dove l’agevolazione fiscale o di tasso d’interesse, l’incentivo a fondo perduto, lo sgravio contributivo, la garanzia statale, sono sempre al primo posto nel dibattito sulle condizioni necessarie per riattivare la crescita e l’occupazione. Nell’attesa, tutto è fermo. Per carità, non che siano misure inutili, ma la spinta alla ricerca, all’innovazione deve avere precedenza e deve venire dall’interno dell’impresa. Neppure sembra destare preoccupazione l’enorme concentrazione di potere di mercato e finanziario in alcuni giganti dell’informatica. Anche in questo campo c’è grande fiducia che la nascita di nuove imprese e la concorrenza terranno a bada le tentazioni monopolistiche dei grandi attori. Alcuni giovani imprenditori sostengono che i giganti sono già diventati dei «dinosauri» che hanno perso la spinta innovativa e sono frenati dall’eccesso di burocratizzazione e dalle loro stesse dimensioni. Resta il fatto che i giganti dispongono di un tale volume di liquidità che consente loro di assorbire e acquisire ogni possibile rivale senza dover far ricorso al vaglio del mercato dei capitali o, tanto meno, delle banche. Sarà fondamentale, in questo contesto, il ruolo dell’autorità di tutela della concorrenza e del mercato, sia negli Stati Uniti, sia in Europa. Molti gestori della cloud e dei big data sono invece molto preoccupati per le conseguenze che potranno derivare per lo sviluppo di queste tecnologie a causa della vicenda dello spionaggio globale da parte della National Security Agency (NSA) americana. Si teme, in sostanza, che il Congresso e le pressioni internazionali possano portare all’introduzione di controlli e restrizioni sulla gestione delle reti di informazione. Non so valutare questa preoccupazione, ma penso che si rafforzeranno invece le pressioni sui governi dei principali paesi a rivedere le regole di contrasto all’evasione e all’elusione fiscale, attraverso l’erosione degli imponibili e lo spostamento dei profitti verso paradisi fiscali. Su questa strategia si è formato un ampio consenso nell’ambito del G-20, con specifico riferimento alle posizioni fiscali delle imprese informatiche globali. 
Un’altra domanda che mi sono posto è come mai il trasferimento delle nuove invenzioni tecnologiche all’industria e alle imprese avvenga assai più rapidamente in California e dintorni di quanto accada in Europa e, soprattutto, in Italia. In parte la risposta viene dalla diversa natura dell’ordinamento giuridico delle imprese, della fiscalità e del sistema finanziario. Ma il fattore che mi è sembrato ancora più importante sta nel rapporto stretto, aperto e interattivo, fra i centri di ricerca avanzata e il mondo delle imprese. Alla Stanford University a Palo Alto ho scoperto una cosa che non sapevo: Sun Microsystems, una delle prime imprese informatiche americane fondata negli anni Ottanta del secolo scorso da tre laureati di Stanford, scelse il nome «Sun» perché è anche un acronimo di «Stanford University Network», a testimoniare pubblicamente lo stretto legame tra università e impresa. Dai colloqui avuti con illustri docenti italiani che insegnano nelle università della California mi viene la conferma che la collaborazione tra università e imprese prospera e si estende; sono numerosi i casi di professori che fondano imprese per lo sfruttamento delle loro scoperte scientifiche, trovando sul mercato i capitali necessari, senza che ciò ostacoli la loro attività di docenti e ricercatori. In Italia, invece, salvo poche eccezioni, vi sono ancora barriere insormontabili tra università e imprese, erette nell’erronea convinzione che si sarebbe in tal modo protetta l’autonomia della ricerca scientifica dalle lusinghe perverse del profitto. Con il risultato che l’università non ha i fondi per fare ricerche che servano veramente all’economia e le imprese sono costrette (quelle che possono) a investire da sole in ricerca e sviluppo. Anche questa è una riforma strutturale che l’Italia deve mettere in agenda se vuole frenare il deterioramento in atto sia del suo capitale industriale, sia del suo capitale umano, che è la causa prima della sua perdita di produttività e competitività. E parlando di capitale umano italiano, non posso fare a meno di notare che ci sono moltissimi italiani che lavorano e insegnano nella West Coast: essi sono la prova vivente della nostra incapacità di porre fine alla «fuga dei cervelli». Penso a gente come Luca Maestri, chief financial officer di Apple a Cupertino; a Diego Piacentini, senior vicepresident di Amazon a Seattle; a Roberto Di Blasio e Simone Brunozzi, giovani dirigenti di VMware a Palo Alto; ad Alberto Sangiovanni Vincentelli, professore di Electrical Engineering and Computer Sciences a Berkeley; ad Alberto Salleo, professore di Materials Science a Stanford; e a tanti altri giovani di cui non so il nome e che ho intravisto nelle caffetterie e nei campus delle imprese della Silicon Valley. Forse si dovrebbe fare uno sforzo innovativo per creare le condizioni per il «rimpatrio» di queste preziose risorse umane, non tanto sul piano economico, che onestamente appare assai difficile, ma almeno su quello dell’autonomia professionale e gestionale.  
Infine, mi resta il dubbio che non sia affatto vero che le monete virtuali non finiranno per soppiantare le monete tradizionali, e con esse il vecchio – screditato – strumento della svalutazione competitiva del cambio. Viene in mente Robert Mundell, premio Nobel per l’economia, e il suo famoso slogan: One world, one money («Un mondo, una moneta»). Certo ci vorrà molto tempo e ci saranno forti resistenze di tutte le parti in causa. Ma la pressione per dar vita a un sistema dei pagamenti globale, usando nuove tecnologie, sarà fortissima; la pluralità delle monete e le loro oscillazioni finiranno per essere visti come ostacoli allo sviluppo del commercio, dell’investimento e dell’innovazione. Sarà una lotta titanica; ne vedremo ﻿– o meglio, ne vedrete – delle belle. 
﻿


[1]  Questo capitolo si basa sul testo, riveduto e aggiornato, della versione abbreviata del reportage dalla West Coast degli Stati Uniti pubblicato su «L’Espresso» del 3 ottobre 2014.





Capitolo sedicesimo 

L’interminabile vicenda  della regolamentazione finanziaria europea 

Questo ultimo capitolo prende in esame la questione della regolamentazione e supervisione finanziaria in Europa, a partire da quello che è stato il percorso del continente in questo senso negli ultimi 40 anni. Il processo di rafforzamento della regolamentazione finanzia- ria è tuttora in corso sia a livello globale, sia a livello europeo.  Importanti cantieri di lavoro sono aperti, ad esempio sulla gestione da parte delle banche dei crediti deteriorati e sulla convalida dei loro modelli interni di ponderazione dei rischi. Più in generale, lo stesso approccio di vigilanza va messo a punto, ad esempio per dotarsi di strumenti atti a valutare più compiutamente gli impatti macro delle decisioni microprudenziali. Il capitolo conclude considerando quali sono le sfide che l’UE deve affrontare nei prossimi anni: il quadro è positivo, ma non completamente rassicurante.





Una riflessione sui problemi e sulle prospettive della regolamentazione e della supervisione finanziaria in Europa non può prescindere da una disamina del percorso che abbiamo alle spalle[1]. La storia degli ultimi decenni fornisce, infatti, elementi indispensabili per meglio comprendere in quale passaggio ci troviamo oggi e quali sono le sfide che siamo chiamati ad affrontare. Il lungo periodo che va, idealmente, dalla data di emanazione della prima direttiva di coordinamento bancario (nel 1977) agli albori della crisi finanziaria (nel 2008) è caratterizzato da un forte impulso delle autorità verso l’obiettivo di dotare l’Unione Europea di un mercato finanziario integrato. Benché oggi possano apparire quasi scontati, i principi fondamentali sanciti allora – per tutti, l’armonizzazione minima e il mutuo riconoscimento – hanno segnato un passaggio epocale; il quadro comunitario si è poi andato progressivamente componendo di tasselli dai contorni sempre più nitidi, per arrivare – in ordine di tempo – alla Banking Directive del 2000 e alla Capital Requirements Directive del 2006 (volta a recepire in Europa gli standard prudenziali internazionali concordati dal Comitato di Basilea per la supervisione bancaria, CBSB[2]). In questo quadro, i controlli di vigilanza sugli intermediari bancari, pur ancora imperniati sulla competenza esclusiva delle autorità nazionali, cominciavano a estendere il proprio raggio d’azione al di fuori dei confini domestici: si pensi all’attività dei collegi di supervisori, utilizzati con crescente frequenza per discutere e scambiare informazioni tra autorità di vigilanza sui temi di maggiore rilievo relativi ai gruppi bancari cross-border. Parallelamente al progressivo affermarsi di intermediari con operatività transfrontaliera, andava anche maturando la consapevolezza di dotare l’Europa di regole di governance e meccanismi decisionali più adatti a legiferare nel campo finanziario con tempestività e flessibilità. In alcuni paesi la leva regolamentare era stata spesso utilizzata per favorire «campioni nazionali»; in altri casi, la mancanza di regole uniformi per il settore bancario aveva condotto a veri e propri arbitraggi regolamentari (penso, su tutti, alla definizione del capitale di vigilanza, ingiustificatamente diversa tra le singole giurisdizioni). Nel 2000 l’UE costituì un gruppo di saggi sotto la presidenza di Alexandre Lamfalussy, già direttore generale della BRI. Nel presentare le proposte per l’assetto istituzionale che ha poi preso il suo nome, Lamfalussy descriveva la situazione della regolamentazione e della vigilanza in Europa come «uno straordinario cocktail di inefficienza kafkiana che non è di alcuna utilità per nessuno»; a suo modo di vedere, il sistema regolamentare europeo era troppo lento, rigido e inadatto a seguire l’evoluzione delle pratiche di mercato. Le proposte avanzate dal Gruppo Lamfalussy, benché rivelatesi alla prova dei fatti inadeguate, hanno consentito molti progressi in termini di velocità, trasparenza e qualità della produzione di regole a livello comunitario [Enria 2010]. I dati contenuti nel rapporto sull’integrazione finanziaria pubblicato annualmente dalla BCE [ECB 2016] mostrano come in quegli anni il grado di integrazione finanziaria all’interno dell’Unione sia andato progressivamente crescendo, benché in modo non omogeneo all’interno dei vari comparti di business. La successiva fase delle crisi, quella finanziaria globale del 2008-09 e quella del debito sovrano in Europa del 2011, ha messo fortemente in discussione l’intero impianto di regole e controlli sulla finanza; ne è seguita una risposta da parte delle autorità senza precedenti, per ampiezza e incisività. È opportuno esaminarla su due livelli, globale ed europeo, per meglio inquadrare le risposte via via individuate e per sottolineare i forti collegamenti esistenti tra i due livelli. 
A livello globale, le forti turbolenze del 2008-09 hanno richiesto una risposta coordinata, come già indicato ai capitoli VIII e IX. Su mandato dei capi di stato e di governo del G-20, il Comitato di Basilea e l’FSB hanno predisposto un ampio progetto di riforma della regolamentazione sul sistema finanziario, articolato lungo molteplici direttrici: la revisione delle norme prudenziali, l’estensione del perimetro della regolamentazione, il miglioramento della governance degli intermediari, il rafforzamento della trasparenza e dell’informativa al mercato, il miglioramento dei presìdi di cooperazione tra autorità, sia nei periodi normali sia in quelli di crisi. Tutti interventi volti, in ultima analisi, a rafforzare la stabilità del sistema finanziario globale e ripristinare la fiducia nei mercati. Già nel 2010 il pacchetto di Basilea 3 vedeva la luce, pur con la previsione di un lungo periodo transitorio per la sua completa attuazione e per il recepimento nelle singole giurisdizioni. 
A livello europeo, la prima fase della crisi (tra il 2008 e il 2009) ha rivelato tutte le debolezze di un Mercato unico basato sui principi dell’armonizzazione minima e del mutuo riconoscimento. La consapevolezza di questi limiti ha condotto alla costituzione, all’inizio del 2011, del sistema europeo di supervisione finanziaria, costituito da tre nuove «autorità» europee nei tre settori bancario, assicurativo e dei mercati finanziari e da un Comitato europeo per il rischio sistemico (European Systemic Risk Board, ESRB). Il principio dell’armonizzazione minima è stato sostituito da quello dell’armonizzazione massima: in particolare nel settore bancario, all’European Banking Authority (EBA) è stato affidato il compito di creare un corpo unico di regole europee (Single Rulebook) e di contribuire alla convergenza delle prassi applicative, precondizione per un corretto funzionamento del Mercato unico. All’ESRB sono invece stati attribuiti compiti di analisi e supervisione nel campo macroprudenziale, muovendo dalla constatazione che un’azione di vigilanza diretta ai singoli intermediari non è necessariamente sufficiente a garantire la stabilità di tutto il sistema finanziario. La crisi del debito sovrano del 2011 ha tuttavia fatto emergere con chiarezza l’inadeguatezza degli assetti istituzionali di vigilanza, ancora incardinati su responsabilità di supervisione interamente nazionali e privi di adeguati meccanismi per la gestione coordinata delle crisi e di una vera e propria rete di sicurezza europea. Lo stesso processo di integrazione finanziaria, dopo anni di continua crescita, ha subito una drammatica battuta d’arresto. La risposta delle autorità europee è stata intensa. Sul piano regolamentare, la quarta Capital Requirements Directive IV (CRD IV) e la Capital Requirements Regulation (CRR) hanno recepito gli standard internazionali di Basilea 3 e posto le basi per un corpus di norme per la prima volta direttamente applicabili a tutti gli intermediari operanti nell’Unione; le nuove regole sono in vigore dal 1o gennaio 2014. Nell’estate 2012 è stato lanciato il progetto di Unione bancaria: nel rapporto dell’allora presidente del Consiglio europeo Herman Van Rompuy [Van Rompuy et al. 2012], un quadro finanziario più integrato veniva, infatti, indicato come una delle condizioni fondamentali per realizzare un’autentica UEM; nell’immediato l’Unione bancaria veniva vista come essenziale per spezzare il «circolo vizioso» tra rischi bancari e rischi sovrani, agendo – come ricordato precedentemente – sui suoi tre «pilastri»: un sistema di supervisione unico (il Single Supervisory Mechanism, SSM); un sistema di risoluzione delle crisi (il Single Resolution Mechanism, SRM); infine, un sistema europeo di garanzia dei depositi. 
Il processo di rafforzamento della regolamentazione finanziaria è tuttora in corso sia a livello globale, sia a livello europeo. A livello globale, intensi sono stati gli sforzi per correggere le criticità e i limiti del precedente quadro regolamentare. Non vi sono aree dell’attività bancaria e finanziaria che non siano state interessate dalle riforme, sebbene l’effettivo stato di avanzamento dei singoli cantieri sia differenziato; il secondo rapporto dell’FSB [2016] sull’implementazione e gli effetti della riforma postcrisi ne dà ampiamente conto. Tuttavia, anche alla luce del delicato quadro congiunturale e geopolitico, ho l’impressione che i policy-maker siano ancora alla ricerca di una sintesi fra le tendenze in campo, che spingono in diverse direzioni. Da un lato, è ampiamente condivisa la necessità di portare a compimento la riforma di Basilea 3 («Basilea 3,5» o, secondo alcuni, «Basilea 4») e di continuare a esercitare la necessaria pressione per spingere l’industria finanziaria su un sentiero di minori rischi e maggiori presìdi, a partire dal capitale; in questo senso, entro il 2017 dovrebbero essere completati i tasselli ancora mancanti, segnatamente, i nuovi standard prudenziali in materia di rischio di credito e di credito operativo. Dall’altro lato, rimane valida l’esigenza di garantire che le nuove regole non ostacolino la debole ripresa economica, obbligando le banche a sacrificare l’offerta di credito pur di rispettare i nuovi standard prudenziali. Il lungo periodo di phase-in previsto da Basilea 3 nasceva proprio da questa esigenza; l’acceso dibattito di questi mesi sul presumibile impatto di Basilea 3,5 conferma quanto attuale sia il tema.  
Il processo di revisione di Basilea 3 si è concluso a dicembre 2017. L’impatto delle nuove norme è stato valutato complessivamente gestibile ma non trascurabile in termini di requisiti addizionali di capitale e sul piano normativo. L’accordo avrà pieno effetto nel 2027. Il presidente del CBSB, Stefan Ingves [2018] ha sottolineato che il lavoro di completamento di Basilea 3 è finito, ma che il comitato continuerà a lavorare: per garantire che l’accordo venga attuato in pieno e in maniera uniforme; per valutare il suo impatto nel ridurre la variabilità eccessiva nel calcolo delle attività ponderate per il rischio; per monitorare l’emergere di nuovi rischi. 
Resta comunque l’esigenza di semplificazione del quadro regolamentare, che – com’era prevedibile – ha visto negli anni postcrisi aumentare il grado di complessità, con tutte le implicazioni che ne derivano in termini di chiarezza, attuazione, oneri per il sistema. Una risposta forte era necessaria data la gravità della crisi. È tuttavia giunto il momento di tentare una prima valutazione dell’efficacia complessiva delle riforme e valutare l’opportunità di apportare semplificazioni e di stabilizzare il quadro regolamentare. Continui aggiornamenti della regolamentazione accrescono l’incertezza e causano volatilità finanziaria. In questo quadro, rimangono ancora aperte alcune delle domande di fondo emerse negli ultimi anni: quanto sia opportuno che il regolatore affidi la misurazione dei rischi bancari agli stessi intermediari o quanto invece, e in quale misura, debba far leva su misure di backstop che ne limitino i margini di manovra? [Cannata e Casellina 2013] Come disciplinare il confine, sempre più sottile, tra settore finanziario regolato e quello non regolato? Quale rapporto tra banche e mercato? Nel caso di crisi sistemiche, quale ruolo prevedere per la mano pubblica? Infine, sul piano delle politiche di vigilanza, come garantire un maggiore coordinamento tra le autorità di diverse giurisdizioni? Gli esempi di controversie legali in corso tra Europa e Stati Uniti su questioni regolamentari mostrano come il terreno concorrenziale sia ormai esteso a tutti i campi. 
In ambito europeo ci troviamo dinanzi a un passaggio, se possibile, ancora più complesso; nel quadro internazionale che ho appena descritto si inseriscono, infatti, le difficoltà che lo stesso progetto di UEM sta attraversando. Il Rapporto dei cinque presidenti delle istituzioni europee [Juncker et al. 2015b] individuava le sfide da affrontare per rilanciare il progetto europeo, seppur non sempre con la necessaria ambizione, come già argomentato al capitolo XIII. Con specifico riferimento al settore finanziario, il rapporto conferma la visione in base alla quale Unione monetaria e Unione finanziaria sono complementari: «in un’Unione monetaria il sistema finanziario deve essere veramente unico, oppure gli impulsi derivanti dalle decisioni della politica monetaria non saranno trasmessi in mondo uniforme in tutti i suoi stati membri». È dunque essenziale, già nel breve-medio termine (quella che i cinque presidenti chiamano la «fase 1»), completare il disegno avviato negli anni scorsi. Va riconosciuto, tuttavia, che il quadro regolamentare e di supervisione per le banche europee, e dell’Eurozona in particolare, è molto più avanzato di quanto lo fosse solo pochi anni fa. Tutte le banche dell’Unione sono ormai chiamate a rispettare il medesimo corpus di norme prudenziali. Su indicazioni della Commissione europea, l’EBA ha emanato, nel giro di pochi anni, più di 150 tra technical standards e guidelines, volti a declinare in concreto i dettami regolamentari della legislazione europea. La vigilanza unica sulle banche dell’Eurozona è una realtà[3]. A due anni esatti dal suo avvio (era il 4 novembre 2014) il nuovo sistema di controlli è pienamente operativo. I meccanismi decisionali sono oliati; le strutture della BCE sono state completate; i cosiddetti «gruppi congiunti di vigilanza», incaricati della vigilanza quotidiana sui maggiori intermediari, lavorano a pieno ritmo. Anche i progressi compiuti sul fronte della convergenza delle prassi di vigilanza sono notevoli. Tutte le banche significative sono oggi monitorate sulla base di una comune metodologia, che guida a sua volta le singole azioni correttive da parte dei supervisori (il cosiddetto Supervisory Review and Evaluation Process, SREP). Dal 1o ottobre 2016, inoltre, oltre 150 tra opzioni e discrezionalità nazionali contenute nella CRD IV-CRR rimesse alla scelta delle autorità competenti sono esercitate dalla BCE in modo armonizzato. Altro passo, questo, verso la piena attuazione del Single Rulebook.  
Molto, comunque, resta da fare. Importanti cantieri di lavoro sono aperti, ad esempio sulla gestione da parte delle banche dei crediti deteriorati e sulla convalida dei loro modelli interni di ponderazione dei rischi. Più in generale, lo stesso approccio di vigilanza va messo a punto, ad esempio per dotarsi di strumenti atti a valutare più compiutamente gli impatti macro delle decisioni microprudenziali (inevitabili, quando si adottano decisioni di vigilanza sulle maggiori 130 banche dell’area). Il raggiungimento di un’effettiva parità concorrenziale richiede ovviamente tempo, considerato anche che permangono tasselli importanti ancora non armonizzati (dalle legislazioni fallimentari ai regimi contabili e fiscali). Sul fronte della risoluzione, il nuovo meccanismo (SRM) è da poco entrato in funzione ma non è stato ancora utilizzato. Le attività dell’SRM si sono finora concentrate sulla valutazione dei piani di risoluzione delle maggiori banche e sulla definizione, ancora non vincolante, dei requisiti di passività utilizzabili in caso di crisi per assorbire le perdite (Minimun Requirement for own funds and Eligible Liabilities, MREL). Ma siamo ancora in fase di sperimentazione [Enria 2016]. Il Meccanismo di risoluzione è stato disegnato principalmente per salvaguardare i contribuenti e contrastare comportamenti opportunistici da parte delle banche. Da ciò discendono i principi alla base della direttiva UE del 2014 sul risanamento e la risoluzione delle banche (Bank Recovery and Resolution Directive, BRRD): la condivisione delle perdite da parte di azionisti e creditori subordinati (burden sharing) e le procedure di salvataggio interno che prevedono il possibile coinvolgimento degli altri creditori (bail-in). Sarebbe stato opportuno, come sostenuto nelle sedi europee fin dall’inizio dalle autorità italiane – compreso lo scrivente – che tali principi venissero introdotti con la necessaria gradualità e senza retroattività. È evidente, anche in questa fase di sperimentazione, che va trovato un giusto equilibrio tra gli obiettivi del Meccanismo di risoluzione e la stabilità del sistema finanziario, specialmente quando le debolezze del sistema creditizio hanno natura sistemica e derivano da eventi di natura eccezionale [Visco 2016; Panetta 2016]. Da questo punto di vista è inoltre importante sottolineare come il pilastro si basi essenzialmente su risorse fornite dai sistemi bancari nazionali, la cui mutualizzazione avverrà con lunga gradualità. Manca ancora un commom backstop da attivare in caso di crisi sistemiche, qualora le risorse del Fondo di risoluzione si rivelassero inadeguate. 
Quali sono dunque le sfide che l’UE deve affrontare? Innanzitutto, il completamento dell’Unione bancaria e la realizzazione dell’Unione dei mercati dei capitali. L’Unione bancaria, come detto, è incompleta: dei tre pilastri previsti, ne operano solo uno e mezzo. Ciò mina la credibilità e la stabilità del progetto. Come è stato osservato dal membro italiano del Supervisory Board dell’SSM, «an incomplete banking union becomes a source of risk itself» [Angeloni 2016]. Sul sistema comune di garanzia dei depositi la discussione è aperta; la proposta presentata dalla Commissione europea, anche se caratterizzata da un lungo periodo di transizione, rappresenta un passo in avanti. Ma la sua approvazione nelle sedi politiche europee non è affatto scontata. Sul completamento del secondo pilastro, vi è invece ancora un profondo dissenso tra i maggiori paesi dell’UE. Si teme che la stessa presenza di un common backstop possa generare situazioni di moral hazard da parte delle banche. Come sottolineato dal governatore della Banca d’Italia [Visco 2016], occorre rafforzare le reti di sicurezza con strumenti sovranazionali, che affianchino le regole mirate a ridurre fragilità specifiche. Nel settore bancario si è, di fatto, annullata la possibilità di utilizzare risorse pubbliche come strumento di prevenzione e gestione delle crisi; per contro, l’esperienza internazionale – su tutti, l’esempio degli Stati Uniti – mostra che in presenza di fallimenti del mercato solo un tempestivo intervento pubblico può evitare distruzione di ricchezza, intesa nella sua più ampia accezione (finanziaria, economica, sociale). Questo principio è stato ribadito dall’ex segretario al Tesoro degli Stati Uniti, Tim Geithner [2016], in un importante lavoro in cui si chiede se Are We Safer? («Siamo più sicuri?») e si risponde con molti e sostanziali dubbi. In questo senso una meno rigida interpretazione delle regole sugli aiuti di stato, che appare legalmente possibile, potrebbe agevolare la gestione dei complessi problemi oggi sul tavolo. Non meno importante è la realizzazione di un’Unione dei mercati dei capitali. La disponibilità di fonti di finanziamento più diversificate mira infatti ad agevolare e irrobustire le imprese, specialmente le PMI, nell’investimento in attività produttive, in una sana competizione con il più tradizionale canale bancario; al contempo, una maggiore integrazione dei mercati obbligazionari e azionari potrà meglio fungere da ammortizzatore a fronte di shock esterni, anche sistemici. L’impegno politico per la realizzazione dell’Unione dei mercati dei capitali è indiscutibile, ma finora sono stati affrontati aspetti marginali del progetto, tralasciando gli ostacoli di natura legale, fiscale, amministrativa che ancora separano i mercati nazionali. 
In sintesi, il quadro che abbiamo di fronte presenta aspetti positivi, ma non è completamente rassicurante. Il sistema finanziario a livello globale ed europeo si è dotato di presìdi di sicurezza indubbiamente più forti e articolati rispetto a pochi anni fa. Ma il rafforzamento dei presìdi è stato realizzato essenzialmente attraverso una regolamentazione finanziaria più stringente, piuttosto che con la creazione di una «rete di sicurezza globale», di cui pure si discute da anni all’FMI. In assenza di un efficace coordinamento a livello globale che orienti le politiche economiche dei maggiori paesi verso obiettivi di stabilità finanziaria, si è fatto ricorso a misure di controllo sui movimenti di capitale e di ring fencing («recinzione») dei sistemi finanziari nazionali. Ne è derivata una tendenza strisciante al protezionismo finanziario e alla frammentazione del sistema globale che frena la crescita economica e penalizza gli investimenti produttivi. Si può anche condividere la tesi che il mondo abbia bisogno di una certa «deglobalizzazione della finanza», come ha sostenuto Martin Wolf [2016] sul «Financial Times», ma il ricorso scoordinato a misure protezionistiche è certamente il modo peggiore per realizzarla. L’alternativa è dare contenuti operativi a una strategia di capital flow management («gestione dei flussi di capitale») che non potrà basarsi esclusivamente su controlli amministrativi, ma dovrà prevedere il ricorso coordinato a misure di politica monetaria, di politica fiscale e della tassazione, di politica macroprudenziale. Questo tipo di strategia è tanto più necessario quanto più si guarda ai rischi di medio termine per la stabilità finanziaria, come ha fatto l’FMI [IMF 2016a]. L’FMI tratteggia una «nuova era» di rischi in un contesto di cronica bassa crescita e di perduranti bassi tassi d’interesse, in cui fattori di instabilità politica e di incertezza sul senso delle politiche economiche, sia nei paesi avanzati sia in quelli emergenti, minano la solidità delle istituzioni finanziarie. Il rischio è che si creino condizioni di stagnazione finanziaria che potrebbero aggravare la stagnazione economica. Si ripropone, a livello della finanza globale, ma soprattutto a livello europeo, il perenne dilemma dei policy-maker tra il ricorso a regole quanto più automatiche e pervasive e il ricorso alla discrezionalità, in senso alto e lato, delle politiche economiche. Vale la pena di ricordare quanto scrisse in merito un grande economista del passato, Paul Samuelson [1966]. Per Samuelson la distinzione tra «regole» e «discrezionalità» non aveva alcuna base logica, a livello sia filosofico sia pragmatico, dato che «le regole sono fissate con discrezionalità, sono abbandonate con discrezionalità e sono manipolate con discrezionalità». La politica economica non può sottrarsi al ricorso equilibrato alla discrezionalità. Con la discrezionalità si possono elaborare strategie di rapida attuazione e mirate alle esigenze specifiche del momento; le regole possono svolgere un utile ruolo di sostegno alla politica economica, non sostituirsi a essa. 
﻿


[1]  Questo capitolo si basa sul testo, riveduto e aggiornato, presentato al seminario in memoria di Giuseppe Zadra organizzato dall’Associazione bancaria italiana, di cui Zadra fu per molti anni l’universalmente apprezzato direttore generale. Il seminario ebbe luogo l’8 novembre 2016 e il testo è stato pubblicato sulla rivista «Bancaria» nel gennaio 2017 con il titolo Problemi e prospettive della regolamentazione finanziaria europea. Ringrazio il dott. Francesco Cannata, direttore nel dipartimento di Vigilanza bancaria e finanziaria della Banca d’Italia, per la valida collaborazione prestata nella stesura di questo testo. La responsabilità per le opinioni qui espresse è esclusivamente mia.

[2]  Il CBSB fu fondato nel 1974 dalle banche centrali dei 10 principali paesi industrializzati. Il comitato, con sede a Basilea presso la Banca dei regolamenti internazionali comprende ora le autorità di supervisione bancaria di 25 giurisdizioni. Esso non ha alcuna autorità sovranazionale e le sue decisioni non hanno forza di legge. Il ruolo del comitato si basa sull’impegno dei suoi membri ad attuare le proposte concordate a Basilea nei rispettivi paesi. Nel tempo, le riforme regolamentari via via proposte sono state sinteticamente identificate con i nomi di «Basilea 1» (1988), «Basilea 2» (2004), «Basilea 3» (2010-17).

[3]  Fra gli altri, si vedano Angeloni [2016], Visco [2016], Panetta [2015], Cannata e Gallina [2016] e Schoenmaker e Véron [2016].
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