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Introduzione



C’è troppa finanza nel mondo e da troppo
        tempo. Non solo prima della crisi che essa ha provocato, ma anche oggi con l’economia che
        procede ancora a rilento per causa sua. C’è anche troppa moneta, un’enorme quantità di
        denaro disponibile per le banche a costi irrisori. Una situazione mai vista e ben più
        permissiva di quella che ha incoraggiato la rovinosa corsa al guadagno del decennio scorso.
        È l’effetto di politiche economiche affidate da lunga data principalmente a manovre
        monetarie, giunte a battere vie estreme, non convenzionali, per forzare il ritorno alla
        crescita. 
La finanziarizzazione dell’economia e
        l’abuso dello strumento monetario per governarla, ovvero l’enorme influenza dell’industria
        bancaria e dei banchieri centrali, sono i fatti di cui tratta questo libro. Che vuole
        parlare all’opinione pubblica con un racconto divulgativo, comprensibile e spero godibile
        anche senza conoscenze specifiche della materia. Un racconto che però
        intende far riflettere gli esperti su una tesi non scontata, e cioè che non si possono più
        ignorare i problemi creati da un’eccessiva delega del governo dell’economia alle banche
        centrali. È un modo per dismettere le proprie responsabilità da parte di una politica che
        non merita la «p maiuscola», perché incapace di improntare la sua azione a quello «sguardo
        lungo» che sarebbe necessario per ridurre la grande incertezza che pervade l’economia e la
        società. Le banche centrali possono combattere questa incertezza e lo fanno, ma debbono fare
        i conti con il «giorno per giorno». E la delega ricevuta dai governi stride con la necessità
        che la gestione della moneta guardi oltre, alle tendenze più di fondo, come alla
        finanziarizzazione che la «vista corta» ha di fatto promosso. 
Questi argomenti vengono illustrati ai
        lettori in maniera piana, rispondendo a tre semplici domande che molti, non solo gli addetti
        ai lavori, si pongono. Perché la finanza è divenuta ipertrofica? Quali gli effetti di questo
        suo abnorme sviluppo? Si riuscirà a frenarlo con la gran massa di regole imposte dalle
        riforme congegnate negli ultimi anni, oppure occorrerà una vera e propria svolta nella
        gestione dell’economia? 
Il libro spiega come si sia ingigantito
        l’apparato finanziario sottolineando il punto cruciale, ovvero la trattazione del rischio e
        delle sue infinite specie, rappresentate da tutto ciò che può
        accadere domani. Questa è la chiave per capire gli ormai noti «castelli di carte», che
        configurano una finanza diversa dal passato perché in grado di moltiplicarsi da sola
        teoricamente senza limiti, anche se la vera economia sottostante cresce poco e perfino
        rallenta. 
Ci troviamo di fronte a una finanza
        «geneticamente modificata», un OGM ipersviluppato rispetto alla sua naturale funzione di
        «servizio dell’economia» che oggi si vorrebbe ristabilire. Gli enormi danni conseguenti alla
        crisi hanno richiamato l’attenzione sugli effetti più duraturi, prima ignorati, di questa
        mutazione. Non solo crescente indebitamento, maggiore insicurezza economica e fragilità
        delle banche, ma anche più diseguaglianza con una distribuzione di reddito e ricchezza a
        favore di pochi, oltre a minor crescita. 
I protagonisti di questa nuova finanza
        che ha preso piede nell’ultimo paio di decenni sono riusciti a garantirsi che la domanda del
        loro principale commercio, i rischi derivanti dall’ignoranza del futuro, rimanga robusta. Al
        lettore si spiega il perché e come non si sia trattato di un caso. È stato l’esito della
        stessa delega al controllo dell’economia attribuita ai banchieri centrali, guardando
        indietro piuttosto che avanti: alla lotta all’inflazione – rilevante un tempo ma
        sempre meno con il passare degli anni – e a un paradigma teorico che
        a questo obiettivo sostanzialmente impronta la politica macroeconomica. 
Con l’inflazione sempre più facilmente
        controllabile, le politiche monetarie sono divenute progressivamente più accomodanti nei
        confronti dell’assunzione di rischi: un fatto troppo trascurato che ha mutato i connotati
        stessi delle economie, a partire da quella americana. Si è diffusa l’abitudine alla droga
        dell’indebitamento e delle bolle speculative, una triste condizione che va riproponendosi
        anche oggi. In questo modo la finanza è giunta in pratica a dirigere l’economia: essa non
        può fare a meno di una gestione della moneta che la sostenga e finisce per imporla con
        l’arma dei disastri che è in grado di provocare. Ecco dunque «il mondo alla rovescia», dove
        non è il padrone a tenere al guinzaglio il cane ma il contrario. 
Se ne può uscire? Ci provano le riforme
        post-crisi, che colpiscono le maggiori banche su più fronti con un coacervo di regole per
        rendere più difficile e costoso il loro operare nella finanza. Soprattutto si vuole evitare
        di «mettere le mani in tasca ai contribuenti» replicando l’esperienza dei salvataggi
        pubblici delle banche, obbligati dalla crisi. È uno slogan d’effetto per l’opinione
        pubblica. Ma assai fragile se non verranno salvaguardati il lavoro, il risparmio e l’impresa
        dagli enormi costi che potrebbe ancora infliggere la finanza. Se ci
        si addentra nella selva delle riforme, sono leciti molti dubbi. Le nuove e più severe regole
        sono viziate da difetti d’impianto e irte di dettagli, dove spesso «mette la coda il
        diavolo» a difesa di corposi interessi lobbistici e anche (in Europa) nazionalistici. Rimane
        comunque certo che, in fin dei conti, sono le banche centrali le vere regolatrici, con il
        loro tasso d’interesse, dell’incentivo a prendere rischi e anche ad aggirare, se non
        trasgredire, le regole quando la convenienza è forte. 
La conclusione? Il lettore troverà non
        proposte ma una morale sulla quale riflettere e una speranza da valutare. 
La morale è che va rilanciata ai governi
        la palla che hanno passato alle banche centrali, sovraccaricandole di responsabilità. Vi è
        una incoerenza di fondo tra economie molto finanziarizzate e l’impiego di manovre sul costo
        e la quantità di denaro come principale strumento di intervento. I politici dovrebbero
        prenderne atto e cessare di abdicare a compiti che loro spettano, come avviene da troppi
        anni: si pensi a come la crescita del benessere dei cittadini americani sia affidata
        soprattutto alle manovre della FED; o al caso della BCE, chiamata a supplire alle falle
        nella costruzione della moneta unica europea. 
La speranza viene dalla lezione sempre
        più chiara dei postumi della crisi sui limiti e i rischi della gestione prevalentemente
        monetaria dell’economia. Dopo sette anni di tassi americani tenuti a
        zero dalla banca centrale di Washington, il contagio del denaro ultrafacile si è diffuso
        all’Europa e ai paesi emergenti, rafforzando i timori di nuove gravi turbolenze finanziarie
        globali. Non a caso è in atto un ripensamento dell’impianto di politica macroeconomica per
        ridimensionare il ricorso a manovre monetarie, orientarle più verso una visione di lungo
        periodo, responsabilizzare maggiormente i governi. Se i fatti seguiranno, potremmo assistere
        alla conclusione di un’epoca che ha nutrito oltre misura la finanza, consentendole di
        dirigere l’economia. 
Milano, marzo 2015
Giangiacomo Nardozzi

I. 

Troppa finanza



Un potere invasivo e inviso... 



Le vicende della finanza sono poco comprensibili ai più, ma entrano ormai da troppi anni nella vita di tutti. Ci toccano da vicino, anche quando non ce ne accorgiamo. Da un piccolo mondo artefatto popolato da redditi così elevati da consentire i consumi più voluttuari ed esclusivi, viene a dipendere anche la possibilità di soddisfare le necessità primarie della maggior parte della società: trovare lavoro in qualsiasi attività, mantenerlo, sposarsi e avere figli, risparmiare per comprarsi una casa e poterla comperare avendo risparmiato. Le migliori leve dei giovani trovano nel dinamismo della finanza massimo riconoscimento delle loro potenzialità e apprezzamento del merito. Ne sono attratte, trascurando alternative di impiego più solide, più produttive per l’economia e meno esposte al rischio di dover lasciare il proprio lavoro abbracciando un cartone con le proprie cose. 
Non è sempre stato così, anzi non lo è stato mai. Euforia, speculazione e crisi finanziarie sono vecchia e nota storia, almeno dalla bolla olandese dei bulbi di tulipano giunti a valere nel 1637, ognuno, più di una carrozza a cavalli. Ma si trattava di manifestazioni dell’endemica instabilità della finanza, non della sua capacità di divenire permanente punto di riferimento per l’economia e perfino per il suo governo. 
La più devastante delle crisi, quella del 1929 che ridusse alla fame milioni di americani e si ripercosse drammaticamente sull’Europa, fu decisiva, con le riforme che ne seguirono, per contenere il potere finanziario mettendolo al servizio dell’economia. È quello che oggi si vorrebbe. Da allora, e fino a un paio di decenni fa, erano gli alterni andamenti dell’economia, le allora dette «congiunture», a scandire i tempi buoni e cattivi. Qualcosa di non estraneo all’opinione comune, anche perché rientrava nella saggezza popolare antica come la Bibbia degli anni delle vacche grasse e delle vacche magre. 
Le cose sono andate cambiando con il proliferare di assai meno comprensibili nuovi marchingegni finanziari che si è accompagnato al progressivo smantellamento delle riforme di mezzo secolo prima. Ha preso piede la cosiddetta «deregolamentazione», la finanza si è molto dilatata, è divenuta assai pervasiva e sono ricomparse, sempre più di frequente, crisi assieme a ripetuti scandali. A questi motivi di allarme non seguivano però significative conseguenze per l’economia. La Grande Crisi poteva così essere archiviata tra i ricordi di «un tempo che fu», quando la scienza economica era ancora rozza (almeno a detta di molti economisti di oggi) e non si disponeva degli efficaci strumenti di intervento solo successivamente messi a punto. Dal sempre innovativo laboratorio degli Stati Uniti la marcia trionfale della finanza ha proceduto quindi senza troppe preoccupazioni. I suoi benefici sembravano indubbi non solo per il numero sempre maggiore degli addetti ai lavori che ne traevano lauti se non stratosferici compensi, ma anche per tutti gli altri. Si aprivano maggiori opportunità di ottenere credito, di impiegare in modo redditizio il risparmio, di gestire i rischi. D’altra parte aumentava anche la ricchezza di chiunque possedesse titoli e immobili, anche solo la propria casa divenuta facile da acquistare come non mai. E cresceva l’occupazione, sostenuta dai consumi americani, dal credito facile, dal boom immobiliare irradiatosi dagli Stati Uniti nel resto del mondo. Aiutavano i salari stagnanti che costituivano certo il punto debole del nuovo edificio economico ma era poco imputabile allo sviluppo della finanza, data la forte pressione sul costo del lavoro proveniente dalla vistosa concorrenza delle nuove economie emergenti, la globalizzazione. 
Solo con la spaventosa crisi partita dai mutui subprime americani ci si è accorti che era stato consentito, se non sostenuto, il formarsi di una finanza abnorme, in grado di provocare un disastro come quello del 1929, con costi sociali ingenti nonostante quel massiccio dispiegamento di soccorsi da parte di banchieri centrali e governi che era mancato nella Grande Crisi. Dopo il 2007 decine di milioni di posti di lavoro sono andati perduti, si è registrato un diffuso e impressionante aumento della precarietà e della povertà, vite di giovani e meno giovani sono state segnate anche dalla successiva lenta ripresa su cui ha pesato il gigantesco debito accumulato. 
Nonostante le banche non abbiano mai goduto di buona nomea, raramente si è assistito ad accuse così generalizzate nei loro confronti, negli Stati Uniti, in Gran Bretagna, nell’Europa dell’euro (per non dire dell’Italia). E, come pure raramente è successo, nel club dei banchieri centrali (la Banca dei regolamenti internazionali, BRI) si è dovuto discutere di come combattere la diffusa sfiducia dell’opinione pubblica nel settore finanziario. 
Certo, sembrano aver fatto il loro tempo le contestazioni dei manipoli movimentisti di Occupy Wall Street a New York e degli «antagonisti» di Madrid e di Roma. Ma da allora si è ben più diffusa l’avversione verso le banche, ritenute responsabili non solo della crisi ma anche della tarda e anemica ripresa. Perché hanno fatto credito con il contagocce nonostante l’enorme massa di liquidità messa a loro disposizione. Anche nel successo dei partiti populisti avversi all’euro nelle recenti elezioni europee ha giocato la contrarietà a un’Europa percepita come governata dalle banche e dai mercati finanziari, dove detta legge lo spread. 
L’esigenza di ridimensionare la finanza, di riportarla al servizio dell’economia che invece finisce per dirigere è andata quindi molto oltre le frange di giovani «movimentisti». Ha coinvolto i ben più compassati consessi di istituzioni nazionali e internazionali dove sono state messe a punto nuove regole per renderla, questa finanza, più controllabile, meno vulnerabile e meno capace di scaricare le proprie perdite su tutti dopo aver goduto in pochi di colossali compensi. 
Si vuole, in altri termini, porre un freno alla finanziarizzazione dell’economia, cioè alla moltiplicazione degli scambi di strumenti finanziari rispetto a quelli relativi alla produzione e al commercio. 

... che diviene ipertrofico 



Come fa la finanza a crescere tanto più dell’economia? 
Un tempo si pensava che la sua espansione incontrasse un limite. Questo perché essa veniva considerata come la si vorrebbe oggi: al servizio della produzione. Il che significa, in buona sostanza, trovare i modi per trasferire fondi da chi li accantona a chi li impiega per produrre di più e meglio. La contabilità finanziaria che si affianca a quella del PIL distingue tra operatori che normalmente accumulano fondi (con saldo finanziario attivo) e operatori che invece li richiedono non avendone a sufficienza (con saldo finanziario passivo). Da un lato le famiglie che hanno un surplus di risparmio e, dall’altro, le imprese che non ne hanno abbastanza per i propri investimenti, insieme allo stato col bilancio normalmente in deficit. Con l’estero che finisce per pareggiare i conti, attivi per sé quando il paese si indebita perché il suo risparmio è insufficiente (spende più di quello che produce) o passivi nel caso contrario. Il settore finanziario sta nel mezzo, operando per conciliare le diverse esigenze di impiego e utilizzo di fondi. 
Considerando il mestiere della finanza da questo punto di vista, la sua attività e importanza sembrano dipendere principalmente dalle caratteristiche della crescita economica. Ai primi stadi dello sviluppo industriale il saldo finanziario negativo delle imprese è particolarmente ampio perché sono necessari massici investimenti e il problema del trasferimento dei fondi, dalle famiglie (quelle più abbienti dove si è concentrata la ricchezza), dallo stato o dall’estero, è acuto. È la fase in cui sono cresciuti grandi finanzieri di cui ancora rimane il ricordo nel nome di case d’investimento come Rothschild, J.P. Morgan, Goldman Sachs. Tuttavia, una volta che l’economia sia giunta alla maturità, il fabbisogno di finanziamento dovrebbe stabilizzarsi e con esso la crescita della finanza, pur con notevoli differenze a favore delle piazze, dove si concentra l’intermediazione internazionale, la City di Londra e Wall Street. 
Ciò è quanto mostrava la storia, almeno fino agli anni Ottanta del secolo scorso, e sembrava ragionevole potesse continuare. Non si pensava che un’ulteriore dilatazione della finanza potesse venire dalla sua stessa capacità di moltiplicarsi. 
Per capire come ciò sia possibile bisogna guardare alle cose in un altro modo. Non al fabbisogno di finanziamento della produzione, ma alla possibilità di comprare/vendere eventualità future a parità di questo fabbisogno. In effetti la finanziarizzazione ha preso slancio negli ultimi vent’anni proprio basandosi sulla creazione e il successo di nuovi mercati che hanno svolto soprattutto questa funzione e hanno moltiplicato gli scambi che riguardano il domani. Come? Attraverso la scomposizione dei contratti in parti elementari che possono essere trattate singolarmente. Cosicché, ad esempio, l’acquisto di un’obbligazione emessa da un’impresa per finanziare i propri investimenti può essere ricondotto a un impegno che espone il sottoscrittore a diverse eventualità rischiose: che il debito non venga rimborsato alla scadenza, che si interrompa il pagamento delle cedole periodiche al tasso d’interesse prefissato, che quest’ultimo non risulti a un certo punto più conveniente perché il rendimento di titoli analoghi è nel frattempo aumentato. 
Per ognuna di queste possibilità sono stati creati specifici strumenti finanziari commerciabili che le contemplano, consentendo al sottoscrittore di limitare il proprio impegno a una sola «faccia» del contratto di acquisto e di comprare protezione sulle altre da soggetti che invece sono interessati a venderla. Ne deriva una molteplicità di mercati che si aggiungono a quello primario dell’emissione obbligazionaria. 
Questa nuova finanza si è affermata, certo, grazie alle nuove tecnologie che hanno enormemente aumentato la disponibilità di informazioni nonché la capacità di immagazzinarle ed elaborarle con potenti strumenti di calcolo divenuti accessibili a basso costo. Ma a creare un contesto decisamente favorevole hanno provveduto gli sviluppi della teoria dell’efficienza dei mercati che ha improntato a sé il pensiero economico e l’atteggiamento dei regolatori. Un aspetto di questa efficienza riguarda proprio la tendenza dei mercati a «completarsi» con scambi che riguardano sempre più il futuro e i suoi rischi. Una tendenza che svilupperebbe la finanza perfino con un’economia in decrescita. 

L’infinito è il mio mestiere! 



I contratti tra controparti che prevedono acquisti/vendite di merci a consegna differita sono antichi quanto il commercio, anche se ha preso tempo la formazione di mercati organizzati per scambiarli. Molto recente rispetto a questa storia, che è millenaria, risulta invece l’estensione, progressiva ma imponente negli ultimi trent’anni, del mercato alla compra/vendita di una molteplicità di possibili eventi futuri. Vi rientrano i contratti derivati quali i futures, gli swap, le opzioni, relativi a una sempre più ampia gamma di variabili comprendente prezzi delle materie prime, tassi di cambio e di interesse, azioni e indici di borsa, rischi di credito e perfino rischi atmosferici con i derivati climatici. Vi rientra anche la trasformazione in titoli dei rischi già assunti, la cosiddetta «cartolarizzazione» (securitization) dei crediti concessi, con la quale si commercia la probabilità che questi vadano a buon fine. Vi rientrano infine i titoli complessi formati da varie combinazioni di questi strumenti. 
Aggiungendo all’acquisto o alla vendita di cose nel presente il commercio di impegni che riguardano il futuro, con contratti in grado di moltiplicarsi generandone anche molti altri, il mercato si amplia nella direzione del trattamento del rischio, assicurandolo e redistribuendolo (ma anche potenzialmente aumentandolo come si vedrà). È la finanza che interpreta  e realizza questo carattere «assicurativo» che consente di allentare il vincolo all’espansione del credito costituito proprio dal rischio. E che le permette di continuare a crescere come non mai, teoricamente senza incontrare un limite se non quando sia giunta a trattare tutte le possibili eventualità future! 
Così inquadrata, l’entità della finanziarizzazione non può essere colta ragionando solo in termini di saldi finanziari, come si faceva un tempo. Significativi divengono invece gli scambi di strumenti finanziari, cresciuti in misura non comprensibile guardando alle modeste variazioni dei saldi finanziari e del PIL. Per fare solo un esempio, l’ammontare dei Credit Default Swaps (CDS) che assicurano contro l’insolvenza degli emittenti titoli di debito, è aumentato in modo esponenziale anche in rapporto al complesso delle emissioni obbligazionarie delle società: da un valore trascurabile al 400% nei sei anni precedenti lo scoppio della crisi. 
Sorprendente? Non poi tanto se consideriamo, a mo’ di esempio estremo ma significativo, il castello di carte che è stato costruito sull’acquisto di case negli Stati Uniti, all’origine della crisi. Partiamo dall’ovvio: se una casa viene venduta a un compratore che dispone già dell’intera somma necessaria, la transazione finanziaria si limita a registrare quella reale, un assegno per il passaggio di proprietà. Se il compratore accende un mutuo, si crea un contratto che impegna a pagamenti futuri con garanzia costituita almeno dal valore della casa. Un contratto che ne genera altri per garantirsi contro i rischi che comporta. La casa può incendiarsi e dovrà essere obbligatoriamente assicurata perché la garanzia non perda di valore. Inoltre in futuro può aumentare il tasso d’interesse e quindi gli impieghi in mutui a tasso fisso non risulterebbero un buon affare per la banca che vorrà coprirsi da questo rischio siglando con un altro operatore un contratto derivato, chiamato Interest Rate Swap (scambio fra tasso fisso e tasso variabile) che potrebbe anche avere come controparte proprio il mutuatario che non volesse correre il rischio opposto, di veder scendere il tasso al di sotto di quello che si è impegnato a pagare. 
Già fermandosi a questo punto, l’acquisto della casa a debito ha creato tre transazioni finanziarie in più rispetto a quella originaria. Ma siamo ancora nella normalità. Ben oltre si può andare se la banca conta su un attivo mercato di titoli rappresentativi di mutui immobiliari al quale rivolgersi per vendere i propri. Trasformando in titoli le promesse di pagamento derivanti dai suoi mutui, con una cartolarizzazione, e collocandoli sul mercato, la banca rientra dai propri esborsi, si libera dei rischi di credito che ha assunto e recupera il proprio capitale messo a fronte di questi rischi. In tal modo sui mutui di partenza si è aggiunto un altro girone di transazioni finanziarie riguardanti l’emissione dei titoli e il loro acquisto da parte dei sottoscrittori nonché i contratti derivati che essi eventualmente attiveranno su questi titoli. Al contempo, la banca che li ha originati può riutilizzare la liquidità ottenuta dalla vendita e il capitale liberato dal trasferimento ad altri dei rischi per concedere ulteriori mutui. 
Il credito così si amplia, ma finisce prima o poi per incontrare soggetti così poco affidabili i cui mutui risulterebbero talmente rischiosi da non poter essere trasferiti. Questo ostacolo può tuttavia essere rimosso con altre innovazioni che si sono innestate sulla cartolarizzazione e sono state all’origine dello sviluppo dei mutui sub-prime. Si tratta dei titoli strutturati (MBS) formati da segmenti (tranche) che hanno priorità diverse nella distribuzione dei pagamenti periodici dei mutuatari. Il flusso di questi pagamenti viene dapprima distribuito ai possessori delle tranches privilegiate (senior), che sono quindi meno rischiose e meno redditizie, e poi via via a quelli che vengono dopo (junior di varie gradazioni) fino agli ultimi, i possessori delle tranches più rischiose ma anche più redditizie (chiamate equity in quanto soggette a un rischio di perdite analogo a quello delle azioni). 
L’invenzione di questi titoli porta a ulteriori elevazioni del castello di carte costruito sui mutui originari, che ne rendono più fragile la base. Le tranches più rischiose relative ai mutui concessi in differenti zone degli Stati Uniti sono state infatti combinate insieme al fine di mitigarne il rischio da concentrazione territoriale, per entrare a far parte di altri nuovi titoli compositi (CDO) rappresentativi di vari generi di debiti in essere (come carte di credito, prestiti al consumo, altre obbligazioni) scelti in base a modelli di diversificazione del rischio in modo tale da ottenere un rating analogo a quello dei migliori titoli di stato, ma con un rendimento maggiore. 
Questi nuovi titoli erano ovviamente allettanti (chi non è disponibile ad avere più rendimento con lo stesso grado di rischio?), sia per gli investitori istituzionali – fondi pensione e assicurazioni – soggetti a vincoli di impiego in titoli di alta qualità, sia per le banche. Ma per il loro enorme successo è stato determinante il fatto che potevano essere acquistati senza sborsare un centesimo! Era infatti sufficiente creare un veicolo (SIV ovvero Structured Investment Vehicle) che finanziasse il loro acquisto raccogliendo fondi a breve-brevissimo termine (anche a scadenza giornaliera!), lucrando la differenza tra il rendimento a medio-lungo termine dell’investimento e il costo, vicino al modesto tasso d’interesse fissato dalla banca centrale, del debito continuamente rinnovato. Differenza che, girata al sottoscrittore del veicolo, gli consentiva un guadagno praticamente senza alcun impiego di capitale. In tal modo, i CDO acquistati non rientravano nell’attivo di bilancio dell’investitore – come non vi entrano i titoli detenuti dai vari fondi d’investimento controllati da una banca – ma ne aumentavano il rendimento con il margine di intermediazione girato dal veicolo. In sintesi, si era trovato il modo di aggirare i limiti posti all’espansione del credito (e del debito) dall’assunzione di rischi crescenti e dalla regolamentazione. Un modo che ha preso il nome di «sistema bancario ombra», che fa lo stesso mestiere delle banche, raccogliere fondi a breve per impiegarli a più lungo termine, senza dover rispettare i loro vincoli regolamentari. E, particolare importante, senza far concorrenza alle vere banche che anzi guadagnavano dall’intermediazione svolta dai loro veicoli creati a questo scopo «fuori bilancio». 
Il successo dei nuovi strumenti d’investimento aveva a sua volta spinto ad aumentare la produzione dei loro ingredienti «più pepati», cioè delle tranches relative ai peggiori mutui subprime, come i cosiddetti Ninja a chi non aveva né reddito né lavoro né proprietà da offrire in garanzia. Si ampliava così l’area del «sistema bancario ombra» con la moltiplicazione di altri suoi protagonisti, come i cacciatori di rischi ovvero semplici commercianti che attivavano mutui per rivenderli immediatamente ai produttori di titoli senza neanche bisogno di una banca che li originasse. 
La costruzione del «castello di carte» non si arresta però qui. Sono stati infatti inventati anche CDO di CDO, cioè al quadrato, e perfino al cubo. Il tutto accompagnato dal grande successo dei CDS, molto usati per ricoprirsi dai rischi dei CDO e per formarne di «sintetici» composti solo da scommesse su tali rischi. È facile comprendere che si può così continuare teoricamente all’infinito, come si notava a proposito del «completamento» dei mercati. 
Questo esempio viene dall’esperienza estrema che ha portato alla crisi partita dai mutui subprime americani. Ci indica però alcuni connotati della finanziarizzazione che sovrasta l’economia. Li considereremo nel prossimo capitolo. 


II. 

Poca trasparenza,  molti profitti e «cigni neri»



«Cosa c’è dentro?» La finanza opaca 



La moltiplicazione delle transazioni finanziarie si accompagna spesso a complessità difficilmente comprensibili anche per i professionisti. Le stesse banche centrali e i migliori studiosi hanno fatto una certa fatica per comprendere come la crisi del relativamente piccolo mercato dei mutui subprime – frazione trascurabile dell’intero mercato finanziario americano e insignificante di quello mondiale – avesse potuto estendersi alla finanza globale con tale virulenza. Di questo tratteremo in seguito. Per il momento ricordiamo che, in tutti i campi, le innovazioni nascondono spesso qualche segreto, il «cosa c’è dentro?» che incuriosisce i bambini. Tuttavia, la bontà di molti nuovi prodotti fisici, come i sempre più complicati telefonini intelligenti è perlomeno verificabile con il loro immediato uso, anche se non ci è ben chiaro come facciano a funzionare. Invece, le innovazioni finanziarie riguardano generalmente promesse di pagamento che non siamo certi vengano onorate. Più lo strumento è complesso, meno risulta intellegibile il rischio che comporta, stimato con le approssimazioni del caso in base a modelli probabilistici che il produttore cerca di tenere per sé, come ogni innovatore. Altrimenti non riuscirebbe ad appropriarsi della rendita di monopolio che, almeno inizialmente, gli deriva dalla difficoltà di imitare il nuovo prodotto da parte di altri. 
Nel caso di nuovi strumenti finanziari, la rendita deriva non solo dal prezzo al quale vengono venduti, ma anche dal «fare mercato» su di essi intermediando tra acquirenti e venditori una volta che siano in circolazione. È questo un vantaggio favorito anche dal fatto che spesso si tratta di innovazioni che nascono in risposta alle esigenze di una particolare clientela, cucite addosso come gli abiti su misura e quindi senza quei caratteri di standardizzazione necessari per formare mercati organizzati (e regolamentati). Lo scambio al di fuori di questi mercati, Over the Counter (OTC), è quindi in un certo senso connaturato alla logica dell’innovazione finanziaria, con tutti rischi che ne conseguono. E consente notevoli profitti: non a caso i principali operatori sono da sempre contrari ad assoggettare gli scambi OTC a una regolamentazione. 
Insomma, la complessità nella costruzione dei castelli di carte paga due volte: la prima con il prezzo dei nuovi strumenti che può essere imposto dal produttore grazie alla loro opacità che ostacola possibili concorrenti, la seconda con il ricavo dell’intermediazione che viene pagata sempre allo stesso produttore che su questi strumenti «fa mercato» quando li si vuole vendere. È come se regalaste al vostro partner un nuovo gioiello di un orefice di grido e ritornaste poi da lui per rivenderlo perché non gradito. Avreste perso certo di meno regalando un più banale lingottino d’oro che si smercia facilmente sul mercato! 
Opacità è però sinonimo di difetto di informazione, o meglio di una sua asimmetria tra chi conosce lo strumento perché lo ha concepito e chi se ne serve. E questa asimmetria porta facilmente a quelli che la scienza economica chiama comportamenti «opportunistici» volti a perseguire il proprio interesse a scapito dell’altro, del cliente a cui si vende lo strumento finanziario nel nostro caso. Al contrario, la trasparenza non solo riduce il prezzo di vendita, favorendo la concorrenza, ma è anche garanzia della bontà dello strumento finanziario. 

La coda di paglia 



Se non è ben chiaro ciò che si compra, rimane pur sempre la fiducia nella reputazione del venditore e nella certificazione di maggiore o minore rischio, il rating eventualmente assegnato da agenzie specializzate. Però, attenzione! 
Il venditore è in genere una delle poche grandissime banche che operano nel campo. Banche certo prestigiose, ma quanto ci si può fidare della loro reputazione quando ancora di recente si è letto di somme gigantesche (più di 20 mld di dollari nel caso di J.P. Morgan!) pagate per multe ai regolatori e risarcimenti alla clientela o di sanzioni per la manipolazione dei tassi d’interesse – Libor ed Euribor – di riferimento per i mutui che ha coinvolto, tra le altre, Deutsche Bank, Citigroup, Société Générale e ancora J.P. Morgan? 
Il fatto è che queste lezioni poco servono. Quasi mai il danno reputazionale risulta distruttivo, è piuttosto messo nel conto con apposite riserve nei bilanci, quasi si sapesse di avere la «coda di paglia». 
Quanto alle società che operano nel rating, esse sono in numero ancor minore (tre di fatto: Standard & Poors, Moody’s, Fitch) e sono notoriamente per regola pagate dagli emittenti degli strumenti finanziari che debbono valutare. Hanno avuto pesanti responsabilità per l’esame a dir poco compiacente degli MBS e CDO di cui abbiamo parlato. Alle conseguenti critiche esse hanno risposto appellandosi alla loro costante convenienza a mantenere un’alta reputazione. Una convenienza, tuttavia, perlomeno dubbia perché, come è stato riscontrato in vari casi, è facile dire la verità quando tante opportunità di guadagno vengono dalla valutazione di buone emissioni o quando gli investitori sono diffidenti e richiedono alti premi per il rischio. Assai più difficile e poco conveniente quando, come negli anni antecedenti la crisi, il grosso del lavoro viene dalla valutazione di strumenti complessi e spira un’aria di generale ottimismo dove si può spendere la reputazione acquisita con immediato guadagno. 

Il bugiardino 



Anche quando il gioco è corretto rimane un suo vizio di fondo, intrinseco alla produzione di nuovi strumenti. Riguarda la valutazione complessiva del rischio che essi comportano. Perché qualsiasi stima probabilistica implica non solo la considerazione di eventualità remote ma anche ipotesi sul comportamento del sistema. 
L’ipotesi che più consente di trattare il rischio finanziario è quella, peraltro come vedremo in linea con la teoria economica più affermata, di una tendenziale stabilità del sistema. L’economia sarebbe, insomma, solo soggetta a sbandamenti dovuti a shock esterni casuali, ora positivi ora negativi, che tendono a correggersi rapidamente con l’aiuto di interventi soprattutto delle banche centrali, senza provocare «uscite di strada» dovute alla messa in moto di meccanismi incontrollabili. Si tratta dell’ipotesi che gli esperti chiamano di «stazionarietà» che esclude un’instabilità provocata dal sistema stesso in forme diverse, non sempre già note. 
Adottare questa ipotesi significa credere che la storia si ripeta sempre uguale e che siano imprevedibili soltanto le deviazioni dal suo corso. Deviazioni di cui sono però noti i meccanismi di correzione. Sarebbe quindi possibile escludere, o almeno considerare davvero improbabili, comportamenti dell’economia che non rientrino tra quelli consueti. Prova ne sia che banchieri, autorità monetarie e di vigilanza, economisti hanno ritenuto, con poche eccezioni, la crisi un fenomeno impossibile da prevedere, alla stregua di una «tempesta perfetta». E il bello è che la teoria economica più avanzata dà loro ragione e poteva anche essere invocata da un bravo avvocato a prova della buona fede nella produzione di strumenti rivelatisi poi «tossici»! 
Era in effetti escluso dall’ipotesi di «stazionarietà» che la stessa diffusione dei nuovi strumenti mirati a offrire una migliore combinazione tra rendimento e rischio e ad assicurarsi contro cattive sorprese finisse invece per caricare l’economia di maggiori rischi. Come si è visto, il successo dei CDO aveva spinto a rastrellare mutuatari sicuramente insolventi anche nel caso di una modesta correzione al ribasso nell’andamento dei prezzi degli immobili. Prezzi che, al netto dell’inflazione, dal 1990 fino allo scoppio della crisi erano all’incirca raddoppiati dopo che nei settant’anni precedenti erano rimasti relativamente stabili con variazioni in più e in meno non superiori al 20%! 
D’altra parte, la disponibilità di strumenti di assicurazione dall’insolvenza dei debitori, i CDS, favorisce anch’essa l’assunzione di maggiori rischi nei loro riguardi perché il creditore si sente garantito. Non solo, ma fornisce anche materia di pure scommesse che ne aumentano sproporzionatamente l’uso. Infatti nulla vieta di acquistare/vendere questi contratti di protezione senza avere niente da proteggere. Li si può usare solo per cercare di guadagnare sull’andamento dei loro prezzi, senza avere posizioni sottostanti in titoli dei debitori da ricoprire: sono i CDS cosiddetti «nudi». È davvero improbabile che il Tesoro degli Stati Uniti faccia default. Ciò tuttavia non toglie che la stima di questa remotissima eventualità possa cambiare nell’opinione del mercato a seconda delle circostanze che, ad esempio, hanno portato alla riduzione del rating assegnato ai titoli dello stato americano nell’agosto del 2011. Su questi mutamenti di opinione si può scommettere, pur sapendo benissimo che non vi è rischio vero di non essere rimborsati dal Tesoro americano. Semplicemente si gioca su un tavolo che sembrerebbe essere a «somma zero» (uno vince l’altro perde e la cosa finisce lì). Ma non lo è quando si opera tra pochi in un mercato OTC e un importante perdente non è in grado di pagare, con relativi pesanti effetti su tutti. E si possono continuare a contare con le dita di una mano gli operatori che dominano i mercati non regolamentati dei derivati: J.P. Morgan, Bank of America, Citibank e Goldman Sachs fanno, da soli, oltre il 90% del mercato USA, che rappresenta circa l’80% di quello globale. 
Ma non basta, perché oltre ai rischi che si è indotti a prendere conta anche il capitale messo in gioco. Possiamo impiegare un dato capitale in investimenti più o meno rischiosi. Ma comunque la nostra posizione diviene più fragile, più esposta all’eventualità di perdere tutto, se il capitale di cui disponiamo è solo una piccola frazione del nostro investimento. Se, cioè, aumentiamo la cosiddetta «leva finanziaria» o leverage (rapporto tra investimento e capitale proprio). Infatti se impieghiamo un ipotetico capitale di 100 euro in un titolo il cui prezzo malauguratamente si riduce in poco tempo del 20% ci rimangono pur sempre 80 euro. Ma se avessimo aumentato la leva da 1 a 5 impegnandoci nello stesso titolo per 500, la stessa perdita avrebbe spazzato via l’intero capitale. E se avessimo osato ancor di più, con una leva di 10, ad azzerare il nostro capitale sarebbe bastata una diminuzione del prezzo del titolo del 10%, o del 5% se la leva fosse stata 20 (prima della crisi per alcune banche la leva era il doppio e anche più). 
La finanziarizzazione viene alimentata dall’aumento di questa leva e, allo stesso tempo, la induce. Lo si coglie chiaramente considerando che ogni banca opera sui mercati finanziari regolando le sue posizioni in base al cosiddetto Valore a Rischio (VAR) che calcola la perdita in cui può incorrere giornalmente con la relativa probabilità (generalmente il 5 o l’1%). In tal modo il capitale messo a rischio con una posizione, ad esempio di 100, risulta pari alla differenza tra la posizione stessa e il valore, ad esempio 90, che avrebbe se si registrasse la perdita massima prevedibile in 5 o 1 caso su 100. Con le possibilità di diversificazione e di copertura dei rischi fornite da sempre nuovi strumenti si riducono le variazioni prevedibili (la volatilità) del portafoglio titoli detenuto, e quindi anche il VAR. Il che consente di prendere maggiori posizioni con il capitale disponibile, cioè di aumentare la leva. 
Siamo così di fronte a una riduzione del rischio specifico (del portafoglio) che aumenta però il rischio per tutto il sistema attraverso una generale crescita dell’indebitamento. Che è oltretutto anche accompagnata dalle interconnessioni più strette tra banche che la diversificazione e la copertura dei singoli rischi comporta. Il che significa maggiore propagazione degli effetti di incidenti di percorso di un solo importante operatore. 
Inoltre, attribuendo alle eventualità future un prezzo che consente di farne mercato già oggi, la finanza trasforma in capitale disponibile per ottenere credito ciò che in realtà al presente non si possiede. Come avviene nel nostro esempio del «castello di carte», l’acquisto di una casa diviene possibile, anche per chi non se lo potrebbe permettere, perché vengono «lavorate» varie possibilità: il valore dell’immobile potrebbe aumentare e in tal caso la solvibilità dell’acquirente migliorerebbe, il rischio di insolvenza può essere trattato con il finanziamento dell’acquisto mediante le tranches dei titoli (MBS e CDO) meno protette e a più alto rendimento; infine si stima limitato l’impatto di una eventuale riduzione del prezzo delle case sulle tranches migliori, e quindi non ne dovrebbe risentire la possibilità di rifinanziare questi titoli a debito raccogliendo fondi sul mercato monetario. Si è creato credito (e debito) solamente congegnando combinazioni di eventi a venire. 
Insieme alla finanziarizzazione da «completamento del mercato» tende dunque a crescere la propensione non solo al rischio, ma anche all’indebitamento. In fondo si tratta dei due fattori decisivi per aumentare il rendimento della ricchezza di cui la finanza si occupa. Credete davvero che l’intera economia non ne risenta, come prevederebbe l’ipotesi di stazionarietà? 
Avete mai sentito parlare del «bugiardino»? È un’espressione che usano i medici per il lungo, e sempre più lungo, foglietto che accompagna ogni farmaco. Lì troviamo tutti i possibili effetti collaterali del prodotto e la loro frequenza in base alla sperimentazione effettuata. Come suggerisce la parola, il bugiardino potrà essere anche poco sincero, ma perlomeno si può dare per scontato che le probabilità indicate non vengano influenzate dalla diffusione del medicinale nella popolazione. Se leggiamo che in un caso su diecimila l’uso del farmaco si è rivelato pericolosissimo per la salute, possiamo essere abbastanza tranquilli, anche se in realtà fossero tre o quattro. 
Così non è invece, in genere, per i prodotti finanziari acquistati contando sulla stessa minima eventualità di pericolo. Nello specifico, la distribuzione di probabilità dipende dal comportamento dell’intero sistema che può essere a sua volta influenzato da un esteso impiego degli stessi prodotti che vengono acquistati fidando sull’assoluta eccezionalità dei casi allarmanti. È un’eccezionalità che può non rivelarsi tale. Perché il cosiddetto tail risk (per il lettore che ne sa, quello associato alla coda sinistra di una distribuzione normale) che comporta grosse perdite derivanti da eventi estremamente improbabili rispetto a una media nota, può diventare importante e poco prevedibile. 
Importante perché la media nota non contempla, come non contempla il bugiardino, l’eventualità di un maggiore rischio sistemico generato da ciò che di nuovo si vende (che può rendere la coda più spessa). Poco prevedibile perché anche la conoscenza delle caratteristiche comuni alle crisi inattese del passato, che consentirebbe di evitare perdite con accorte strategie di copertura dei rischi estremi che esse hanno prodotto, può rivelarsi perdente di fronte al verificarsi a un insieme di eventi del tutto nuovo che sfugge al calcolo delle probabilità in quanto di esse «We simply do not know». È uno dei famosi detti di John M. Keynes (probabilista prima che economista e speculatore esperto) che rimane ancora valido nonostante i progressi nel campo della matematica e della fisica applicate alla finanza. Tant’è vero che questa idea ha fatto la fortuna del libro I cigni neri di Nassim Taleb. Di questi curiosi volatili si escludeva l’esistenza prima della scoperta dell’Australia! 


III. 

Gli effetti di una mutazione genetica



Un’economia più diseguale e instabile... 



L’esperienza che ha portato al crollo del 2008 e alla successiva cosiddetta Grande Recessione ha messo in luce quella che può definirsi una «mutazione genetica». La funzione tradizionale di intermediazione finanziaria è andata trasformandosi sempre più nella produzione e nell’uso di strumenti per trattare i rischi, coprirne una varietà sempre maggiore, moltiplicare il credito (e il debito). Ai grandi banchieri e finanzieri di un tempo si sono sostituiti manager di rischi, risk dealer. Si è enormemente accelerata l’innovazione finanziaria mirata al completamento dei mercati nel senso già illustrato, che può procedere in modo autonomo dall’economia. Mai, in effetti, sono stati concepiti e sviluppati in così poco tempo tanti di questi strumenti come negli anni anteriori alla crisi. E non c’è stato bisogno, per innalzare piani del «castello di carte», che aumentasse il reddito della gente. Anzi nel centro dell’innovazione, gli Stati Uniti, tutta la costruzione è avvenuta in anni di redditi stagnanti per la maggior parte dei cittadini ed è stata vista con favore dalla politica proprio per compensare questo malessere facilitando l’acquisto della casa. 
I redditi cresciuti, e di molto, sono stati quelli degli addetti a questa costruzione, all’attività che più ha contribuito alla finanziarizzazione svolta dalle maggiori banche di investimento. I compensi pagati dalle case finanziarie di fama sono sempre stati relativamente elevati ma con la «mutazione genetica» si sono innalzati in breve tempo oltre misura. Soprattutto grazie ai bonus basati sui risultati, un sistema di remunerazione che esalta le capacità professionali nella vendita di rischi spingendo anche ad assumerne in proprio perché si partecipa ai guadagni ma non alle perdite. Basti pensare che, allo scoppio della crisi (2007-2008) i 30.500 dipendenti di Goldman Sachs erano arrivati a guadagnare in media (!) oltre 650.000 dollari l’anno e ancora nel 2009 erano attorno ai 500.000. Sono cifre che illustrano la grande capacità di produrre utili ancor meglio degli scandalosi bonus ultramilionari pagati ai vertici di queste banche. 
Più di recente questi compensi sono stati ridotti per la pressione dell’opinione pubblica e anche messi sotto controllo per limitare l’incentivo ad assumere alti rischi che prospettano elevati rendimenti (e bonus) al momento ma anche possibili disastri in futuro. Per l’UE è stata approvata una regola che limita i bonus all’ammontare dello stipendio fisso annuale, osteggiata dagli inglesi poiché considerata ostacolo all’attrazione dei migliori professionisti nella City, dove in effetti i compensi risultano molto più elevati che altrove. 
La regolamentazione dei compensi poco però toglie al grande potenziale di crescita di cui la finanza, nella sua «nuova pelle», gode rispetto al resto dell’economia. Per due ragioni: innanzitutto perché, come già detto, la creazione di strumenti per trattare eventualità future può essere, al limite, infinita e poi perché il fatto stesso di trovare modi per ridurre il rischio o aumentare il rendimento di investimenti finanziari crea una propria domanda che non dipende dall’andamento (modesto) del PIL ma dalla consistenza, enorme, della ricchezza esistente. 
La finanziarizzazione ha quindi generato, e tende a generare, una redistribuzione del reddito. Che va a favore non tanto del capitale fornito dagli azionisti, quanto di una élite di dipendenti dei maggiori gruppi bancari. Professionisti della finanza, ai quali vanno aggiunti altri professionisti «di supporto» negli studi legali e nelle società di consulenza nonché i possessori di grandi patrimoni, più in grado di cogliere le opportunità di guadagno offerte dai nuovi strumenti d’investimento. Il tutto a formare il grosso di quell’1% giunto negli Stati Uniti a rappresentare quasi un quarto del PIL prima della crisi (era attorno al 15% a metà degli anni Novanta), contestato da Occupy Wall Street in nome del restante 99%. Un’economia tendenzialmente più diseguale. 
Ma anche un’economia più pericolosamente instabile. Il capitalismo lo è per natura e ricorrenti sono le sue crisi. Ma con la «mutazione genetica» della finanza pure le forme di instabilità e i loro effetti sull’economia tendono a cambiare, e in peggio. Non si tratta più solo del ripetersi di cicli economico-finanziari dapprima favorevoli che spingono a prendere più rischi e ad aumentare l’indebitamento salvo poi precipitosamente cercare di liquidare le posizioni assunte e ridurre i debiti quando si registra l’inevitabile svolta. Piuttosto, l’economia si trova tendenzialmente più esposta a un rischio sistemico che aumenta insieme alla moltiplicazione degli strumenti di copertura dei rischi specifici. 
Questa non consolante conclusione non deriva solo dal fatto che la rassicurante disponibilità di questi strumenti spinge a prendere posizioni rischiose e a indebitarsi né dal crescente intreccio di rapporti in mercati OTC dove eventuali inadempienze possono generare importanti effetti «domino». Gioca anche la rischiosità estrema, quella a bassa probabilità (delle «code» o dei «cigni neri») spesso connaturata all’innovazione. Inoltre, come già detto, l’innovazione tende ad aumentare le possibilità di scontare opportunità «a venire» domani per usufruirne già oggi impiegandole come collaterali. Tuttavia il valore creato scontando il domani è assai sensibile al tasso di interesse e perfino una sua modesta variazione può avere pesanti riflessi sul credito e sulla possibilità di ripagare il debito, rendendo più fragile e quindi tendenzialmente più instabile l’economia. 
All’instabilità contribuisce la stessa diseguaglianza. Che pertanto non è solo un problema etico ma è divenuta, in seguito alla crisi, una questione da affrontare per rendere la crescita economica sostenibile, cioè non drogata da un indebitamento che finisce per portare a una risistemazione dei conti attraverso brusche contrazioni dei consumi e del PIL. Lo ha sostenuto di recente – primavera 2014 – anche Christine Lagarde, direttore esecutivo del Fondo Monetario Internazionale (FMI), istituzione notoriamente incline a imporre riduzioni del costo del lavoro per aumentare la competitività delle economie dissestate che richiedono la sua assistenza. «Scommetto che non ha mai sentito prima un economista del FMI augurarsi un aumento delle retribuzioni», aveva detto qualche tempo prima in un’intervista Michael Kumhof, coautore di alcuni studi del Fondo sul tema. Ma la tesi proposta sembra convincente: redditi crescenti per pochi finiscono per agevolare l’indebitamento dei molti che faticano a conservare il loro standard di vita e sperano in tempi migliori. Se ne avvantaggiano investitori e finanzieri che confezionano il debito. Così la diseguaglianza si consolida, ma l’economia diventa più instabile e meno sostenibile. 

... destinata a crescere meno 



È abbastanza ovvio che un’economia relativamente arretrata difficilmente possa decollare verso lo sviluppo se non è sostenuta da una forte espansione del credito e da una finanza capace di soddisfare le esigenze di questo sforzo. Ne abbiamo già accennato a proposito del grosso lavoro di intermediazione richiesto per fornire fondi agli investimenti necessari per ampliare la base produttiva e innalzare la produttività. La relazione tra finanziarizzazione e crescita è quindi ben comprensibile e anche ben documentabile con la storia dell’industrializzazione dell’Occidente. Possiamo per questo ritenere che sia sempre valida, che anche per i paesi ormai a finanza molto sviluppata un suo ulteriore ampliamento possa accelerare il passo dell’economia? 
Prima della crisi, la risposta affermativa a questa domanda sembrava quasi scontata, ma con una variante non da poco rispetto a quanto suggerito dalla storia. Era infatti il solo sviluppo dei mercati finanziari a essere considerato determinante per la crescita economica. Il prevalere delle banche sui mercati, che pure aveva accompagnato l’industrializzazione dell’Europa continentale e del Giappone nonché le loro spettacolari prestazioni nel secondo dopoguerra, veniva invece visto come espressione di un «capitalismo di relazioni» che limita il finanziamento ai «soliti noti». Invece, si sosteneva, la finanza basata sulla valutazione anonima dei mercati consente l’ampliamento delle possibilità di raccogliere fondi a chiunque progetti iniziative promettenti. Una finanza democratica dunque, estesa a tutti e non solo a chi già possiede o conosce, con la capacità di far progredire l’economia e la società attraverso la mobilitazione delle forze più dinamiche e creative e anche di migliorare le condizioni dei meno abbienti. Pieno sostegno si dava, quindi, alla mutazione genetica della finanza. 
Questa tesi sugli effetti benefici della finanziarizzazione trainata dal completamento dei mercati è stata alla base della «benigna negligenza» degli organi di vigilanza e di controllo americani nei confronti dei costruttori dei più arditi castelli di carte, trovando pochi oppositori prevalentemente confinati in scuole di pensiero eterodosse, se non di impianto marxista. Sembrava che la proliferazione di strumenti capaci di aumentare il credito, anche ai soggetti meno affidabili dei mutui subprime, rientrasse nel naturale e positivo sviluppo di un sistema, quello americano, notoriamente in grado di offrire maggiori opportunità di trovare i fondi per realizzare una buona idea in qualsiasi campo, dal più innovativo di Microsoft al più tradizionale di Walmart. 
La crisi ha però dimostrato che la realizzazione del sogno della finanza democratica così intesa certamente può andare incontro alle esigenze dei singoli ma non è detto che poi risulti nel complesso positiva per l’intera collettività. La crescita dell’economia americana (e del resto del mondo) ne ha inizialmente tratto beneficio, ma alla resa dei conti si è contratta, le sue enormi risorse sono state sprecate perché poco utilizzate con conseguenti danni non solo temporanei. I costi di una recessione così protratta non sono solo quelli immediati, si proiettano nel futuro deprimendo il potenziale di crescita. 
Ma anche a voler prescindere dall’eventualità del ripetersi di recessioni come quella recente, l’idea che lo sviluppo della finanza non risulti sempre benefico è stata di recente riproposta da alcuni economisti, appartenenti a istituzioni finanziarie internazionali (FMI oltre a BRI). Riconsiderando gli effetti sulla crescita, si è rilevato che quando il credito al settore privato supera il valore del PIL – una situazione in cui già si trova gran parte dei paesi ad economia avanzata – la sua influenza diviene negativa. In altre parole, mentre al di sotto di questo limite il credito a famiglie e imprese serve a far crescere l’economia, oltre c’è troppa finanza che frena, piuttosto che favorire l’aumento della produttività complessiva. Il motivo principale sembra stia nell’attrazione dei migliori cervelli nella finanza, a scapito del loro impiego in attività preziose per il progresso tecnologico al servizio della crescita. 
Vanno poi ancora considerati gli effetti della diseguaglianza. Se la maggior parte della popolazione continua ad avere redditi modesti, non può permettersi quella buona istruzione per i figli – soprattutto dove essa risulta costosa – che arricchisce il capitale umano, fattore fondamentale per il progresso dell’economia. Si verifica così proprio l’effetto contrario all’idea che il libero sviluppo dei mercati finanziari aumenti il potenziale di crescita mobilitando la creatività dei meno abbienti. E – l’abbiamo appena visto – gli stessi mercati finanziari offrono un rimedio pericoloso alle difficoltà di bilancio della famiglia media favorendone l’indebitamento che tende a un certo punto a ridurre l’innalzamento del PIL, oltre a essere foriero di crisi. 
Dalle quali diviene anche più faticoso uscire. Infatti il rilancio dei consumi è ostacolato dal fatto che quelli che possono permettersi di spendere sono pochi e più «risparmiosi» – sebbene spendaccioni poiché c’è un limite persino per le spese più voluttuarie. Quindi anche se il loro reddito cresce molto (+31% nel periodo 2009-12 per l’1% più abbiente degli americani) il loro contributo alla domanda di beni di consumo, necessaria per riavviare gli investimenti, è stato modesto. Mentre invece molti sono quelli che avrebbero voluto consumare di più, ma il loro reddito è aumentato in misura marginale (solo +4% per il restante 99%) e si sono trovati nella necessità di ridurre il proprio debito. 


IV. 

Il sogno del vecchio Rothschild



Finanziarizzazione e politica monetaria 



È di Mayer Amschel Rothschild, fondatore del noto impero finanziario internazionale, il detto «Lasciatemi emettere e controllare la moneta e non mi importa chi scrive le leggi». Valeva al suo tempo e vale forse ancora di più oggi. Tanta liquidità a basso costo aumenta la domanda di rischio, la materia più trattata dalla finanza nella sua nuova «pelle», e si fanno buoni affari quando le cose vanno bene. Se poi vanno male, consente di cavarsela senza chiudere bottega, di risistemare i bilanci e di ripartire. 
Negli anni buoni, quando l’economia cresce, vi sono varie ragioni che spingono ad assumere maggiori rischi, soprattutto se c’è molta moneta disponibile e i suoi impieghi più sicuri presentano rendimenti poco attraenti. Chiunque possieda una qualche attività si trova a essere più ricco e quindi ad avere maggiore collaterale a garanzia di una concessione di credito. La vostra banca insisterà per farvi un prestito a basso costo. Se lo accettate perché vi sentite più benestanti e fiduciosi, in realtà state monetizzando parte del vostro patrimonio e vi mettete in una posizione più fragile. Infatti la possibilità di restituire il prestito dipenderà dal valore futuro di quel che possedete e dal vostro reddito, in breve dall’andamento dei tassi e dell’economia. Prendete più rischio voi, ma anche la banca. 
Alla caccia di un rendimento soddisfacente del suo capitale, la banca andrà anche oltre. Presterà a soggetti meno affidabili che in altre condizioni neanche considererebbe. Anche perché risulta facile trasferirne i rischi su un mercato delle cartolarizzazioni particolarmente attivo. E ancora, la stessa banca tenderà a prendere rischi anche investendo in strumenti complessi con alta leva, come insegna l’esperienza pre-crisi. 
La domanda di rischio non viene però solo dalle banche. In parte consistente si genera presso gli investitori istituzionali. In particolare nelle assicurazioni e nei fondi pensione che sono impegnati in contratti ove sono previsti rendimenti minimi garantiti e che si trovano ovviamente in difficoltà quando faticano a rispettarli con i proventi dei loro investimenti. Pertanto sono alla ricerca di nuovi impieghi più remunerativi. 
Economia in espansione, condizioni monetarie permissive e alta propensione al rischio non sono però destinate a durare. Prima o poi le cose finiscono per andar male. I prezzi delle attività non possono continuare a salire, con l’aumento della spesa cresce l’inflazione dei prezzi al consumo e la banca centrale deve innalzare i suoi tassi per ridurla, i rischi assunti finiscono per manifestarsi, tutti vogliono liberarsene vendendo e quindi la liquidità diventa improvvisamente scarsa e si prospettano crisi e recessione. Per evitare il peggio, la banca centrale è costretta ad aumentare la moneta disponibile per le banche e a tagliarne il costo, cioè il tasso d’interesse. 
Questa manovra favorirà innanzitutto la finanza, alleggerendo il costo del debito e sostenendo il valore delle attività detenute in titoli. Solo con il tempo avrà effetti positivi sull’economia, che si è avviata verso recessione e aumento di disoccupazione. Per la ripresa occorre che si spenda di più. Ma le famiglie penseranno a ridurre l’indebitamento prima di riprendere i loro ritmi di consumo, e la perdita di posti di lavoro certo non aiuta. D’altra parte, le imprese difficilmente investiranno quando non riescono a vendere tutto ciò che sono in grado di produrre e non è detto che le vendite all’estero, le esportazioni, crescano a sufficienza. Occorre attendere che riprendano i consumi, il che avverrà quando si sarà ridotto il debito delle famiglie e sarà aumentata la loro ricchezza netta anche grazie al positivo effetto della diminuzione del tasso di interesse che innalza il valore delle loro attività. Più lenta è la ripresa più a lungo durerà la politica monetaria espansiva e più facilmente ritornerà l’appetito per il rischio, che favorisce tuttavia più l’attività delle banche di investimento che il credito alle imprese, in particolare quelle piccole che soffrono della scarsità di domanda interna e quindi divengono poco affidabili. 
Condizioni monetarie permissive tendono quindi a far crescere la finanza più dell’economia, cioè a finanziarizzarla, nelle fasi sia di espansione sia di contrazione del ciclo. Nei fatti, questo è quanto avviene grosso modo da vent’anni nel centro nevralgico americano e si irradia nel globo. La finanza geneticamente mutata ha potuto contare su una gestione della moneta anch’essa cambiata e a suo favore perché divenuta tendenzialmente espansiva e perciò a sostegno della domanda di rischio e dell’indebitamento. 
Sembra proprio realizzato l’auspicio del vecchio Rothschild. L’emissione e il controllo della moneta favoriscono comunque i suoi attuali epigoni, in un gioco dove «Se viene testa vinco io, se viene croce perdi tu». 

Un’epoca dal rischio a buon mercato in America... 



Guardiamo alle cose più da vicino, cercando le ragioni che hanno portato a un’inclinazione espansiva delle politiche monetarie nei principali paesi non solo in periodi di recessione ma anche di espansione dell’economia. Iniziamo ovviamente dagli Stati Uniti, il laboratorio più avanzato e influente nell’innovazione finanziaria come nel governo della moneta. 
Dall’inizio degli anni Novanta, pur con notevoli alti e bassi, il tasso d’intervento della FED si è ridotto da circa l’8% iniziale all’intorno dello zero dove si è collocato per effetto della crisi e ancora rimane mentre scriviamo. Una riduzione poco meno accentuata si è verificata sul tasso di riferimento per il lungo termine – relativo ai titoli decennali del Tesoro – diminuito fino a collocarsi attorno al 2%. 
In questo quarto di secolo i tassi sono diminuiti più dell’inflazione. Pertanto, calcolandoli al netto di quest’ultima così da ottenere i tassi reali, risulta che anch’essi sono andati riducendosi. Questo andamento è stato facilitato dalla combinazione tra un fattore indipendente dalla FED e uno invece da essa dipendente. I prezzi di beni e servizi si sono in buona misura calmierati da sé grazie al notevole progresso nelle tecnologie ICT – si pensi al crollo dei prezzi dei PC e alla sua notevole ricaduta su tutti i costi di produzione – e grazie alla prepotente concorrenza dei nuovi grandi produttori emergenti, in particolare della Cina. D’altra parte, l’impegno della banca centrale nel contenimento dell’inflazione ha acquisito una credibilità che si è radicata nelle aspettative degli investitori, contribuendo a ridurre non solo i tassi nominali dei titoli a lungo termine ma anche quelli reali per il minor premio richiesto a fronte dell’eventualità di fiammate inflazionistiche. Con il controllo dell’inflazione così facilitato, la politica monetaria ha potuto contenerla essendo meno restrittiva nelle fasi di vivacità dell’economia e più espansiva in quelle di debolezza. 
«Maestro» non solo in musica, come suonatore di sassofono, ma anche nel governo della moneta, Alan Greenspan, presidente della FED per 18 anni fino al 2006, ha abilmente colto queste opportunità per orientare in senso permissivo la politica della banca centrale. Con il risultato, assai gradito alla finanza, di sostenere la domanda di rischio abbassando il suo prezzo di base – il tasso di interesse – e riuscendo anche, almeno fino al termine del suo mandato, ad assicurare che non si corressero seri pericoli grazie alla capacità della FED di porvi, all’occasione, immediato rimedio. 
In effetti la cosa funzionò con il boom di borsa della seconda metà degli anni Novanta che portò, al suo picco di metà 1999, l’indice S&P 500 dei prezzi delle azioni a livelli mai raggiunti nella storia rispetto agli utili delle società quotate. Il rapporto tra prezzi e utili (P/E) sfiorò quota 36, superiore di un terzo a quello raggiunto prima della crisi del 1929 e due volte e mezzo la media osservata dal 1870. L’inevitabile crollo dopo meno di due anni dal picco fu effettivamente accompagnato da una precipitosa riduzione di tassi che non solo evitò un temuto sconquasso mondiale ma anche limitò a una breve recessione i danni all’economia americana. 
I successivi tre anni di tassi FED tenuti sotto il 2% rilanciarono la domanda di rischio. Che si scaricò, più che sulle azioni, sui titoli a reddito fisso con una conseguente riduzione degli spread tra i rendimenti delle obbligazioni meno sicure e dei titoli del Tesoro, nonché sull’acquisto di immobili, spingendo la finanza alla costruzione dei «castelli di carte». 
Bolla azionaria, scoppio, ripresa con bolla del debito e immobiliare, fino alla deflagrazione del 2008-2009. Questa è oggi diagnosi largamente condivisa. Ma lo era assai meno durante lo svolgersi di quei fatti, guardati attraverso le lenti dell’efficienza del mercato, della sua superiore capacità di elaborare e fissare nei prezzi tutte le informazioni disponibili. In questa prospettiva si può anche ammettere che i mercati a volte sbaglino, guidati più da comportamenti «di gregge» che dalla valutazione dei «fondamentali» che dovrebbero guidare i movimenti dei prezzi. Ma rimane sempre il dubbio che al momento i mercati non stiano sbagliando nel portare così verso l’alto i prezzi di azioni, obbligazioni o case. Che, in altre parole, non si stia formando una bolla, ma i mercati sappiano meglio cogliere le reali tendenze dell’economia e anticiparle. 
È questo il dubbio di fondo che ha guidato il benign neglect di Greenspan nei confronti dei successivi boom dei prezzi delle attività. Dubbio peraltro giustificato dai risvolti macroeconomici della stessa teoria dell’efficienza dei mercati che tenderebbero a stabilire il sistema di prezzi che garantisce il pieno e migliore impiego delle risorse di un’economia. Almeno quando non vengono turbati dall’inflazione derivante da rigidità dei prezzi in presenza di shock esterni, gli «sbandamenti» di cui abbiamo già fatto cenno e che è compito della politica monetaria contrastare con manovre, in linguaggio automobilistico, di «controsterzo». Così ragionando, prima di intervenire per rimettere in carreggiata mercati, come quelli finanziari e immobiliari, assai concorrenziali e con prezzi flessibili, la banca centrale dovrebbe essere certa che uno «sbandamento» è in atto, altrimenti correrebbe il rischio di essere lei a far sbandare l’economia. Meglio quindi attendere che, se sono bolle, scoppino e star pronti a evitarne le conseguenze sull’economia con immediate manovre espansive. 
Ecco dunque il «Se viene testa vinco io, se viene croce perdi tu», il gioco a favore della finanza dichiarato, non solo pensato, da Greenspan che le ha assicurato preventivamente di poter disporre di liquidità a basso costo in caso di bisogno, un’opzione a vendere alla FED nota come «Greenspan put». 
Naturalmente non era tanto la teoria economica a ispirare l’azione del presidente della FED, anche se certo serviva. Piuttosto era l’interesse a mantenere un buon ritmo di crescita dell’economia – una questione di valenza strategica per la politica estera americana – compiacendo altresì sia la finanza sia la gran massa di cittadini proprietari e acquirenti di titoli (soprattutto a fini pensionistici) e di case. Di questo aspetto «politico» della politica monetaria tratteremo nel penultimo capitolo. Sta di fatto che un decennio di bolle consecutive non è stato senza conseguenze. La finanziarizzazione è stata favorita dalla «Greenspan put» oltreché da una politica che ha tendenzialmente ridotto il tasso di interesse e quindi il prezzo del rischio. La finanza si è assuefatta a queste favorevoli condizioni. Mal sopportando restrizioni monetarie fino a smentire la supposta capacità della FED di por rapido riparo allo scoppio delle bolle. Con la crisi iniziata dai mutui subprime non è più bastato il suo immediato intervento, anche se divenuto enorme, per riavviare rapidamente l’economia. Si è caduti nella Grande Recessione che ha comportato anni di politica monetaria condotta ai limiti delle sue possibilità espansive, con un tasso di banca centrale rimasto tra lo 0 e lo 0,25% e accompagnato dal cosiddetto QE, Quantitative Easing, tramite continui acquisti di titoli di stato sul mercato per iniettare liquidità nell’economia. 

... ma anche in Europa e in Giappone 



La riduzione dei tassi d’interesse non è però fenomeno solo americano. La si ritrova anche a est e a ovest degli Stati Uniti, in Europa come in Giappone, giusto per limitarci alle economie più avanzate. 
Dalla nostra parte dell’Atlantico, nell’area euro, il governo della moneta, istituzionalmente gestito dalla BCE a partire dal 1999, è stato assai più cauto di quello americano – meno attivista e più orientato a stabilire un solido ancoraggio delle aspettative alla stabilità dei prezzi, il solo vero obiettivo assegnato alla BCE, a differenza della FED che ha un mandato più ampio comprensivo di un alto livello di occupazione. 
Nonostante questa notevole differenza, il profilo degli interventi delle due banche centrali è molto simile. La politica monetaria dell’Eurozona è stata pur sempre influenzata dagli alti e bassi dell’economia e dall’effetto di calmiere della globalizzazione. I primi, che favoriscono l’inflazione quando le cose vanno bene e la riducono nel caso opposto, sono stati grosso modo allineati con quelli degli Stati Uniti. Il secondo è comune. Anche la ben più prudente BCE si è trovata quindi ad attuare una politica tendenzialmente espansiva. Se poi consideriamo gli andamenti dei tassi sui titoli di stato a dieci anni, americani ed europei, essi risultano molto vicini: un segnale della preponderante influenza dell’azione della FED sui mercati finanziari. Quando la barca è comune, se c’è un elefante a bordo è difficile controbilanciarne i movimenti. E la FED rappresenta comunque l’elefante poiché governa il dollaro, la moneta di gran lunga più usata negli scambi internazionali. 
Con la crisi dei mutui subprime, l’elefante ha rischiato di far affondare la barca e sono scattate le manovre di emergenza. Manovre che hanno forzato la BCE a una politica eccezionalmente espansiva rispetto ai suoi standard conservativi. Ma, a crisi finanziaria risolta e con l’economia già in ripresa, l’Europa dell’euro ci ha poi messo del suo. La gestione dell’indisciplina fiscale greca ha infatti condotto, come meglio poi si vedrà, alla grave crisi dell’euro tra il 2011 e il 2012. Crisi che ha lasciato l’economia in recessione avviandola poi verso la deflazione e portato la BCE a ridurre progressivamente il suo tasso di riferimento fin nell’intorno dello zero e molto di recente ad adottare un QE. 
In Giappone l’abbondanza di moneta a basso costo è di casa da oltre vent’anni. A seguito dello scoppio di una gigantesca bolla immobiliare e azionaria a inizio anni Novanta, l’economia giapponese entrò in una lunga stagnazione. E iniziò un’epoca non ancora terminata in cui il tasso di intervento della banca centrale si è sempre collocato al di sotto dell’1%, prevalentemente allo 0,5% ma anche allo 0,1%. Una politica monetaria, dunque, spintasi in territorio non convenzionale non in seguito alla crisi ma ben prima. 
Cercando di risolvere i problemi di casa sua, la Banca del Giappone ha contribuito non poco a far scendere ancor più i tassi a lungo termine americani che a loro volta hanno influenzato quelli europei. Infatti il costo del denaro particolarmente basso a Tokyo ha reso assai conveniente il cosiddetto carry trade, ovvero l’indebitamento in yen a breve termine per acquistare titoli a lungo in dollari con rendimento maggiore, lucrando la differenza. Un’operazione certo soggetta al rischio di dover estinguere il debito a yen rivalutato, quindi con più dollari. Ma si trattava di un rischio molto limitato, data la combinazione tra deflazione e debolezza dell’economia giapponese che rendeva assai prevedibile la continuazione della politica di tassi molto ridotti e di yen debole per sostenere le esportazioni. Oltretutto con lo stesso carry trade che dava una mano, con la pressione verso il basso del cambio esercitata dalle vendite degli yen presi a prestito per comprare dollari. 
Innescando un carry trade funzionale ai propri obiettivi, la Banca del Giappone ha contribuito ad abbassare i tassi di mercato americani al di là di quanto desiderato dalla FED, così come quest’ultima ha reso probabilmente la politica monetaria dell’Eurozona più espansiva di quanto voluto. 

Banche centrali indipendenti dai governi. Ma dalla finanza? 



Milton Friedman, l’insigne economista padre del monetarismo, sosteneva che il primo compito della politica monetaria è evitare di divenire essa stessa fonte di disturbo per l’economia. La sua teoria muoveva dai medesimi presupposti di efficienza dei mercati in cui credeva Greenspan, e aveva anche notevolmente influenzato il modo di operare della BCE nei primi anni della sua esistenza. In posizione molto critica del comportamento della FED, Friedman sosteneva che la banca centrale deve essere orientata verso il lungo periodo e controllare senza brusche variazioni la crescita dell’offerta di moneta per stabilizzare l’economia con un andamento molto contenuto e prevedibile dell’inflazione. Per evitare che il governo della moneta fosse condizionato in senso inflazionistico dagli interessi politici al finanziamento della spesa senza aggravi per gli elettori suggeriva un forte impegno per l’indipendenza delle banche centrali con precisi mandati di controllo dell’inflazione da perseguirsi adottando la regola di una predeterminata crescita dell’offerta di moneta. 
Col senno di poi – Friedman scriveva a fine anni Sessanta – si può dire che il principio dell’indipendenza si è ampiamente affermato, l’inflazione fortemente cresciuta negli anni Settanta è stata domata mettendo sotto controllo l’offerta di moneta e poi ulteriormente ridotta anche se tale controllo è risultato non più praticabile e si è passati a quello dei tassi d’interesse. Inoltre i deficit pubblici sono andati diminuendo fino alla crisi. Ma si può anche dire che le politiche monetarie si sono rivelate destabilizzanti per altro verso. Sono infatti andate oggettivamente a favore della finanziarizzazione, con le conseguenze che abbiamo già considerato. 
In effetti negli Stati Uniti la FED ha deliberatamente sfruttato tutti i margini consentiti dalla tendenziale riduzione dell’inflazione per stimolare l’economia tramite il sostegno di tassi d’interesse mediamente decrescenti e ripetute bolle. Nell’Eurozona, la BCE, concentrata sul proprio obiettivo di stabilità dei prezzi, ha poco avvertito il montante pericolo potenziale della finanziarizzazione importata dagli Stati Uniti dove le maggiori banche europee investivano pesantemente alla ricerca dei profitti consentiti dai nuovi strumenti finanziari americani rivelatisi poi tossici. In Giappone, il carry trade funzionale all’obiettivo di risollevare un’economia troppo a lungo stagnante ha «sovralimentato» l’esuberanza finanziaria internazionale. 
Tutti questi comportamenti delle banche centrali hanno concorso alla crisi, anche se di gran lunga più importante è stato quello dell’«elefante» americano. E la crisi ha imposto interventi monetari riparatori di eccezionale portata e persistenza che hanno ridato fiato alla finanza più che all’economia, con nuove bolle che già fanno capolino. Sembra di rivivere ben più in grande l’esperienza, poi finita male, di Greenspan. 
In buona sostanza, le banche centrali divenute indipendenti dai governi nel senso auspicato da Friedman sono ormai troppo dipendenti dalla finanza che hanno, volenti o nolenti, alimentato. L’instabilità proveniente dalla tendenza a espandere i deficit pubblici per interessi politici è stata cacciata dalla porta: si è imposta l’idea di contenere, o quasi azzerare, l’espansione a debito dello stato. Ma dalle finestre lasciate aperte è entrata una forma di instabilità ben più perniciosa, quella sistemica della finanza. Per evitare rischi su questo fronte, le banche centrali debbono essere molto caute nelle restrizioni monetarie che possono provocare turbolenze sui mercati e, al contempo, essere pronte a drastiche manovre espansive ai primi cenni di svolta. Una generalizzazione forzata della «Greenspan put» – del gioco a «testa o croce» truccato a favore della finanza – che ha raggiunto il suo acme in seguito alla crisi. 


V. 

Il potere delle banche



L’incubo di Greenspan e i fornai dei «Promessi sposi» 



Neanche il vecchio Rothschild avrebbe potuto sperare nella disponibilità di tanta moneta quanta ne è stata prodotta dalle banche centrali per la risoluzione della crisi e la cura delle sue conseguenze. Era in effetti impensabile, ai suoi tempi e persino una trentina di anni fa, che strumenti così complessi per il trattamento del rischio venissero inventati e penetrassero nella gestione delle banche fino a poterne paralizzare le funzioni essenziali. Eppure è successo, costringendo le banche centrali a inusitate immissioni di liquidità, per due motivi. 
Il primo, immediatamente manifestatosi con i segnali di crisi e divenuto particolarmente preoccupante con il fallimento di Lehman, riguarda il blocco del mercato interbancario. Un mercato essenziale per il funzionamento del sistema dei pagamenti in cui affluiscono tutti i trasferimenti di moneta non in contanti, che sono la stragrande maggioranza. Questi trasferimenti avvengono normalmente attraverso le banche – con assegni, bonifici, carte di credito ecc. – che effettuano poi tra loro compensazioni da regolarsi in base monetaria, cioè contante ma soprattutto crediti nei conti detenuti presso la banca centrale che funge anche da gestore del sistema. Il mercato interbancario svolge l’importante funzione di ridistribuire la liquidità dalle banche che si trovano ad averne in eccedenza a quelle che invece ne difettano, con prestiti «sulla fiducia» anche da un giorno all’altro (overnight) che consentono di chiudere i conti senza sollecitare interventi specifici della banca centrale. La fiducia tra le banche è però venuta improvvisamente a mancare all’inizio della crisi perché erano ignote le loro esposizioni nei confronti dei nuovi titoli opachi detenuti in modi anch’essi opachi, come abbiamo visto. Era invece divenuta chiara la difficoltà di rientrare da queste esposizioni a causa della sofferenza dei mutui subprime alla base dei «castelli di carte» su cui erano costruite. Con i primi allarmi il difetto di informazione che abbiamo visto insito in queste complicate architetture bloccava i mercati ove venivano trattati i loro prodotti e avrebbe seriamente inceppato il sistema dei pagamenti se le banche centrali non vi avessero iniettato massicce dosi di liquidità. 
Il secondo motivo riguarda invece la vera realtà dei bilanci bancari che ben presto emerse. Il problema non era solo di liquidità ma, per varie banche, di un enorme indebitamento non più rifinanziabile a fronte di posizioni in titoli rivelatisi «tossici» e quindi invendibili. Il capitale di queste banche non era sufficiente a sostenere le conseguenti perdite e furono perciò necessari massicci salvataggi con fondi pubblici negli Stati Uniti, nel Regno Unito, in Irlanda, Islanda, Olanda, Belgio, Francia, Germania, Svizzera, Spagna. Non in Italia, e ne vedremo il perché. Comunque, il generale sovra-indebitamento ha richiesto politiche monetarie che spingessero le banche a riaprire i rubinetti del credito, ridotto al lumicino dalla necessità di diminuire il loro leverage comprimendo il principale impiego del proprio capitale, costituito appunto dal finanziamento dell’economia. È la storia del cosiddetto credit crunch. 
Dunque le banche centrali, prima solo accomodanti nei confronti della finanziarizzazione, sono state costrette a un’intensa e prolungata opera di «rianimazione» monetaria del sistema bancario perché la crisi ne ha drammaticamente ricordato le funzioni di interesse pubblico. Un aspetto, questo, che era finito pressoché nel dimenticatoio a causa dell’esaltazione dei mercati, ritenuti in grado di sostituirsi vantaggiosamente alle banche. In realtà la crisi ha fatto toccare con mano il ruolo essenziale e difficilmente sostituibile delle banche. In effetti, nella movimentazione delle proprie entrate e uscite ciascuno di noi si affida principalmente a pagamenti e incassi che coinvolgono le banche e vengono da esse regolati nel sistema dei pagamenti. Del corretto funzionamento di questo sistema non ci preoccupiamo, ma è essenziale per consentirci di utilizzare come moneta i depositi che deteniamo presso le banche: 
se uno volesse far collassare l’economia [...] dovrebbe mettere fuori uso i sistemi di pagamento. Le banche sarebbero costrette a ritornare agli inefficienti trasferimenti fisici di moneta. Negli affari ci si affiderebbe ancora al baratto e alle promesse di pagamento; il livello di attività nell’intera economia potrebbe cadere come un sasso. 


Questo era il peggio che potesse capitare sul piano economico agli Stati Uniti in seguito all’attacco terroristico alle Torri gemelle dell’11 settembre 2001 nei pensieri di Alan Greenspan, mentre ritornava in tutta fretta da Basilea dove si trovava al momento della tragedia. Morale: il riconoscimento, l’accettazione, della maggior parte di moneta in uso nella nostra società dipende dall’operare delle banche, che deve consentire innanzitutto quanto diamo normalmente per scontato: la regolare chiusura dei conti che le legano tra loro. E compito fondamentale di ogni banca centrale è di assicurare questa regolarità, il «valere» della moneta ancora prima del suo «valore». 
Le proteste contro le banche avare di credito, sebbene inondate di liquidità dalle banche centrali, il fenomeno del credit crunch negli anni successivi alla crisi, ricordano la rivolta contro i fornai a Milano descritta nei Promessi sposi. Il paragone non è troppo azzardato perché anche dalle banche, come dai fornai di un tempo, dipende la provvista di un alimento fondamentale. Usiamo soprattutto moneta bancaria perché essa è indispensabile all’economia in cui viviamo e in più, a differenza del pane, insostituibile. Solo le banche (nel loro insieme) – ce lo hanno insegnato Marx, Schumpeter e Keynes pur sotto prospettive diverse – sono in grado di creare potere d’acquisto. È questo che consente il funzionamento dell’economia capitalistica, quella che chiamiamo «economia di mercato» che tuttavia non potrebbe esistere se il mercato fosse semplicemente di baratto, scambio di cose già prodotte, eventualmente con l’aiuto di una qualsivoglia moneta che lo faciliti – anche la conchiglia Cypraea un tempo usata in varie parti del mondo. 
Il potere, ineliminabile, delle banche viene da qui. Senza il loro credito, che anticipa agli imprenditori il necessario per i pagamenti richiesti dalla messa in moto dei processi produttivi, non si innesca il meccanismo che genera reddito, cioè salari, stipendi e profitti che vengono spesi per l’acquisto dei prodotti consentendo alle imprese di restituire il debito contratto e di investire per riprodurre questo circuito su scala allargata, cioè di crescere. Con il credito, le banche non trasferiscono moneta già esistente: mettono a disposizione nuova moneta sotto forma di depositi da utilizzarsi per pagamenti che non sarebbero possibili senza il credito stesso. Sono depositi che creano altri depositi perché chi riceve i pagamenti li tiene presso le banche che a loro volta li impiegano in credito che genera ulteriori depositi, con il solo limite fissato dalla base di moneta legale creata dalla banca centrale, per questo chiamata «base monetaria», che viene utilizzata dal pubblico come circolante e dalle banche come riserva. 
Tuttavia, la banca centrale può essere molto generosa nel rifornire le banche di base monetaria attraverso le sue usuali, o anche straordinarie, operazioni di rifinanziamento, ma l’economia può egualmente trovarsi a corto di moneta perché l’abbondante liquidità viene immagazzinata dalle banche stesse e ridepositata presso la banca centrale, mantenendo così riserve più elevate di quanto sono tenute ad accantonare. Ciò che scarseggia in tal caso è la moneta bancaria creata attraverso il credito che mette in moto un’espansione maggiore dei mezzi di pagamento, i depositi. Proprio come è successo in seguito alla crisi che ha portato a una eccezionale creazione di base monetaria da parte delle banche centrali non trasformatasi in credito. E, più di recente, nell’Eurozona la troppa liquidità non utilizzata per il credito ma ridepositata dalle banche presso la banca centrale ha spinto la BCE fino a fissare un interesse negativo su tali depositi per scoraggiare questa pratica. 
La farina, protestava il popolo milanese prima della peste del 1630, era abbondante ma non si trasformava in pane andando invece a colmare i retrobottega dei fornai. Erano proteste infondate? Il prezzo del pane era troppo basso? C’era una speculazione in atto? Era vero che il pane non mancava per i «signori»? Sono le domande di cui è intriso l’affresco di quel tempo dipinto da Alessandro Manzoni. Ma sono anche, mutatis mutandis, quelle giuste da porci oggi su quello che dovrebbero fare le banche e su come fare in modo che lo facciano. Proviamo a rispondere guardando a come è cambiato il mestiere dei fornai ovvero, fuor di metafora, quello delle banche. 

La semplicità di ieri... 



Per cominciare, va notato che le proteste per la scarsità di credito dopo la crisi erano fondate perché raramente è successo che a una tale abbondanza di liquidità disponibile per le banche corrispondesse così poco credito. Ma ancor più raramente era accaduto che molte banche, le maggiori in particolare, avessero prima accumulato un debito così gigantesco e che i tassi di riferimento per il credito, fissati dalle banche centrali, fossero cosi bassi, vicini allo zero, con l’economia in recessione. Una combinazione micidiale per la concessione del credito perché per le banche risulta più rischioso che redditizio e comunque assorbe capitale che è già troppo esiguo. Di questa insolita coincidenza sono destinate a soffrire particolarmente le piccole imprese, le più colpite dalla recessione e dal credit crunch (per le grandi il credito si trova sempre come il pane per i «signori»). La finanza invece viene avvantaggiata poiché abbondante liquidità in cerca di impieghi aumenta l’appetito per il rischio, la merce che ormai soprattutto essa tratta. Dunque poco credito all’economia ma assunzione di rischi sui mercati finanziari, immobiliari o delle materie prime ai quali si rivolgono gli investitori a caccia di rendimenti più soddisfacenti di quelli, miseri, correnti. L’economia cresce poco, la speculazione molto e con essa il pericolo di brutte sorprese. 
Un tempo, diciamo fino agli anni Novanta del secolo scorso, le cose sarebbero andate diversamente. Val la pena di ricordarlo perché la crisi ha portato a una rivalutazione di vecchi assetti in cui la commistione tra il credito e l’attività sui mercati finanziari era debole, se non vietata. 
Allora anche le maggiori banche erano relativamente piccole e la loro attività era essenzialmente centrata sull’intermediazione tra depositi e prestiti. Pertanto, quando la liquidità fornita dalle banche centrali era abbondante le banche cercavano di ampliare il credito e se non ci riuscivano si usava dire che «il cavallo non beve». Come per i cavalli, non si potevano costringere famiglie e soprattutto imprese ad «abbeverarsi», cioè a farsi prestare denaro dalle banche anche se esse erano molto disponibili a concederlo a condizioni modeste. Era la scarsa domanda di credito a far ristagnare la liquidità presso le banche – come avviene per le imprese con i magazzini che si riempiono per l’invenduto – e non la necessità di ridurre il loro leverage, come invece è avvenuto negli anni recenti a causa dell’imponente attività svolta sui mercati finanziari. Questa attività era appannaggio di intermediari ad hoc, banche d’investimento, merchant banks, banche d’affari, istituti specializzati spesso pubblici, a seconda degli ordinamenti o delle consuetudini dei vari paesi. Si lavorava ancora prevalentemente secondo le specializzazioni stabilite dalle riforme che misero ordine dopo la Grande Crisi o comunque seguendo modelli ereditati da una salda tradizione. Sia nei sistemi finanziari anglosassoni – detti market-oriented – dove i mercati erano più sviluppati e sofisticati, sia nei sistemi – bank-oriented – dell’Europa continentale e del Giappone, dove i mercati avevano dimensioni relativamente modeste ed erano poco innovativi, la funzione di interesse pubblico di creazione di moneta bancaria era relativamente protetta dai rischi che presenta l’attività sui mercati finanziari e immobiliari. 
Questa situazione di relativa stabilità poggiava su un ordine che, di diritto o di fatto a seconda dei contesti nazionali, definiva la struttura del sistema finanziario. La creazione di moneta bancaria attraverso il credito e l’attività degli intermediari non bancari erano inquadrate nel compito di provvedere alle necessità di finanziamento dell’economia, quindi al suo servizio. Ne abbiamo già accennato, ma ora importa sottolineare che non era il libero mercato a stabilire ciò che facevano, o non facevano, le banche. Era l’Autorità di vigilanza, che operava nella banca centrale o comunque in collegamento con essa, a interpretare e a fare applicare i confini stabiliti dell’operatività delle banche (vigilanza detta «strutturale»). 
Le cose iniziarono a cambiare quando si affermò l’idea che ai banchieri doveva essere lasciata maggior libertà poiché il giudizio sulle attività che era opportuno svolgessero non doveva essere d’autorità ma del mercato con il quale si confrontano le strategie competitive di ogni impresa. Non si trattava, ovviamente, di un’idea piombata dal cielo. In realtà rispondeva a vari interessi: l’insofferenza dell’establishment bancario americano per gli stringenti vincoli ancora vigenti a più di mezzo secolo dalla Grande Crisi; il programma decisamente liberista del Presidente americano Reagan e del Primo ministro inglese Thatcher; l’esigenza di porre sullo stesso piano le banche nella crescente concorrenza internazionale e in particolare nel Mercato unico europeo dei servizi finanziari che andava formandosi; la conseguente necessità di superare le specificità dei differenti ordinamenti nazionali e anche le loro inefficienze. 
Con l’elezione del mercato a referente primo delle loro scelte, le banche perdono dunque il carattere di istituzioni soggette a un regime «speciale» per assumere quello di imprese (sancito in Europa dalla Prima direttiva bancaria del 1977), seppure tenute a seguire comportamenti «prudenti» nell’assumere e gestire i rischi, allora essenzialmente di credito. La regolamentazione venne quindi a perdere il suo connotato «strutturale» – che circoscrive le attività delle banche – per assumere quello «prudenziale» – che si limita a imporre un’adeguatezza patrimoniale, oltre che organizzativa. E prudenziale in questo senso diveniva anche la vigilanza, perdendo di discrezionalità perché limitata alla verifica del rispetto di regole di «sana e prudente gestione» delle imprese che esercitano attività bancaria. 
La transizione dal vecchio al nuovo ordine non fu indolore. La rimozione dei vincoli che limitavano il campo di azione delle banche, e segmentavano il mercato del credito e della finanza, sgretolò sì comode situazioni di rendita prima consentite dalla debole concorrenza, esemplificate dalla cosiddetta regola del 3-6-3 (prendere il denaro al 3%, prestarlo al 6% e andare a giocare a golf alle 3 del pomeriggio). Ma il «liberi tutti» produsse una corsa alla concessione di prestiti in campi anche molti diversi da quelli di cui si aveva esperienza. Ne conseguì, tra gli anni Ottanta e Novanta, una serie di crisi generalizzate (in Spagna, negli Stati Uniti, nei Paesi Scandinavi, in Svizzera e Giappone) con caratteristiche piuttosto simili: eccesso di credito, alimentazione di bolle immobiliari e/o azionarie, conseguenti diffuse perdite, fallimenti e interventi di salvataggio pubblico (tra i più costosi quelli delle Savings & Loans americane e delle banche scandinave). Queste crisi, va detto, non riguardarono l’Italia dove la Vigilanza della nostra banca centrale conservò, anche con il suo tradizionale deciso ricorso alla moral suasion, un certo carattere «strutturale» prolungatosi, almeno nel senso di «sconsigliare» determinate attività, fino a evitare il coinvolgimento di banche italiane nelle pratiche che portarono alla crisi. 
I fallimenti a catena di allora derivavano comunque dal deterioramento di crediti concessi troppo liberamente da intere categorie di banche non avvezze a operare come imprese nella concorrenza. Almeno nei paesi occidentali, lo sviluppo e la globalizzazione dei mercati finanziari non provocò insolvenze bancarie diffuse. Anche in occasione di forti turbolenze, come i crolli di Wall Street del 1987 e del 2000, la crisi del peso messicano del 1994, quella asiatica tre anni dopo e il crollo del Fondo LTCM nel 1998. La finanza geneticamente modificata per trattare e commerciare il rischio non era ancora veramente penetrata nella banca. 

... e la complessità di oggi 



La realtà emersa con la crisi dei mutui subprime è completamente diversa. Ad affossare i conti delle banche non sono stati gli usuali rischi di credito né «scossoni» sui mercati dei cambi, dei titoli pubblici o delle azioni. Sono state invece le innovazioni che hanno reso appetibili rischi di vario genere «lavorandoli» in titoli complessi e che hanno consentito di finanziarne l’acquisto a basso costo fuori bilancio. In tal modo circa il 50% degli MBS e CDO in circolazione si trovavano presso le banche. Che, in un certo senso, «guadagnavano il pane a ufo», cioè senza il lavoro di trasformazione dei depositi in prestiti e il relativo impiego di capitale. 
Di fatto ci si era sganciati da quella che è sempre stata la professione caratteristica del banchiere commerciale. Che è la valutazione del merito di credito, intesa come decisione di puntare o meno su un rischio che la banca assume per mantenerlo sui propri libri fino al rientro del prestito. Le posizioni rischiose assunte in questo modo vengono originate nella convinzione – avvalorata da un attento scrutinio nonché dal controllo che si è in grado di esercitare una volta concesso il prestito – che daranno buoni risultati, per il cliente e per la banca, anche se non immediati ma nel tempo. Siamo nel tradizionale sistema che è stato chiamato Originate to Hold (OTH) quando ha cominciato ad affermarsene un altro, Originate to Distribute (OTD). 
Con questa innovazione le cose cambiano, e parecchio. Si può dire che alla valutazione del merito di credito del banchiere si sostituisce la capacità del mercato di stimare e assorbire il rischio. A questo serve la costruzione dei «castelli di carte» che, come abbiamo visto, consente di rendere palatabili anche rischi (come i subprime Ninja) che nessun vero banchiere mai prenderebbe. Poco importa utilizzare la particolare expertise e l’informazione privata di cui gode la banca per capire quanto è attendibile la restituzione di un prestito, quando il rischio assunto è destinato a essere «mixato» con altri per essere rivenduto rapidamente sotto forma di titoli (CDO o altri titoli complessi). La certificazione di qualità passa quindi dalla banca all’agenzia di rating, da un giudizio discrezionale basato su conoscenze specifiche ad uno oggettivo retto dalla generalità del calcolo probabilistico, per di più viziato dai conflitti di interesse che pure abbiamo illustrato. Ciò che si perde per strada è la funzione selettiva e di monitoraggio dell’OTH, che frena l’assunzione del rischio e quindi l’espansione del credito e del relativo debito. 
Le perdite che hanno scatenato la crisi vengono dallo sfruttamento, per anni molto remunerativo, di questa sostituzione del mercato al banchiere soprattutto da parte di colossi bancari, d’investimento (ma anche assicurativi) di differenti nazionalità (americana, tedesca, inglese, francese, svizzera e anche cinese) spesso punti nevralgici non solo del sistema finanziario di appartenenza ma anche di quello internazionale. 
Come e perché si sono formati questi colossi? La dimensione è certo cresciuta con la globalizzazione. Ma anche come naturale conseguenza della scelta di affidare al mercato il giudizio sulle strategie delle banche, sulla gamma e sui contenuti delle loro attività. Si è così affermato a pieno il potere che le banche possono trarre dal privilegio che abbiamo già sottolineato, la loro capacità di creare con il credito la moneta indispensabile per l’economia capitalistica. Se non trova ostacoli – e non li ha più trovati con la rimozione dei precedenti vincoli normativi e la generale accettazione della «banca universale» – l’esercizio di questo potere tende a estendersi, con l’ingresso in ogni campo della finanza. Quindi le banche si ingrandivano, per così dire, due volte: estendendo all’estero la loro attività originaria e ampliandola con l’ingresso in nuove aree prima precluse, compresi i laboratori di mutazione genetica ad altissima redditività. 
In proposito va aggiunto che le banche divenute imprese si sono adeguate alla filosofia della «massimizzazione del valore per l’azionista» già affermatasi per le grandi società quotate. Il principio alla base di questa concezione del governo societario muove dall’idea della superiorità del sistema di decisioni decentrate del mercato rispetto a quello di decisioni accentrate nelle imprese. È la stessa idea sottostante alla devoluzione dei poteri d’indirizzo dell’attività delle banche dalle Autorità di vigilanza alle valutazioni del mercato e al passaggio dall’OTH all’OTD. 
I prezzi di borsa dovrebbero pertanto costituire il riferimento fondamentale per il management in quanto, in un mercato ipotizzato efficiente, rappresentano al meglio il valore dell’impresa. È questo valore che dovrebbe  essere massimizzato dai manager nella loro veste di «agenti» tenuti ad agire nell’interesse dei loro «principali». Cioè dei tanti azionisti individuali (o degli investitori istituzionali che li rappresentano) della public company anglosassone che costituiscono il mercato cui dovrebbero essere demandate le decisioni. 
Il problema è allora di evitare che gli agenti tradiscano il loro mandato non svolgendo quella che dovrebbe essere la loro funzione «pubblica», perché ritenuta di interesse generale, di gestire le loro imprese proprio come farebbe, con massima efficienza, la «mano invisibile» del mercato. Così impostando il problema, il modo migliore per risolverlo è quello di dare ai manager il compito di allineare le imprese all’obiettivo che avrebbero perseguito, in loro assenza, i singoli partecipanti al mercato: la massimizzazione del rendimento del capitale apportato dagli azionisti, ovvero del Return On Equity (ROE). Un modo per incentivare i manager a perseguire questo obiettivo è legare direttamente o indirettamente i loro compensi ai risultati in termini di rendimento per gli azionisti. Sta qui l’origine dei sistemi di remunerazione dei manager legati ai risultati annuali e dei favolosi bonus distribuiti ai vertici delle società quotate sui quali si è intervenuti solo dopo la lezione della crisi. 
Di fatto, come meglio vedremo tra poco, il mercato finanziario ha per sua natura la «vista corta» che serve a rendere liquidi i titoli prezzandoli in ogni istante e operando quindi con logica diversa da quella dell’impresa che guarda più lontano e si muove in base ad aspettative di «lungo periodo» con strategie non improntate alla continua massimizzazione del ROE ma alla propria valorizzazione nel tempo. È vero che in questo caso gli azionisti debbono in una certa misura fidarsi dei manager e delle loro strategie sulle quali non sempre l’informazione può essere resa pubblica. Ma è altrettanto vero che perseguire nell’immediato un elevato rendimento del capitale non garantisce alla lunga creazione di ricchezza per gli azionisti e può anzi distruggerne, mentre può elevare i compensi dei manager in modo inusitato. Infatti il ROE può essere aumentato da una gestione miope che semplicemente estrae valore dal bilancio vendendo attività e riducendo il personale sul quale si è investito (down-sizing). Oppure, facendo investimenti più rischiosi o riducendo l’impiego di capitale proprio, cioè aumentando il grado di leva (leverage). 
Le strategie che muovono leva e rischio sono di particolare rilievo per le banche, imprese che per loro natura operano su questi due fronti e che, lavorando il denaro, hanno attività e passività molto più malleabili di quelle delle imprese di produzione che lavorano «cose». A un grande gruppo bancario sono aperte varie possibilità di aumentare il leverage e di regolare il rischio assunto puntando, a seconda delle occasioni, più su alcune che altre delle varie attività svolte. A ben vedere le maggiori banche potrebbero essere considerate come la realizzazione più vicina all’ideale di mercato dove gli azionisti decidono in ogni momento l’impiego del loro capitale in base al rendimento atteso. In effetti le varie attività svolte da una grande banca costituiscono un «portafoglio» in cui è investito il capitale degli azionisti che, secondo il ricordato approccio teorico, andrebbe gestito ricomponendolo continuamente in vista della massimizzazione del suo rendimento. Se così veramente fosse, tuttavia, le banche, imprese come abbiamo visto fisiologicamente instabili, verrebbero spinte a esserlo ancora di più con una caccia al rendimento per l’azionista, il ROE, che non considera il rischio e neanche le prospettive di creazione di ricchezza nel lungo periodo. La banca non sarebbe più «impresa» che opera insieme per sé e per l’economia reale in modo diverso dal mercato, ma suo semplice riflesso. 
Nella sua concretezza, la realtà non si è completamente adeguata, per fortuna, a questa astrazione teorica. Ma ci è andata vicino e ne abbiamo visto i risultati con la crisi. Se valutata in questa prospettiva, l’affermazione dell’OTD non appare sorprendente, essendo l’applicazione estrema della filosofia della «massimizzazione del valore per l’azionista» nel breve periodo improntata al ROE che aumenta quando si riesce a «far lavorare di più» il capitale espandendo il credito senza accollarsi nuovi rischi che vengono girati rapidamente al mercato. 

Colossi da smontare 



Lo sviluppo delle grandi banche in direzione della finanza dei mercati risulta evidente se si guarda alla trasformazione di alcune tra le maggiori che sono diventate ormai protagoniste di primo piano in questo campo. Bastano tre esempi tra le prime dieci nel mondo (e anche tra le più colpite dalla crisi). Deutsche Bank, è giunta in testa per valore delle attività presentandosi come «banca d’investimento globale», operatore di assoluto rilievo del mercato dei CDS e tra i principali produttori di ABS e CDO, mentre ancora agli inizi degli anni Novanta traeva tre quarti dei suoi ricavi dal credito nelle sue varie forme; HSBC, seconda per dimensioni, aveva una lunga storia di «banca locale nel mondo» e Crédit Agricole si fregia di una tradizione di gruppo comprendente banche del territorio, come suggerisce il suo stesso nome, in regime mutualistico. 
Con questi «cambiamenti di pelle» le stesse banche sono divenute di stazza tale da preoccupare i governi dei paesi dove si trova la loro «testa» e da costituire un potenziale pericolo per il sistema finanziario mondiale. Le attività in bilancio di Deutsche Bank costituiscono grosso modo l’85% del PIL della Germania, quelle di HSCB il 110% del PIL inglese, per il Crédit Agricole si tratta del 95% del PIL francese, ma in altri casi le cifre sono ben maggiori: UBS il 220% del PIL svizzero, ING 200% di quello olandese, senza citare il caso americano ove i colossi bancari pesano relativamente poco sul PIL perché enorme. 
In seguito alla crisi le dimensioni raggiunte si sono fatte valere: i salvataggi, seppur gravosi per le finanze pubbliche, erano inevitabili, se non si voleva incorrere in guai peggiori. Negli Stati Uniti le maggiori banche (anche straniere) sono state sostenute con il gigantesco programma di acquisto da parte del Tesoro di titoli deteriorati in loro possesso (TARP); il governo inglese ha nazionalizzato Northern Rock, acquisito la quasi totalità delle azioni di Royal Bank of Scotland, ottava nel mondo per valore di attività, oltre a una grossa partecipazione in Lloyds Bank. Aiuti sono giunti dal governo francese a suoi colossi bancari che hanno anche usufruito della possibilità di liquidare grosse posizioni grazie ai fondi messi a disposizione dal TARP. Particolarmente massiccio è stato il programma di sostegno statale tedesco, utilizzato prevalentemente per evitare il fallimento di banche pubbliche regionali (Landesbank) molto attive sui mercati internazionali. In Svizzera UBS è stata salvata congiuntamente dalla banca centrale e dal governo. 
Gli interventi di salvataggio a carico del bilancio dello stato, quindi dei contribuenti – anche se risoltisi alla fine con notevoli profitti (oltre 160 mld di dollari negli Stati Uniti) – sono stati decisivi per spingere verso l’adozione di regole che ridimensionassero il potere raggiunto da banche divenute protagoniste della finanza travolta dalla crisi. Un problema analogo venne affrontato e risolto con successo dal Glass-Steagall Act del 1933, pilastro fondamentale delle riforme finanziarie americane seguite alla Grande Crisi, che ha garantito oltre mezzo secolo di stabilità finanziaria. 
In estrema sintesi si potrebbe dire che con quelle riforme si volle attaccare alla radice il potere che deriva alle banche dalla loro esclusiva prerogativa di creare moneta attraverso il credito. Se questa prerogativa è ineliminabile non è però inattaccabile la possibilità di sfruttarla, quella che aveva consentito negli Stati Uniti di inizio Novecento l’affermazione di un potentissimo «stato maggiore» finanziario-industriale rivelatosi responsabile di ogni sorta di frodi a danno dei risparmiatori negli anni che portarono alla Grande Crisi. Il Glass Steagall Act «tagliò la testa al toro» imponendo una configurazione del sistema finanziario basata sulla separatezza tra banca, finanza e industria. 
Quella americana fu, tra le riforme adottate all’epoca da vari paesi, la più severa e restrittiva nei confronti delle banche, che dovevano limitarsi alla raccolta dei depositi – da non remunerarsi se a vista e soggetti a un tetto massimo d’interesse se a termine secondo la nuova Regulation Q – e all’esercizio del solo credito commerciale. Il finanziamento dello sviluppo delle imprese veniva invece affidato alla valutazione anonima del mercato. Che doveva poter esprimersi in modo informato (trasparenza obbligatoria) e corretto (comportamento degli intermediari) sotto la vigilanza di un nuovo organismo, la SEC istituita nel 1934. L’operatività sul mercato dei capitali nel rispetto di questi principi era riservata alle banche d’investimento, che venivano escluse dalla raccolta di depositi presso il pubblico e dall’accesso al rifinanziamento della banca centrale. 
La gravità della recente crisi ha portato a un certo rimpianto per il vecchio Glass Steagall ed è riemersa l’ormai dimenticata regolamentazione «strutturale» improntata a circoscrivere l’attività delle banche. Di un possibile ritorno al Glass Steagall si parlò subito dopo lo scoppio della crisi e una proposta in questo senso emerse nel Senato americano nel 2009. Non passò, non poteva passare, perché avrebbe significato smontare unilateralmente i maggiori gruppi bancari americani e sarebbe stato platealmente, al limite del ridicolo, in contraddizione con le decisioni prese all’esplosione della crisi. Su pressione della FED, le banche d’investimento Merrill Lynch e Bear Stearns erano state incorporate rispettivamente in Bank of America e J.P. Morgan Chase ed erano state trasformate in banche Goldman Sachs e Morgan Stanley. D’altronde, più in generale, sarebbe davvero possibile tornare a una separazione così tranchant come quella imposta ottant’anni fa, dopo le più recenti trasformazioni dei sistemi finanziari che hanno portato i mercati al centro dell’intermediazione e confuso i confini tra attività creditizia, assicurazione e commercio dei rischi, operatività in titoli? 
In Europa l’idea della separazione delle attività ha fatto più strada, come vedremo. Comunque, la filosofia che ha improntato le recenti riforme è stata guidata dalla reazione a caldo dell’opinione pubblica per l’enormità degli interventi di salvataggio a carico di tutti i contribuenti a causa dei fallimenti di una finanza di pochi, rischiosa, oltretutto offensiva del sentire comune per gli alti compensi che si attribuisce. In effetti l’obiettivo di minimizzare, se non escludere, esborsi del contribuente è una costante che pervade la nuova regolamentazione ben più della considerazione dei costi, anche sociali, derivanti della perdita di reddito e di occupazione conseguenti alla crisi. Costi immensi che erano stati invece la principale motivazione delle riforme degli anni Trenta, mirate a garantire una stabilità di fondo al sistema finanziario per non doverli di nuovo sopportare. 
Con queste premesse la nuova regolamentazione è diventata molto più complicata, come vedremo. Ma prima va considerato uno spauracchio che, non da oggi, allarma l’opinione pubblica: il potere dei mercati finanziari che condizionerebbe l’economia e la società non meno, se non più, di quello delle grandi banche. 


VI. 

Sovranità dei mercati?



Keynes, il mestiere dei trader e la crisi dell’euro 



Se le banche andrebbero in qualche modo imbrigliate, perché non fare altrettanto con i mercati finanziari che sembrano esercitare una sorta di sovranità nei confronti dei governi democraticamente eletti, vincolandone l’azione con il proprio giudizio? Non siamo forse soggetti a una «servitù» dello spread? E poi non è forse vero che, con la crisi, è tramontato il mito dell’efficienza dei mercati? 
In realtà il potere dei mercati di cui comunemente si parla è molto sopravvalutato. A differenza delle banche, essi non godono di una posizione privilegiata nella gerarchia del capitalismo ma giocano, per così dire, «di rimessa». In duplice senso. Fanno, in primo luogo, un mestiere diverso che può porsi in concorrenza con il credito bancario senza però mai poterlo completamente sostituire. In secondo luogo, vivono – e non possono che vivere – di informazione disponibile a tutti, ivi compresa quella prodotta dalle banche quando segnalano, con il loro appoggio, la bontà dei progetti da finanziare. D’altra parte, basta riflettere su come essi operano per coglierne i limiti. 
La funzione fondamentale dei mercati è, prima ancora di provvedere al finanziamento di varie attività, di rendere immediatamente trasformabili in moneta, cioè liquide, promesse di pagamento a qualsiasi scadenza (titoli di stato, obbligazioni e quant’altro) o di partecipazione agli utili (azioni). Di queste promesse va dunque continuamente fissato un prezzo che consenta di scambiarle. Un compito che risulterebbe impossibile se gli operatori non cercassero sempre di formarsi un’opinione – comprare o vendere? – in base all’informazione pubblica disponibile (evitando possibilmente quella privata vietata dalle norme sull’insider trading) e non speculassero di conseguenza. In un «vero» mercato finanziario, la speculazione non è una brutta parola ma una componente fisiologica e necessaria perché il mercato non sarebbe sufficientemente liquido e quindi non svolgerebbe la sua principale funzione se dovesse basarsi solo sui cosiddetti «cassettisti», che tengono a lungo un titolo nel proprio portafoglio e fanno un’operazione ogni tanto. 
È quindi nella natura dei mercati ergersi a giudici non solo dei singoli emittenti dei titoli che «quotano» ma anche del contesto generale che ne influenza il prezzo, il cosiddetto «rischio di mercato» che è soggetto a ogni sorta di variabili (a cominciare da quelle geopolitiche) ma normalmente molto sensibile all’andamento, effettivo e atteso, del tasso d’interesse (che innalza le quotazioni quando in ribasso e le deprime se in rialzo). 
Il giudizio espresso dai mercati risulta da un principio molto semplice che ogni speculatore professionale cerca di seguire: fare ciò che risulta più ragionevole in base alle informazioni disponibili per guadagnare, o perlomeno non perdere. È il principio della teoria convenzionale di Keynes sul funzionamento della borsa, ispirata dalla sua conoscenza pratica della City come speculatore di successo e che trova riscontro anche nella nota frase di uno speculatore ben più in grande e recente come George Soros: «I fondamentali li facciamo noi». Ovvero: a muovere i mercati non è la ricerca del valore «vero» che i titoli dovrebbero avere ma sono piuttosto le opinioni mutevoli ma ragionevoli – che formano le «convenzioni» – degli operatori sui fatti che, volta per volta, essi ritengono rilevanti perché in grado di incidere sulla valutazione del mercato. Affidarsi a queste convenzioni per agire nell’incertezza è razionale, indipendentemente dal risultato che ne verrà, perché le decisioni conseguenti saranno giustificabili – nelle specifiche circostanze in cui sono state prese – e quindi, se poi si rivelano sbagliate, non per questo ci si deve rimproverare. Altrimenti la paura di sbagliare non consentirebbe di fare il trader e verrebbe meno la gran parte delle operazioni che rendono liquido il mercato. 
Naturalmente tutto ciò può portare a reazioni eccessive dei prezzi perché l’effetto delle notizie che giungono al mercato ha anche una componente soggettiva di stima del «sentimento» generale che esse provocano, dell’opinione media degli operatori (autoriflessività). Quando vi sono ragioni per ritenere che questa opinione sia orientata al rialzo si formano movimenti cumulativi in questa direzione, «bolle» che si autoalimentano producendo euforia: il mercato diviene allora enormemente sensibile e pronto al panico di fronte alla più piccola notizia che potrebbe essere vista come negativa. 
L’instabilità dei mercati è dunque fisiologica e lo è per ragioni diverse da quelle dell’instabilità delle banche. Deriva dall’immediatezza della loro reazione al flusso delle informazioni, dalla mutevolezza dei modi che vengono usati per interpretarle e dall’autoriflessività. 
Non è però vero che i mercati non possano essere governati e che anzi siano loro a governare l’economia come spesso si pensa. Proprio perché guidati dalla ricerca di ragioni per cui i prezzi dei titoli dovrebbero cambiare sono aperti alla persuasione che può venire dalla politica, non solo economica. Anzi si potrebbe dire che sono alla caccia di argomenti solidi per modificare le loro valutazioni perché più variano i prezzi, maggiori sono le opportunità di guadagno. Per questi stessi motivi sono anche tremendamente attenti alla capacità effettiva di ridurre, con atti o anche solo dichiarazioni credibili, l’incertezza in cui si muovono. E pronti a sfruttare le crepe del governo dell’economia, sanzionando comportamenti che non offrono fiducia, incerti o incoerenti. Spesso si attribuiscono alla speculazione responsabilità che in realtà risiedono al di sopra, nel contesto politico ed economico dal quale si traggono le convenzioni che muovono gli scambi. Il giudizio dei mercati riflette, seppure con miopia ed esagerazioni, aspettative motivate da questo contesto. Al fondo delle stesse «bolle» stanno quasi sempre motivi di contesto. Ed è così anche per le speculazioni al ribasso che esprimono il mal tollerato potere sanzionatorio dei mercati nei confronti di un paese. 
Una conferma la troviamo proprio dalla supposta «servitù» dello spread, particolarmente sentita negli anni della crisi del debito pubblico dell’Eurozona. Quella crisi è stata in gran parte voluta e non dovuta ai mercati finanziari. È venuta infatti dal modo in cui è stato politicamente trattato il problema posto dalla scoperta della gravissima situazione dei conti pubblici in Grecia che era stata furbescamente occultata. Un caso tutto sommato di rilevanza trascurabile per il modesto peso dell’economia greca e del suo dissesto, ma che aveva profondamente toccato la sensibilità dei cittadini tedeschi sul «pagare per l’indisciplina di altri» (la questione che si ripropone con il nuovo governo Tsipras). La cancelliera Angela Merkel, allora impegnata sul fronte elettorale, ne aveva fatto una bandiera per ridiscutere lo stesso impianto della moneta unica. Con una tattica che utilizzava l’allarme dei mercati come arma per ottenere una generale più stringente disciplina fiscale e riforme per i paesi più esposti. Inoltre gli investitori venivano avvertiti, dalla «tosatura» del 50% del valore del debito greco in circolazione, che l’acquisto di titoli sovrani in euro di uno dei paesi problematici poteva risolversi in notevoli perdite anche senza default. Razionalmente i mercati hanno reagito, cambiando la loro convenzione per contemplare sia questo rischio che quello, anch’esso prima non prevedibile, del disfacimento dell’euro con relative forti svalutazioni delle monete delle economie più fragili. Gli investitori internazionali sono pertanto usciti, oltre che dal debito pubblico greco, da quello irlandese, portoghese, italiano e spagnolo (e anche francese) per correre verso il porto sicuro dei titoli tedeschi, o hanno abbandonato l’euro. 
Così il nostro paese – mettendoci anche del suo con le debolezze e le incertezze che squalificavano il governo di allora – ha visto salire lo spread dei propri titoli decennali rispetto a quelli tedeschi a quota 500 nel novembre 2011 dopo che era rimasto fino all’estate sotto quota 200 nonostante il caso greco fosse già scoppiato da un anno. Il cambio di governo, con il passaggio di consegne a Mario Monti ha evitato il peggio e migliorato la situazione. Ma rimaneva pur sempre il circolo vizioso, in cui la politica tedesca aveva spinto l’Eurozona, che peggiorava la situazione dei paesi più deboli, in attesa che le loro economie si «rimettessero in riga», per effetto di cure forzate. Un circuito perverso arrestato solo quando, dopo l’approvazione di nuove e più restrittive regole fiscali comuni (con il Fiscal Compact di fine 2011) e del progetto di Unione bancaria europea, il presidente della BCE Mario Draghi poté rassicurare i mercati sulla sopravvivenza della moneta unica con la giustamente famosa dichiarazione che la BCE «era pronta a fare tutto il necessario per preservare l’euro» di fine luglio 2012. Da allora l’ipotesi di uno sfaldamento della moneta unica è stata archiviata, gli spread sono andati calando riallineandosi ai singoli «rischi paese» quali espressi dai rating dei debiti sovrani. Un ottimo esempio di come i mercati possono essere governati, dirigendo la speculazione dove la si vuole fare andare. Certo, bisogna essere credibili e Draghi lo era poiché interpretava la volontà del governo Merkel di non giungere fino alla distruzione dell’euro, con conseguenze letali per la stessa UE, ma di ottenere una maggior disciplina dei paesi partecipanti che era stata accettata con il Fiscal Compact. 
Non sono stati quindi i mercati a provocare la crisi, bensì una svolta politica che ha voluto mettere a nudo le debolezze dei paesi coperte dalla comune appartenenza all’euro. 

La questione dei derivati 



Di derivati abbiamo già parlato a proposito dell’estensione del mercato agli scambi di eventualità future che ha prodotto la mutazione genetica della finanza all’insegna dell’«Infinito è il mio mestiere». In effetti è soprattutto attraverso questi strumenti – il cui valore appunto deriva dal sottostante su cui sono costruiti – che viene alimentata la finanziarizzazione. 
Posta così, la questione sembrerebbe di semplice soluzione: ridurre questo alimento per far dimagrire una finanza ipertrofica. Tuttavia con ciò si limiterebbe la possibilità di assicurarsi contro vari rischi contrastando quella che viene detta «efficienza di completezza o di piena assicurazione». Si può essere scettici, e a ragione dopo tutto quello che la crisi ha mostrato in merito a questo (terzo) tipo di efficienza, ma occorre far attenzione a «non buttare il bambino con l’acqua sporca». 
È proprio dall’accezione assicurativa che conviene partire per analizzare gli aspetti che più colpiscono: l’enorme volume del mercato dei derivati, il loro sviluppo molto maggiore del PIL, la speculazione di cui sono strumento privilegiato. 
Dal connotato assicurativo segue, quasi per definizione, il valore spaventoso – stimato circa 14 volte il PIL mondiale – della capitalizzazione (il «nozionale») di questi mercati. Come nelle normali assicurazioni, anche nel caso dei rischi finanziari ci si può coprire versando una modesta quota. Per la mia assicurazione vita da 300.000 euro come settantenne pago un po’ meno del 3% ogni anno. È perciò ovvio che il nozionale (300.000) è enormemente maggiore dell’esborso effettivo, il premio, che per i derivati si situa normalmente tra il 4% e il 5%. Ma è appunto il valore nozionale ciò di cui si parla a proposito della dimensione del mercato dei derivati. 
Tuttavia la mia polizza non posso cederla ad altri, non ha mercato. Serve a coprire me, e non qualsiasi altra persona da un rischio facilmente stimabile con le tavole demografiche, di aspettativa di vita alla mia età, molto affidabili in quanto risultano dall’osservazione di una popolazione ben definita, nello specifico quella italiana, integrate con le abitudini di vita – fumatore o no – e con la storia sanitaria dei singoli. Sono dati che non cambiano certo tutti i giorni. Non così i derivati che assicurano contro qualcosa che è, per propria natura, più difficilmente prevedibile e assai variabile dipendendo dai prezzi che il mercato fissa continuamente per il «sottostante» con la logica delle convenzioni keynesiane che abbiamo illustrato. Pertanto la posizione di chi li possiede varia di continuo, con la relativa necessità di integrare, se in perdita, il «premio» versato (il cosiddetto margin call titolo di un noto film sulla finanza). Di qui un rischio che la mia assicurazione non corre, quello di controparte. Se non pago il premio periodico di assicurazione vita, il mio contratto è sospeso e poi disdetto, mentre nel caso di un derivato la mia controparte si può trovare a perdere anche molti soldi e questo rischio deve essere sempre considerato. 
L’attività del mercato di questi strumenti dipende dall’incertezza che pervade l’intera economia, che genera rischi che possono dirsi «ambientali» dai quali coprirsi, e dalla ricerca di rendimento di investitori e speculatori. 
Se sono un imprenditore che vede frequentemente variare il cambio della valuta in cui principalmente vendo i miei prodotti, o acquisto quanto necessario per farli, cercherò di mettermi al riparo da possibili perdite che potrebbero anche azzerare i profitti della mia attività. Se ho un debito a tasso variabile, non solo come imprenditore, temo di trovarmi in futuro a pagare un interesse molto più alto e cercherò di coprirmi da questo rischio (o da quello di trovarmi a pagare troppo se il debito è a tasso fisso e i tassi scendono). È la volatilità, dei tassi di cambio e di interesse in questi esempi, che porta a cercare nei derivati protezione dai relativi rischi. Questa funzione assicurativa per l’economia reale, cioè per imprese, famiglie e stato (il grande debitore per eccellenza), non potrebbe essere svolta se le banche d’investimento non operassero come «commercianti di rischi», risk dealer, attivando a propria volta altri acquisti/vendite di derivati per ricopertura che ingigantiscono le transazioni. 
Queste stesse banche sono anche tra i principali attori della «ricerca di rendimento», per far fruttare al meglio sia il proprio capitale sia la ricchezza finanziaria dei propri clienti, che comprendono i maggiori investitori, come assicurazioni e fondi pensione. Qui la volatilità del «sottostante» costituisce normalmente un’opportunità di guadagno e i derivati servono a limitare i rischi assunti per cercare di coglierla. Ad esempio, il crollo del prezzo di un titolo di stato può rivelarsi un buon affare a basso rischio se il suo acquisto viene accompagnato da una copertura di eventuali perdite con derivati su altri mercati che nel caso dovrebbero aumentare. Ovviamente anche questo investimento che appare piuttosto sicuro è soggetto a una stima di probabilità, quella relativa al legame tra l’andamento dei mercati, alla correlazione inversa tra prezzo dei titoli di stato e dei derivati di ricopertura. Se la correlazione non risulta del segno stimato e il prezzo del titolo acquistato continua a ridursi, la perdita viene moltiplicata. 
Un investitore più arrischiato in questo esempio avrebbe semplicemente scommesso sul recupero del prezzo del titolo utilizzando i derivati per il loro effetto leva. È questo il caso degli hedge funds, un altro importante attore del mercato di questi strumenti, che prendono enormi posizioni «unidirezionali» mirando, a differenza degli altri fondi, a ottenere rendimenti elevati in assoluto piuttosto che relativi al mercato. Il pericolo di queste scommesse sta nella possibilità che assumano importanza sistemica, coinvolgendo banche e destabilizzando i mercati OTC su cui prevalentemente operano. 
In questi mercati informali si concentrano i rischi che i derivati pongono per la stabilità finanziaria. Sono infatti, come abbiamo visto, il naturale sbocco dei nuovi strumenti messi a punto dai laboratori di ricerca delle banche d’investimento: le innovazioni più soggette alle problematiche stime del futuro. Sono inoltre opachi, negli strumenti trattati, nei loro prezzi e nei partecipanti alle negoziazioni. 
A queste criticità, le riforme degli ultimi anni hanno cercato di por riparo con nuove regole lungo varie direttrici. Rendendo più oneroso il coinvolgimento delle banche nei mercati OTC e vietando, o drasticamente limitando, la partecipazione delle banche agli hedge funds; incentivando la semplificazione e standardizzazione dei derivati trattati; imponendo una comunicazione dettagliata di tutti gli scambi e delle loro caratteristiche a trade repository in modo che le autorità di controllo possano essere sempre informate dell’ammontare e della distribuzione dei rischi; prevedendo la sostituzione della regolazione bilaterale con quella tramite una controparte centrale che provvede alle compensazioni come sui mercati regolamentati. Quest’ultima previsione non è ancora applicata, anche perché criticata nel timore che le stesse controparti centrali, se andassero in default, potrebbero creare i problemi che si vorrebbero risolvere con la loro presenza. 
Sembrano molto impegnate per il successo di queste riforme le autorità di controllo dei mercati raggruppate nella loro associazione internazionale IOSCO. Però è lo stesso IOSCO, nel suo Securities Markets Outlook 2014-2015, a denunciare i pericoli provenienti dalla «ricerca di rendimento» in un contesto di tassi d’interesse attorno allo zero. Si riscontra infatti un aumento di investimenti ad alta leva e un rinnovato impiego di prodotti opachi e complessi come i CDO al quadrato. Si ripresenta così il problema di fondo. La finanziarizzazione dell’economia, di cui i derivati sono assi portanti, difficilmente può essere ridimensionata se non si contiene la domanda di rischio, che dipende fondamentalmente dalla politica monetaria. 


VII. 

Regole, regole, regole



I dettagli e la «coda del diavolo», negli Stati  Uniti... 



Washington, novembre 2008. Nel bel mezzo della crisi bisognava dare un segnale forte, soprattutto da parte degli Stati Uniti, epicentro del terremoto. I principali paesi del mondo (G20) riuniti nella capitale americana si impegnano a cooperare per rendere il sistema finanziario «più sicuro, resistente e al servizio dell’economia». A Londra nell’aprile successivo un nuovo vertice G20 incarica il Financial Stability Board (FSB) – che riunisce banche centrali e responsabili della regolamentazione e vigilanza nazionale e internazionale – di promuovere e coordinare l’adozione dei provvedimenti necessari, rendendone conto alle successive riunioni degli stessi G20. Si è così avviato un attivismo riformatore di portata mai vista, oggi in conclusione, molto complesso perché ha considerato tutte le varie sfaccettature della crisi. Un puzzle dai molti tasselli da incastrare e reso ancor più complicato dal fatto che i singoli pezzi non sono realizzati da un solo autore. Concorrono infatti al disegno istituzioni internazionali – come il Comitato di Basilea per la vigilanza bancaria (CBVB) che fissa gli standard prudenziali da adottarsi per le banche – sovranazionali – come la Commissione, il Parlamento e il Consiglio dei ministri dell’UE – e, non certo ultime, le giurisdizioni nazionali che recepiscono i provvedimenti concordati a tutti questi livelli potendo anche intervenire autonomamente in materia. 
Entrare fino in fondo nella giungla della nuova regolamentazione è compito arduo per gli stessi che dovrebbero osservarla, e già questo la dice lunga sulla quantità e complessità delle norme. Qui ne faremo solo una panoramica utile per proseguire nella nostra storia, fatta di due protagonisti: una finanza che ha trovato il modo di espandersi otre misura e un governo della moneta che tende a facilitarla, finendo per esserne condizionato. La domanda allora è: si riuscirà a uscirne grazie al nuovo e imponente apparato di regole? 
Va subito ricordato che sulla scena delle riforme non stanno questi due protagonisti. Campeggia invece, lo abbiamo già notato, la figura del contribuente. In nome del quale occorre impedire alla finanza di farsi forte della sua commistione con l’attività più strettamente bancaria – che va tutelata – per sentirsi autorizzata a contare su interventi pubblici di salvataggio per por riparo ai propri comportamenti azzardati. È il problema del rischio morale, del ricatto implicito nell’essere «troppo grandi per fallire» (TBTF), delle banche «di rilevanza sistemica» (SIB) la cui eventuale caduta potrebbe seriamente compromettere il regolare funzionamento dell’intero sistema a causa delle loro importanti interconnessioni con le altre istituzioni. Il che porta con sé non solo nuovi possibili oneri per i contribuenti ma anche un permanente sussidio derivante dalla garanzia implicita di non fallimento per le SIB. 
Il censimento di queste banche, a cura del CBVB, ne ha individuate poco più di una settantina, cui però fanno capo quasi i due terzi (!) delle attività mondiali, ventinove delle quali sono state considerate di rilevanza globale (G-SIB), una italiana (Gruppo Unicredit). L’intero insieme viene assoggettato a requisiti prudenziali rafforzati. Particolarmente pesante è il trattamento previsto per le G-SIB che dovrebbero – secondo quanto deciso dal vertice G20 di Brisbane del novembre 2014 e salvo correzioni da verifiche sul campo da effettuarsi nel 2015 – disporre di una «capacità totale di assorbimento di perdite» (TLAC) tra il 20 e il 25% del totale dei rischi assunti (gli RWA di cui parleremo tra poco). 
Queste regole si intrecciano con quelle relative alla commistione tra banca e finanza. Si tratta, l’abbiamo visto, di un problema che tocca tutte le grandi banche, emerso drammaticamente con la crisi finanziaria globale. Lo si è però affrontato con soluzioni diverse, negli Stati Uniti, nell’UE e in tre suoi importanti membri come Regno Unito, Germania, Francia. 
Negli Stati Uniti si è chiesto l’aiuto del vecchio ex presidente della FED, Paul Volcker, chiamato da Barack Obama a suggerire i modi per ripristinare un sistema finanziario stabile. La «regola» divenuta nota con il suo nome prevede che siano vietate alle banche che operano nel paese le attività da ritenersi più pericolose e pertanto inammissibili per istituzioni che godono di una rete di protezione pubblica. Queste attività sono state individuate in primo luogo nel trading cosiddetto proprietario, con il quale una banca prende posizioni sui mercati non al servizio della propria clientela ma unicamente in vista del profitto che ne può trarre nel breve termine. E, in secondo luogo, negli investimenti in hedge fund e private equity, che vengono severamente limitati per evitare che costituiscano il tramite per svolgere le operazioni di trading che si intende proibire. 
In questi termini, ancora piuttosto generici, la «regola di Volcker», dopo varie discussioni e compromessi, è stata inserita nella nuova riforma varata dal Congresso degli Stati Uniti nel 2010, il Dodd-Frank Act. Una legge di dimensioni mostruose, 848 pagine – il vecchio Glass Steagall ne contava 37 – che richiede 400 regolamenti di applicazione – di cui emanati poco più della metà dopo quattro anni – che a loro volta hanno aggiunto altre migliaia di pagine. Un paradiso per le potenti lobby della finanza americana (e per gli avvocati!). La versione finale della «regola di Volcker» che ne attua quanto previsto nel 2010 tarda quasi tre anni e comprende 70 pagine mentre è di quasi 900 la guida per la sua adozione a partire dal 2014. 
Come si vede, una volta che si sia scelto di entrare nel merito delle operazioni svolte, data la complicata realtà odierna della finanza, non si riesce a sfuggire a una proliferazione di dettagli, in cui «mette la coda il diavolo» di corposi interessi, chiamati peraltro a collaborare in qualità di veri esperti delle complessità che hanno creato. E neanche si riesce a sfuggire a un reticolo di eccezioni, oltre a differenti modalità di applicazione a seconda delle dimensioni della banca e del suo assetto organizzativo. Con il risultato finale di non giungere a criteri veramente oggettivi e a norme certe (un difetto spesso e giustamente attribuito alla legislazione italiana). In effetti, le stesse autorità (ben cinque) che hanno redatto il testo finale della «regola» hanno alla fine riconosciuto che la distinzione tra operazioni consentite e vietate molto dipende dal contesto, dalle strategie in cui si collocano. Insomma, una legge che rischia di essere molto ridimensionata rispetto al suo originale intento dalle scappatoie delle eccezioni e da impugnazioni davanti alle Corti, già previste dagli esperti. È inoltre recente – primi di dicembre 2014 – la notizia che il lobbismo è riuscito a far cadere il previsto divieto di trading dei CDS per le banche con una norma estemporanea inserita dal Congresso nell’annuale approvazione della legge di bilancio del Tesoro. 

... e in Europa 



La via imboccata nel nostro continente sembrava all’inizio più semplice. Invece di addentrarsi nel terreno minato dell’esame delle singole operazioni da consentirsi o meno, si è puntato, per le sole banche che operano sui mercati finanziari in modo consistente, sulla separazione di queste attività da quelle del credito e della raccolta di depositi, pur consentendo la loro appartenenza a uno stesso gruppo. Questa era la proposta degli esperti nominati nel 2012 dalla Commissione UE (Rapporto Liikanen) per le maggiori banche. La relativa semplicità di questa impostazione si è però calata nella complicata realtà dell’UE, nell’intreccio tra interessi nazionali, burocrazia di Bruxelles, Parlamento europeo, Consiglio dei ministri. 
Gli interessi nazionali si sono subito espressi con le riforme adottate nel Regno Unito, Francia, Germania nel corso del 2013. Londra è stata la prima a muoversi, facendo da battistrada allo stesso Gruppo Liikanen, con la nomina di una Independent Commission on Banking presieduta da Sir John Vickers. Ovvio l’interesse nazionale a difendere la posizione privilegiata della City, ospite per eccellenza delle maggiori banche internazionali e rilevante sostegno del PIL nazionale. Per questi stessi motivi anche il malcontento sociale prodotto dalla crisi esigeva una risposta rapida da parte del Parlamento inglese che «ha messo le mani avanti» rispetto alla Commissione europea approvando a fine 2013 una riforma bancaria già piuttosto articolata e procedendo velocemente alla fissazione delle relative norme di applicazione (la cosiddetta legislazione secondaria) per la definitiva completa entrata in vigore nel 2019. 
L’approccio inglese è, come spesso capita, originale rispetto a quello continentale, del Rapporto Liikanen nel nostro caso. Invece di occuparsi principalmente della finanza da separarsi dalla banca, fa il contrario. Seguendo il suggerimento della propria Independent Commission isola, «recintandole» (ring-fencing), le attività di interesse pubblico svolte all’interno dei gruppi bancari ritenuti rilevanti. Si concentra quindi sulla «banca al dettaglio», definita dall’esercizio della raccolta di depositi delle famiglie e delle PMI e dal credito nei loro confronti, nonché dai relativi servizi di pagamento e le operazioni, anche in semplici derivati di copertura per la clientela, funzionali a queste attività. Al di fuori del «recinto» sta tutto il resto, definito in sostanza per differenza dalle attività della banca al dettaglio che vengono invece vietate nel territorio «libero». Qui è compresa la finanza con tutte le operazioni al servizio di grandi imprese e di istituzioni finanziarie, di trading anche proprietario (senza regole tipo Volcker), in generale di investment banking. Viene stabilita l’indipendenza tra entità entro e fuori recinto, con autonomo rispetto delle regole di Basilea, la limitazione dei rapporti intragruppo in maniera analoga a quella prevista da Liikanen. 
La ragione di questa originalità inglese non è difficile da comprendere (a differenza della guida a sinistra). Concentrandosi sulla banca al servizio del pubblico si prendono due piccioni con una fava. Da un lato si segnala all’opinione pubblica che il contribuente non sarà più chiamato a pagare per la City al fine di garantire la continuità dei servizi bancari essenziali quando questa viene minacciata dagli eccessi della finanza. Dall’altro non si vincola troppo l’industria finanziaria che costituisce il formidabile valore aggiunto inglese, mantenendo così il tradizionale atteggiamento liberale nei confronti della City. 
Anche Francia e Germania, ospitando colossi della finanza come BNP, Société Générale e Deutsche Bank hanno voluto «mettere le mani avanti» rispetto alla legislazione comunitaria. Hanno infatti approvato, nel 2013, leggi di riforma rimaste tuttavia a uno stadio di avanzamento più arretrato nonostante prevedano tempi di attuazione più stretti. Le loro nuove normative seguono, con modifiche dettate dalle proprie specificità (e interessi), l’impianto Liikanen. 
La burocrazia di Bruxelles è però nel frattempo giunta a produrre, nel gennaio 2014, una Bozza di Regolamento della Commissione europea che, se approvato, sarebbe dovuto naturalmente valere per l’intera UE. Questa proposta è andata oltre quanto suggerito dal Rapporto Liikanen, delineando una del tutto inedita combinazione tra la separazione delle attività ivi prevista e la «regola di Volcker». 
Nell’Ue sono dunque state attivate quattro iniziative legislative, senza peraltro considerare i casi di Belgio e Olanda che abbiamo trascurato per brevità. Iniziative non proprio tra loro coerenti, già solo nell’identificazione dei soggetti a cui si rivolgono. 
Nel frattempo la Commissione è stata rinnovata e il nuovo responsabile dei servizi finanziari, l’inglese Lord Hill, ha dovuto prendere atto dell’opposizione non solo del suo paese ma anche di Germania e Francia, nonché delle principali banche europee. A inizio 2015 sembra probabile l’abbandono della Bozza di Regolamento e l’adozione di un compromesso. 
A tutto ciò va aggiunto che l’UE ha adottato, nell’aprile del 2014, una Direttiva sulla risoluzione e il risanamento delle banche (BRRD) che prevede un minimo di regole uniche per tutti gli stati membri al fine di salvaguardare la continuità dei servizi essenziali senza oneri per i contribuenti, rispettando il principio concordato a livello internazionale della partecipazione degli azionisti e dei creditori alle perdite, fatti salvi i titolari di depositi fino a 100.000 euro, o più a seconda dei regimi nazionali, protetti da sistemi di assicurazione. Si ammette tuttavia la possibilità di interventi aggiuntivi – ma solo dopo che azionisti e creditori abbiano assorbito perdite pari all’8% delle passività – con fondi appositi creati a livello nazionale dall’industria bancaria e, in casi estremi, con fondi pubblici soggetti però alle norme restrittive sugli aiuti di stato. 
Ma non basta, perché qui si innesta un’iniziativa di altra origine, dell’Unione bancaria europea, proveniente dagli sviluppi della crisi attraversata dall’euro a causa della Grecia. Come abbiamo ricordato, il caso greco fu la scintilla che finì per mettere in forse la sopravvivenza dell’euro per i cosiddetti PIIGS – la seconda I è l’Italia che sta insieme alla prima dell’Irlanda alla P del Portogallo oltre che alla G della Grecia e alla S della Spagna – portando a un crollo del valore dei loro titoli di stato. Ne avevano risentito particolarmente i bilanci delle banche che detenevano, come normalmente avviene, grossi quantitativi di titoli nazionali. Quindi il «rischio paese» e la conseguente fuga dal debito sovrano si trasmetteva anche alle banche prospettando l’eventualità di un loro salvataggio pubblico che avrebbe a sua volta aggravato il debito. Un circolo vizioso che fece la sua apparizione nella fase più acuta della crisi e fu decisivo per muovere un passo avanti nell’integrazione monetaria con l’approvazione del progetto di Unione bancaria nel giugno 2012. Per le banche dell’Eurozona sono stati varati un Meccanismo di vigilanza unico, che traferisce la Supervisione bancaria alla BCE, un Meccanismo di risoluzione unico in applicazione della BRRD per gestire e risolvere le crisi bancarie con connessa creazione di un Fondo di risoluzione comune apportato dalle varie banche dei singoli paesi, una disciplina dei sistemi di garanzia dei depositi. 
La Vigilanza unica, affidata alla BCE, riguarda 120 principali banche dell’Eurozona – circa l’80% delle attività bancarie dell’area – ed è iniziata a novembre 2014 dopo un esercizio di valutazione approfondita (comprehensive assessment) dei loro bilanci. Il processo di Risoluzione di eventuali crisi di singole banche verrà attivato su segnalazione della BCE e affidato a uno specifico Comitato che – per le decisioni in merito – opera non in rappresentanza dei paesi partecipanti, cui tuttavia la Commissione europea può sempre eccepire e richiedere l’intervento del Consiglio europeo. Il Fondo unico per la risoluzione richiederà tempi lunghi per diventare effettivamente tale, peraltro con la modesta dotazione finale di 55 mld di euro. Inizialmente ciascun paese tratterrà presso di sé le risorse raccolte dalle proprie banche per metterle via via in comune fino a completamento. Un compromesso assai significativo delle resistenze dovute a radicate diffidenze tra membri dell’Unione monetaria – il timore che i contributi versati dalle proprie banche vengano intanto impiegati per risolvere i problemi delle banche altrui. Le stesse diffidenze hanno impedito il varo di un sistema davvero comune di garanzia dei depositi, che doveva costituire il terzo Pilastro dell’Unione bancaria: ci si è dovuti accontentare di un’armonizzazione del funzionamento dei sistemi nazionali esistenti. 
Come si vede, è soprattutto all’interno dell’Eurozona che la situazione si complica a causa della miscela tra interessi nazionali e reciproca diffidenza, almeno nel confronto Nord-Sud che sempre più ha segnato la moneta unica. L’Unione monetaria è gran produttrice di regole e nello stesso tempo di contrasti sulla loro applicazione. Basti pensare alle norme che limitano la discrezionalità della BCE nella politica monetaria e ai contrasti con gli esponenti tedeschi sulla sua gestione, ormai di routine. 
Dunque gli interessi, e i conflitti, nazionali si estendono oltre l’approvazione delle regole, già di per sé tortuose, alla loro applicazione. Sono istruttive, e poco promettenti, le vicende del comprehensive assessment per il passaggio della vigilanza alla BCE. L’attuazione delle sue due fasi, la revisione della qualità degli attivi di bilancio (AQR) e le prove di resistenza (stress test), sono risultate punitive per le banche italiane. E invece, favorevoli per altre banche, ad esempio, per le tedesche che notoriamente non brillano per solidità e hanno goduto di ingenti aiuti pubblici – 250 mld di euro contro 4 italiani – prima delle più stringenti regole comunitarie in merito in vigore dal 2013. Ha prevalso, in questa discriminazione, il gioco degli interessi nazionali più che la solidità delle argomentazioni. Così è avvenuto per le decisioni prese sulla particolare rilevanza assegnata alla qualità del credito, posta molto importante nei bilanci delle banche italiane poiché più orientate al servizio dell’economia che alla «finanza dei mercati» rispetto a Deutsche Bank (ma anche, per dire, a BNP e Société Générale); sulla scarsa considerazione degli effetti del prevalere del credito alle piccole imprese in Italia e della lunga recessione patita dalla nostra economia; sull’imposizione dall’alto di regole ad hoc per AQR e stress test, diverse da quelle legittimamente adottate dalla Banca d’Italia – che eccelle nella vigilanza per riconoscimento internazionale – nella determinazione del capitale regolamentare delle banche. 
In questo clima ci si può chiedere quanto efficace potrà essere l’Unione bancaria nella sua funzione fondamentale per la stabilità delle banche. La Vigilanza richiede sempre, e soprattutto nei casi critici, somma discrezionalità ed esercizio di moral suasion nei confronti dei vigilati. Divenendo unica, queste capacità sono difficili da esercitare soprattutto quando si registrino, come nelle decisioni della BCE sulla sua politica monetaria e nel comprehensive assessment, contrasti legati agli specifici interessi nazionali chiamati in causa. 

Basilea e dintorni 



Ne abbiamo accennato varie volte, ora è venuto il momento di parlarne davvero e chiediamo un po’ di pazienza al lettore se siamo ancora costretti a trattare di questioni tecniche. 
I requisiti internazionali di Basilea per le banche sono da oltre trent’anni discussi e messi a punto dall’oggi noto come Comitato per la vigilanza bancaria (CBVB), con sede in questa gradevole città svizzera presso la Banca dei regolamenti internazionali (BRI). Il CBVB si occupa della definizione di standard internazionali di vigilanza prudenziale che, ricordiamo, persegue la stabilità finanziaria con regole di «sana e prudente gestione» dei rischi per le imprese che esercitano attività bancaria. Sono standard, va precisato, che non hanno forza legale fino a che non vengono recepiti dai singoli paesi. 
Nella «semplicità dei vecchi tempi» venne prodotto Basilea 1 del 1988. Allora, come abbiamo visto, la «prudenza» si riferiva sostanzialmente ai rischi di credito e il capitale minimo richiesto alle banche (patrimonio di vigilanza) era semplicemente una frazione, l’8%, della somma dei loro vari impieghi ponderati con coefficienti prefissati di rischio dei debitori (RWA). Esemplificando: coefficiente 0 (nessun assorbimento di capitale) per titoli di stato italiani come di altri paesi avanzati, 20% per enti pubblici e banche, 50% per crediti garantiti da immobili, 100% per crediti al settore privato non garantiti. Era il regolatore a decidere i coefficienti di rischio. 
L’adattamento del Comitato alla complessità montante dell’attività bancaria era rimasto molto indietro rispetto alle trasformazioni che da ultimo hanno condotto alla crisi. Solo nel 1999 ci si iniziò a muovere per rivedere il precedente accordo, ormai divenuto troppo rozzo, avviando anche per la prima volta un’attività di consultazione istituzionalizzata con i soggetti regolati. La cosa prese tempo e al nuovo accordo, Basilea 2, si giunse cinque anni dopo con ulteriori aggiunte che produssero il testo definitivo nel 2006, giusto prima dell’inizio della crisi. L’accordo si riferiva alle sole banche attive internazionalmente ma in Europa venne esteso a tutte, mentre negli Stati Uniti rimase limitato a poche grandi e la sua effettiva applicazione continuamente rimandata. 
La crisi nel frattempo sopraggiunta rese obsoleto il testo da poco approvato e si giunse, questa volta rapidamente, alla riformulazione dell’accordo sui requisiti di capitale con Basilea 3, siglato nel 2010, prevedendone la completa applicazione entro il 2019. 
L’approccio di Basilea 3 non costituisce però quella svolta decisiva rispetto a Basilea 2 che la gravità della crisi poteva far pensare. Aggiunge regole, più che cambiare metodo. Prosegue sulla stessa linea di Basilea 2. Che era molto più «di mercato» rispetto a Basilea 1, nel duplice senso di rapportare il capitale regolamentare ai rischi effettivi assunti dalle singole banche e di recepire le indicazioni provenienti dalle loro capacità decentrate di valutazione e gestione di tali rischi. Data la difficoltà di seguire la rapida evoluzione della finanza, viene riconosciuta la maggiore competenza dei regolati rispetto ai regolatori nell’elaborazione, e nell’utilizzo a fini prudenziali, dei dati sui mercati dei prestiti e dei titoli in cui le banche operano rispettivamente con i cosiddetti banking book e trading book. Il requisito minimo patrimoniale di Basilea 2 (definito nel nuovo cosiddetto primo Pilastro) rimane dell’8% delle attività ponderate con i rischi (RWA) e il regolatore propone un metodo standard per il loro calcolo. Ma alle banche è consentito utilizzare propri metodi («modelli interni») che, se validati dalla vigilanza, portano a risparmi di capitale regolamentare anche notevoli, incentivando così l’analisi dei propri rischi e l’efficacia della loro gestione. 
Accanto a questa maggiore flessibilità si richiede però (secondo Pilastro) che le banche dispongano di procedimenti atti a valutare continuamente l’adeguatezza del patrimonio al profilo di rischio e siano in grado di gestirlo. D’altra parte le autorità di vigilanza vengono sollecitate a impegnarsi nella supervisione e il controllo dei sistemi di valutazione e di gestione del rischio e nel costante monitoraggio del rispetto dei requisiti minimi patrimoniali con l’auspicio che le banche operino a livelli superiori che le stesse autorità hanno sempre facoltà di imporre. 
Da ultimo (terzo Pilastro) si fa anche conto sull’effetto disciplinante del mercato che deve essere informato dalle banche in merito al patrimonio di vigilanza, all’esposizione ai rischi e ai loro processi di valutazione in modo che possano formularsi gli opportuni giudizi di rischiosità e solidità che inducano, attraverso un eventuale andamento sanzionatorio del costo di finanziamento, interventi correttivi quando necessari. 
Basilea 3 mantiene, come si è detto, lo stesso impianto di Basilea 2 ma, sull’onda dell’esperienza della crisi, vengono inasprite e moltiplicate le regole per rendere da un lato le banche più resistenti, più capaci di assorbire perdite, con la regolamentazione detta «micro-prudenziale» e dall’altro il sistema nel suo insieme più stabile, con la regolamentazione «macroprudenziale». Sono obiettivi connessi, ma il primo non è sufficiente a garantire il secondo. Infatti i rischi cui sono esposte le banche, e le loro ripercussioni sull’economia, sono anche «ambientali». Tempeste possono scatenarsi anche perché il tempo è stato a lungo troppo bello e si addensano nuvoloni. E, se ci si è troppo scoperti, si rischia di gelare con la grandine. 
Nel primo Pilastro sono stati ridefiniti, in prospettiva «microprudenziale», i requisiti di capitale innalzando decisamente la componente più certa, quella azionaria, e prevedendo un’ulteriore dotazione sotto forma di «cuscinetto». Il patrimonio minimo di vigilanza rimane l’8% delle attività ponderate con il rischio ma con una componente più che doppia di capitale azionario comprensivo delle riserve da utili non distribuiti (4,5% rispetto a 2%) a formare il patrimonio di base (TIER 1) del 6% insieme a titoli di debito assimilabili ad azioni. Al patrimonio di vigilanza viene poi aggiunto (a regime) un 2,5% del totale delle attività (sempre ponderate con il rischio) per la sua «conservazione», cioè da impiegarsi a scapito dei dividendi e dei bonus ai dipendenti in caso di riduzione della percentuale minima di capitale azionario. Per le banche di importanza sistemica (SIB) sono inoltre previste ulteriori aggiunte di capitale, particolarmente gravose per quelle globali (G-SIB), come già abbiamo rilevato. 
Per il calcolo delle attività ponderate viene ampliata la gamma dei rischi considerati, con particolare riferimento a quelli dei titoli cartolarizzati e «di controparte» che legano tra loro gli operatori, ad esempio attraverso i derivati trattati OTC. Come misura di sicurezza in caso di errori nella valutazione dei rischi e come limite all’indebitamento complessivo il patrimonio di base non può risultare inferiore al 3% del totale, questa volta non ponderato, dell’attivo comprensivo delle poste fuori bilancio. Una misura che sembra efficace per sistemare possibili errori ma modesta per limitare il leverage che rimane comunque elevato, a 33 unità investite per ogni unità di capitale (UBS non superava le 40 quando dovette essere salvata). 
Ai requisiti di capitale è stata poi aggiunta una regolamentazione della liquidità da tenersi disponibile per reggere a situazioni di stress nell’approvvigionamento dei fondi a breve termine e per coprirne stabilmente il fabbisogno con disponibilità sicure. 
A livello macroprudenziale, oltre al limite di leva che contiene l’espansione del credito in tempi di generale ottimismo, è stata introdotta la possibilità che le autorità di vigilanza nazionali impongano un «cuscinetto anticiclico» in capitale azionario, fino al 2,5% delle attività ponderate. Ciò per assicurare che il sistema bancario nel suo insieme profitti delle fasi favorevoli accumulando capitale in eccesso da utilizzarsi a fronte di possibili perdite nelle fasi recessive che porterebbero altrimenti a restrizioni creditizie, con il risultato di aggravare il rallentamento dell’economia. 
A queste nuove e più severe regole se ne aggiungono poi altre per assicurarsi che i regolati siano maggiormente in grado di rispettarle e le rispettino. È stato rafforzato il secondo Pilastro nei suoi due profili di governo/gestione dei rischi a livello aziendale e di supervisione dell’autorità di vigilanza. 
Infine (terzo Pilastro) sono stati dilatati i requisiti di informativa al mercato, introducendo l’obbligo di comunicare le esposizioni in titoli cartolarizzati e la sponsorizzazione di veicoli fuori bilancio nonché di dettagliare le componenti del capitale regolamentare e i metodi di calcolo dei coefficienti di ponderazione delle attività con i rischi. 
A conclusione di questa sommaria presentazione delle nuove regole di Basilea va notato che esse sono state recepite, pur con modalità differenti, pressoché simultaneamente (tra giugno e luglio 2013) dall’UE e dagli Stati Uniti. Ma i due insiemi di regole presentano differenze anche marcate, dovute in buona parte ai diversi contesti in cui sono state elaborate: la complessa interazione tra interessi nazionali e comunitari nell’UE e la necessità di inglobare le severe prescrizioni del Dodd-Frank Act negli USA. Rimane inoltre in gran parte irrisolto il problema dell’adozione di principi contabili comuni, dato che per le banche americane vale il cosiddetto sistema dei Generally Accepted Accounting Principles (GAAP) e per l’UE l’International Financial Reporting Standards (IFRS) con differenze notevoli soprattutto nel trattamento dei derivati finanziari. 
Come per Basilea 2, anche per Basilea 3 la concreta applicazione è diversa al di qua e al di là dell’Atlantico. Ma oggi a questo si aggiungono regole più numerose e complesse. Per adeguarsi, le grandi banche internazionali, debbono detenere molto più capitale, investire massicciamente non solo nella cosiddetta compliance ma anche in consulenze giuridiche e avvocati per evitare e risolvere eventuali contenziosi. Il mestiere sta indubbiamente diventando più difficile e costoso. È possibile che si riesca con ciò a frenare la finanziarizzazione con le sue indesiderabili conseguenze? 


VIII. 

Un’eterna rincorsa



Tom e Jerry 



A chi pensasse che tutte le nuove regole che abbiamo passato in rassegna riescano a domare la finanza suggerirei, se non esperto, qualche semplice click su Google. Alla voce «detti su regole» troverebbe qualcosa di meglio del vecchio e noto «Fatta la legge, trovato l’inganno». Per venire ai nostri tempi e alla cultura globalizzata che la finanza non disdegna, il Dalai Lama ha profetizzato «Dobbiamo imparare bene le regole, in modo da infrangerle nel modo giusto». E Frank Zappa, re del rock alternativo e geniale sperimentatore, interpreta un sentire altrettanto e forse più consono all’ideologia che soprattutto muove oggi la finanza rampante «Senza deviazioni dalla norma il progresso non è possibile». 
Gli esperti, d’altra parte, sanno benissimo che la corsa tra innovazione e regolamentazione finanziaria è senza fine, con la seconda sempre indietro rispetto alla prima. Si innova anche per sfuggire alle regole, e si fanno nuove regole per coprire le falle aperte dall’innovazione. In una continua rincorsa che è stata interpretata da Edward Kane, illustre studioso di regolamentazione finanziaria, con la dialettica hegeliana: tesi (la regolamentazione), antitesi (aggiramento creativo) e sintesi (nuove regole che incorporano le innovazioni). E ciò è tanto più vero quanto più ci si affida al dettaglio delle regole – piuttosto che a pochi principi applicabili a una realtà che cambia – come nella tradizione sempre più seguita dagli Stati Uniti, non a caso patria per eccellenza dell’innovazione finanziaria. 
Con più leggerezza possiamo rappresentare la rincorsa tra regolatori e regolati con Tom e Jerry, il noto cartone americano, successo fruttuoso per il suo produttore, la MGM. Il copione, lo sappiamo, è sempre lo stesso. Jerry, il topo, esce dalla sua tana, un buchetto nel muro del solito appartamento, e sfida il gatto di casa, Tom. Segue una caccia in cui i due escogitano ogni mezzo per battere l’avversario. Tom ne esce sempre sconfitto e i danni dell’appartamento sono evidenti. La saggezza comune vedrebbe le cose in modo assai diverso. I gatti generalmente acchiappano i topi e a questo dovrebbero anche servire. I topi di solito stanno in cantina. Ma un gatto che acchiappa topi in cantina sarebbe una storia banale, non avrebbe alcun successo e non arricchirebbe il produttore. Quindi non solo Jerry ha il suo buchino in casa ma è anche libero di uscirne perché non si pensa di tapparlo, contando sul fatto che Tom riesca sempre a prenderlo. Ma Jerry è più furbo e trova sempre nuovi modi per sfuggirgli. Il motivo vero per cui Jerry esce allo scoperto girando per casa non è noto, ma supponiamo – stiracchiando un po’ la storia – sia il formaggio che sa di trovare. Se ci mettiamo nei panni del padrone di casa ci sono due modi per evitare il ripetersi del gran trambusto senza ammazzare Jerry. O si tappa il buco o si rende più difficile l’accesso al formaggio. 
Fuor di metafora. Jerry è evidentemente la finanza che opera per movimentare i mercati, producendo innovazioni che li «completano» nel senso che abbiamo già spiegato. È un attore agile, furbo e creativo, cui è consentito scorrazzare per casa. Tom è il regolatore, più lento e destinato a un eterno inseguimento perdente perché non si vuole intrappolare Jerry nella sua tana. La MGM guadagna dalla creatività vincente di Jerry e rappresenta quindi le economie che più traggono vantaggi dall’inventiva di una finanza non mantenuta al suo posto: Stati Uniti e Regno Unito specialmente. Il formaggio è la moneta: se abbondante e facilmente accessibile spingerà sempre la finanza a invadere l’economia, senza che la regolamentazione riesca a raggiungerla e bloccarla. 
Doppia morale. Non si può allo stesso tempo puntare sulla creatività dei mercati finanziari e sulla capacità del regolatore di controllarla. Vincerà sempre la prima, come Jerry. E, se vogliamo abbondanza di moneta (formaggio) per alimentare l’economia (gli abitanti della casa), dobbiamo trattenere l’attività della finanza (ovvero del topo). 
Purtroppo nessuno di questi due precetti viene seguito. Occupiamoci ora del primo, rimandando l’esame del secondo alla fine di questo capitolo e al prossimo. 

Un inseguimento che non convince 



Per non ripetere l’esperienza dei salvataggi obbligati a spese del contribuente – il leitmotiv della nuova regolamentazione – le riforme aumentano e inaspriscono soprattutto le regole per le grandi banche. Dato il numero e lo spessore delle «zeppe» imposte nei loro confronti, c’è da aspettarsi un’intensa attività di aggiramento. Le autorità lo riconoscono e in un certo senso... lo auspicano. Contano infatti anche sul fatto che regole più stringenti sollecitino risposte innovative del sistema finanziario che riducano l’importanza delle banche stesse (e quindi anche la necessità di eventuali salvataggi). Un esercizio difficile, e anche pericoloso come vedremo. 
Sintomatico è l’approccio regolamentare al sistema bancario «ombra», o shadow banking, dove l’azione riformatrice è rimasta più indietro anche perché si teme di buttare il bambino (l’auspicata intermediazione di altri operatori che si sostituiscano alle banche) con l’acqua sporca (i disastri prodotti proprio da questa sostituzione). 
Come si ricorderà, l’enorme espansione del credito pre-crisi era resa possibile proprio da un’intensa attività di shadow banking che riproduceva, esasperandole, le caratteristiche proprie delle banche: trasformazione delle scadenze, cioè uso di debiti a vista o di breve termine per credito a più lungo termine, e alta leva finanziaria, cioè attività di bilancio pari a molti multipli del capitale impiegato. In questo modo, anche con l’apporto delle stesse banche tramite loro veicoli «fuori bilancio», veniva finanziato l’acquisto di titoli poi rivelatisi tossici, che a loro volta consentivano di ampliare il credito apparentemente senza rischi. Una catena di rapporti che sostituiva la funzione creditizia propria delle banche ma che poteva reggere solo con la tenuta di tutti i suoi anelli. Possiamo ora aggiungere che il primo anello era costituito dalla liquidità fornita in buona parte da un’innovazione precedentemente creata, guarda caso, proprio per ridimensionare l’importanza delle banche aggirando regole allora ereditate dalle riforme degli anni Trenta del Novecento. Furono inventati i fondi d’investimento monetari (Money Market Mutual Funds, MMMF) in grado di sostituirsi ai depositi bancari offrendo ai propri partecipanti stabilità del valore delle singole quote, convenzionalmente fissato a un dollaro, con dividendi variabili a seconda delle opportunità di investimento di breve/brevissimo termine. Negli anni Settanta del secolo scorso essi furono la risposta creativa da parte di intermediari specializzati alla Regulation Q che impediva di corrispondere interessi sui depositi bancari anche in quegli anni di alta inflazione. Si trattò di una brillante idea che consentì di incanalare denaro al di fuori e a scapito del sistema bancario. 
Da allora i MMMF sono cresciuti negli Stati Uniti fino all’enorme cifra di 2.600 mld di dollari, pur non godendo dell’assicurazione federale dei depositi bancari. Di fatto questi fondi sono generalmente riusciti, fino alla crisi dei mutui subprime, a mantenere il valore unitario delle quote. Salvo poi soffrire di una corsa al riscatto delle quote – non sorprendentemente analoga alla corsa agli sportelli bancari per ritirare i depositi quando sembra in forse la loro completa restituzione – non appena, con l’arrivo della crisi, il loro prezzo ha, come si dice in gergo americano, broken the buck («rotto il dollaro») anche se di poco. Si è pertanto bloccato il rifinanziamento a breve delle posizioni in titoli complessi alla base dell’ambaradan che espandeva, praticamente senza impiego di capitale, il credito a lungo termine in misura sconsiderata. 
Dopo la crisi, i regolatori si sono ovviamente preoccupati che «l’ombra» delle banche non riproponesse gli stessi rischi. Per i MMMF sono stati previsti «cuscinetti» di attività liquide, limiti ai riscatti e loro eventuali temporanee sospensioni per evitare «corse» alla vendita di quote. Il FSB ha poi fatto un gigantesco lavoro di mappatura dell’intermediazione non-bancaria mondiale – stimata attorno ai 75.000 mld di dollari – «filtrando» le tipologie all’apparenza più rilevanti sotto il profilo dei rischi. 
Intanto questa finanza alternativa alle banche cresce. A livello mondiale si è ingrandita di più del 25% rispetto all’inizio della crisi e la sua consistenza in Cina è ormai fonte di preoccupazione. Negli Stati Uniti ha oltrepassato il picco del 2007 e supera di uno stesso 25% le attività del sistema bancario strettamente regolato. Ma al di là dei numeri, si stanno manifestando preoccupanti effetti, forse poco considerati dai regolatori. I pesanti costi imposti alle maggiori banche in termini di impiego di capitale e anche di controllo di conformità alle regole (compliance) rendono più gravoso lo svolgimento di una loro importante funzione: dare liquidità ai mercati di titoli operando in proprio anche come semplici market makers – guadagnando senza speculare ma con la mera differenza (bid ask spread) tra prezzo di acquisto e vendita alla clientela. 
A metà ottobre 2014 si sono saggiate le conseguenze della finanza «ombra» basata sul mercato – nel caso specifico soprattutto hedge fund – che opera in funzione delle mutevoli scelte di portafoglio degli investitori. Un insieme di circostanze ha improvvisamente portato la speculazione a investire nei titoli decennali del Tesoro americano con massicci ordini di acquisto che non trovavano immediata contropartita nell’attività di market making divenuta meno conveniente per le banche. Si è quindi assistito, da un giorno all’altro, ad aumenti di rara entità nei prezzi di questi titoli, normalmente tra i meno volatili. 
In effetti, gli intermediari non bancari che finanziano l’economia in concorrenza con le banche possono destabilizzare i mercati, essendo soggetti ai cambiamenti di umore dei sottoscrittori che obbligano a vendite (o ad acquisti) anche ingenti. E si tratta di una instabilità, se non contenuta dall’attività sui mercati delle banche, in grado di incidere sul cittadino non come contribuente bensì come risparmiatore. Un aspetto, trascurato dai regolatori, che conta ben di più coinvolgendo la ricchezza investita da ognuno per il proprio futuro e la pensione. Con il crescente, e dal riformatore auspicato, peso della finanza di mercato e con le banche meno disponibili a servire da stabilizzatori bisognerà pensare ad altri fornitori di liquidità per evitare turbolenze nei prezzi dei titoli con eventuali perdite per i risparmiatori. Dovranno essere le banche centrali? Il seguito al prossimo capitolo. 
Ma i maggiori oneri sulle banche hanno anche una conseguenza sulla loro attività creditizia. Fare credito dopo Basilea 3 costa più caro in termini di assorbimento di capitale e quindi le banche hanno minori incentivi a investire per svolgere sempre meglio questa loro caratteristica ed essenziale funzione. L’ambiguità del riformatore, che vorrebbe più finanza di mercato ma anche banche più al servizio dell’economia, raggiunge la contraddizione: meno impegno nel credito e maggiore instabilità nei mercati che finanziano le attività produttive con il risparmio dei cittadini. 

Cura dimagrante per i colossi? 



L’intreccio di regole che avviluppa le grandi banche potrebbe però anche portare a un ritorno di fatto alla separazione di diritto tra banca e finanza imposta a suo tempo dal Glass-Steagall Act. 
In fondo i «colossi da smontare» cui abbiamo dedicato un paragrafo potrebbero anche smontarsi da soli. Potrebbero essere spinti a dimagrire, a uscire dalle attività divenute per essi troppo cosparse di «zeppe» e meno redditizie dove invece più facilmente opererebbero intermediari non-bancari alla maniera di un tempo, quando le banche non le svolgevano. La convenienza di questa destrutturazione verrebbe segnalata dalle quotazioni in borsa se, come molti prevedono, per effetto delle riforme la redditività dei «colossi» sarà definitivamente, e non solo temporaneamente, ridimensionata. Ove la valutazione di mercato dei gruppi bancari risulti tendenzialmente inferiore al valore di realizzo delle varie attività svolte, agli azionisti converrebbe venderne separatamente alcune per concentrarsi su altre. 
C’è da dire che qualche segnale in questo senso è arrivato, ad esempio da Barclays che ha dimezzato la sua attività di investment banking, o anche da Deutsche Bank che intende rinunciare alla sua importante attività in CDS. Ma guardando un po’ più in là rimane dubbio che la miriade di regole messe in atto riescano effettivamente a rendere più stabile il sistema finanziario cambiandone la configurazione, come fecero i pochi dettami del Glass-Steagall. 
In effetti bisogna fare i conti con due fatti, corroborati dalla storia e dalla teoria economica. Le banche hanno un potere in più rispetto agli altri intermediari, che tendono a far valere. È la creazione di moneta con il credito, monopolio che non cedono certo facilmente. Il mercato, d’altra parte, «ne inventa di tutti i colori». Sono fatti che non depongono a favore di un ritorno alla specializzazione. Vediamo perché. 
Del potere delle banche e dei motivi che teoricamente lo giustificano abbiamo già parlato. Così come della storia che lo ha visto riaffermarsi negli ultimi trent’anni tramite le liberalizzazioni che hanno consentito alle banche di riappropriarsi dell’attività sui mercati finanziari fino a formare i grandi gruppi oggi definiti di rilevanza sistemica. L’importanza di questi gruppi e lo sviluppo dei mercati si rinforzano a vicenda. Anche se la tradizionale intermediazione tra depositi e prestiti ha perso sempre più peso, il biglietto da visita del banchiere già conosciuto per il credito che è pronto a concedere a imprese per risolvere loro improvvisi problemi di cassa è una presentazione assai efficace per vendere servizi sui mercati, di copertura di rischi, di raccolta di capitale di debito o azionario, di gestione patrimoniale e quant’altro. Tutti servizi che beneficiano della continua ricerca, l’inventiva del mercato che non è anonima bensì col nome e cognome delle banche – ne abbiamo citati alcuni esempi – che soprattutto vi investono. 
Se il nuovo contesto può spingere in alcuni casi – come sembra per Barclays e Deutsche – a uscire dalle attività divenute più gravose da svolgere, in altri casi è probabile che le banche accettino la sfida e si approprino del lavoro lasciato dai concorrenti seguendo il suggerimento del Dalai Lama di imparare bene per infrangere meglio. Ad esempio le varie migliaia di addetti alla compliance e all’analisi dei rischi recentemente assunti da J.P. Morgan Chase non possono rappresentare solo un costo ma sono anche un investimento che dovrà dare i suoi frutti. E, altro esempio, finora non sembra che Goldman Sachs voglia cambiare il suo business, da sempre centrato sui mercati e sul loro sviluppo. 
D’altra parte è lo stesso riformatore a manifestare, proprio nella costruzione delle regole, fiducia nelle capacità innovative delle maggiori banche. Esemplare è il mantenimento dei metodi di calcolo del patrimonio di vigilanza in base alle attività ponderate per il rischio (RWA). Per sintonizzare al meglio il capitale ai rischi effettivamente assunti, le banche sono incentivate a calcolarli in proprio. Ciò assumendo che le loro valutazioni decentrate (modelli interni per la stima dei rischi da validarsi dalla vigilanza) possano risultare più efficienti di quelle accentrate del regolatore. È la stessa convinzione che non aveva contrastato, anzi di fatto sostenuto, la mutazione genetica della finanza e che ha permesso a grandi banche di usare il proprio (scarso) capitale per prendere gli enormi rischi che le hanno travolte. 
Le critiche al criterio dei RWA sono diffuse tra gli studiosi. Critiche di metodo e anche motivate dalle falle prodotte dalla possibilità di manipolazione interessata dei modelli interni, assai usata prima della crisi e sfida permanente per le capacità degli organi di vigilanza che debbono approvarli. Critici sono anche esponenti della regolamentazione e vigilanza. Ad esempio, è il capo economista della Bank of England, Andrew Haldane, che ha proposto di rivedere le discutibili fondamenta della «intera architettura della Torre di Basilea che, come quella di Babele, continua a crescere». Nicholas Brady, ex segretario del Tesoro americano, ha tagliato corto affermando: «Non importa quanto sia sofisticata la matematica o quanto sia imponente il data base di un modello, nessuno può prevedere con certezza il comportamento, umano o del mercato. Questo inevitabilmente significa che le formule falliscono proprio nei momenti critici». 
Sono preoccupazioni non certo ignote ai riformatori, ma non sono riuscite a smontare l’impostazione di mercato dei RWA. Comunque, i regolatori sono anche coscienti dei limiti di durata delle norme che sempre più frequentemente mettono a punto e in un certo senso rassegnati alla necessità di rivederle e eventualmente aumentarle in futuro quando una nuova crisi ne mostrerà l’insufficienza. Certo, le crisi sono inevitabili, ma questa non è una buona ragione per persistere con un cantiere infinito di costruzione di regole che da Basilea 1 in poi ha mostrato complessità e costi crescenti per regolati e regolatori ed efficacia decrescente. Il difetto sta in realtà «nel manico», nell’approccio RWA che per sua stessa natura stimola, piuttosto che frenare, la produzione di nuovi strumenti per la copertura dei rischi: cioè proprio la mutazione genetica che tende a far crescere la finanza più dell’economia. Di questo difetto congenito nel metodo potrebbero farsi forti grandi attori bancari della finanza di mercato – ne abbiamo giusto citati un paio. Se vedessero nella nuova pesante regolamentazione un’opportunità di rafforzarsi nei confronti dei concorrenti, investirebbero ancor più nella ricerca da utilizzare, e vendere, per rendere meno vincolanti le restrizioni imposte. Se così fosse, – per rispondere alla domanda che ci siamo posti in chiusura del precedente capitolo – la finanziarizzazione non risulterebbe frenata. Anzi potrebbe accentuarsi con la rincorsa tra regolamentazione e innovazione, ove la prima è destinata a rimanere sempre più distaccata dalla seconda perché la fa correre più rapidamente con un crescendo di norme. Con un’aggravante non da poco: una pericolosa ancor maggiore concentrazione in pochi attori dei rischi dell’innovazione. 

Il «regolatore di ultima istanza» 



Concludiamo questo capitolo riprendendo una questione che abbiamo lasciato in sospeso a proposito di Tom e Jerry. Si tratta del controllo del formaggio, l’incentivo principale per le incursioni del topo che rappresenta la finanza nell’appartamento che sta per l’economia. Certo, con le nuove più severe regole del gioco la libertà di azione di Jerry viene ristretta e le armi a disposizione di Tom sono maggiori e più potenti. Ma rimane il fatto dell’indiscussa – e anche non sgradita dal regolatore – creatività del topo. È un suo carattere tipico, come la tendenza dei mercati a «completarsi» con strumenti di assicurazione dei rischi che prospettano il futuro. Un carattere che può venire addirittura accentuato ostacolandolo. Se dobbiamo conviverci perché non vogliamo rinunciare alla finanza di mercato – non potendo far a meno dei vantaggi che pure offre – e siamo consci della difficoltà di evitare che faccia danni, cerchiamo almeno di non eccitarla. 
Il formaggio nella nostra metafora è la moneta. E alla politica monetaria soprattutto i governi si affidano per guidare l’economia. Ma si tratta di uno strumento che svolge anche una funzione di regolamentazione della finanza e dei suoi bollenti spiriti. Anzi la politica monetaria può essere considerata una forma di regolamentazione di ultima istanza, in grado di arrivare là dove la «Torre di Basilea» e gli altri dettami non possono giungere, e di coprirne le falle. In effetti influenza la propensione a prendere rischi – che è tanto maggiore quanto più ampia è l’offerta di liquidità a basso costo da parte della banca centrale. E influenza anche i tassi d’interesse alle varie scadenze, regolando per questa via quel canale fondamentale di assunzione di rischi, che è la trasformazione delle scadenze. Insomma 
Anche se la politica monetaria può non essere lo strumento appropriato per fare questo lavoro, ha un importante vantaggio rispetto alla vigilanza e alla regolamentazione: penetra in tutte le fessure. La sola cosa che hanno in comune una banca commerciale, un broker-dealer, un hedge fund di un paradiso fiscale e un SIV che opera con debito commerciale garantito da ABS è che tutti si trovano di fronte lo stesso insieme di tassi di interesse di mercato. Nella misura in cui i tassi di mercato hanno influenza sull’appetito per il rischio, o sugli incentivi a impegnarsi nella trasformazione delle scadenze, variazioni di questi tassi possono raggiungere angoli del mercato che la vigilanza e la regolamentazione non riescono a coprire. 


 Sono parole di fonte autorevole, di Jeremy Stein, membro del Board of Governors della FED, di recente dimessosi dalla carica. 
Se questo è vero, allora alle banche centrali come regolatrici di ultima istanza del sistema finanziario sarebbe richiesto, per perseguirne la stabilità, di tenere dritta la barra della politica monetaria verso un orientamento non accomodante. Così rinuncerebbero però al loro ruolo preminente, se non esclusivo, di governo dell’economia. Che comporta, invece, frequenti aggiustamenti – all’insù come all’ingiù a seconda dell’andamento dell’inflazione e del PIL – dell’offerta e del costo della liquidità immessa nel sistema. Aggiustamenti che da parecchio tempo sono risultati tendenzialmente espansivi, come visto, e quindi con valenza regolamentare accomodante, opposta a quella necessaria per il controllo della finanza. E oggi risulta eclatante il contrasto tra il pesante inasprimento delle regole con le riforme post-crisi e l’orientamento monetario dei «regolatori di ultima istanza» permissivo come non mai nei confronti dell’appetito per il rischio. «Credo che stiamo vivendo eccessi finanziari che ci siamo creati da soli. Quando i soldi sono maledettamente convenienti e si trovano dappertutto, è nella natura degli operatori della finanza cercare rendimento» (Richard Fisher, presidente della Federal Reserve di Dallas in un discorso dell’estate 2014). 


IX. 

Il (troppo) governo  dei banchieri centrali



Attenti alla droga e agli economisti defunti 



È un bel dilemma quello prospettato dalle parole che abbiamo appena riportato. Mettiamola così: quando la politica monetaria vuole spingere ad assumere rischi imprenditoriali e quindi a fare investimenti che creano occupazione e reddito, finisce ormai soprattutto per creare rischi finanziari. Cosa che può, al momento, stimolare l’economia ma, come una droga, non la rafforza e la espone a crisi che le banche centrali cercano ovviamente di evitare, con molta cautela nell’aumentare i loro tassi d’interesse e prontezza nel ridurli. Un’asimmetria di comportamento che ha favorito, favorisce, la finanziarizzazione, cioè proprio quel che «mette in croce» i banchieri centrali. 
Certo, ci sono le regole che dovrebbero rendere meno gravosa, se non evitare, questa croce. Una finanza opportunamente regolamentata può liberare la politica monetaria dal vincolo di tener conto dei propri effetti collaterali sulla stabilità finanziaria. Ma così non è stato prima della crisi. E difficilmente potrà esserlo anche dopo le nuove e più severe norme, per i motivi che abbiamo visto. Se si vuole davvero ridimensionare questa finanza, riconducendola al servizio dell’economia, bisogna ricorrere assai meno alla politica monetaria, facendo più attenzione al suo ruolo di «regolatore di ultima istanza». 
Non è cosa facile. E la ragione in fondo la troviamo in un celebre passo di Keynes in chiusura della sua maggiore opera: 
Le idee degli economisti e dei filosofi politici, così quelle giuste come quelle sbagliate, sono comunemente più potenti di quanto non si ritenga: in realtà il mondo è governato da poche cose all’infuori di quelle. Gli uomini della pratica, i quali si credono affatto liberi da ogni influenza intellettuale, sono spesso gli schiavi di qualche economista defunto. 


L’autore si riferiva all’ortodossia finanziaria dominante ai suoi tempi. Un «pensiero unico» perché condiviso da quelli che chiamava «interessi costituiti», terribilmente incapaci di comprendere le cause della Grande Crisi del 1929 e di approntarne i rimedi. 
Anche oggi, dopo la crisi finanziaria globale e la Grande Recessione, continuano a contare le stesse vecchie idee dalle quali Keynes esortava a rifuggire. Una in particolare che tutte le riassume ed è stata rielaborata con tanta e troppa matematica dalla scienza economica contemporanea: l’economia di un paese può essere trattata come un mercato. È un’ipotesi all’apparenza plausibile – non definiamo forse «economie di mercato» quelle certamente complesse in cui viviamo? Ma è un’ipotesi che porta con sé un messaggio fuorviante, e dannoso perché capace di far breccia negli «uomini della pratica» con la sua semplicità confortevole per i governanti. Ai quali piace pensare che sarebbe sufficiente seguire determinate regole fisse per risolvere i problemi di instabilità del capitalismo. E che il compito della politica dovrebbe essere principalmente di stabilirle, delegando a organismi tecnici indipendenti, come le banche centrali, il compito di attuarle. Per concludere il nostro discorso dobbiamo conoscere meglio questa argomentazione e capirne i limiti ma anche le ragioni del successo, che hanno rivalutato economisti defunti ma non Keynes. 

Vecchie idee ritornano 



Come si è giunti ad attribuire tanta importanza alla politica delle banche centrali partendo dall’analisi del funzionamento dell’economia come un mercato? Sembra incredibile, ma la chiave sta nella logica che muove l’insieme di scambi senza l’uso della moneta. È la logica del baratto, dove importa ciò che ottengo in rapporto a ciò che cedo: un bue contro quattro pecore o un vestito contro dieci chili di pane che a loro volta riesco a scambiare con mezza pecora. Contano cioè i prezzi relativi: una pecora vale un quarto di bue o venti chili di pane e un vestito vale dieci chili di pane, ovvero in termini di questi ultimi i prezzi di un bue, di una pecora e di un vestito sono rispettivamente 80, 20, 10. Ugualmente il salario mensile di un lavoratore potrebbe corrispondere a 30 chili di pane. Mentre sarebbe sempre solo una percentuale il tasso d’interesse (reale), che determina quanto pane in più avrò domani prestandolo oggi. Non cambierebbe nulla se, come unità di misura dei prezzi si usasse, invece del pane, la pecora o anche la moneta. Non importa se si tratta di euro, sterline o dollari: un bue varrebbe sempre quattro pecore e otto vestiti, il salario 30 chili di pane, il tasso d’interesse resterebbe quello già determinato. 
Da questo punto di vista, la moneta, se presente, è per definizione «neutrale». È un mezzo più comodo del baratto per fare scambi – ne trattava in questi termini già Aristotele – e serve a fissare soltanto i prezzi «assoluti» esposti nei banchetti (o nelle vetrine), senza mutare quelli relativi. Sono questi ultimi però a essere decisivi per considerare il mercato quale istituzione in cui il razionale perseguimento del proprio interesse – anche il più altruista diviene egoista quando contratta – si trasforma in interesse collettivo. È la famosa tesi di Adam Smith. Che venne cent’anni più tardi ritagliata dalla sua opera sulla Ricchezza delle nazioni e portata al centro della scienza economica dopo la rivoluzionaria critica di Marx. Il funzionamento del mercato venne rappresentato da Leon Walras con un modello matematico – detto di equilibrio economico generale – in cui la massimizzazione del tornaconto individuale si risolve nell’efficiente impiego delle risorse disponibili. 
Proiettando questo risultato sull’intera economia, tra la fine Ottocento e i primi decenni del Novecento, si affermò l’idea della sua capacità di generare da sé il sistema di prezzi di equilibrio, corrispondente all’eguaglianza tra domanda e offerta di tutti i beni e del lavoro. Purché non venisse ostacolata la concorrenza tra individui auto-interessati. Un equilibrio detto «naturale» in quanto risultante dalle forze spontanee del mercato. Tuttavia si dimostrò anche che la moneta, pur concepita come semplice facilitatore degli scambi, può non risultare «neutrale» nel tempo bensì produrre, attraverso movimenti dei prezzi assoluti (inflazione o deflazione), cambiamenti anche di quelli relativi rispetto ai loro valori «naturali». Per evitare queste deviazioni, che comportano indesiderabili fluttuazioni del PIL e dell’occupazione da eccessi di domanda o di offerta, sarebbe sufficiente la politica monetaria, purché improntata a precise regole di controllo dei movimenti dei prezzi. 
Questa era l’ortodossia attaccata da Keynes che negò la validità dell’estensione della teoria del mercato all’analisi del capitalismo. E quindi della tesi di una intrinseca stabilità dell’economia, che richiederebbe soltanto un’accorta regolazione della moneta. Fu proprio quest’ultimo il punto da cui iniziò il ritorno al pensiero pre-keynesiano quando, a seguito della guerra del Vietnam, gli Stati Uniti stamparono una gran massa di dollari per finanziare le enormi spese militari. Ne seguì – siamo nel 1971 – la cessazione della convertibilità della valuta americana in oro e con ciò la fine dell’ordine monetario internazionale deciso nel 1944 a Bretton Woods con il contributo determinante dello stesso Keynes. Il crollo del sistema di cambi fissi – in economie già alle prese con diffusi aumenti salariali e poco dopo con l’esplodere dei costi dell’energia in seguito al primo shock petrolifero – vide montare l’inflazione a livelli mai sperimentati dal dopoguerra. Riprese allora fiato la vecchia ortodossia, riportata in auge da Milton Friedman: l’inflazione (come la deflazione) risulterebbe sempre da un eccesso (o da un difetto) di moneta che turba l’equilibrio «naturale» prodotto dal mercato. Per mantenere stabilmente le economie attorno a questo equilibrio sarebbe sufficiente che le banche centrali aumentassero l’offerta di moneta a un tasso costante, tollerando al più un’inflazione modesta. 
Sull’onda del recupero di vecchie idee si andò molto oltre, traendone deduzioni radicali. Con ferrea logica, Robert Lucas Jr. ha esteso la razionalità individuale che muove il mercato nell’equilibrio economico generale fino alle sue estreme conseguenze. I singoli non si limiterebbero a perseguire il proprio tornaconto «alla giornata» ma pianificherebbero per il futuro i consumi, gli investimenti, il lavoro e il tempo libero, determinando così il sentiero che l’economia seguirebbe da sé nel tempo, la sua dinamica. Certo, ciascuno si confronta con l’incertezza del futuro, con eventuali sorprese. Che però possono essere messe nel conto prevedendo l’eventualità di shock casuali e anche conoscendo il modello di comportamento del sistema che rimane sempre lo stesso (l’ipotesi di «aspettative razionali»). Così l’economia tenderebbe a muoversi nel tempo rispettando il suo equilibrio «naturale» anche nelle fasi alterne del ciclo economico. Che sarebbero solo il risultato della risposta razionale di ciascun individuo agli shock. Ad esempio, uno shock avverso che determini una riduzione dei salari reali renderà meno conveniente lavorare, stimolando così gli individui a godersi intanto più tempo libero, riservando il sacrificio di rinunciarvi al momento in cui uno shock favorevole consentirà di retribuire meglio il lavoro. 
Riduzione dei salari, minor produzione e consumi, aumento della disoccupazione, cioè tutti i guai (e i drammi) di cui soffriamo in una recessione, non verrebbero pertanto subiti ma razionalmente scelti con una pianificazione ottimale che sconta l’alternarsi casuale – quindi a media nulla – di shock negativi e positivi. L’ipotesi di «stazionarietà» che abbiamo già incontrato discutendo del bugiardino. 

Il trionfo della politica monetaria, divenuta «scienza» 



Questo capolavoro – va detto – di deduzione dall’ipotesi che l’economia sia solo il risultato di scelte di individui razionali nel perseguire il proprio interesse, come quando vanno al mercato, ha informato di sé i più recenti sviluppi della macroeconomia. Che vi hanno introdotto l’ipotesi più realistica di non immediato adeguamento agli shock. Non rispondono subito salari e prezzi rigidi perché fissati in moneta in regime non di concorrenza perfetta a causa della presenza di sindacati e di caratteri monopolistici nei mercati dei prodotti. Si registra pertanto un allontanamento dell’economia dal suo sentiero «naturale» – costoso per la società anche se temporaneo – rappresentato da un divario sia del livello generale dei prezzi (inflation gap) sia del PIL (output gap). Per riportare le cose al loro posto è sufficiente la politica monetaria, purché si attenga a una regola detta di Taylor, l’economista americano che prima l’ha tratta dai dati e poi teorizzata. La banca centrale dovrebbe fissare il proprio tasso (nominale) di rifinanziamento reagendo, in base a predefiniti parametri, ai due gap. E disinteressandosi dei mercati finanziari che non entrano in gioco perché non presentano rigidità di prezzi e riflettono perfettamente l’economia reale grazie all’ipotesi della loro efficienza «fondamentalista». 
E la politica fiscale, cioè la manovra del bilancio pubblico con variazioni di imposte e/o di spesa, non potrebbe aiutare? Il supposto comportamento razionale degli individui la renderebbe del tutto inefficace – per la cosiddetta «equivalenza ricardiana» che ci limitiamo a citare per non complicare ulteriormente il discorso. Comunque avrebbe effetti sul tasso di interesse che interferirebbero con la già sufficiente politica monetaria. 
A queste controindicazioni andrebbe poi aggiunta la banale, ma rilevante, constatazione che la politica fiscale è soggetta... alla politica, a differenza di quella monetaria esercitata da banche centrali ormai indipendenti. Nelle decisioni in merito alle entrate/uscite del bilancio pubblico e al suo deficit entrano i parlamenti dove giocano interessi elettorali, lobby, mutevoli tattiche e strategie nei rapporti tra partiti. La banca centrale non incontra questi problemi nella sua azione. Può intervenire dall’oggi al domani con effetti immediati. Invece, anche quando i governi agiscono con la dovuta rapidità, le ratifiche parlamentari possono risultare problematiche. Un caso estremo è quello delle enormi difficoltà incontrate da Barack Obama per far approvare dal Congresso un aumento del deficit pubblico per sostenere l’economia dopo la crisi. Difficoltà superate solo con l’impegno a porre un tetto al debito pubblico che successivamente prospettò il rischio che la più potente nazione del mondo potesse addirittura non pagare gli stipendi dei dipendenti pubblici a fine mese! 
La soluzione più semplice, e più coerente con la teoria di cui stiamo trattando, sarebbe allora che anche in campo fiscale si seguisse una regola. L’andamento del bilancio pubblico dovrebbe essere affidato soprattutto ai meccanismi che lo fanno variare automaticamente, togliendo spazio alla discrezionalità delle decisioni politiche. Il bilancio dovrebbe essere mantenuto in pareggio in condizioni normali (pareggio strutturale), salvo disavanzi (o avanzi) derivanti da shock avversi (che riducono le entrate della tassazione e aumentano le spese di sostegno sociale) o favorevoli (che hanno l’effetto opposto sui conti pubblici). Lo stato così aiuterebbe l’economia a mantenersi sul suo sentiero «naturale», senza interferenze. 
Suona familiare questa prescrizione? È lo stringente vincolo voluto per l’Eurozona dal Fiscal Compact che consente una dilatazione del deficit pubblico solo nella misura giustificata da una caduta del PIL rispetto al suo livello «potenziale» (o «naturale») cioè dall’output gap. 
Forse il lettore non addentro alla scienza economica non se n’è accorto, ma la teoria che abbiamo descritto riflette, molto grosso modo, quella oggi più avanzata. Gli è stata inflitta questa digressione teorica perché vi si ritrova la consacrazione dei banchieri centrali come i veri timonieri dell’economia. In quanto depositari dell’unico strumento atto a correggere le rigidità di breve periodo di prezzi e salari che impedirebbero all’economia di ricalcare perfettamente il comportamento di un ideale mercato. Sempre a patto che la banca centrale fissi il suo tasso d’interesse con una precisa regola. 
I banchieri centrali dovrebbero quindi seguire le prescrizioni scritte in un manuale di navigazione provvisto della teoria che indica come correggere output e inflation gap. La rotta dei tassi d’interesse potrebbe pertanto essere tracciata da un pilota automatico che elabora i dati necessari. In questo senso si è affermato che la politica monetaria è divenuta finalmente «scienza», non più quell’«arte» di governo discrezionale della moneta che la storia ha consolidato con la dizione di «governatori» delle banche centrali. Un’arte improntata a cogliere, con la cultura dell’esperienza e l’intuito, i problemi posti dalle circostanze per decidere il da farsi in un’economia che non è «stazionaria» e con mercati finanziari che non sono un mero riflesso dell’economia. Un’arte che per fortuna non è stata ancora dimenticata nella pratica del central banking che conserva, all’occasione, una saggia discrezionalità. 
Tuttavia i risultati dell’analisi di un’economia astratta, che viaggerebbe sempre (salvo shock) al suo meglio conservano il loro peso.Esercitando, nel concreto, una notevole influenza politica. Si tratta ora di capire perché, guardando agli «interessi costituiti». 

La FED e il capitalismo americano 



Non è per caso che la teoria appena illustrata abbia trovato fertile terreno nell’accademia americana. In fin dei conti, gli Stati Uniti sono una grande nazione anche, soprattutto, perché attraggono da sempre scommesse di individui sulle proprie capacità, sull’opportunità di costruirsi da sé il proprio futuro. Misurandosi con il mercato che ha dure leggi ma a tutti apre le porte che possono portare al successo. È un fatto noto, che spiega proprio la generale accettazione dell’individualismo costitutivo del funzionamento del mercato. Una vera e propria ideologia, in quanto convinzione persistente e resistente al mutare dei tempi, che attraversa la società e peraltro serve l’interesse di varie industrie e nutre il lobbismo. Ne sono esempi il diffuso consenso per il libero possesso di armi così come l’opposizione a una vera assistenza sanitaria pubblica. Fatti che riflettono il comune sentire prima ancora che la difesa degli interessi coinvolti. Facile che troviate il taxista (immigrato) di New York molto critico della riforma sanitaria di Obama! 
La contrarietà all’intervento pubblico non riguarda tanto l’imposizione di regole, che anzi sono tradizionalmente tante e minuziose soprattutto quando riguardano la protezione del consumatore, dell’azionista, più in generale dei partecipanti al mercato. Ne abbiamo visto un esempio con il voluminoso Dodd-Frank Act. Mal si sopporta, invece, che lo stato allarghi la sua sfera di influenza e finisca per pesare, anche solo in prospettiva, sul contribuente. E il leitmotiv che pervade le riforme della finanza, i costi sostenuti dallo stato per i salvataggi, è assai più in sintonia con l’opinione pubblica che non il danno all’economia e alla società inflitto dalla crisi. Che è risultato ben minore del disastro che si prospettava grazie agli interventi prontamente attuati. Tim Geithner, ministro del Tesoro degli Stati Uniti tra il 2009 e il 2013, si è sentito in dovere di scrivere un libro – Stress Test, Reflections on Financial Crises – per dimostrare ai suoi concittadini come l’uscita dalla drammatica situazione di quegli anni imponesse di far valere la natura pragmatica degli americani lasciando da parte la loro avversione per la mano pubblica. 
Risulta allora comprensibile, nello specifico contesto americano, la predilezione per l’impiego della politica monetaria secondo le indicazioni della teoria che abbiamo appena visto. Risponde all’interesse della politica, dell’arte di governare una democrazia fortemente radicata nell’individualismo e nel mercato che ne è l’espressione. Una volta fissate le regole del gioco dal potere legislativo, l’economia dovrebbe poter fare da sé, senza ulteriori problematici interventi parlamentari, con la sola accorta gestione della moneta, indispensabile per evitare distorsioni inflattive o deflattive dell’ordine stabilito dal mercato. Preferibile quindi che sia la banca centrale a mantenere il PIL al suo livello «naturale» (o potenziale), lasciando che il bilancio pubblico si aggiusti di conseguenza, senza utilizzarlo in chiave anticiclica. Oltretutto il mandato della FED fissa come obiettivi della politica monetaria «la massima occupazione, prezzi stabili e tassi d’interesse a lungo termine moderati». Al netto di questi ultimi, troviamo una certa somiglianza con l’impianto dei due gap. 
Ovviamente la crisi ha sconvolto questa filosofia economica e politica. Oltre alle pragmatiche misure ad hoc adottate per il sistema finanziario, si sono rese necessarie riduzioni di tasse e aumento di spese che hanno portato il deficit pubblico al 10% del PIL perché la politica monetaria, pur non-convenzionalmente espansiva, non bastava a risollevare l’economia. E ora, con una buona ripresa in atto negli Stati Uniti, il ritorno verso la normalità della politica monetaria della FED già turba la finanza e si temono scossoni sui mercati. 
Tocchiamo così con mano un altro, e non da poco, degli interessi costituiti a favore delle idee degli economisti che abbiamo descritto. Anche l’industria finanziaria ha una predilezione per la politica monetaria. Ne abbiamo già parlato a proposito del «sogno di Rothschild» e della sua attualità con una finanza ormai molto dipendente dalla «domanda di rischio» regolata dalla banca centrale. La finanza si è ormai assuefatta a politiche monetarie a essa favorevoli che in fondo derivano dal loro «trionfo» celebrato dalla teoria. 
È difficile svezzare il centro finanziario americano da questo generoso e protratto allattamento. Anche perché non aiutano le vicende giapponesi – che ancora continuano a indirizzare la Bank of Japan verso una politica monetaria molto espansiva – e dell’Eurozona, di cui val la pena ora occuparsi, non solo perché ci tocca da vicino. 

La BCE e il capitalismo tedesco 



In Europa l’ideologia del mercato è assai meno diffusa, poco condivisa e connessa alla democrazia in cui viviamo. La moneta unica tiene insieme economie storicamente portate a usare il mercato, ma senza ispirarsi in toto alla sua filosofia, anzi riconoscendone i limiti con conseguente maggior intervento statale. Basti pensare al dirigismo pubblico francese, al sistema economico tedesco, «di mercato» sì ma «sociale», al caso italiano. 
Proprio a causa di queste diversità di intendere la comune appartenenza all’economia capitalistica, il progredire dell’integrazione europea non poteva che avvenire con riferimento a un denominatore comune da tutti accettabile: il mercato non più solo comune (l’originario MEC), ma unico con il progetto avviato negli anni Ottanta del Novecento. L’euro e la politica monetaria comune gestita da una banca centrale con le fattezze della BCE non sono però il prodotto naturale del Mercato unico. È stata piuttosto l’originalità della Storia a rendere necessario questo scatto in avanti per non correre il rischio di precipitare indietro. 
«Amo talmente la Germania che ne preferisco due», la celebre frase attribuita a Giulio Andreotti, bene esprime i timori europei del tempo di fronte alla prospettiva della riunificazione tedesca. «Erano tutti contro» e «Francia e Inghilterra volevano che Mosca impiegasse la sua forza militare in Germania» ha rivelato Mikhail Gorbaciov nel ventennale della caduta del Muro di Berlino. Se la riunificazione venne accettata fu perché la Germania di Helmut Kohl concordò, come suo atto di fede alla coesione europea, la rinuncia alla propria moneta e la creazione dell’euro. Purché la moneta unica mostrasse la stessa stabilità del marco tedesco e non facesse da scudo a comportamenti opportunistici nell’indebitamento pubblico dei paesi partecipanti. 
La BCE venne pertanto creata a immagine e somiglianza della Deutsche Bundesbank, con il solo obiettivo della stabilità dei prezzi. D’altra parte, l’uso dello strumento della politica fiscale venne vincolato, prima dai noti parametri di Maastricht e poi, in seguito alla crisi greca, pressoché azzerato dal Fiscal Compact. 
In buona sostanza, anche senza la spinta dell’ideologia del mercato tipicamente americana, l’Eurozona ha dato un grande, anzi maggiore, potere al suo banchiere centrale che ha in mano l’unico vero strumento di politica macroeconomica consentito (dalla Germania): il governo della moneta, ma vincolato all’obiettivo di una bassa inflazione. La giustificazione teorica – se la si vuole cercare – si può trovare nelle pagine pubblicate dalla BCE per illustrare ciò che ispira la sua politica monetaria. È la stessa teoria che abbiamo illustrato in questo capitolo, nella sua versione più audace, la cosiddetta «divina coincidenza» tra la stabilizzazione dell’inflazione (azzeramento dell’inflation gap) e mantenimento dell’economia sul suo sentiero di crescita potenziale (azzeramento dell’output gap). Se anche la banca centrale si limita a riportare l’inflazione alla normalità del suo obiettivo, con questo assicurerebbe anche il ritorno del PIL verso il suo potenziale. 
La «divina coincidenza» nulla può tuttavia di fronte all’inefficacia della politica monetaria quando si tratta di combattere contro il rischio opposto di deflazione, in cui è precipitata l’Eurozona a seguito degli stretti vincoli imposti dal Fiscal Compact. Per una banca centrale, creare inflazione è assai più difficile che ridurla. E la BCE ha anche dovuto a lungo lottare contro l’opposizione tedesca all’uso dell’arma migliore, abbondantemente utilizzata dalla FED, il QE – con l’acquisto sul mercato di titoli di stato per immettere moneta nell’economia – avviato con grande ritardo. 
Si è così arrivati quasi all’impotenza del più immediato, e unico, potere d’intervento ammesso dalle regole che si è imposta un’Europa sempre più tedesca – a proposito non doveva essere proprio la Germania a divenire più europea con l’accettazione della moneta unica? 
Lo stallo della BCE è stato più volte denunciato dal suo presidente Mario Draghi, insistendo, pur con grande accortezza, sulla difficile sostenibilità di una supplenza per tappare le falle della politica. Oltretutto trovandosi a combattere quasi giornalmente per svolgere i pur delimitati propri compiti istituzionali. 
Angela Merkel – è il caso di ricordare – era fra i critici dell’azione di Geithner per risolvere la crisi. Lo considerava un uomo di Wall Street e, parole di quest’ultimo, «sembrava pensasse che parlavo per i mercati». Ma forse le condizioni poste dalla Germania ai partecipanti dell’Eurozona portano proprio a favorire i mercati. In fin dei conti, se gli stati non possono spendere più di tanto, e neanche la stessa UE può indebitarsi per fare investimenti utili a tutti, per combattere la deflazione e portare l’economia verso il suo potenziale non resta che puntare sull’indebitamento privato, scaricando il compito sulla moneta emessa dalla BCE. Un bel favore alla finanza che l’Eurozona fa, e farà per lungo tempo dato che in prospettiva l’inflazione continuerà a rimanere bassa! 
Certo, si può sempre puntare sulle esportazioni e la Germania in questo è maestra non solo per l’enorme importanza che hanno per la sua economia ma anche perché vorrebbe che gli altri partner dell’euro facessero lo stesso. Ma se tutti puntassero sulle esportazioni, che succederebbe a quelle tedesche? E poi, l’Europa sceglierebbe – come la Germania – di cedere parte del proprio risparmio al resto del mondo invece di investire in se stessa, di consentire ai propri cittadini di consumare di più, di avere maggiori servizi pubblici, di disporre di tante infrastrutture utili per la vita di tutti i giorni e per la produttività dell’economia? I membri dell’Eurozona possono permettersi queste rinunce? E in nome di cosa dovrebbero farlo? 
Si parlava, citando Keynes, di vecchie idee economiche e di «interessi costituiti» che contribuiscono a mantenerle in vita. Negli Stati Uniti, conta il potere di un’opinione pubblica molto pro mercato nonché quello della finanza. Per l’Eurozona, sembra che il vero potere sia uno solo, quello della Germania, portatore di una vecchia ortodossia che vuole indiscutibile. 


X. 

Una morale, una speranza



È ora di tirare le fila, di giungere alla «morale» della nostra storia. Che è molto semplice: c’è troppa finanza perché c’è troppa politica monetaria. Ai banchieri centrali è stata assegnata una responsabilità di governo dell’economia rivelatasi ormai da anni favorevole all’assunzione di rischi e quindi alla finanza che li commercia. Questo è il succo del discorso che abbiamo iniziato, chiedendoci come si sia tanto accelerata la finanziarizzazione. 
Ci siamo interrogati sugli effetti di questo fenomeno. E abbiamo risposto non demonizzando la finanza in sé ma semplicemente registrando, insieme ai fatti, i risultati delle più attendibili ricerche in merito. L’indicazione che se ne può trarre è un cambiamento dei connotati dello stesso terreno su cui poggia il «grattacielo finanziario» che è stato eretto. L’economia sottostante è divenuta più fragile e, oltre che più diseguale, meno capace di crescere da sola senza il doping dell’indebitamento e dei continui stati di eccitazione che formano bolle. 
Per anni era sembrata sufficiente un’accorta gestione della moneta volta a mantenere la stabilità dei prezzi e del PIL perché anche il sistema finanziario, inquadrato dalle sue molteplici regole, risultasse sotto controllo e stabile. Ma lo scoppio della crisi ha rivelato il potenziale distruttivo che può accumularsi se la ricerca di rendimento della ricchezza finanziaria formata dal risparmio di tutti – non solo dei più abbienti – non viene tenuta a freno. 
L’esperienza successiva ha poi mostrato quanto risulti difficile, per le banche centrali, rianimare l’economia colpita da eccessi finanziari e quanto sia facile invece alimentarne di nuovi. Certo, quello vissuto a partire dal 2007 è stato un periodo eccezionale, ma che ha solo riproposto con più forza una questione prima già emersa. Quella della compatibilità tra un apparato finanziario sovrasviluppato e l’elezione della politica monetaria a strumento principe di governo dell’economia. Una convivenza divenuta sempre più problematica. Come «la botte piena e la moglie ubriaca», non possiamo averle tutte e due. 
È illusorio pensare di risolvere il problema con una divisione di compiti: alla stabilità finanziaria pensino le nuove e più severe regole e così alla stabilità dei prezzi e del PIL può pensare la politica monetaria. Lo schema è lo stesso che inquadrava governo della finanza e dell’economia prima della crisi, ma che non regge più dopo. Non solo per i limiti della nuova regolamentazione, ma soprattutto per quelli emersi nell’impianto teorico che scinde il governo della moneta dalla considerazione del sistema finanziario. 
Delle riforme regolamentari abbiamo ricordato che sempre attivano una rincorsa tra regolatori e regolati dall’esito incerto e, più nello specifico, abbiamo illustrato difetti d’impianto non da poco. L’inclinazione populista del riformatore – soprattutto preoccupato di evitare il ripetersi di salvataggi bancari forzati a «spese del contribuente» – è una captatio benevolentiae dell’opinione pubblica che vuole ridimensionare il ruolo delle grandi banche sia nel credito che sui mercati. Ignorando però che il contribuente è anche risparmiatore e lo sviluppo di una finanza alternativa potrebbe recargli danni ben maggiori di quelli che sono stati gli effettivi esborsi per i salvataggi. Anche la fiducia riposta nell’affidabilità delle fondamenta della «torre di Basilea» risulta discutibile, messa in dubbio da autorevoli esperti che suggeriscono di riprogettarle. Non ultimo per il timore che l’intero costrutto finisca per crollare con un suo ulteriore innalzamento eventualmente richiesto dall’imperfezione e/o dall’aggiramento delle sue regole. 
Al di là di questa valutazione critica delle nuove regole, risulta decisivo rilevare che è stato scosso fin dalle sue fondamenta il paradigma teorico sottostante a quello che abbiamo chiamato «il trionfo» della politica monetaria. A cominciare dall’ipotesi di shock che vengono a caso come unico motivo di disturbo dell’economia che sarebbe altrimenti «a posto». La crisi del 2008-2009 non è stata frutto della Dea Bendata bensì l’esito ultimo del ripetersi di interventi monetari attuati nella presunzione, suffragata dalla teoria, che i loro effetti si esaurissero nel breve termine degli scostamenti temporanei – i due gap. Un credo che ha accorciato lo sguardo dei responsabili della politica economica, comodo per i governanti come per i banchieri centrali delegati ad attuarla: occupiamoci dell’oggi e non pensiamo all’imprevedibile che non sappiamo quando verrà e se sarà vestito a festa o a lutto. Sembra però aver fatto ormai il suo tempo il nitido ed elegante paradigma che assegnava alla politica monetaria la sola responsabilità di «tenere in ordine» l’economia reale. Si è diffusa l’idea che la manovra del tasso d’interesse – perché «regolatore di ultima istanza» dell’incentivo a prendere rischi – abbia i suoi effetti anche sulla stabilità del sistema finanziario e che tali effetti debbano essere considerati dai banchieri centrali. Il loro lavoro così si complica non poco ma, soprattutto, diviene assai problematica la delega loro attribuita dai politici per governare l’economia. Di fatto non basta più, per gli uni e per gli altri, la «vista corta». Si apre quindi una qualche speranza di improntare la politica economica a uno «sguardo lungo», meno accondiscendente per la finanza che si nutre dell’incertezza creata dalla miopia. 
Un invito a considerare gli effetti di lungo termine degli interventi monetari volti a gestire «sbandamenti» temporanei dell’economia viene dalla BRI, ed è particolarmente significativo in quanto essa è «banca delle banche centrali». Nella sua Relazione annuale del 2014 essa sottolinea che i fattori scatenanti la crisi hanno «covato» per molti anni, inavvertiti da policy makers concentrati sui cicli brevi dell’economia. Per non ripetere lo stesso errore occorre cambiare prospettiva e ragionare in termini di «cicli finanziari». Che prendono anni e anni per accumulare rischi e debiti e altrettanti per smaltirne gli eccessi dopo l’inevitabile svolta. Per non incorrere in nuove gravi crisi, va abbandonato «il debito come principale motore di crescita». Ovvero, lo sguardo lungo che si impone deve ridimensionare l’impiego della politica monetaria, dettato dai cicli brevi, che tendenzialmente accresce il debito fino a renderlo insostenibile. Dalla recessione che ne consegue la banca centrale è difficilmente in grado di far uscire l’economia, anche con tassi d’interesse molto bassi che alleggeriscono sì il peso del debito ma nello stesso tempo incoraggiano ad assumerne di nuovi. La politica monetaria «rimane in trappola» perché non riesce a riportare i tassi verso la normalità senza rischiare di provocare insolvenze tra i debitori. È un meccanismo che già conosciamo, dal quale secondo la BRI si può uscire solo con politiche economiche orientate a innalzare la capacità di crescita dell’economia «in sé», senza far leva su indebitamento e bolle. 
Di queste politiche, che guardino oltre la gestione dei cicli brevi, ci sarebbe anche maggior bisogno se fosse in atto una «stagnazione secolare» dell’economia. Un’idea che sta prendendo piede, inizialmente suggerita da Larry Summers, economista americano di vaglia da tempo impegnato nella conduzione della politica economica del suo paese ed ex segretario del Tesoro. Summers sostiene che l’economia di Stati Uniti, Giappone ed Europa dimostravano difficoltà di crescita, solo artificialmente sostenuta da ripetute bolle, già da tempo prima della crisi. E che sia praticamente impossibile che queste economie possano ritornare, nel giro di 5 o anche 10 anni, ai livelli di reddito e occupazione che si prevedevano nel 2009. Se questo problema dovesse essere affrontato solo con politiche monetarie, si ripeterebbe, in peggio, l’esperienza passata, con nuovi e maggiori rischi per la stabilità finanziaria. E non si avrebbe alcun positivo effetto sul potenziale di crescita, che si è ridotto con il calo dell’aumento della produttività già da tempo in atto. La via suggerita è dunque quella più diretta, meno problematica e rischiosa, dell’indebitamento dello stato per investimenti pubblici in infrastrutture in grado di sostenere non solo la domanda ma anche la capacità di crescita. È la ricetta di Keynes, che non ha mai sostenuto l’opportunità di investimenti pubblici di per sé ma solo come occasione per dotare l’economia di capitale utile, quando le risorse di cui si dispone risultino sprecate, non impiegate. 
È questa, di Summers, la lezione che l’Eurozona dovrebbe imparare, anche se, al momento la Germania la rifiuta. Ma forse, la denuncia dell’austerità venuta dal nuovo governo Tsipras in Grecia un qualche positivo effetto sul progredire del progetto europeo lo potrebbe avere. Il che renderebbe meno necessaria la «supplenza» della BCE, difficilmente sostenibile a lungo anche da una personalità come quella di Draghi. 
Ci si chiedeva, nella presentazione di questo libro, se sia pensabile che i governi deleghino la gestione dell’economia meno alle banche centrali. Al riguardo possiamo concludere con una speranza. Non eccessiva certo, ma con qualche fondamento. Sono i postumi della crisi, ancor più della stessa crisi, che hanno mostrato la debolezza degli assunti su cui poggia questa delega: un’economia instabile solo perché soggetta ai colpi della cieca Fortuna, facilmente riparabili con aggiustamenti monetari. Ci si è resi conto che questi aggiustamenti sono miopi e il loro ripetersi cambia i caratteri dell’economia e anche il suo percorso, che non porta a un rafforzamento della crescita. 
Se le economie più avanzate stentano a crescere senza poggiare su una finanza che le mette periodicamente a rischio, bisogna pure abbandonare i vecchi schemi che questa finanza hanno troppo nutrito. E fare qualcosa di diverso. La speranza è che almeno lo si riconosca. Sarebbe già un bel passo avanti. 
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