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UNA GRANDE GOVERNANCE
PER I MERCATI FINANZIARI

Mai come nel momento attuale risulta I’interdipen-
denza economica fra ’universale e il particolare. La crisi
attraversa gli Stati e i mercati mondiali e si ripercuote
sul piccolo risparmiatore e sul cittadino, vittima della
crescita dei prezzi, inconsapevole del perché. L’Istituto
Rezzara ha ritenuto utile porre a tema del suo quarantu-
nesimo convegno sui problemi internazionali a Recoaro
Terme (Vicenza) I’argomento delle ricorrenti crisi eco-
nomiche, a completamento dell’analisi precedente sul
commercio internazionale. Dall’analisi del fenomeno
e dalle discussioni avvenute nel corso dei lavori, sono
emersi alcuni orientamenti, che in breve presentiamo.

@ L attivita finanziaria, un
tempo riservata alla tassazio-
ne eallaspesapubblica, assu-
me oraunruolo determinante
nell’economia mondiale,
attraverso il prestito da parte
dei piccoli e grandi rispar-
miatori concesso alle grandi
compagnie produttrici sotto
forma di azioni, obbligazioni
o altri titoli di credito. Poiché
oggi il mercato ha acquistato
dimensioni globali, lafinanza
trasferisceil capitale fraivari
Stati e Continenti, dai Paesi
con un surplus economico ai
Paesi in deficit, con utilita per
entrambi, in quanto consente
la realizzazione di investi-
menti altrimenti impossibili,
atti a migliorare il tenore di
vita. Il fenomeno presenta
tuttavia rischi di manipola-
zione e di speculazione per
la mancanza di adeguata
informazione e trasparenza, e
diventa non raramente gioco
speculativo, perché molti

possono in esso facilmente
entrare o uscire a seconda
degli interessi reali o sperati.
Strumenti privilegiati della
finanza sono le Banche e le
Borse, che regolano le tran-
sizioni tra gli uni e gli altri.
Fattore dicrisi ¢ il progressivo
distacco della finanza dall’at-
tivita produttiva e dal territo-
rio, avendo lafinanza assunto
un carattere speculativo, con
scarso riferimento agli inve-
stimenti e alla produzione. In
senso contrario si pongono gli
istituti di credito vicini alla
gente e agli interessi locali.
® Le speculazioni finan-
ziarie sono rese possibili per
I’incapacita dei risparmiatori
di poter decidere degli in-
vestimenti e di giudicare la
validita delle scelte operate,
con gravi rischi per i depo-
siti bancari e per la morsa
speculativa in cui vengono a
trovarsi i Paesi meno svilup-
pati per ottenere gli strumenti
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necessari per uscire dal sot-
tosviluppo. La speculazione
¢ facilitata dalla mancanza
di trasparenza del mercato,
soprattutto in quella cosid-
detta “zona grigia” di rapidi
spostamenti didenaroabreve
termineiqualinon producono
ricchezza e danneggiano la
produzione stessa. Le storture
privilegiano indebitamente
gli investitori, arricchiscono
i gia ricchi, danneggiano i
Paesi poveri, rastrellano fondi
che potrebbero essere diretti
agli investimenti. Quando il
fenomeno diventa di massa,
entrano in gioco altri fattori
quali la cosiddetta “psico-
logia economica”, che crea
assimetrie nei mercati azio-
nari, attraverso i fenomeni
di “euforia” o di “panico”, i
quali hanno una parte consi-
stente nel rendere a volte disa-
strose flessioni inizialmente
modeste nei prezzi dei titoli.
Si determina cosi la “bolla”:
i prezzi non hanno piu alcuna
relazione con considerazioni
genuine. Lacrescitadei prezzi
azionari puo continuare per-
chésiaspettache domani(non
tra un anno) i prezzi saranno
ancora maggiori.

® Componente sociale im-
portante sono i mass-media,
che possono esasperare la
situazione con informazioni
tendenziose. I giornali e la
televisione sono tuttavia gli
unici strumenti per aggior-
nare i risparmiatori della si-
tuazione del loro portafoglio
personale, anche se non sono
in grado di guidare gli inve-
stimenti per la complessita
del sistema. Essi potrebbero
avere una funzione educativa
se nelle scuole si dessero
le conoscenze e la maturita
appropriate per utilizzare le
informazioni economiche che
daessiprovengono. Danotare
poi che i giornali non sareb-
bero letti se si limitassero a
informazioni cosi imparziali
danon consentire I’emergere
della novita del momento.
In fatto di finanza personale
¢ necessaria pertanto una
competenza elementare dei
meccanismi economici e
il ricorso a una qualificata
consulenza professionale.
Dai media ci si puo aspettare
la cronaca e soprattutto 1’ap-
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profondimento dei fenomeni
finanziari.

® Le crisi finanziarie evi-
denziano la necessita di in-
terventi di organismi esterni
regolatorie diregole precise.
L’idea fondamentale della
bonta ed efficacia dell’auto-
regolamentazione dei mercati
si ¢ dimostrata del tutto in-
sufficiente. Secondo questa
visione, chiamata Washington
Consensus, 1'unico modello
a cui devono tenere le isti-
tuzioni economiche ¢ quello
fondato su concetti quali pri-
vatizzazione, liberalizzazio-
ne e fiducia nelle capacita dei
mercati di autoregolarsi. La
situazione attuale, presuppo-
staatale scelta, hadimostrato
I’impossibilita di appoggiarsi
solo sull’autoregolamenta-
zione, per la mancanza delle
condizioni necessarie, quali
la perfetta concorrenza, la
trasparenza, la simmetria e la
diffusione dell’informazione.
Risulta percio indispensa-
bile un intervento pubblico,
estendendo preciseregolealle
quali lo stesso governo deve
sottostare. Se si parla dirego-
le, siparladiqualche cosache
dovrebbe sfuggire alladiscre-
zionalita, anche se una certa
dose diessa ¢ sempre presente
nell’applicazione delleregole
stesse. La giustizia penale
indubbiamente ha un ruolo
e dev’essere efficace. Ad
essa tuttavia non puo essere
delegata laregolamentazione
diunarealta complessacome
quella accennata, perché
porta con sé sempre un ef-
fetto desocializzante ed ha
alti costi. Se allora il diritto
penale non puo e non deve
essere neutrale di fronte a
fatti distorsivi della liberta
di mercato, deve essere usato

come “ultima ratio”.

® In campo internazio-
nale gli squilibri finanziari
producono situazioni con-
traddittorie, come nel caso
concreto attuale nel quale gli
Stati Uniti sono il principale
debitore internazionale so-
prattutto nei confronti della
Cina e questa ha bisogno di
mantenere fisso il tasso di
scambio con il dollaro per
avere liquidita e investimenti.
E’ una situazione che ha la
sua radice nel risparmio in
Europa in sostanziale equi-
librio con I’investimento, in
Usa deficitario e nell’area
asiatica (Cina) e nei Paesi
medio-orientali inaccumulo.
Gli Stati Uniti godono per ora
in ogni caso di una posizio-
ne privilegiata nel sistema
economico e finanziario in-
ternazionale, grazie al ruolo
centraledellaloroeconomiae
del dollaro, per cui influenza-
no I’intero quadro economico
mondiale.

® Assoffrire maggiormente
dellasituazione di crisisono i
Paesiinvia di sviluppo carat-
terizzati da un fragile tessuto
economico e dainadeguatiin-
terventi compensatori da par-
te dei pubblici poteri. Di essi
piu penalizzati sono i “meno
avanzati”, che scarsamente
partecipano al sistema finan-
ziario internazionale, essendo
ai primi stadi di sviluppo e di
diversificazione, e mancando
di organismi regolatori atti
a far rispettare le regole del
mercato. Le crisi finanziarie
provocano in essi un aumento
del tasso di interesse mondia-
le, una selezione piu rigorosa
dei prestiti, un aumento del
rischio-Paese, graviripercus-

GIUSEPPE DAL FERRO
(continua a pag. 8)
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D’EFFICIENZA E IL PROFITTO
CONIUGATI ALLE NORME ETICHE

Il pensiero della Chiesa é orientato ad operare
dentroilmondo maconlo sguardo semprerivolto
alle esigenze della persona, anche nell’economia.

E stato detto, giustamente, che in banca non si portano solo
i soldi, ma anche i sogni. Il sogno di una casa, di una famiglia,
di un futuro per sé e per i figli deve trovare la fiducia di chi fa
finanza e la sicurezza di potersi, un giorno, tradurre in realta.
Si puo fare finanza per la finanza (i soldi si fanno con i soldi
¢ purtroppo una regola ritenuta giusta e prioritaria da molti),
speculando e non facendosi scrupoli né verso le norme etiche,
che dovrebbero sostenere la coscienza anche in questo ambito,
né verso chi, piu debole e indifeso, subisce di fatto le peggiori
conseguenze di una crisi finanziaria di vaste proporzioni, come
purtroppo ¢ accaduto in questo recente periodo. Si puo fare fi-
nanzaperlosviluppo, lavorando allapromozione dell’economia
reale, alla crescita delle opportunita per tutti, allo sviluppo inteso
non solo come aumento della ricchezza, ma come benessere,
che comprende anche la crescita del rispetto dell’ambiente, di
un patrimonio che ci ¢ stato affidato in uso.

Anche la finanza dovrebbe contribuire al bene comune,
obiettivo di fondo di ogni azione economica, sociale, politica.
E questo un principio basilare della dottrina sociale cristiana
e determinante per lo sviluppo armonico e sereno dei rapporti
tra persone, famiglia, comunita e nazioni. Il Magistero della
Chiesa ritiene sia possibile e doveroso realizzare una finanza,
che persegua obiettivi di efficienza e di profitto, non disgiunti
da quelli del rispetto delle norme etiche, che si incentrano sul
primato della persona umana e su una effettiva solidarieta,
espressione di partecipazione e coinvolgimento di tutte le com-
ponenti interessate al processo finanziario, economico e sociale.
Lamassimazione dell’utile non puo essere 1’ obiettivo primario,
soprattutto quando ¢ frutto di tecnicismi finanziari perseguiti
per questo, ma deve coniugarsi con altri valori, che stanno a
monte e sono di ordine etico, antropologico e sociale.

Gesu ha detto nel Vangelo: “Che vale all’'uomo possedere
il mondo intero se poi perde se stesso?” e ancora: “La vita
vale piu del cibo e del vestito, perché dunque vi affannate ad
accumulare tesori sulla terra dove i ladri li rubano e la tignola li
consuma? Chi di voi puo aggiungere anche un’ora sola alla sua
vita? Cercate dunque anzitutto il regno di Dio e la sua giustizia
e il resto vi sara dato in aggiunta”. E una parola forte, che va
certamente controcorrente, perché pone una scala di valori che
non corrispondono a quelli reclamizzati ed indotti dai messaggi
dominanti della cultura e del mondo che ci circonda, dove
spesso la persona conta meno del tesoro che possiede o intende
possedere e la preoccupazione di non perdere o di accrescere
il proprio capitale finanziario non fa dormire sonni tranquilli a
tanti, soprattutto quando i mercati crollano e le crisi finanziarie
e speculative si aggravano di giorno in giorno. E dunque utopia
questa parola di Gesu o ¢ pur sempre una provocazione salu-
tare, anche per chi, come cristiano, opera e lavora nel campo
finanziario e deve agire secondo regole ferree dettate, come si
dice, dal mercato e dunque assolute ed inderogabili? o credo
che per tanti economisti e uomini e donne cristiani, che lavorano
in questo campo, questo riferimento evangelico dia speranza
e coraggio. Occorre certo nutrire fiducia nel bene e nella forza
della verita e dell’amore, che guida le azioni degli uomini retti
e che prima o poi ripaga chi affida alla sua guida la propria
coscienza ed il proprio agire.

11 criterio evangelico del cercare anzitutto il regno non si-
gnifica togliersi dal mondo, ma operare dentro il mondo per
indirizzarlo al bene, al vero e al giusto, pagando anche un
prezzo alla coerenza della propria coscienza e dei principi che
la fede ispira. Significa, soprattutto, inserire il proprio agire
in quell’orizzonte del bene per tutti, che ¢ anche bene per me.
Si ¢ detto giustamente, sempre nella Settimana Sociale, che
si puo essere ricchi da soli, ma per esser felici occorre essere
almeno in due. La ricchezza, infatti, puo essere usata nono-
stante e addirittura contro gli altri, ma la felicita o ¢ di tutti o
¢ di nessuno. Si puo essere ricchi tra i poveri, ma non si puo
essere felici tra infelici. Ma di questo e di molti altri aspetti
della visione evangelica sull’uso del denaro e sulla ricchezza,
nonché¢ delle problematiche economiche e finanziarie ci par-
leranno i relatori la cui competenza e qualita sono indiscusse.
Attendiamo poi, come sempre, gli Atti, che permetteranno a
tanti oggi assenti, ma interessati al tema, di approfondirlo,
accogliendo gli stimoli e le considerazioni che in questi giorni
emergeranno dal vostro lavoro.

CESARE NOSIGLIA
vescovo di Vicenza

LE BANCHE DELLA COMUNITA LOCALE
IL CASO DEL CREDITO COOPERATIVO

Sottrarre spazi alle dimen-
sioni relazionale e spirituale
che costituiscono 1’identita
fondamentale della perso-
na, significa metter 1’'uomo
al servizio della macchina
produttiva e non la macchina
produttivaal servizio dell’uo-
mo. Accade dunque che gli
individui delle societa piu
sviluppate non abbiano tem-
po o ne abbiano poco per le
relazioni, con il conseguente
impoverimento relazionale di
tuttalasocieta e accade anche
cheil dettato di “santificarele
feste” venga compromesso da
questa visione delle neces-
sita imposte dallo sviluppo
economico. (...) Va peraltro
ribadito come la visione
antropologica che si rivolga
alla totalita delle dimensioni
dell’essere umano, impedisca
di considerare come valore
assoluto una prospettiva
solo economica, anche se lo
sviluppo economico fosse so-
cialmente ed ecologicamente
sostenibile, perché, infondo,
I’obiettivo a cui ciascuno
tende ¢ la realizzazione di sé
come personaenon lo svilup-
po quantitativamente inteso,
anche se equo e sostenibile.

L’economiadiventa quindi
una dimensione di rilievo,
ma all’interno del comples-
so quadro delle relazioni
sociali, per la promozione
dell’uomoelatuteladellasua
dignita. Ruolo della finanza
¢ quello di essere strumento
di promozione. Stimolare il
risparmio significa spingere
a riflettere coscientemente
sul proprio anziché spingersi
a elemosinare. Dare credito
significa dare fiducia, inclu-
dere, non solo nei circuiti
economici maanchein quelli
sociali e civili Resta pero
vero che il bene si impara fa-
cendolo e che solo attraverso
forme di impegno vissute con
consapevolezza critica & pos-
sibile mettere a fuoco i passi
successivi per la costruzione
di quel bene che fa appello
alla nostra coscienza. E
dunque evidente come molta
responsabilita ricada sugli
operatori economici e il loro
mondo, con una particolare
sottolineatura per quelli che
operano nei mercati finanzia-
ri, la cui attivita, svolta nel
rispetto delle regole eque,
puo favorire i processi di
sviluppo come auspicati.
E necessario ricordare la
responsabilita sociale come
orizzonte nuovo di cittadi-
nanza, comportamenti che
favoriscano la finanza per
lo sviluppo diventano facili
e diffusi nella misura in cui,

sul piano culturale, 1’atten-
zione alla giustizia e alla
solidarieta diventa abitudine
diffusa. In fondo si tratta
di tornare a riconoscere la
funzione sociale del capitale,
che non deriva dalla rendita
passiva ma dal lavoro, da
quel lavoro che da dignita
alla persona ne permette il
riscatto e la partecipazione
attiva cosciente ed efficace
alla sua comunita.

E il credito cooperativo?
Nonsiamo alieniaimalidella
“modernita” cui sopra si ac-
cennava ma esistono alcune
implicazioni sostanziali che
riporto, non con vena cele-
brativa e salvifica, ma con
la coscienza che deriva dalla
nostra storia. Stefano Zama-
gni, in un’impietosa analisi
dell’economia tradizionale,
ha lanciato un forte allarme
sul progressivo aumento
delle condizioni di poverta
relativa (in Italia piu di 7 mi-
lioni di persone vivono con
meno della meta del reddito
medio ) e ha indicato come
possibile rimedio il ricorso
allo strumento della coope-
razione perché “mentre si
produce, si ridistribuisce,
grazie alla combinazione di
sociale ed economico che
consente a tutti di produrre
e in cui il successo di un’im-
presa dipende dal successo
dellealtre”. La cooperazione
diventa elemento di garanzia
e fonte di sviluppo econo-
mico, sociale e culturale e
la formula cooperativistica
si conferma una risorsa im-
portante, ancora necessaria
e senza confini ¢ limiti di
competenza territoriale:
una forza indispensabile e
decisivaanche e, soprattutto,
per il percorso di autonomia
dei paesi in via di sviluppo.
Un modello estremamente
attuale, in grado non solo
di aiutare, ma anche di dare
dignita a chi ¢ aiutato, inne-
scando autostima e speranza
di cambiamento e con 1’es-
senziale funzione strategica

SPONSOR DEL CONVEGNO

Regione del Veneto

Cameradi Commercio Indu-
striaArtigianato Agricoltura
- Vicenza

Banche di Credito
Cooperativo e Casse Rurali
- provincia di Vicenza

e 'ospitalita delle
Terme di Recoaro

di diffondere i principi della
coesione, della mutualita,
della reciprocita che soli
possono garantire un futuro
alle nostre societa.

Resta per noi certa 1’affer-
mazione in cui I’etica non ¢
oppostaagliaffarimanedeve
costituire la base piu solida.
Siamo convinti che equita
sociale, qualita ambientale,
prosperita economicamorale
e culturale, principi fondanti
dellanostrabanca, siano anel-
lidiuna catena che determina
risultati pit sicuri, consistenti
e duraturi. Il principio di
responsabilita sociale si tra-
duce, per noi, nel riuscire a
incidere positivamente nello
sviluppo economico e sociale
del territorio, diventando fat-
tore di coesione, una chiara
visione del “contratto” che
questa “impresa” perché di
impresa si tratta, ha con la
propria gente, conil territorio
in cui opera, si riconosce ed
¢ riconosciuta. Il fattore “eti-
¢0”, benrichiamato neinostri
statuti laddove ci poniamo
il dovere della promozione
“morale” della nostra gente,
oltre che dell’emancipazione
dalla miseria, diventa im-
prescindibile per poter porsi
come correttivoall’ambiguita
e agli effetti negativi del
“villaggio globale,” perché
il futuro ¢ inseparabile da
quelle ragioni dell’etica e del
valore della persona che non
trovano spazio in un’econo-
mia liberista senza freni. Va
ritrovato il giusto equilibrio
tra liberta e regole. E allora
necessario ascoltare, aumen-
tare le capacita di leggere chi
siamo, ponendo attenzione
al cambiamento sociale del-
le relazioni, perché siamo
convinti che la crescita della
persona sia la chiave di volta
per la crescita della nostra
economia e che la persona,
con il suo modo di essere,
con la sua individualita, con
il suo apporto all’organizza-
zione non sia replicabile. Le
banche di credito cooperativo
nascono da questa richiesta,
nascono nei paesi, nelle pe-
riferie, la dove c’¢ maggiore
comunita, maggiore condi-
visione, maggiore senso di
appartenenza, la dove c’¢ la
consapevolezza che si possa
guidare il progresso della co-
munita. La, dove il garantire
nel tempo il rispetto degli
impegni volontariamente
assunti, genera e consolida il
rapporto di fiducia che ¢ un
bene fondamentale.

ELIO CAROLLO
presidente Banca S. Giorgio
e Valle Agno
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LA RICCHEZZA E 1L VANGELO
UNASFIDA  DIMEDIAZIONI

La sensibilita sociale deve guidare il comportamento e I’etica degli affari.

Le ricchezze non sono in
sé cattive, anche se rappre-
sentano un rischio quando
la persona si lascia prendere
dalla cupidigia e dimentica
Dio e il suo prossimo, come
dovrebbe comportarsi un
credente nell’utilizzo delle
ricchezze? In questi anni ¢
cresciuta nella mentalita di
molte persone una maggiore
sensibilita circa la responsa-
bilita sociale da parte di chi
opera nell’economia e nella
finanza. E un fenomeno a
livello mondiale. Un’azien-
da, per essere una “buona”
azienda, non ¢ sufficiente
che abbia un prodotto di
qualita, un’attenta politica
dei prezzi, una buona cam-
pagna di marketing... ecc...
E cresciuta la convinzione
del dovere delle imprese di
impegnarsi a produrre buoni
frutti non soltanto per s¢, ma
anche per la comunita in cui
sono inserite. In altre parole,
la ricchezza va amministrata
consensibilitasociale: aiutare
chinehabisogno, contribuire
alla creazione dinuovipostidi
lavoro, dinamizzare I’econo-
miaperil beneditutti, elevare
il livello del benessere non
soltanto proprio ma di tutti.
Giovanni Paolo II, nel suo
primo viaggio in Messico
(1979), rivolgendosi agli
indigeni di Oaxaca (Messico)
ha parlato di “ipoteca sociale
che grava sulla proprieta”.
Egli si riferiva alla proprieta
della terra, ma possiamo
applicare il concetto anche
allaricchezza e parlare diuna
dimensione sociale della ric-
chezza. L’uso dellaricchezza
va guidato da una sensibilita
sociale, tenendo presente
la situazione concreta della
societa e cercando di contri-
buire ad elevare il livello di
benessere e la qualita della
vitadi tutti. E dibuon augurio
oggi il sentire parlare spesso
di “banca etica”, di “mercato
solidale”, di “impresa etica”,
di““utilizzo etico dell’investi-
mento’”: cosi chi deposita un
fondo in una banca puo e ha
diritto di esigere un utilizzo
etico dei suoi soldi, o per lo
meno che non siano usati in
attivita contro I’'uomo, come
la fabbricazione e la vendita
di armi o di droghe, il lavoro
infantile, lo sfruttamento
della donna, I’inquinamento
ecologico, eccetera. Siamo
agli albori di una rivoluzione
umana profonda: ¢ questo uno
dei fenomeni che ci permet-
tono di parlare di un “salto di
qualita”, di un salto dello spi-
rito umano verso una civilta
pit umana, addirittura verso
quellache Paolo VIchiamava
“la civilta dell’amore”!

Valori e regole

L’esperienza, poi, sta di-
mostrando che un’impresa,
per durare nel tempo, ha
bisogno di avere valori etici
di riferimento ed ha bisogno,
soprattutto, in questa nostra
epoca globalizzata, di regole
di onesta, di trasparenza, di
leale concorrenza e di de-
mocrazia. Non esiste - ben lo
sappiamo - un governo mon-
diale che imponga ovunquele
stesseregole, mal’esperienza
di questi anni insegna che
bisogna rispettare certe rego-
le, perché altrimenti le cose
possono durare per un po’ di
tempo, ma poi vi € un crollo.
E questione, questa, che esi-
gerebbe una lungariflessione,
attesa la sua importanza. Da
parte mia mi limito a rilevare
che la dottrina sociale della
Chiesa insegna che chi opera
nell’economiaenellafinanza
deve rispettare due grandi
valori che sono universali e
inderogabili:

1. 11 rispetto della dignita
di ogni persona umana. La
nostra epoca ¢ caratterizzata
non soltanto dagli immensi
progressi in campo scientifico
e tecnologico, ma anche dalla
maggiore consapevolezzache
gli esseri umani vanno acqui-
stando dellaloro dignita di per-
sone. E un fatto che incide in
tutti i settori della convivenza
e che deve essere tenuto pre-
sente come stella orientatrice,
perché ¢ un fattoadimensione
universale. E un fatto di co-
scienza ed ¢ qualche cosa di
portata storica che si estende
anche al mondo finanziario ed
economico. La dignita della
persona umana non pud mai
essere sacrificata. Dal primato
indiscutibile dell’'uomo deriva
cheillavoroumanodeveavere
la preminenza sulla logica del
profitto esullapurarazionalita
economica. Il lavoro ¢ per
I’'uomo e non 1"'uvomo per il
lavoro. La ricchezza ¢ per
I’'uvomo e non I"'uvomo per la
ricchezza.

2. Il secondo grande prin-
cipio da salvare, e mai
sacrificare, ¢ quello della
salvaguardia del creato. Tra
le sfide piu gravi che incom-
bono sul futuro dell’umanita
vi ¢ quella dei rapporti fra
I’'uomo e I’ambiente. Fino
ad un secolo fa 1’'umanita
ha considerato la natura,
con le sue risorse, una fonte
inesauribile dibenienonsie
preoccupata per gli equilibri
biologici dell’ambiente. Lo
ricorda continuamente il
Papa Benedetto XVI, che
ha riproposto la questione
ecologica anche nell’ultima
Giornata Mondiale della
Gioventu a Sidney. Nel giro

diun secolo I’'uomo si ¢ reso
conto che poco a poco sta
modificando la natura che
lo circonda. Oggi si avverte
sempre di piu la necessita di
rispettare 1’ambiente come
bene comune ¢ individuale
allo stesso tempo, da tutelare
e difendere come patrimonio
prezioso. (...) E giusto pun-
tare ad un sempre piu alto
sviluppo, ma deve trattarsi
di uno sviluppo sostenibile,
con un uso equilibrato dei
beni naturali, combatten-
do ogni forma di sfrenato
sfruttamento industriale e
commerciale e di quanto
causa inquinamento.

Conclusione

Concludo, ritornando al
Vangelo, dal quale ci viene il
fondamentale insegnamento
del dover essere sempre gui-
dati dai principi dell’etica.
L’uomo non pud cambiare
le leggi che Dio ha impresso
nella natura delle cose. An-
che nell’uso dellaricchezza,
anche nell’economia e nella
finanza, non pud mancare
la preoccupazione etica. I
casi di fallimento di imprese
(alcuni clamorosi) hanno
dimostrato quanto sia impor-
tante I’etica e quindi anche
I’osservanza delle leggi per
il successo dell’impresa. La
fedelta ai principi etici ¢ utile
allo sviluppo dell’azienda.
Laveritael’onesta finiscono
sempre per trionfare. Non ¢
mai la nebbia che riesce ad
oscurare il sole, ma ¢ sempre
ilsoleche vincelanebbia. Le
scelte, anche nell’economiae
nella finanza, vanno fatte non
soltanto con criteri economi-
ci e finanziari, ma devono
essere guidate anche dai prin-
cipi etici. Le scelte devono
essere eticamente orientate al
servizio della persona umana
e al bene della societa. Di
conseguenza si deve anche
affermare che non ¢ mai
una perdita rinunciare ad un
affareillecito. Non ¢ maiuna
perdita rifiutare di prendere
una scorciatoia scorretta
negli affari. E sempre un
guadagno. Chi bara non va
lontano, anche se al momento
sembra avanzare. E sempre
motivo di gioia il non avere
imbrogliato nessuno. Chi
agisce rispettando la legalita
e I’etica finisce sempre per
ottenere il vero successo e, in
paritempo, avere la gioianel
cuore per la soddisfazione di
constatare che con la propria
attivita aiuta lacomunita che
lo circonda e porta vantaggi
a molte persone.
card. GIOVANNI BATTISTA RE

prefetto della Congregazione
per i Vescovi

LE DISTINZIONI
DEONTOLOGICHE

1. Essendomi formato scientificamente nella scuola
keynesiana della Cambriche inglese a meta degli anni
’60, sono stato, per cosi dire, “da sempre” portato a
dubitare della validita delle proposizioni che riguardano
I’economia (nel suo duplice significato del complesso
delle specifiche azioni umane che la concernono e della
riflessione teorica sulle stesse) come un hortus conclusus
in sé e per sé.

2. Da sempre, quindi, nella mia produzione scientifica
¢ stato presente il riferimento agli aspetti “esterni” al di-
scorso economico in quanto “condizionanti”’ dello stesso,
al di la della validita esclusiva del principio dell’zomo
oeconomicus.

3. Da circa vent’anni, poi, ho riflettuto sui rapporti fra
economia ed etica essendo pervenuto alla conclusione
che, tra gliaspetti condizionanti del discorso economico,
ai principi etici (o morali, in quanto, a questo fine, i due
termini possono essere presi come sinonimi) vada dato
unruolo preminente; anzi, ho argomentato che cio richie-
desse - come diro - un certo tipo di etica o morale.

4.Indagando meglio sul fronte epistemologico, misono
imbattutonel (noto) “teoremadell’incompletezza” (1931)
del grande matematico austro-americano K. Goedel ed
ho proposto di “utilizzarlo” in economia, suddividendo
- di conseguenza - sia quanto alle azioni che quanto alle
teorie in campo economico tra posizioni che ho chiamato
“aperte” e posizioni che ho chiamato “chiuse”.

5. Non solo; ma, “combinando” due vasti gruppi di
tali posizioni con due grandi gruppi di impostazioni
etiche - quelle rifacentisi al punto di vista oggettivo o
universale e quelle rifacentisial punto di vista soggettivo
o relativo - ho individuato quattro possibili (gruppi di)
opzioni, in ciascuna delle quali ogni agente, cosi come
ogni studioso, sia rispettivamente “collocabile”.

6. Piu di recente, sono passato a considerare piu diret-
tamente quella parte del discorso economico (azioni e
teorie) che riguardano il fronte monetario e finanziario.
Come ben noto agli economisti, “tecnicamente”, la di-
stinzione qui ¢ tra il punto di vista secondo cui moneta
e finanza “non contano” quanto agli andamenti dei fe-
nomeni reali e quello secondo cui esse “contano”. Come
si comprende, ¢’¢ “convergenza” fra il primo punto di
vista e le posizioni che chiamo “chiuse” e fra il secondo
punto di vista e le posizioni che chiamo “aperte”.

7. D’altro canto, in tale contesto, sul fronte morale si
¢ affermata la distinzione fra etiche deontologiche ed
etiche sostanziali; il che - nel solco delle classificazioni
di cui ho parlato sopra, sul piano dell’economia reale
- mi ¢ stato agevole “tradurre”, in campo monetario-fi-
nanziario, nella distinzione fra etica “interna’ alla finanza
ed etica “esterna” ad essa, corrispondente a quella tra il
ruolo nella finanza delle etiche oggettive e quello delle
etiche soggettive. E chiaro che, anche in questo caso -
muovendosi, per cosi dire, “parallelamente” - ha senso
pervenire alla conclusione che vanno identificati quattro
possibili (gruppi di) opzioni.

8. Hasensoragionare e discorrere diun numero maggiore
di opzioni: ordine vuoi “chiuso” vuoi “aperto”, il concetto
di*“zona” su cui esprimereil giudizio morale, individuando
tre possibilita, che ho rispettivamente chiamato: a) zone
“bianche”, b) zone “nere” e c) zone “grigie”.

9. Come si comprende, sia nel primo sia nel secondo
caso, ¢’¢ un lato “consenso” fra diverse impostazioni
- ripeto, quanto alla finanza, fra posizioni “chiuse” ed
“aperte”’; quanto all’etica, fra posizioni di etica “interna”
ed “esterna” -; ma, viceversa, nel terzo caso ¢’¢ “dissen-
s0”. Cio, in quanto - com’¢ ben possibile argomentare
- si ¢ allora in presenza di situazioni veramente “dilem-
matiche” tra cui giudicare e decidere.

FERRUCCIO MARZANO
Universita “La Sapienza” di Roma
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NEI MERCATI VA SUPERATO
ILMITO DELIPAUTOREGOLAZIONE

Le crisi mettono in evidenza la necessita di prevenire e governare
il collasso del sistema. L’intervento tocca alle istituzioni politiche.

L’attuale crisi finanziaria ¢
un esempio della crisi di una
visione meccanicisticaeideo-
logica del ruolo delle istitu-
zioni economiche che ¢ stata
prevalente negli ultimi anni.
L’idea fondamentale che ha
caratterizzato il cosiddetto
“Washington consensus” ¢
quelladellabontaedefficacia
dell’autoregolamentazione
dei mercati. Secondo questa
visione, I’unicomodello a cui
devono tendere le istituzioni
economiche ¢ quello fondato
su concetti quali privatiz-
zazione, liberalizzazione e
fiducia nella capacita dei
mercati di autoregolarsi.

Lot

La “buona” teoria econo-
mica ha da tempo messo in
luce quanto stringenti devo-
no essere le condizioni per
confidare nella capacita di
autoregolazione dei mercati
(perfettaconcorrenza, traspa-
renza, simmetria e diffusione
dell’informazione).

Questa complessita di
condizioni ¢ stata di fatto
ignorata da troppi economisti
che oggi svolgono il ruolo di
consulenti o che influiscono
sull’opinione pubblica, e che
hanno puntato su indicazioni
troppo semplicistiche e par-
ziali. Dieci anni orsono una
prima crisi finanziaria aveva
colpito 1’economia interna-
zionale. Essasierasviluppata
nei mercati asiatici ed era

stata chiaramente il frutto di
una mancanza di regolazione
nei flussi a breve termine dei
mercati dei capitali.

La crisi attuale si ¢ ma-
nifestata (meglio non ha
pit potuto essere nascosta)
nell’estate dello scorso anno
conil fenomeno dei cosiddetti
prestiti “subprime”. Il rischio
insito in questi prestiti ¢ stato
sottovalutato a causa soprat-
tutto di una fase di prezzi
crescenti delle abitazioni ne-
gli Stati Uniti che durava dal
2001 e sembrava non avere
termine. Questa fase espan-
siva ¢ stata fortemente sti-
molata dalla politica di bassi

tassi di interesse decisa dalle
autorita monetarie americane
dopo 1’11 settembre, al fine di
sostenere I’economia.

La crisi scoppiata nel-
I’estate dell’anno scorso ¢
dunque una combinazione
della insolvibilita dei diversi
tipi di debitori che si ¢ ma-
nifestata a catena: prima, la
insolvibilita dei sottoscrittori
diretti dei mutui subprime; e
poi la insolvibilita delle isti-
tuzioni che avevano emesso i
titoli strutturati appoggiati sui
mutui subprime. Soprattutto
¢ venuta meno la fiducia re-
ciproca tra le banche, anche
per la grande difficolta per
ciascunabancadiavere infor-
mazioni corrette e complete
sulla posizione delle altre

banche nei confronti dei ti-
toli e fondi associati ai mutui
subprime.

La scelta fatta per prima
dalla FED ¢ stata di interve-
nire sul fronte della liquidita.
Anche la Banca Centrale Eu-
ropea¢intervenutaa garantire
liquidita, ma ¢ statamolto piu
cauta in termini di intervento
sul tasso disconto. Poile cose
sono peggiorate e si € passati
alla fase dei veri e propri in-
terventi di salvataggio, fase
che non ¢ ancora finita. La
crisi finanziaria attuale mette
ancora una volta in evidenza
la necessita di voltare pa-
gina rispetto al mito della
autoregolazione dei mercati
finanziari. Occorre evitare
che ci possa in futuro trovare
difronteacrisiancora peggio-
ri. Non ci si pud appoggiare
solo sull’autoregolazione;
perché ’autoregolazione non
¢ in grado di tener conto del
rischio di un collasso siste-
mico. In sostanza non si puo
continuare a procedere sulla
base del principio: se le cose
vanno bene ci guadagno, se
vanno male qualche altro
paga.

E chiaro che quinonssiparla
di estensione dell’intervento
pubblico, ma di estensione
delle regole, che ¢ una cosa
diversa, anche perché lo stes-
so governo deve sottostare
alle regole.

11 sistema delle istituzioni
politiche deve rendersi conto
che ¢ nell’interesse pubblico
che lo stesso potere politico
deve accettare di legarsi in
qualche modo le mani con
regole garantite da autorita
indipendenti, le quali devono
pagare se non adempiono al
lorodovere. Lo stesso dovreb-
bero fare le istituzioni finan-
ziarie che dovrebbero capire
che le regole le proteggono
nel lungo periodo meglio
dell’autoregolazione.

Sesiparladiregole,siparla
di qualcosa che dovrebbe
sfuggire alla discrezionalita,
anche se una certa dose di
discrezionalita ¢ sempre pre-
sente nell’applicazione delle
regole stesse. Il processo di
costruzione diregole adegua-
te non ¢ certo semplice. Puo
essere aiutato da un lavoro
a livello internazionale che
le costruisca con I’obiettivo
di affrontare le piu impor-
tanti fragilita dei mercati
finanziari.

IGNAZIO MUSU
dell’Universita di Venezia

L'INFORMAZIONE ECONOMICA
AIUTA T RISPARMIATORI

La missione dei mass
media ¢ quella di produrre
informazioni, di rendere noto
al pubblico cio che succede.
Questa banale constatazione
ci consente di circoscrivere il
perimetro della loro attivita
quando questa riguarda i
mercati finanziari. Produrre
informazioni finanziarie,
sperabilmente corrette, aiuta
i risparmiatori? Si e no. Li
aiuta nella possibilita - non
sempre sfruttata - di aggior-
nare I’entita del portafoglio
personale. Ma non li con-
duce necessariamente a una
corretta allocazione dei loro
risparmi.

Se un giornale titola “Bor-
se giu del 5%. Bruciati sui
mercati 200 miliardi di euro”,
sta fornendo una informa-
zione corretta (nel senso
che non ¢ falsa), e quindi
ottempera alla sua missione.
Ma al tempo stesso questa ¢
un’informazione che nel suo
portato emotivo puo condur-
re a decisioni infelici. Non
va sopravvalutato per altro
il ruolo che hanno i media
nel guidare le decisioni di
investimento: queste, come
da anni certifica il Rapporto
del Centro Einaudi, sono di
competenza delle banche in
piu della meta dei casi.

Ruolo educativo
dei media

I'media hanno una funzione
educativa? Soloinparte. Nel-
lanostrasocietal’educazione
spetta alle scuole. Spetta
alle scuole dare ai cittadini
le conoscenze e la maturita
appropriate per utilizzare in
modo equilibrato le infor-
mazioni che provengono dai
media. Nelle civilta dove la
scuola ¢ forte e autorevole,
il rischio distorsivo (e anche
diseducativo) dei media ¢
assai inferiore. Nel campo
della gestione delle finanze
personali, la scuola non
insegna nulla. Neppure le
universita, tranne qualche
raro caso. Il rischio di fare
arrivare sui mercati finanziari
collettivita di risparmiatori
del tutto impreparati ad af-
frontare la complessita degli
stessi € enorme, ma € del tutto
assente dall’agenda politica
del paese.

In questa situazione, ¢
accaduto che alcuni media
allargassero la loro attivita
a una funzione educativa
che come detto non ¢ di loro

stretta competenza. Ne sono
esempi le sezioni di finanza
personale di alcuni giornali,
o iniziative sporadiche come
I"uscita di collane o supporti
multimediali dedicati agli in-
vestimenti. Manessuna sezio-
ne di finanza personale potra
mai sostituire una qualificata
consulenza professionale e/o
una buona preparazione su
mercati finanziari frutto di
una formazione organica.

Per il resto, i media sono
obbligati a fare cio che il
pubblico si aspetta da loro:
cronaca. Se in caso di boom
delle quotazioni azionarie
una piccola societa hi tech
dovesse arrivare a valere
piu della Fiat, i giornali
non dovrebbero omettere la
notizia. Anche se questa po-
trebbe generare, in presenza
di impreparazione diffusa,
comportamenti controprodu-
centitrairisparmiatori. Non
cisono grandi alternative. Se
perassurdo un giornale deci-
desse diastrarsidalle oscilla-
zioni quotidiane dei mercati
al fine di evitare di indurre
comportamenti dannosi, e
proponesse ripetutamente
titoli come «Le azioni sono
rischiose ma remunerative
nel lungo periodo», o «l
risparmiatori molto prudenti
dovrebbero scegliere gli in-
vestimenti monetari», c’¢ da
star tranquilli che alla terza
o quarta uscita quel prodotto
editoriale non verrebbe piu
comprato da nessuno. Con
il risultato non tanto di ren-
dere I’attivita editoriale un
pessimo affare (cosa che puo
benissimo non riguardare il
pubblico), ma di privare i
lettori delle informazioni che
essi cercano.

Approfondimenti e analisi
delle notizie

11 futuro per i media finan-
ziari ¢ quello di valorizzare
il potenziale dalle proprie
redazioni, dedicandosi di
piu agli approfondimenti e
all’analisi delle notizie. Pur
senza sconfinare nella vera
educazione, i media tradi-
zionali dovrebbero in questo
modo cercare di differenziarsi
dalla fornitura dinotizie nude
e crude, che ormai, grazie a
Internete al temporeale, sono
diventate delle commodities
disponibili a prezzo pratica-
mente nullo.

MARCO LIERA
giornalista de “Il Sole-24 Ore”
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TRA EUFORIA EPANICO
ILSALISCENDIDEITITOLI

La crisi esplosa nell’agosto
del 2007 ha riportato in primo
piano i problemi che possono
derivare all’economia reale
da un sistema finanziario che
compie operazioni eccessiva-
mente speculative. In effetti,
la crisi, innescatasi circa un
anno fa in un comparto ben
individuabile del sistema fi-
nanziario, quello che faceva
riferimento agli ormai ben
noti prodotti subprime, si ¢
rapidamente estesa, prima
al complesso del sistema fi-
nanziario stesso, a causa del
tipico meccanismo a “scatole
cinesi” che lo caratterizza, poi
all’economia nel suo insieme
anche a causa della bolla spe-
culativa, che per alcuni anni
aveva caratterizzato il mercato
dell’ediliziaresidenziale, cioe
una delle strutture portanti
dell’economia di un paese.

Le dinamiche della crisi
sono ancora in sviluppo e
purtroppo non ¢ facile pre-
vederne una fine a breve.
Dal punto di vista della
teoria economica € possibile
sviluppare alcune riflessioni
di notevole portata analitica:
peranticatradizione, lascien-
za economica si € occupata
soltanto della componente
razionale dell’agire umano,
anzi ¢ possibile affermare
che I’intero nucleo fondante
della teoria microeconomica
parte dall’astrazione dell’ ho-
mo oeconomicus ¢ del suo
comportamento, unicamente
orientato ad un freddo egoi-
smo massimizzante.

In realta, da tempo gli
economisti si sono orientati
verso una maggiore attenzio-
ne analitica per i risultati di
altre discipline, segnatamente
la psicologia clinica e le
neuroscienze. Sembra che in
particolare le dinamiche che
caratterizzano i mercati finan-
ziari possano essere utilmente
studiati ricorrendo, anche, a
strumenti analitici che fanno
riferimento aquellache ¢ stata
battezzata come psicologia
economica.

La ragione per cui in tali
mercati piu che altrove un
approccio di tipo psicologi-
co ¢ promettente risiede nel
fatto che si tratta di mercati
caratterizzati dalla presenza
di forti asimmetrie informa-
tive e dove la componente
“irrazionale” assume un
peso decisamente superiore a
quanto accade su altrimercati.
Questa considerazione non ¢
nuovanellateoriaeconomica.
Levariabili psicologiche gio-
cano inrealta unruolo chiave
nei mercati, in particolare per
quanto riguarda quelli dove
la presenza di asimmetrie

informative o anche solo
la non perfetta trasparenza,
dovuta alla complessita dei
prodotti trattati, limitano in
modo inevitabile la cono-
scenza delle condizioni in
cui si sviluppa I’incontro tra
domanda ed offerta. In con-
siderazione di questo, non ¢
possibile analizzare le dina-
miche dei mercati finanziari,
e conseguentemente I’attuale
crisi, senza ricorrere almeno
in parte a considerazioni di
carattere psicologico. In parti-
colare i fenomeni di euforia”
e di “panico”, che hanno
una parte considerevole nel
rendere a volte disastrose fles-
sioni inizialmente modeste
nei prezzi dei titoli, possono
trovare una spiegazione sol-
tanto ricorrendo a distorsioni
ed errori cognitivi compiuti

condizioni di non perfetta
conoscenza del mercato.
Inrealta, esiste ormaiampia
letteratura e vasta evidenza
empirica in grado di suppor-
tare 1I’idea che sui mercati
agiscano, in modo a volte
determinante, componenti
psicologiche quali una pit o
meno elevata avversione al
rischio, un diverso compor-
tamento di fronte a perdite
o guadagni di ammontare
analogo, una dissonanza
cognitiva, ecc.. La presenza
di tali aspetti riduce inevita-
bilmente la portata analitica
del paradigma neoclassico
dell’homo oeconomicus, ma
d’altra parte tale paradigma
non sembra in grado di spie-
gare in modo soddisfacente
I’evolversi di crisi come
quella contemporanea.

veste oggi un’importanza
fondamentale. Al tempo
stesso esso appare lontano
dall’essere Pareto-efficiente,
nell’accezione piu generale
del termine, secondo la quale
nessuna istituzione oltre al
mercato stesso, € necessaria
perraggiungere tale risultato.
Nella realta, come abbiamo
visto il mercato finanziario
¢ pesantemente influenzato
da numerose e rilevanti
imperfezioni, dovute essen-
zialmente alla presenza di
asimmetrie informative, ele-
vati costi di transazione, ecc.:
quand’anche si raggiungesse
I’equilibrio, essorisulterebbe
con ogni probabilitd non
efficiente dal punto di vista
allocativo.

Tra gli altri elementi che
caratterizzano tale mercato,

di intermediari finanziari:
’azione di tali soggetti con-
sente di ridurre la portata
dei fallimenti di mercato,
riallocando al meglio nel
tempo enellospaziolerisorse
destinate al finanziamento
dei progetti d’investimento
ed aumentando I’efficienza
complessiva del sistema
finanziario. Peraltro, anche
I’azione degli intermediari
finanziari ¢ soggetta a falli-
menti ed € per questa ragione
cheil policy makerpuo trova-
re opportuno un intervento su
questo mercato attuato in base
alprincipio della sussidarieta,
intervenendo cio¢ in quelle
situazioni per le qualila solu-
zione proposta dal mercato in
manieraautonomanonrisulta
soddisfacente.

GIOVANNI TONDINI

da soggetti che si trovano in Il mercato finanziario ri-

vi ¢ la presenza, essenziale, dell'Universita di Verona

IL FLUSSO DI PRESTITI E DI CREDITI

L attivita finanziaria svolge una parte essenziale nel funzio-
namento del sistema economico da non confondere con le sue
degenerazioni. Si tratta di fare affluire le risorse finanziarie
a chi le usa. La grande macchina dell’economia, nei secoli
segnati dallo sviluppo, richiede che ogni anno una frazione del
prodotto nazionale vada ad accrescere macchinari, impianti,
fabbricati. I soggetti che risparmiano sono numerosissimi;
quelli che investono sono relativamente pochi. I primi “fi-
nanziano” i secondi, nel senso che danno loro il denaro ne-
cessario per “trasformare in impianti” parte della produzione
ottenuta. E importante avere qualche comprensione storica
e comparatistica delle situazioni in cui I’attivita produttiva
e quella finanziaria si svolgono. Vi sono evidenti differenze
tra i paesi dove il lavoro puo esercitarsi su enormi impianti e
attrezzature e i paesi dove cio non ¢ possibile. Ci si deve poi
intendere su che cosa intendiamo con ’espressione capitale.
Anche le bonifiche sono capitale, nel linguaggio degli econo-
misti. Cosi i miglioramenti agrari, gli allevamenti, le miniere,
le fabbriche, le strade, gli edifici pubblici e privati, i mezzi di
trasporto, navi e aerei.

Riferimenti alla storia delle istituzioni finanziarie. La for-
ma piu antica di attivita finanziaria ¢ forse quella connessa
alla tassazione e alla spesa pubblica. Bisogna poi parlare del
prestito, una forma di attivita finanziaria privata. Raccolta
di depositi e fornitura di prestiti ci danno un’idea sintetica
dell’attivita della banca, una delle pit importanti istituzioni
finanziarie. Partecipazione azionaria al finanziamento di grandi
compagnie (ma anche di pitt modeste societa) rappresentano
forme private di attivita finanziaria.

La nascita del mercato finanziario.: obbligazioni e azioni.
Con la nascita della societa di massa anche I’ingresso ¢ la
partecipazione al mercato finanziario divengono fenomeni
di massa. Da cosa nasce cosa: il mercato finanziario puo
diventare un gioco. Si acquista nella fiducia che il prezzo dei
titoli acquistati cresca rapidamente.

Laspeculazione: significato tecnico e significato nel linguag-
gio comune. Speculazione significa prima di tutto previsione.
L’anticipazione di una scarsita prevista aiuta a far fronte. Anche
Giuseppe, il figlio minore di Giuseppe figlio di Giacobbe, fu
a suo modo uno speculatore. Lodato. Oggi ¢ in un certo senso
bene che la speculazione-previsione faccia crescere il prezzo
del petrolio e dei cereali. La speculazione come attivita ma-
nipolatoria o addirittura truffaldina. L’incremento dei prezzi
puo essere provocato ad arte. La speculazione edilizia. Il
collocamento presso la clientela di titoli rischiosi.

Le crisi finanziarie. La borsa cresce. Tutti entrano e la borsa
cresce ancora di piu. La “bolla”: i prezzi non hanno pit alcuna
relazione con considerazioni genuine. La crescita dei prezzi

azionari puo continuare perché ci si aspetta che domani (non
traun anno) i prezzi saranno ancora maggiori. Fino a che qual-
che grosso operatore decide che ¢ tempo di scappare. Allora
i prezzi crollano. La crisi puo diventare un fatto mondiale.
Conseguenze: non riguardano soltanto sugli imprudenti, ma
anche le banche che li hanno finanziati e coloro che hanno
depositi presso queste banche. Sorgono dunque rischi di in-
solvenza generalizzata e di crollo dell’economia.

1l governo dei mercati finanziari da parte delle banche cen-
trali e delle autorita. In caso di graverischio operare salvataggi
¢ necessario per evitare crisi sistemiche. L’azione anticrisi
(e piu tardi anti-inflazionistica) delle banche centrali ¢ stata
nei mesi scorsi sotto i nostri occhi e costituisce un problema
ancora aperto. Il governo dei mercati non sempre basta. La
vicenda dei prestiti subprime e dei cosiddetti derivati offre
I’opportunita di riflettere sulle odierne istituzioni finanziarie.
Vi sono in alcuni paesi soggetti finanziari che operano al di
fuori dei controlli (nel caso specifico Stati Uniti). Si tratta di
societa che praticano il mutuo immobiliare (tecnicamente non
banche) che hanno fatto prestiti troppo rischiosi e se ne sono
liberati vendendoli ad altre societa che li hanno “impacchet-
tati” e collocati in migliaia e migliaia di portafogli. Si tratta di
societa specializzate in cartolarizzazione (ma si usano anche
termini esoterici come conduit (condotto), ABS (asset backed
securities), ecc.). Nella vicenda della crisi finanziaria ancora
non conclusa ci sono aspetti sconcertanti. Dolo? Forse in al-
cuni casi, ma non necessariamente, perché negli Stati Uniti le
societa che praticano i mutui immobiliari non sono soggette a
vigilanza delle autorita. Le societa di rating (che dovrebbero
emettere diagnosi sulla situazione delle societa scrutinate)
non hanno saputo fare il loro mestiere. C’¢ comunque una
grave situazione di deficit istituzionale. Specialmente alla
luce di un mercato ormai mondiale. Piu delicato (certamente
incauto e in certi casi forse doloso) ¢ stato il comportamento
dei produttori di derivati.

Quali interventi istituzionali si richiedono? 1.’ obbligo per
le istituzioni che “impacchettano” i crediti di conservare nei
loro impieghi una percentuale significativa dei loro crediti;
estensione a tutti i settori del credito della vigilanza; obbligo,
nei contratti di mutuo immobiliare nei confronti di chi non
¢ in grado di dare garanzie reali, di mettere un massimo alla
percentuale di salario che puo essere dedicata alla restituzione
dei mutui. Progresso delle istituzioni e lotta contro le frodirap-
presentano aspetti inevitabilmente permanenti dello sviluppo
finanziario. Questa certezza non deve pero essere considerata
una facile assoluzione per tutto quello che ¢ successo.

CARLO D’ADDA
dell’'Universita di Bologna



Pag. 6

REZZARA NOTIZIE

LE RIPERCUSSIONI DEI MERCATI
NEI PAESI IN VIA DI SVILUPPO

11 punto di partenza della
tematica indicata ¢ semplice:
sempre piu le crisi finanzia-
rie dal contesto interno si
trasferiscono all’ambiente
internazionale, spesso raf-
forzando la loro intensita e
durata, generando un insieme
complesso di meccanismi e
di reazioni che diventa assai
difficile prevedere e con-
trollare. Se nel piu recente
passato le crisi finanziarie
si espandevano solo ai Paesi
pit vicini tramite soprattutto
1 flussi commerciali di beni
e servizi, ora il fenomeno si
allarga all’insieme delle aree
scambiste con un insieme di
canali di trasmissione per cui
sipuoagiusto titolo parlare di
crisi finanziarie mondiali.

La situazione precedente-
mente descritta si fa ovvia-
mente piu complessa quando
fra le aree in qualche modo
collegate alle crisi finanziarie
internazionali si trovano i
Paesiinviadisviluppo (Pvs)in
quanto caratterizzati da fragile

Occorre rispettare le
decisioni dei Paesi
sulla liberalizzazione
finanziaria, tenendo
conto delle limitate
possibilita di ma-
novra dei governi.

tessuto economico e da inade-
guati interventi compensatori
dei pubblici poteri. Poiché
fare di ogni erba un fascio ¢
sempre pericoloso, I’area del
sottosviluppo comprendente
ancora larga parte della popo-
lazione mondiale, puo venire
utilmente suddivisa nelle due
ampie categorie dei Paesi a
crescita accelerata (Pca) e dei
Paesi meno avanzati (Pma),
per quanto altre numerose
categorie possono venire in-
dividuate. Nei fast growing
countries si sviluppano in un
periodo assai ristretto (ultimi
10-15 anni) imponenti pro-
cessi di globalizzazione che
non risparmiano certamente
I’aspetto finanziario per un in-
sieme di fattori che € possibile
enumerare. In primo luogo,
spesso sotto lo stimolo delle
organizzazioni finanziarie
internazionali, i Paesi a cre-
scita accelerata liberalizzano
1 movimenti di capitali da e
verso ’estero con le moda-
lita piu diverse che seguono
ed accompagnano i relativi
processi di liberalizzazione
commerciale. Secondaria-
mente 1’accumulo di ingenti
disponibilita finanziarie, per-
lomeno diristrette categorie di
operatori economici, permette

massicci investimenti al di
fuori dei confini nazionali e
lo stesso comportamento si re-
gistra per i pubblici poteri che
utilizzano 1 massicei surplus
della bilancia commerciale
(sovereign wealth funds). In
terzo luogo, i Paesi in via di
sviluppo presentano un inte-
ressante fonte di investimenti
esteri (capitali finanziari ed
investimenti diretti esteri) in
quanto molti settori produttivi
offrono un apprezzabile tasso
di redditivita che permette
di compensare il piu elevato
rischio.

La situazione invece € pro-
fondamente diversa nei Paesi
meno avanzati che scarsa-
mente partecipano al sistema
finanziario internazionale. Al
loro interno i mercati finan-
ziari e monetari sono ancora
ai primi stadi di sviluppo e
di diversificazione, gli inter-
venti pubblici sono continui e
pervasivi, scarso ¢ lo spirito
competitivo edil rispettodelle
regole del mercato, mancano
organismo regolatori degli
intermedi finanziari, ecc. Non
hanno intensi processi di libe-
ralizzazione finanziaria verso
I’estero e partecipano al siste-
ma finanziario internazionale
solo come mutuatari (si tratta
spesso delle autorita centrali
o delle imprese pubbliche)
se si escludono le fughe di
capitale del tutto illegali.
Nella situazione ricordata,
le crisi finanziarie mondiali
si abbattono all’interno dei
Paesi in via di sviluppo per
I’aumento del tasso di inte-
resse mondiale, selezione piu
rigorosa dei prestiti, aumento
del rischio-Paese, selezione
quantitativa del credito, ecc.
Le conclusioni sono ancora
piu gravi allorquando alle
crisi finanziarie internazio-
nalisiaffiancaunarecessione
mondiale in quanto si estende
alle esportazioni dei prodotti
di base con conseguenti
riduzioni dei corsi sul mer-
cati internazionale. Se poi
le crisi finanziarie mondiali
causano un deprezzamento
assai sensibile della moneta
nazionale dei Paesi meno
avanzati (currency crisis),
vengono sconvoltiigia fragili
equilibrimacroeconomiciesi
toglie qualsiasi credibilita al
comportamento dei pubblici
poteri.

Le due situazioni ricordate
riescono a spiegare abbastan-
za bene il diverso ruolo dei
Paesi a crescita accelerata e
dei Paesi meno avanzati nelle
crisifinanziarie internazionali,
come dimostra 1’esperienza
di questi ultimi 20-30 anni.
Da semplici ricettori degli

squilibri finanziari mondiali
come nei decenni precedenti,
i Paesi in via di sviluppo si
trasformano poco a poco in
trasmettitoridiimpulsidicrisi,
avolteattenuandolialtre volte
accentuandoli, provenienti dai
Paesi industriali. Ma il cam-
mino non ¢ ancora terminato
poiché ci si sta avvicinando
con velocita insospettata sino
a pochi anni fa ad un terzo
stadio, forse il piu pericoloso
per I’economia mondiale, in
cui gli stessi Paesi in via di
sviluppo (o perlomeno alcuni
di essi) creano sul mercato
finanziario tensioni che, pri-
ma o poi, degenerano in crisi
finanziarie.

A causa delle profonde
differenze fra i diversi tipi
di Paesi in via di sviluppo
non desta meraviglia che
le crisi finanziarie possono
essere dovute alle piu varie
cause come dimostra I’espe-
rienza dall’inizio degli anni
70 sino ai giorni nostri.
Le cause possono essere

ricercate negli squilibri nei

fundamentals soprattutto di

natura monetaria, fiscale o
valutaria, insostenibilita del
debito estero per effetto di
shocks mondiali di tipo reale
omonetario, entrate massicce
e subitanee di capitali esteri
non investiti in modo produt-
tivo, utilizzazione dei capitali
esteri in attivita residenziali
ditipo speculativo, fenomeni
cosiddetti di contagio per crisi
finanziarie di tipo regionale,
ecc. Si tratta quindi di un in-
sieme assai variegato di cause
operlomeno di manifestazio-
ni che solo da poco la teoria
economica inizia a conside-
rare con maggiore attenzione,
dopo aver concentrato il suo
interesse su quanto accade nei
Paesi industriali.
L’attenzione oltre che sulle
cause ¢ manifestazione delle
crisi finanziarie si concentra
sui loro effetti soffermando-
si soprattutto sui Paesi piu
deboli, seguendo le linee di
quanto effettuato negli anni

’80 per i processi di aggiu-
stamento strutturale (da qui
I’espressione ormai logora
ma sempre significativa di
adjustment with human face).
Non ci si sofferma solo sugli
aspetti macroeconomici piu
evidenti (inflazione, deficit
del bilancio statale, deprez-
zamento della moneta nazio-
nale, ecc.) e sull’arresto del
tasso di crescita ma il campo
diazione si allarga agli effetti
sui singoli settori, territori,
gruppi sociali. Un aspetto
importante, trattato con atten-
dibile documentazione stati-
stica e sofisticati strumenti
di analisi, riguarda gli effetti
delle crisi finanziarie sulla
poverta e quindi sulle fami-
glie per prendere conoscenza
di quanto accade a livello
della dieta alimentare, stato
di salute, aspetto ambientale,
scolarita dei figli, processi
emigratori, formazione del

OSCAR GARAVELLO
dell’Universita di Milano
(continua a pag. 8)

FERMARE LA CRIMINALITA FINANZIARIA

Il diritto penale come ultima ratio: ¢
questo il modello cui si deve ispirare
nell’odierna fase sociale il legislatore nel
ricorrere allo strumento della sanzione
penale per reprimere comportamenti il-
leciti. Tradotto in termini piu semplici e
comprensibili cio significa che la previsione
disanzioni particolarmente afflittive - quali
sono quelle limitative della liberta perso-
nale - puo legittimarsi solamente di fronte
a delle violazioni delle regole giuridiche
particolarmente gravi. In altre parole, il
diritto penale deve costituire il presidio di
quei valori fondamentali e irrinunciabili
per ’ordinamento statuale.

Da simile premessa - va subito detto -
deriverebbe un “diritto penale minimo™: un
sistema legislativo estremamente essenziale
in cui I’intervento del giudice penale deve
essere circoscritto all’accertamento e alla
punizione di quegli illeciti talmente gravi
per cui il ricorso a sanzioni di natura civile
e amministrativa sirivelerebbe sproporzio-
nato e allo stesso tempo inefficace. D’altro
canto, questa scelta, e cio¢ quella di un
diritto penale minimo, ¢ una conseguenza
necessaria a fronte di due dati che oggi
appaiono pacifici. [l primo ¢ che la sanzione
penale - vale a dire la pena detentiva - ha
sovente un effetto “desocializzante”. Il
carcere lungi dal costituire mezzo per una
rieducazione del condannato finalizzata
al suo reinserimento nella societa diviene
a sua volta fattore criminogeno: i tassi di
reciditivita dimostrano chiaramente che il
condannato, dopo avere espiato lasuapena,
ricade quasi sempre nell’attivita delinquen-
ziale. E quindi inevitabile che una moderna
politica criminale deve ispirarsi all’idea di
assoggettare alla pena detentiva solamente
nei confronti della criminalita grave, quella

cio¢per cui lapenadetentivasirivelal unico
strumento di dissuasione efficace.

Ilsecondo motivo ¢ quello del costo della
giustizia: il processo penale, proprio perché
¢ diretto ad incidere su un bene fonda-
mentale - qual ¢ la liberta personale - deve
essere assistito dalle maggiori garanzie per
I’imputato. Cio comporta inevitabilmente
tempi e costi che si giustificano unicamente
con riguardo agli episodi di grave crimi-
nalita. Sulla base di simili premesse sorge
naturale un interrogativo: come si deve
porre la legge penale di fronte agli illeciti
economici? Larisposta non puo che essere
la seguente: il diritto penale non puo e non
deve essere neutrale rispetto all’esigenza
di punire i fatti gravemente distorsivi della
liberta del mercato.

Pur rimanendo ancorati a un rigoroso
rispetto dei principi di garanzia che carat-
terizzano la civilta giuridica dello Stato di
diritto, ¢ tuttavia necessario affermare la
centralita del diritto penale anche nel cam-
po dell’economia. Il principio di extrema
ratio e ’esigenza di ridurre al minimo i
costi umani del diritto penale costituiscono
sicuramente validi principi direttivi di una
equilibrata politica criminale. Ma non si
fa onore alla sostanza di questi principi se,
riferendosi soltanto verbalisticamente a essi,
si pretende di cancellare, o di infiacchire
esageratamente, la tutela che occorre per
esempio apprestare, tra altri beni impor-
tanti, altresi alla veridica informazione
societaria, che costituisce il fondamento
di un mercato ove la liberta degli operatori
divenga realta effettiva e non sia soltanto
vuoto simulacro.

ENRICO MARIO AMBROSETTI
dell’'Universita di Padova
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POSSIBILE PREVENIRE LE CRISI?
COME REGOLAMENTARE LA FINANZA

Ondate successive di cre-
scita rapida dei movimenti
internazionali di capitale
sono state seguite da hard
landing. La prima, 1870-
1913, ha riguardato il finan-
ziamento obbligazionario
di investimenti realizzati da
paesi scarsamente popolati
e caratterizzati da un’ampia
dotazione dirisorse naturali i
paesi “emergenti” del tempo;
la seconda, 1919-1929, il
finanziamento obbligaziona-
rio dei disavanzi pubblici; la
terza, 1973-1982, I’enorme
espansione del credito ban-
cario internazionale erogato
ai governi di paesi “in via di
sviluppo” relativamente pro-
mettenti; la quarta, il boom
degli anni 1990 nei flussi di
investimenti diretti esteri e
nei flussi di capitale privato
destinato alle imprese delle
nuove economie “emergenti”
soprattutto nell’area del Sud
Est asiatico. Negli anni piu
recenti: sviluppo di tipo qua-
litativo, con enorme impatto
quantitativo: lo sviluppo
della finanza derivata, che
ha portato a nuove forme di
crisi: istituzioni finanziarie
“evolute” - Highly Levera-
ged Institutions - che, in as-
senzadiunaoculata gestione
del rischio, costituiscono un
fattore altamente destabi-
lizzante (il fallimento della
Baringsnel 1995, aseguito di
operazioni ultraspeculative
effettuate da un solo dipen-
dente, il collasso dello hedge
fund LTCM nel 1998, la crisi
subprime 2007-2008)

Due grandi questioni, fra
loro interconnesse, per la go-
vernancefinanziaria globale:
una governance di emergen-
za, capace di fare fronte alle
crisi e - per quanto possibile
-diprevenirle; dall’altro lato,
una governance non legata
all’emergenza, preventiva
e quotidiana, che richiede
regole eistituzioni affinché la
finanza internazionale serva
al suo scopo fondamentale,
ossia trasferire potere d’ac-
quisto per la crescita e lo
sviluppo. Le due questioni
sono interconnesse, perché
la governance di emergenza
¢ costretta a farsi carico dei
problemi di asimmetria e stra-
tificazione che caratterizzano
la struttura del sistema finan-
ziario globale che la gover-
nance quotidiana dovrebbe
contribuire ad allentare.

Istituzioni e regolamenta-
zione internazionali: una ri-
cognizione. Nella situazione
presente, esiste una pluralita
di istituzioni internazionali,
alcune di costituzione tutt’al-
tro che recente, i cui compiti

Sta sorgendo unanuova “architettura” per promuovere trasparenzadella
finanza e rafforzare le politiche economiche governance di emergenza.

includono responsabilita in
materia di funzionamento del
sistema monetario e finanzia-
rio internazionale. Spesso il
lororuolo ¢ significativamen-
te cambiato nel corso degli
anni; conseguentemente, ¢
cambiata la “divisione del
lavoro” fra loro, con casi di
sovrapposizione di funzioni
ed elementi mancanti. Le
istituzioni internazionali
esistenti (in particolare, IMF,
BIS) hanno un’autonomia
decisamente limitata nel
perseguire obiettivi di gover-
nance monetaria e finanziaria
globale. Altri attori chiave
SOno € rimangono i governi
nazionali, le grandiistituzioni
finanziarie, private o pubbli-
che, 1 “gruppi”: Financial
stability forum (FSF) e G8.
Due profili nell’immaginare
il disegno della governan-
ce finanziaria globale: una
“nuova architettura” che, per
essere efficace, deve godere
dipotere politico sovranazio-
nale (improbabile); oppure,
riconoscere che le istituzioni
eleregole internazionali sono
un elemento importante della
governance finanziaria, ma
solo uno: altri attori sono in
gioco.

Linee di intervento propo-
ste nel dibattito e nell azione
degli ultimi decenni. Prima:
promuovere la trasparenza,
il rafforzamento delle rego-
lamentazioni finanziarie e la
diffusione di best practices
tra i partecipanti al mercato
finanziario. Seconda, raf-
forzare la regolamentazione
finanziaria, specie nei paesi
avanzati. Terza, rafforzare le
politiche macroeconomiche e
il funzionamento dei sistemi
finanziari nei paesi emergenti
Quarta, migliorare la capacita
di prevenzione e di gestione
delle crisi, coinvolgendo in
questo campodiattivitaanche
il settore privato (bailing in
the private sector) Ultima
(di cui si parla troppo poco):
rafforzare direttamente la
qualita relazionale della fi-
nanza, specie per le situazioni
di fragilita.

Azioni di politica dei mer-
cati finanziari di cui si sta
discutendo (FSF). Sei aree
di riflessione, per prevenire
e gestire le crisi: rafforzare
il quadro di sorveglianza
e controllo (adeguatezza
patrimoniale, “buffers” di
liquidita, pratiche di gestione
del rischio, attivita finanziare
“off-balance sheet”); raffor-

zamento del modello OTD -
originate to distribuite per i
derivati; utilizzo e ruolo dei
credit ratings; incrementare
la trasparenza; rafforzare
la capacita di azione degli
organi di sorveglianza in
caso di rischio; rafforzare la
risposta delle autorita in caso
di crisi.

Quando un mercato finan-
ziario funziona adeguata-
mente? 1 mercati finanziari
sono forme organizzate
di rapporti, nei fatti molto
diversi dallo stereotipo ano-
nimo concorrenziale: quindi,
indicazioni di regolamenta-
zione che avrebbero senso
in presenza di mercati stan-
dard diventano ininfluenti
(o controproducenti). Back
to basics: occorre ripartire
dallaveranaturadellafinanza
(patto nel tempo). La finanza

¢ unarelazione economica di
cui tempo e incertezza sono
ingredienti ineliminabili;
relazione che non puo, se
non in rarissime situazioni,
essere totalmente affidata a
meccanismi impersonali e
che presuppone un legame
fiduciario (“credito” ha al-
meno due significati: ti pre-
sto, e ti credo). Tale legame
fiduciario puo essere basato
su relazioni personalizzate,
in cui i partner interagiscono
ripetutamente, oppure sulla
reputazione che gli attori
si sono costruiti in tornate
precedenti. Il buon funzio-
namento dei mercati finan-
ziari richiede la fiducia fra
partners. Anche se i mercati
finanziari sono “globali”!
Patologia “cronica”: il
mercato finanziario non ri-
sponde alla sua vera funzione

di “ponte” nel tempo. Si
possono ottenere dei sostituti
(scadenti) delle relazioni
fiduciarie mediante 1’appli-
cazione di procedure mecca-
niche, ad esempio mediante
I’applicazione di clausole
che dovrebbero tendere a
generare |’incentivo a rispet-
tare 1 termini del contratto
finanziario; ma questi sosti-
tuti raramente funzionano e
talvolta possono addirittura
originare risultati indeside-
rati (ad esempio, contribuire
alla selezione avversa dei
potenziali debitori). E molto
probabile che I’adozione di
comportamenti meccanici-
stici nei mercati finanziari
produca risultati inefficienti
(fallimenti del mercato) e
generi “irresponsabilita diffu-
sa”. La sua espressione tipica
¢ l’appiattimento dell’oriz-
zonte temporale in cui gli
operatori si concepiscono.

SIMONA BERETTA
dell’'Universita Cattolica di Milano

IL. RUOLO DELLA CINA E DEGLI USA

Daoltre quindiciannil’economiamondia-
le & caratterizzata alivello macroeconomico
da un crescente disavanzo commerciale
degli Usa accompagnato da una parallela
crescita del debito estero di questo paese,
dato che secondo una elementare identita
contabile un disavanzo commerciale deve
essere finanziato con I’emissione di debito
e/o una riduzione delle attivita finanziarie
estere. A livello statistico, nel 2007, il
disavanzo di parte corrente degli Usa ha
raggiunto il 7% in rapporto al Pil, mentre
il debito estero netto cumulato ha superato
i1 50%. Questa dinamica ha trasformato gli
Usa nel principale debitore internazionale.
Paradossalmente, il paese piu sviluppato
al centro dell’economia mondiale viene
finanziato da un gruppo di paesi emergenti
einviadisviluppo che utilizzano i proventi
delle loro esportazioni peraumentare le loro
riserve in dollari e gli stock di titoli acqui-
stati sul mercato finanziario statunitense.
All’interno di questo gruppo di paesi un
ruolo particolare ¢ ricoperto dalla Cina che
in pochi anni ¢ diventata il secondo partner
commerciale per interscambio totale ed ¢
salita al primo posto tra i paesi verso i quali
gli Usa hanno un deficit commerciale.

Le cause

Quali sono le cause di questo fenomeno e
le sue possibili conseguenze per I’economia
mondiale? Per quanto riguarda il deficit
estero americano sono state indicate le se-
guenti possibili spiegazioni: a) un eccesso
di investimento sul risparmio interno legato
dall’innovazionetecnologica introdottanegli
anni 90 a seguito della rivoluzione della
“new economy’; b) unariduzione del rispar-
mio interno dovuto sia al crescente deficit

pubblico che al crollo del risparmio privato
(famiglie) che hanno enormemente accre-
sciuto il loro indebitamento specialmente a
seguito dellabollaimmobiliare; c) uneccesso
di risparmio mondiale che incanalato verso
il redditizio mercato finanziario americano
ha determinato e finanziato il deficit com-
merciale; d) un rapporto di mutuo interesse
tra Cina (e altri paesi asiatici emergenti) e
Usa nel quale la Cina per favorire il proprio
sviluppo tiene fisso il tasso di cambio con il
dollaro investendo negli Stati Unitiil proprio
avanzo commerciale ottenendo in cambio
liquidita e investimenti diretti.

Un esame statistico

Un esame statistico rivela che in realta il
problema ¢ legato non tanto ad un eccesso
di risparmio mondiale, quanto ad una
sua distribuzione sbilanciata. A fronte di
un’Europa ove il risparmio ¢ in sostanza
in equilibrio con I’investimento, si ha un
centro in deficit (gli Usa) e un’area asiatica
(Cina) che assieme ai produttori di petrolio
del Medio Oriente accumula risparmio.

Come detto, questo risparmio viene princi-
palmente trasformato in flussi finanziari verso
gli Usa e in un parallelo accumulo di riserve
valutarie in dollari che servono ad aumentare
la ““solvibilita” di questi paesi agli occhi degli
investitori privatiinternazionali. Questo feno-
meno érecente e puo essere interpretato come
unareazione “‘cautelare” dellabanche centrali
dei paesi asiatici alla crisi finanziaria che ha
colpito I’area negli anni 1997-1998.

L’aumento del grado disolvibilita ottenuto
in questo modo favorisce gli investimenti
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sioniumane, qualilapoverta,
I’indebitamento, le condizio-
ni disumane relative alla so-
pravvivenza dei membri piu
deboli. Diversa ¢ lasituazione
dei Paesi “a crescita acce-
lerata”, 1 quali, pur essendo
a rischio, liberalizzano sul
mercato internazionale ingen-
ti disponibilita economiche
e rappresentano una interes-
sante fonte di investimenti,
con un apprezzabile tasso
di redditivita che consente
di compensare il piu elevato
rischio. Sembra necessario
sviluppare incentivi affin-
ché i Paesi sottosviluppati
promuovano al loro interno
strutture adeguate; azioni di
sostegno internazionali nei
loro confronti nei momenti
di crisi; una vigorosa opera di
prevenzione delle crisi finan-
ziarie stesse. Promuovere una
globalizzazione finanziaria
“dal volto umano” significa
combattere le forze ostili ai
processi di interdipendenza
mondiale, che penalizzano
profondamente questi Paesi.
@ Quali possono essere i
modelli di regolamentazione
dei mercati finanziari? Una
risposta non ¢ facile perché
in tale settore le regole non
bastano e se sonorigide e fisse
rischiano di non rispondere
alleesigenze. Lafinanza¢una

attivita che comportaun patto
(fiducia) che devereggere nel
tempo, nonostante la grande
instabilita, 1’assimetria e i
fenomeni di marginalizza-
zione. Istituzioni regolatrici
ci sono, ma ¢ assente una
“governance” monetaria e fi-
nanziaria globale valevole per
tutti. I problemi da regolare
sono la trasparenza, la rego-
lamentazione finanziaria con
politiche macroeconomiche,
i sistemi finanziari nei Paesi
emergenti, la prevenzione
e il governo delle crisi, la
qualita relazionale della fi-
nanza. Realisticamente, per
evitare le patologie croniche
occorrono istituzioni eregole
inun processo perennemente
incorso eaperto, “imperfetto”
per definizione, da sviluppare
secondo il principio di sussi-
diarieta, con approcci capaci
di valorizzare i comporta-
menti creativi, responsabili
e solidali.

® Per secoli le Chiese
hanno considerato egoismo
I’accumulo di denaro e il
prestito ad interesse. Solo
nel secolo XVIII si ¢ arrivati
alla distinzione tra interesse
legale ed usura, legando il
guadagno al rischio. In ogni
caso in passato ed oggi le
Chiese hanno ritenuto e ri-
tengono prioritari il rispetto
della persona umana e la

necessaria salvaguardia del
creato. L’economia in se
stessa non puo essere un si-
stema chiuso, in quanto, solo
deve attingere dall’esterno i
propri fini, che sono servire
la vita, evitare gli squilibri
sociali quali il produrre
beni superflui, assicurare
la giustizia distributiva e
proteggere I’ambiente. C’¢
un’etica interna alla finanza
di trasparenza, imparzialita,
fiducia nei comportamenti
e un’etica esterna che vieta
il finanziamento ad armi, il
commercio pornografico, il
commercio di organi umani
e di droghe. Nell’attivita
finanziariasirichiede inoltre
il perseguimento, per quanto
¢ possibile, di una “demo-
crazia economia”, in grado
di favorire la partecipazione
alle decisioni dei vari Paesi
e dei vari investitori, con la
tutela delle minoranze azio-
narie. C’¢ infine I’'urgenza di
promuovere la dimensione
sociale della politica interna-
zionale, senza protezionismi
e senza danneggiamenti di
chi ¢ piu vulnerabile. Alla
base rimane sempre una
formazione delle persone
all’uso del denaro e I’educa-
zione ai beni invisibili, quali
la fiducia, I’innovazione, il
superamento della paura con
una adeguata informazione.

LE RIPERCUSSIONI DEI MERCATI
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capitale umano, condizioni
deimembri pitideboli (donne
e bambini), ecc.

Questi ultimi aspetti of-
frono ampio materiale per
spostare il centro dell’at-
tenzione sui possibili modi
di intervento a livello dei
Paesi in via di sviluppo, della
comunita internazionale e
soprattutto dei grandi orga-
nismi internazionali (Banca
Mondiale, Fondo monetario
internazionale, Organizzazio-
ne mondiale del commercio,
ecc.). Se ci si sofferma in
modo particolare su questa
ultima possibilita che viene
frequentemente invocata ¢
interessante notare alcune
linee di tendenza che si stanno
sempre piu delineando.

In primo luogo, occorre
rispettare le decisioni dei
singoli Paesi in via di svi-
luppo per quanto concerne
I’estensione, la tempestivita,
le modalita della liberalizza-
zione finanziaria e quindi il
loro inserimento nel mercato
finanziario mondiale. Propo-
ste diriforma generalizzate ed
uniformi come il cosiddetto

“Washington consensus”
hanno ben poca probabilita di
dare risultati fruttuosi anche
se bisogna insistere sulla ne-
cessita di riforme strutturali
interne rivolte ad inserire nel
processo produttivo le forze
innovatrici e competitive
dell’economia mondiale. In
secondo luogo bisogna opera-
re in modo attivo per limitare
gli effetti negativi di lungo
periodo delle crisi finanzia-
rie sul tessuto economico
e sociale dei Paesi in via di
sviluppo, ben sapendo che nel
contesto ricordato le possibi-
lita di manovra delle autorita
nazionali sono assai limitate.
Non mancano certamente
meccanismi di sostegno
finanziario ai Paesi in via di
sviluppo in difficolta ma non
sono ancora adeguati rispetto
alla frequenza, estensione
¢ durata delle attuali crisi
finanziarie mondiali. Infine,
nessunadelle due indicazioni
ricordate puo essere sufficien-
tesenonsiinterviene conuna
vigorosa opera di prevenzio-
ne delle crisi finanziarie che
in ultima istanza degenerano
in recessione mondiale ed in

effetti amplificati nei Paesi in
viadisviluppo. Quest’ultimo
¢ certamente il compito piu
gravoso in quanto richiede
una collaborazione non solo
fra i vari organismi interna-
zionali (Fmi, Bm, Omc, Ocse,
ecc.) ma fra questi ed i Paesi
industriali riguardanti una
serie nutrita di interventi.

Con un insieme coordinato
diregoleriguardantinonsolo
gli strumenti macroeconomi-
cimaanchelaregolazione dei
settori finanziari e dei singoli
intermediari nei Paesi piu
direttamente coinvolti, non si
potranno certamente evitare
del tutto le crisi finanziarie
ma certamente si attenuera
il peso sui Paesi in via di
sviluppo piu deboli. Nello
stesso tempo, presentando
una globalizzazione finan-
ziaria “dal volto umano”, si
intendono combattere anche
quelle forze ostili ai processi
di interdipendenza mondiale
che probabilmente saranno
ricordati come il fenomeno
economico piu rilevante
dopo la straordinaria espe-
rienza della “rivoluzione
industriale”.
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diretti ed ¢ un modo per
sostenere la crescita. In un
certo senso, finanziando il
disavanzo americano i paesi
emergenti utilizzano il piu
efficiente mercato finanziario
americano per “riciclare” il
proprio elevato risparmio
interno in cambio di investi-
menti diretti provenienti dai
paesi sviluppati.

Ildisavanzo e indebitamento
esterodegli Usahannoperouna
causa essenzialmente interna,
e ciog il calo del risparmio in-
terno sia pubblico che privato,
fenomeno particolarmente
evidente a partire dal 2000.

I livelli elevati in rapporto
al Pil del deficit e del debito
estero Usa generano ovvia-
mente domande circa la loro
sostenibilita. Per molto meno,
nel recente passato altri paesi
sono stati colpiti da gravi
crisi valutarie, finanziarie ed
economiche.

Finora gli Usa hanno po-
tuto godere di una posizione
privilegiata grazie al ruolo
centrale che laloro economia
e la loro moneta, il dollaro,
hanno nel sistema economico
e finanziario internazionale.
11 dollaro ¢ infatti utilizzato
come mezzo di scambio nella
maggior parte delle transa-
zioni internazionali (anche
se I’euro sta guadagnando
terreno in questo campo) e
questo, tramite il fenomeno
del signoraggio, permette
agli Usa di acquisire risorse
reale emettendo moneta.
Inoltre, mentre le passivita
finanziare degli Usa sono
denominate in dollari, le loro
attivita estere sono composte
per lo piu da titoli in altre
valute. Per questo motivo,
ogni deprezzamento del dol-
laro causato dal forte deficit
commerciale fa nello stesso
tempo crescere il valore in
dollari delle attivita estere
riducendo cosi il debito estero
netto (valutato in dollari).
Tutto questo fa si che gli Usa
possano sostenere pittalungo
di altri paesi periodi di forti
disavanzi commerciali.

In ogni caso ¢ evidente
che I’accumulo di debito
estero non pud procedere
all’infinito e che un processo
di riequilibrio ¢ sempre piu
necessario.

Effetti internazionali

Al riguardo, tre sono gli
elementi necessari: il de-
prezzamento del dollaro,
I’aumento del risparmio
interno ¢ uno spostamento
della domanda mondiale
verso i prodotti Usa. Inoltre,
gli effetti internazionali del
riequilibrio possono essere
pit 0 meno gravi a seconda
dellavelocita ed intensita con
la quale questo avviene.

Per quanto riguarda il tasso
di cambio del dollaro, le sti-
me piu accreditate indicano

in un deprezzamento reale
compreso tra il 40% e i1 90%
sui livelli del 2005 la varia-
zione necessaria a riportare il
deficit commerciale a livelli
sostenibili (circa il 2,5% sul
Pil). Dal 2001 il dollaro ha
perso circa 1’11% del suo
valore ma gli effetti sul deficit
sono stati fin qui praticamente
nulli. Per contro, il parallelo
rafforzamento dell’euro ha
creato non poche difficolta
alle nostre esportazioni.

Anche I’abbandono della
politica del cambio fisso
seguita dalle autorita cinesi
avrebbe effetti negativi per
I’euro che si apprezzerebbe
ulteriormente.

Se come detto in prece-
denza, la causa fondamentale
del disavanzo e del crescente
debito estero degli Usa stanel
basso livello del risparmio
interno, allora ripercussioni
estere negative del riequili-
brio sono ancora piu proba-
bili. Aumentare il risparmio
interno, infatti, significa
ridurre ladomanda domestica
e quindi la crescita dell’eco-
nomiaamericana. Vadaseche
una recessione negli Usa non
puo che avere ripercussioni
negative sul ciclo economico
internazionale.

In definitiva, a fronte di
un sempre meno procrasti-
nabile riequilibrio dell’eco-
nomia americana stanno due
possibili scenari: a) “Hard
lending”. Inquesto casoil rie-
quilibrio avverrebbe a fronte
diundrastico deprezzamento
del dollaro accompagnato
da una forte caduta della
domanda interna; b) “Soft
lending”. In questo caso ¢
ipotizzabile un lungo periodo
di continuo indebolimento
del dollaro accompagnato
da una piu graduale caduta
della domanda interna con
una seguente stagnazione o
moderatarecessione dell’eco-
nomia americana.

In ogni caso, dopo aver
finanziato la forte crescita
degli Usa negli ultimi anni
sarebbe comunque il “resto
del mondo” a sopportare i
costi del riequilibrio.

Inconclusione vorreinotare
chellrealizzarsidiunodeidue
scenari dipende molto anche
dalle scelte di chi attualmente
detiene il debito estero ameri-
cano. Personalmente ritengo
piul probabile uno scenario di
tipo b) dato che non ¢ certo
nell’interesse della Cina che
il riequilibrio dell’economia
americana avvenga in modo
troppo drastico. Troppo forte
¢’intreccio diinteressi econo-
mico finanziari che lega questi
due paesi. Se pero la Cina ini-
ziasseadiversificare le proprie
riserve valutarie accrescendo
laquotadetenutaineuro, I’Eu-
roparischierebbe di pagare un
costo aggiuntivo in termini di
ulteriore rivalutazione del-
I’euro e di perdita di quote nel
commercio mondiale.



