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Introduzione

Comincio col dire che — nonostante quanto il contatene superficiale
puo essere stato indotto a ritenere da tante spagacorrenti sulla crisi
finanziaria mondiale attuale — la moneta e la fraarficontano” per gli
andamenti dell’economia reale. Cio va inteso nelssespecifico che,
secondo una certa visione dell’leconomia che si \elaia meno
contraddittoria e piu realistica — quella che lwavdto nellaTeoria Generale
(TG) di J.M. Keynes del 1936 e nei suoi continuatbrpunto di non
ritorno” e che condivido —, gli andamenti delle mpfezze monetarie e
finanziarie incidono sempre su quelli delle grarz@ereali quali il reddito
prodotto, I'occupazione, i consumi, etc. etc.

Se ci chiediamo perché, la risposta € semplicecBel si pensi che,
mentre sono i beni reali che soddisfano i bisognami (per consumo ed
altro), i beni vanno, per cosi dire, “veicolati”lidaproduzione al consumo —
cosi come i fattori della produzione vanno “veitdlalla produzione stessa
— e, allora, facendo ricorso ad una metafora, raenitreni possono essere
assimilati a cio che é “la benzina” per il motorscappio, moneta e finanza
Si possono pensare avere nell’economia reale lbrcioe, per tale motore,
svolge “l'olio lubrificante”.

Come l'olio lubrifica i vari “pezzi” del motore, moneta, credito,
finanza (a questo punto non €& necessario farendistii che, invece,
occorrera fare in analisi piu dettagliate) agevolémtrasmissione dei beni
tra le persone “coinvolte”, rendendo appunto pasib piu efficaci, le
relative transazioni.

Tuttavia, se, nella metafora, I'olio scarseggieaii pezzi del motore non
si potranno muovere agevolmente — facendosi attiito I'altro — “per
difetto di lubrificazione”. D’altro canto, se si agera, se cioe, nella
metafora, “si inonda” di olio il motore, i diver§pezzi” verranno ad essere
sommersi dall’olio e, per cosi dire, non si muowe@ “per eccesso di
lubrificazione”, Similmente, come si comprende, Seé in presenza di
“poca” moneta o finanza, I'economia reale — sidi\allo interno sia nei
rapporti internazionali — sara “ostacolata”, namsdendo ad essere capace a
“garantire” la trasmissione dei beni dalla prodnei@lla vendita. D’altro
canto, se si € in presenza di “troppa” monetanariza, 'economia reale —
ancora a livello interno o internazionale che siEara sommersa e, per cosi
dire, “soffocata”, non essendo ora capace di “s@s&? il tanto peso di
moneta e finanza nella trasmissione dei beni gmtdduzione allo smercio.

Ora, questo secondo caso € quello che si € ditewenficato a livello
mondiale, essendo stata “focolaio” di partenza,ntua quella che va
considerata una vera e propria “epidemia” di disfomi e fallimenti in
campo economico-finanziario, 'ormai nota “crisitatunitense dei mutui
immobiliari di tipo cosiddettosub-prime vale a dire meno affidabili —
siccome non forniti di “adeguata” garanzia realerispetto a quelli



“primari”. E’ ad essa che sono poi seguiti tutta werie di effetti negativi
anche nel campo dell’economia reale.

Ma, questo attual@on pud certo essere considerato il primo caso del
genere, né sara l'ultimo. Cio, essenzialmente,hgere come in altri casi
consimili nella storia economica — allorché unaaelisfunzione, o crisi, si
manifesta in un certo “pezzo” di un sistema ecowmonfinanziario, si
diffondono il contagio, la sfiducia, ed il panicdn effetti, la gente
“s'influenza” a vicenda, tra una persona e l'altira, un settore all'altro, e
allora, per “bloccare” il fenomeno occorre sempre eerto intervento
esterno ai mercati, nella forma di uno shock esogeno, opped in
particolare di un “adeguato” intervento di politeeonomico-monetaria.

D’altro canto, un cassimmetricoe oppostoe stato quello verificatosi nel
celebre “crollo” della Borsa di New York il “giovéchero” del 28 ottobre
1929, con una “crisi” diffusasi in tutto il mondodustrializzato e durata —
dove meno, dove piu — per tutti gli anni '30 detde scorso. In effetti,
allora, si era trattato di “crisi” da specifica eara di liquidita, cioe,
riprendendo la precedente similitudine, “da caretzabrificante”, mentre
0ggi si tratterebbe di “crisi” per eccesso di Idjta cosi come, nella
metafora, era stato il caso con I'eccesso di lidanifte.

In effetti, nella storia del’economia, si e stati presenza di tutta una
serie di “alti” e “bassi”, di “crisi” e “riprese”tanto da portare molti
economisti — tra cui il grande Schumpeter (1938)parlare del dispiegarsi
dei fatti dell’economia nel tempo come del susssguipit 0 meno
“regolare”, dicicli economici e finanziari, cioé di fasi “positive” asi
“negative”, cosi da richiedere un’adeguata, “cpoisdente” e “nuova’,
impostazione della teoria economica.

Tutto cid premesso, in quel che segue, si procedelr&onsiderare il
ruolo della finanza, ed in particolare quello dddenche, negli andamenti
dell’economia reale. Si fara dapprimderimento adun punto di vista
diacronico, vale a dire abispiegarsi nel tempalelle forme, dei modi e
degli ammontari degli effetti della finanza, ed particolare di quelli dei
comportamenti delle banche, negli andamenti delhemia reale,_con
riguardo ai paesi oggi industrializzati

Il discorso in merito sara fatto in un certo ordiaecon la dovuta
sinteticita, ma anche — per cosi dire — “prendemdal po’ alla lontana”.

Successivamente, procedero con un discorso di ersiimcronico, nel
quale uno spazio rilevante sara destinato agli tAspencernenti i
condizionamenti rivenienti alla nostra economial’ddésione ai diversi
Trattati europei, nonché dalla partecipazione al piasto consesso
internazionale.

D’altro canto, come argomentero specificamentdamala impostazione
scientifica I'operare dell’economia e della finanzaincluso quello delle
banche — € sempre “vincolato” e “condizionato” éatelte e norme etiche
prevalenti nel contesto considerato; in questo,oqsello dell'ltalia di oggi.




Infine, anche “agganciandomi” a quest'ultimo puntar0 riferimento ai
“vincoli” derivanti dal ruolo delle Istituzioni eedla societa civile, anch’esse
peraltro condizionate dall'intero contesto.

Il ruolo della finanza e delle banche. Aspetti dianici. Gli inizi

Inizialmente, nel tempo dei tempi, si afferma prile@onomia reale, e
cio nella misura in cui da nomade la popolaziovemtia stanziale, comincia
a coltivare la terra e produrre, ma persegue unacua di auto-consumo e
di sussistenza. Poi, via via, si affermano la divis del lavoro e il baratto,
ancora dopo “nascono” il mercato, la moneta e Bndio e, allora, “si
passa” da unduplice ad ununica operazionecontestualmente, da un lato,
un certo agente offre beni in cambio di moneta dffetti, di reddito
monetario ottenuto) e, dall’'altro, un certo altrgeate domanda beni in
cambio di moneta (in effetti, di reddito monetaceduto).

Via via, pero, 'ammontare di moneta “coinvolta”giescambi viene
“economizzata” sempre piu, cosicché quanto richiesbme moneta
“transattiva” diventa una quantitd “piccola”’, mentrun’altra parte
dell'offerta complessiva di moneta (di cui non & #jeaso di richiamare il
processo di creazione) viene assorbita ed utibzpat essere “conservata’ o
“tesorizzata” come “ricchezza liquida”.

Non solo; ma, col tempo, si susseguono via viaimitdvanti fenomeni,
che e qui possibile solo richiamare quanto ai seyjwespetti: 1) nasce |l
credito o mutuo, in particolare nella forma deltesiddette “cambiali”; 2)
nascono e si affermano le banche, che svolgoneefiimediazione tra
depositi e prestiti, con il relativo processo di ditiplicazione della
moneta”; 3) nei rapporti fra paesi “conta” il cod&dto cambio o tasso di
cambio, che concerne il rapporto di scambio frantaneta di uno e quella di
un altro paese; 4) le imprese, ma col tempo anttsetiore pubblico,
emettono titoli “a reddito fisso”, cioé le obbligaai, ricevendo fondi o
capitali finanziari dagli acquirenti, fondi da spene per finanziare i loro
investimenti, e li restituiscono in un certo numeiaatei “corrispondenti”
sia a quote del capitale finanziario ottenuto iresgito sia ai relativi
interessi, calcolati in base ad un certo ammorfiase per unita di tempo;
5) le imprese emettono anche titoli “a rendimeradabile”, cioe le azioni,
ricevendo fondi o capitali finanziari dagli acquitie fondi similmente da
spendere per finanziare i loro investimenti, ma rmiomestituiscono, in
guanto a quei capitali “corrispondono” per i sottitsori, cioe gli azionisti,
un certo numero di quote del capitale complessieliimipresa, bensi
pagano ad essi ogni anno degli ammontari di reddi®, in realta, sono
certe quote variabili di profitto per unita di tem®) fra settori, cosi come
fra territori ed intere economie, si hanno flusspmstamenti di “fondi” da
contesti insurplus (in particolare, le famiglie) a quelli ideficit (in
particolare, le imprese), cosi da colmare gli siuiled uguagliare i
rendimenti fra un contesto e l'altro; 7) col temgog inteso che i titoli o
strumenti finanziari vadano creati “d'anticipo”’pédto agli stessi fenomeni



reali, al fine di stimolarli, guidarli e sostenenit 0 meno a seconda delle
situazioni.

In particolare, le banche nascono, dapprima, pestare fondi sulla base
dell'oro che i ricchi mercanti depositano pressdotdd perché fossero ben
custoditi; in secondo luogo, si ingrandiscono alisersificano al fine di
prestare fondi soprattutto ai sovrani, ma anchaltaidche avessero bisogno
di credito; successivamente, si affermano per ®relgstituzionalmente |l
compito di intermediare tra depositi e prestiti

D’altro canto, se i mercati e/o gli intermediarinnsono sufficientemente
"solerti" 0 "coraggiosi”,_entra in gioco la polécconomica e finanziaria
con l'intento di influenzare ed incanalare nelleeribne della sicurezza,
della stabilita e dello sviluppo (o crescita) lelse e le opzioni di tutti gli
operatori, sul fronte reale, finanziario e bancab&ltronde, si € pervenuti
a constatare che gli stessi fenomeni inflazionisioe necessariamente sono
connessi agli andamenti della moneta e del crenditstrando avere cause e
motivazioni molteplici e piu complesse, cosi comge ogli strumenti
finanziari e bancari non solo e non tanto influerezbandamento dei prezzi
dei beni quanto, in particolare, quello del redddell'occupazione, dello
sviluppo economico.

Finanza e banche dalla 2° meta del secolo XIX ini po

Fin qui, si é fatto riferimento sia alla moneta aih altre forme della
cosiddetta finanza “diretta” — essendo la monetdolana prima e piu
“liquida” di finanza —, mentre va notato che tuttivy ha richiesto, man
mano, secoli o addirittura millenni per materiadied, essendosi cosi
“arrivati”, storicamente, alla 2° meta del secoliXX

Non solo; ma, come in ambito economico reale, eoshe in ambito
monetario-finanziario, le cose hanno mostrato arehire trasformazioni
sia sempre piu veloci e consistenti, sia ancheind oscillatoria, simili a
quelli cui - in modo telegrafico — mi sono gia rife in precedenza.

A questo punto, da un lato, per il periodo a comaiecdall’'ultimo quarto
del secolo XIX e sino ai giorni nostri, occorredaiferimento al processo di
continua “espansione” e “complessificazione” diduin insieme di titoli o
strumenti finanziari, quindi di forme di finanzandiretta”. In tal caso, si
trattato di titoli sempre meno “legati” e sempral pdistanti” rispetto
all'economia reale, ma - si noti e per cosi dirda- ritenersi comunque
“parte” della realtd e del discorso dell’economiall’altro lato, pero,
occorre considerare in generale il ruolo della dasitaspeculazioneda
riguardarsi peraltro nelle sue diverse forme.

In effetti, in primo luogo, va richiamato che idlito strumenti finanziari
sono nati e si sono affermati al fine di consentirgenerale il "passaggio”
dei fondi da settori o territoin surplusa settori o territorin deficit, cosi
come va precisato — ove ve ne fosse il bisognae-sthono percio affermati



e complessificati i mercati finanziari. Va poi aggio che non tutto il
risparmio finanziario (sostanzialmente proveniatdte famiglie) si traduce
in finanziamento degli investimenti (sostanzialneenéffettuati dalle
imprese) e, dunque, in risparmio reale.

In realta, nella misura in cui quelirplusviene convogliato per "coprire"
un deficit di altri settori che lo impiegano per finanziaggese correnti
superiori alle proprie entrate (come noto, questtato il caso per tanta
parte del finanziamento deleficit del settore pubblico, anche di origine
“esterna” al paese stesso, com’e stato nell'esueaistorica di tanti paesi,
in particolare I'ltalia, ma anche gli USA), nond@termina alcun risparmio
reale complessivo e quindi non si finanzia alcurcpsso di accumulazione
e di crescita reale. D’altro canto, cosi, si pui Ipeovvedere ad altre
rilevanti esigenze, come lo “spostamento” dai camsii certe categorie di
cittadini a quelli di altre categorie (anche sasivilovrebbe poter provvedere
con entrate ordinarie, ed in particolare con lasda®mne). Similmente,
allorché ilsurplus che si realizza in certi territori e pervieneati (quelli
in deficit), serve in questi a “finanziare” spese correnttole eccessive 0
addirittura superflue, si comprende che non detezrai alcun risparmio
reale, bensi si ottiene una vera e propria digineidi risparmio
“potenziale”

In ogni caso, sono da considerdrsieme sia i flussi di fondi che
“passano” nei rapporti diretti tra offerenti e iietienti fondi, sia quelli che
“transitano” attraverso la compra-vendita di tito&i mercati finanziari, sia
anche quelli “intermediatitial sistema bancarice soprattutto dal comparto
del "mercato creditizio”, in quanto distinto da Hoedel "mercato
monetario”. Cio, in particolare, nelle economie daeantica data sono state
piu inclini a basarsi su strumenti "orientati ddenche”, rispetto a quelli che
privilegiavano gli strumenti finanziari "orientatall mercato”, dunque
maggiormente a Francoforte, Parigi, Tokio, MilaMadrid che a Londra e
New York'. Ma - si noti - anche nelle economie in cui le dfa hanno
tradizionalmente svolto un ruolo “centrale”, il cpito precipuo di
provvedervi & toccato sempre piu ai rapporti "inspeali” ed ai diversi
strumenti o titoli finanziari negoziati, appuntaji Smercati finanziari" e
concernenti il trasferimento di fondi in modi daaatire la diversificazione
e l'assicurazione del “rischio” che sempre compmrtde operazioni di
credito e debito. Cosi, sono venuti ad essere tiargh interessi sia dei
sottoscrittori dei titoli e fornitori dei fondi, ehdegli emittenti dei titoli e
prenditori dei fondi, soprattutto allorché - corstato tipicamente il caso -
gli stessi venivano usati per finanziare investitnenlargo impegno ed a
produttivita differita quali (ad esempio) quellirggrosse infrastrutture come
le ferrovie o le autostrade.

! Invece, negli ultimi tempi - sia detto fin d’oratra sistema bancario e mercati finanziari si
e venuta offuscando la distinzione dei compiti,idazstessa loro separazione, cosi come
venutasi via via a precisare ed a durare nel adirawlti secoli precedenti.



Tuttavia, mentre gli economisti monetaristi hanmsistito sul ruolo
positivo nell’economia reale dogni negoziazione in titoli o strumenti
finanziari - come si puo vedere, per tutti, dalbsigioni emblematiche di M.
Friedman, ma sostanzialmente da parte di tutti gli econtmioclassici e
monetaristi -, d’altro canto, la situazione che ésivenuta via via
configurando e che e diventata prevalente (pertivined i processi che
richiamero tra un momento) risulta essere completaendiversa. Va allora
sottolineato, una volta per tutte, che un contdobidttivo per il quale i
mercati finanziari sono nati, e che essi hannogmeiiso concretamente in
un certo periodo storico (diciamo, lungo la maggiarte del secolo XIX),
ed un conto assai diverso e quello che si ottieaéizzando I'esatto modo di
essere e di funzionare dei mercati finanziari nedlalta dinamica delle
economie capitalistiche, ed anche di quelle misimec la nostra, dagli
ultimi anni dello stesso secolo XIX all'intero sémxoXX, ed ancor piu in
guesti ultimi anni.

La “messa in guardia” da parte di Keynes (1936) lubdegenerazioni
dei comportamenti nella finanza e nelle banche

Come gia Knight e soprattutto Keyrigper citare solo due maggiori tra
gli economisti non-neoclassici, avevano ampiamexdt@pprofonditamente
argomentato e com'é stato piu che evidente daigsia#salisi specifica che
sia stata fatta per i due decenni della fine debleescorso e dell’inizio di
qguesto, i mercati finanziari sono venuti sempre "gilargandosi’, nonché
"allontanandosi” da quella funzione specifica dintediazione tra offerta di
fondi in cerca d'impiego redditizio ed occasionimgiiego degli stessi in
attivita d'investimento produttivo.

In proposito, occorre intanto richiamare le negopiai sempre piu
consistenti sui cosiddetti mercati "secondari”, agggioni che, essendo
relative a titoli gia esistenti, li fanno soltantpassare di mano”, ed in
particolare si concentrano su titoli che sono da#r da operatori
"professionali” interessati meno ai rendimenti pedtici dei titoli stessi che
ai guadagni "in conto capitale”, o rendite finaneache si aspettano di
realizzare sulla base della "lievitazione" del oofs prezzo) dei titoli stessi.
Cio, inoltre, & piu spesso "provocato” (quandocé@s non solo nel caso dei
titoli finanziari i piu diversi, ma anche nel cagelle divise estereproprio
dall'attivita di compra-vendita dei titoli, valed&re da un'attivitapeculativa
che ha fatto, come fa tuttora, parlare di attigitaili alle “scommesse”, ai
“giochi d'azzardo”, e perfino — come ha esemplibicKkeynes (1936) — ai
“concorsi di bellezza”.

2 Cfr., nella nota raccolta di contributi di M. Frimdn (1969), il saggiolti Defense of
Destabilising Speculation

% In particolare, rispettivamente, in loro fondaméntgere quali: F.H. Knight (1921) e
J.M. Keynes (1936).



Draltro canto, in primo luogo, tutto questo sioia via via "amplificato”,
anzi "ingigantito”, parecchie e parecchie volteguanto siano sempre piu
venute moltiplicandosi la quantita e proliferandm Varieta dei titoli
"inventati" e trattatiad hog¢ soprattutto quanto a quel tipo di strumenti
finanziari che si differenziano nettamente dalilititeottostanti” e quindi non
hanno alcuna "controparte” nell'economia realdrebia dei cosiddetti titoli
puri, titoli che ad un certo punto della 2° meta delog® XX hanno preso
definitivamente il predominio nei mercati finanzjarale a dire, dapprima i
titoli derivati o "titoli su titoli" ("futures, "options, etc.) e, ancora, i titoli
cosiddetti "di seconda generazione" o tigidfitetici nonché, piu di recente, i
titoli strutturati. E' allora evidente in che senso tutto cio panthe ad un
potenziamento del "momento speculativo" delle apera e delle
negoziazioni che si moltiplicano e si moltiplicasenza sostaui mercati
finanziari contemporanei. Attraverso un meccanistagsociativo” che
coinvolge, sempre piu spesso, i continui spostaintantn insieme all'altro
di "pacchetti" di piu strumentlerivati (com'é il caso, in particolare, con i
"sintetici"), si punta a guadagni "differenzialierapre piu alti, mentre si
corrono anche rischi "differenziati" sempre maggian quanto, in
particolare, afferenti alla congiunta esecuziongidicontratti insieme.

Ma c’é ancora di piu. Il punto & che, quanto alla fromplicate”
operazioni sui titolistrutturati, si € pervenuti ad operare, per cosi dire, “su
una montagna di carta”, vale a dire di titoli pridi ogni valore
“accertabile”, tanto che si & addirittura parlatditli “tossici’ o “infetti”, a
causa dei quali tanti fallimenti vi sono stati arite teste sono cadute” e dei
quali, in definiva, “non si vedeva 'ora di libesdlral piu presto, cosicché ne
e derivata una grave crisi finanziaria, “degenénatain crisi reale.

In secondo luogo, quanto allpeculazione si consideri che si era
“inizialmente” trattato dell’antichissima operazen- di cui c’'e traccia
addirittura nella Bibbia (Antico Testamento), ina@one all’opera in Egitto
di Giuseppe, il piu giovane dei figli di Giacoblsd,tempo della “grande
carestia” in quel paese — di “arbitraggio nel tefnper un certo bene, in
particolare quanto al grano, consistente nel ceoaser negli anni di
raccolto abbondante e renderlo disponibile in gaelaccolto mancante.

Da cio si € man mano, ma ovviamente nel corsordi s&coli, passati a
speculare, in particolare, sui titoli o strumemiahziari, nell'intento, certo,
di “guadagnare”, ma svolgendo anche un complessiabo positivo di
stabilizzazione dei corsi (o prezzi) dei titoli &, seguire, dell'intera
economia.

L'imporsi del dominio della finanza e gli andamentdei mercati
finanziari

In realta, prima ancora di quella che sara “l'imwag” deiderivati, anche
trattandosi di titoli o strumenti finanziadiretti o primari, come gia
argomentato e mostrato da Keynes (1936), al graksgli operatori




“istituzionali" - quali i vari tipi di societa o copagnie finanziarie, divenuti
sempre piu dominanti sui mercati - cio che prente cerca dei guadagni
“in conto capitale” tramite I'impiego continuo easpnodico di fondi in titoli
sempre diversi. In effetti, sui mercati finanziaaili titoli sono via via venuti
ad essere "passati di mano" piu volte, anche ¢dlsso giorno, ed € su di
essi - "a turno" - che si concentra l'attenzion#badéomanda proprio in
guanto domanda "speculativa”. Allora, il corso titeli sale, al di la di ogni
legame con il loro valore "reale" o comunque "dit@aza", il che porta o,
meglio, dovrebbe portare, al momento del "realizzal'intascare un (piu o
meno alto) guadagno "speculativo”. Simieytatis mutandise il discorso
allorché il corso (o prezzo) dei titoli scende; edcon riferimento ad
entrambi i casi che si parla allora di speculaziofeattiva” o
“destabilizzante®

Segue anzitutto che, in presenza di qualsiasiotitblstrumento inteso
sempre piu come “fine in se stesso”, si giustifid@namente la tesi degli
economisti_keynesiani secondo la quale i mercatanziari sono stati
sempre piu guidati dalla speculazione “cattiva’

Allora, in una situazione in cui dominino tali afta speculative, vi sara
sempre chi guadagna e chi perde: quindi, allorcindastengano prevalenti
le aspettative ottimistiche, le cose "vanno beng ippiu, mentre alcuni
perdono; ma il contrario accade quando la situazidsiinverte” e si
diffondono le aspettative pessimistiche, che possanche sfociare in
condizioni vere e proprie di panico e di "catagtfdinanziaria, mentre le
cose “vanno male” per i piu, mentre alcuni guadagna

E' cosi che, anche in assenza, divenuta massicltiassccessivamente,
dei titoli indiretti o derivati, per non parlare di quella ancor piu massiccia e
comunque “perniciosa” dei piu recenti titslrutturati, si comprendono e si
spiegano le gravi e ricorrenti “crisi finanziarietlelle economie
capitalistiche che, specificamente, cominciavatelarsa di New York e si
diffondevano poi alle altre principali piazze bstsgihe del mondo, come in
particolare la crisi gravissima dell'ottobre 1929a anche quella piu
recente, meno acuta, piu problematica, dell'ottal®87, fino a quella,
gravissima, di oggi.

* Si noti quindi che - keynesianamente - va semgneita ben presente la distinzione tra
speculazione ‘buona’ e speculazione ‘cattiva’. [demo caso, si acquistano e vendono
titoli, per lucrare, certo, un guadagno, ma anctabilizzandone, nel tempo, prezzi e
rendimenti, che altrimenti oscillerebbero “troppo’alto o in basso; nel secondo caso & con
la speculazione stessa che si determinano fortilaioni nei prezzi, e rendimenti, di un
certo titolo, cosicché al lucro riveniente dall’ogeione (“se va bene”), non corrisponde
una stabilizzazione dei mercati, bensi un loro tpe@mento”. Allora, si ha che: 1) nella
speculazione “al rialzo”, se si prevede un aumergbcorso (0 prezzo) di un titolo, si
compra a termine, vendendo poi a pronti ad un pregaggiore cosi “guadagnando”;
mentre 2) nella speculazione “al ribasso”, se svede una diminuzione nel corso (o
prezzo) di un titolo, si vende a termine, comprapdba pronti ad un prezaoinore cosi
“guadagnando”.



Vanno pertanto sottolineate le differenze, oltre & somiglianze, tra i
diversi casi di crisi. In particolare, il punto &ec- mentre nel 1929 non
erano disponibili e non potettero quindi esserdiusao alla “svolta” della
Presidenza Roosevelt nel 1933, adeguati strumeniteyento e di
controllo della crisi da parte delle Autorita Moaee, né da parte delle altre
Istituzioni pubbliche - la situazione é stata dszenel 1987. In tal caso, pur
in presenza di una crisi da “bolla” speculativaeatizzata, gli strumenti di
politica monetaria e d'altro tipo erano disponibilyli interventi vi sono stati
ed hanno funzionato.

Cio, si noti, si € allora realizzato nel solco @alostazione keynesiana
che, criticata e messa da parte negli anni '80 &doallora a seguito
dell'imporsi delle posizioni monetariste, veniva isprolverata” dal
Presidente dell&ederal RiservéFed, la Banca Centrale statunitense), Paul
Volcker, riproponendosi la sua validita e vitali¥éa perd aggiunto, da allora
in poi, negli anni '90 e nei primi anni 2000, reg@ strumenti d’intervento
non sono stati “manovrati” concretamentbenché esistentianche se
modificati via via in varie direzioni, fino alla fisi” odierna. In presenza di
guesta — come vedremo — si €, per cosi dire, gpta® un “copione”
simile, anche se non identico, venendosi ancoraoatrare _come alle
"ricette” dell’intervento pubblico, keynesiane enpmon si possa non far
ricorso in tutti i casi in cui le condizioni dei neati finanziari siano tali da
risultare "schiacciati"dal peso ingombrante e preoccupante dei titoli
derivati anzi, oggi, da quello addirittura “maleodorantegi titoli
strutturati, o “tossici”, cosi come negli ultimi anni si € bgisto che si
aveva a che fare.

Inoltre, occorre considerare che, via via nei dacamn solo si é trattato
di forte espansione dei mercati finanziari, ancpecslativi, in tutte le
economie “che contano” nel mondo, ma tutti, quale quale meno, sono
stati caratterizzati da notevole "integrazionetinazionale, nel senso che
in tutti si quotano e negoziano titoli di ogni gemesia interni che esteri,
come pure emessi dalle Istituzioni monetarie irgeionali (FMI, BM, etc.).
Non solo; ma si e trattato di un mercato, quesisaiarilevante e cui si € gia
fatto un cenno, in quanto hanno anche, e sempretiuato spazio le
negoziazioni sulle valute o divise estere, nonalglg sui titoli "stilati” in
valuta da molti paesi.

Si noti peraltro che le negoziazioni nei mercatiafiziari, in cui si
trattano titoli di ogni tipo cosi come valute estaton va scambiata per
guella concernente i "movimenti internazionali dpitali”. Questi ultimi,
come si sa, sono parte dei rapporti economici ¢estero di un paese,
essendo contabilizzati nel cosiddetto “conto cégditdella sua bilancia dei
pagamenti (con I'estero) e comportando l'afflusseatlita per i movimenti
in entrata ed il deflusso di valuta per i movimentiuscita. Al di l1a degli
aspetti tecnici, qui preme sottolineare che spes&conomia o un’area - e
specialmente una "in via di sviluppo" - riesce wotmente a supplire al



deficit di risparmio interno, rispetto agli investimengaessari, tramite il
ricorso al risparmio esterno, il che si attua pimpiella forma dell’afflusso
di valuta, mentre quelle economie che sonsurplusdi risparmio interno
rispetto agli investimenti realizzati tendono adfe#fiarne I'impiego
all'estero, il che si attua nella forma di defludswaluta.

E' chiaro che queste valute, insieme a quelle vendalle operazioni di
esportazione ed importazione di beni e servizan4itano” per i mercati
finanziari, dove costituiscono appunto il "comparttelle valute o divise
estere, negoziate sia "a pronti" che "a termina¥si ccome vengono
negoziati i titoli in valuta ed i lorderivati (e, negli ultimi anni, lo sono stati
i titoli strutturati, sostanzialmente “prodotti” negli USA e largamente
venduti all’'estero).

D’altro canto, oltre ai movimenti internazionali diapitali che si
effettuano da economie iaurplus a quelle indeficit di risparmio, per
finanziare investimenti ed attivita produttive ie&i sono quei movimenti
cosiddetti "di denaro caldo" che si effettuano capidita sempre maggiore
e per ammontari sempre piu rilevanti al fine - cogree detto - di "lucrare”
dalle differenze di rendimento, fra mercato e meexcdel denaro impiegato
a breve e brevissimo termine, cosi come da quelaridamenti “a pronti”
ed “a termine”. Trattasi sempre piu spesso, in fguesaso, di movimenti di
fondi che sono "in cerca di" rendite finanziarieclee, piu precisamente,
hanno carattere fortemente speculativo; e cio,uantp soncessi stessa
provocare le differenze di rendimento "cercate", particolare tramite
variazioni indotte nei tassi di cambio tra valuissi pertanto sono fonte di
forti preoccupazioni per le Autoritd monetarie mi (Banche Centrali) ed
internazionali, le quali non sono spesso in gradgestire e controllare
movimenti di fondi tra paesi vieppiu consistentitgtuanti.

Come si comprende, “mettendo insieme” queste veom@ponenti dei
flussi internazionali di fondi finanziari e relatigtrumenti, si perviene ad
avere a che fargnchesui mercati mondiali, con una miscela veramente
“esplosiva” di andamenti e di rischi.

| motivi per il proliferare, via via, di titoli e rercati finanziari i piu
diversi. Tre ordini di considerazioni

Se ora ci concentriamo smiotivi per i quali, nell’eta contemporanea, si
sono avute un'enorme proliferazione dei titoli atcatti finanziari di ogni
tipo ed una corrispondente amplificazione dei nmtefa@anziari, la risposta
investe, sul piano tecnictre ordini di considerazioni

®La questione, assai vasta e complessa, pud essieaéfrgntata solo "per sommi capi". |
riferimenti alla letteratura potrebbero essereitant, come si comprende, cid non puo
essere qui fatto. Anche quanto agli anni piu recémiferimento sarebbe ad una letteratura
gia enorme, tra cui, perd, vanno comunque citag seguenti titoli: J.M. Keynes (a cura di
P. Sabbatini; marzo 2004), G. Soros (maggio 2088), Shiller (agosto 2008). Per il
periodo meno recente, due rilevanti fonti teorisbao: il volume di S. Strange (1986) ed i
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La prima riguarda I'aspetto, gia evidenziato incpteenza, che si riferisce
appunto al moltiplicarsi e diffondersi dei titalierivati e soprattutto dei
derivati dai derivatj essendo l'ammontare di tali titoli “trattati” ass
maggiore di quello degli strumenti finanzidiretti, in particolare in alcune
borse iper-specializzate, e riguardando un ordingrahdezza di parecchi
miliardi di dollari “coinvolti” al giorno.

Come accennato e come lo stesso termine usato anasttratta in
proposito di titoli o strumenti finanziari le cuomponenti sono altri titoli,
anchederivati, nel qual caso si parlera, appuntoddrivati dai derivatio,
anche, di titolisintetici ed il cui collegamento con I'economia reale €,
allora, inesistente. Non solo; ma, come si compmeddscillazione del
corso (o prezzo) di tali titoli sara tanto maggigreanto piu “lontano” € un
titolo dall'economia reale, e cid in quanto il tao‘sintetico” oscillera in
collegamento con quello dei vari titoli “componéntgnuno con le sue
specificita e particolarita.

In secondo luogo, occorre fare riferimento al rudiella "tecnologia
informatica”, vale a dire al fatto che - a partdal famoso "Big Bang"
verificatosi alla borsa di Londra nel 1986 - la o&gzione dei titoli si e
ridotto alluso di un tasto ed allinvio di un comda su un elaboratore
elettronico (il notocomputere via dicendo), cosicché tutto avviene a costo
bassissimo e sostanzialmente senza che interdoaralasso di tempo

In terzo luogo, si e avuto il procedere sempre gpinto delle de-
regolamentazioni a tutti i livelli, in particolareegli USA, laddove — come
gia accennato — e stato il caso che, anche se lfoente certe regole
“resistevano” per certi comparti del sistema finana, in particolare per le
banche ordinarie, e tuttavia non venivano ossersateunque, queste non
riguardavano affatto le banche d’affari, o d’invemnto, né gli altri
intermediari finanziari esistenti (in particolaggj hedge fundy, mentre le
stesse banche ordinarie venivano di fatto ad opeme banche
“universali” e, dunque, anche come banche d’aftadgpsi via.

E' evidente che tali processi e prassi non potevaoiw portare al
moltiplicarsi ed al sovrapporsi continuo delle demi di compra-vendita di
titoli, nonché all'aumento dell'anonimita e detBinsita concorrenziale nelle
negoziazioni, al prevalere di quelle "al margina"diffondersi della forte

papers che non so se siano stati mai pubblicati, presieat! un "Colloquio" scientifico
internazionale svoltosi (1995) a Thun, Svizzerantre sul piano piu "tecnico" il
riferimento d'obbligo & al manuale a cura di R.AeiK - J. Lederman (1994).

® Si precisa che ghedge fundsono fondi d’investimento particolarmente rischi@sche
se tendenzialmente piu lucrativi, in quanto virsitthno, in particolare, operazioni nelle
quali contestualmente, ma — ovviamente — “su tasepiarati”, si comprano e si vendono i
medesimi titoli, sia vendendo a termini per com@rarpronti, alla scadenza dei termini, sia
comprando a termini per vendere a pronti, semgaesahdenza dei termini.
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volatilita dei corsi dei titoli in tutti i mercati finanziarconcetto quest'ultimo
da intendersi nel senso specifico di continue & fmscillazionj in su e in
giu, dei prezzi dei titoli che, appunto, "evaporammn grande facilita
rispetto a qualsiasi livello (temporaneamente) iagg. Ne derivano serie
conseguenze sul modo “frenetico" in cui si formanci riformano le
aspettative quanto al possibile andamento dei prezzelle quantita
negoziabili dei diversi titoli e sullo stesso andsmo dei fenomeni reali
comunque collegati, e dunque in termini di contodgicnegativi proprio
guanto allefficienza nell’utilizzo dei flussi di fondi che, invece, em
doveva essere compito specifico dei mercati firmmnzgarantire ed
incentivare.

In effetti, tale "calo" di efficienza si puo pitegficamente comprendere
sulla base di alcuni fenomeni, di cui occorre sentpner conto in economia
(e non solo in economia), qualidsternalita che comportano la dipendenza
delle decisioni dalle "notizie", piu che dai costldl "fondamentali’,
riguardanti le economie considerate, ma ancheddadi guardare, come
guida per la decisione e l'azione, piu agli anddiistilizzati" passati dei
corsi dei titoli (magari "tradotti in grafici") chad un'analisi prospettica dei
possibili andamenti futuri, ovvero la cosiddettaalesi "tecnica" anziché
guella "economica”.

In particolare, ma senza che sia qui il caso diaeatin dettagli, vale la
pena rilevare che s'impongono allora due noti @vahti fenomeni, tali che
— anche se l'efficienza e perseguita — essa naalézzata per il fatto che
prevalgono, appunto, I'uno o laltro dei due fenameda un lato, il
cosiddetto “azzardo morale” e, dall’altro, la caigtta “selezione avversa”.
Il primo fenomeno si ha allorché gli "incaricati'elte negoziazioni si
spingono assai piu in la di quanto sia nell'inteeedelle unitd o societa
"titolari”, essendo per gli incaricati "in ballo"olkanto la propria
provvigione, o percentuale, laddove, invece, paurga o societa entra in
gioco, nei guadagni o nelle perdite, l'intero valodelle operazioni
coinvolte. Nel secondo fenomeno gli operatori, edeeinteressati ad un
alto guadagno comunque, sono spinti a "scegliezebderazioni che si
presentano come piu redditizie ma anche piu risehitralasciando proprio
guelle relative ai titoli rappresentativi del firmamento degli investimenti
reali che si mostrano come meno redditizie e maschiose. E sono
chiaramente l'esistenza, anzi il predominio, delitderivati, quelli "puri"
ed a maggior ragione i "sintetici", il loro prolitge e moltiplicarsi di anno
in anno, il conseguente ampliarsi daltzatilita dei prezzi su tutti i mercati
finanziari, che portano a concludere che il ruagativo di taliesternalitaée
stato in forte aumento; cosicché, sul piano awalitisi perviene alla
conclusione di un giudizio di crescente inefficiearizomplessiva" del loro
funzionamento.

Tale conclusione é rafforzata dal ruolo ugualmemegativo dovuto,
come si comprende, all’altro aspetto sopra richtancie concerne il peso
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crescente delle "mode”, rispetto a quello dei "Bmdntali" e delle analisi
"prospettiche”, quanto ai possibili andamenti deko dei titoli.

Primo approfondimento. Sul ruolo e l'utilita delldeoria in ambito sia
economico che finanziario-monetario

Ora, € proprio per capire e cercare di spiegasnti tandamenti sopra
descritti che si appalesano essere rilevanti iloruo 'utilita della teoria
economica e cio, ovviamente, sia in ambito dell’economialeeche in
campo finanziario, monetario e bancario.

In proposito, dico subito che € del tutto sbaglig@asare che c’é una sola
teoria economica. In effetti, nella realta modegr@ontemporanea - diciamo
(almeno) a partire da A. Smitth (1776) in poi €savuto a che fare con una
molteplicita di posizioni teoriche, ed anche pita¢icben diverse. E tuttavia,
come personalmente ho mostrato ed utilizzato im kaori (cfr. e.g. F.
Marzano, 1998a), e possibile e proficuo procedarka sbhase didue
importanti criteri. Da un lato, nel senso di accorpare le tantedeswanzate
in due grandi gruppin contrapposizione fra loro, il gruppo delle teor
classico-keynesiane e quello delle teorie neodessionetariste, tenendo
peraltro presente la distinzione fra il punto dstai dell’analisi degli
andamenti sui mercati (economia politica) e quelegli interventi nei
mercati tendenti a modificare quegli andamenti i{jgal economica).
Dall'altro lato, chiarire_su che cosa esattamenteasa la distinzionéra i
due gruppi di teorie (e di politiche economiche)nché, per cosi dire, la
“scelta” fatta da ciascuno studioso, cosi come idacan operatore, ed
ovviamente sia in ambito reale che in campo morefaranziario, onde
accertare correttamente gli effetti dei rispettismportamenti e posizioni.

In particolare, € chiaro che tutto cio & specifieate rilevante in tema
degli andamenti e dei comportamenti prevalentinseiicati finanziari oggi,
dominati sempre piu - come visto - dagli strumemtiitoli finanziari
“derivati” e “strutturati” di ogni tipo, nonché dauolo pervasivo della
speculazione che li riguardbottolineo che il punto in discussione riguarda
sia quella che in effetti € oggi la situazioneJasblse di una o I'altra teoria
economica o finanziaria, sia cio che sarebbe otileecessario che fosse e,
quindi, sia cio che dovrebbe essere, in base dazatmi e scelte di politica
economica.

Inoltre, occorre tener conto del fatto che € ssaimpre piu evidente che,
nella realta concreta del funzionamento dei mefgsziari, non € proprio
possibile sostenere - come fanno i monetaristie ‘@ontano” sempre |
“fondamentali” in quanto, anche quando i titoli sioltiplicano e si
diversificano al punto, per cosi dire, da «viveievila autonoma» e da
“identificarsi” con le attivita speculative, questanno riguardate come
stabilizzanti e benefiche. Non solo; ma va sotedio che sempre piu
“contano” quelleconvenzionie percezionile quali, keynesianamente, sono
ritenute essere state in generale alla base dgpadamenti delle grandezze
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finanziarie e degli andamenti dei fenomeni finarizia tante volte non
soltanto in campo finanziario, ma anche in campadere

Segue che il punto cruciale su cui riflettere & chelto e molto piu che ai
tempi in cui rifletteva e scriveva Keynes (1936, dituazione e via via
diventata cosi "squilibratathe si & arrivati ad un momento in cui oggi e
diventato sempre piu diffuso parlare di intervemtcontrolli generalizzati
per “disciplinare” tali mercati; e che, inoltre, isiiene (correttamente) che
non possono essere effettuati come compito precijalie sole Autorita
monetarie, e meno che mai soltanto di quelle ietelirogni paese.

In realta, da un lato, gia comleérivati, 'enorme dimensione dei fenomeni
implicati, la continua trasformazione e prolifeaze dei titoli trattati,
l'incessante ricerca di titoli sempre nuovi e sampiu "autonomi’, e la
stessa crescente "globalizzazione" dei mercateeaitp che, sul piano degli
interventi di politica economica, di quei compifi facessero carico piu
Autorita interne, “coordinate” fra loro. Segue st occorressero gli sforzi
interdipendenti e coordinati delle Istituzioni diolica economica e
monetaria dei vari paesi, sia che si procedessaleguati Trattati tra paesi,
sia anche che intervenissero le Istituzioni mometarternazionali per gli
aspetti in cui fossero coinvolte. E tuttavia nonesmai provveduto “in
tempo” Dall’altro lato, nella gravissima crisi finanziarattuale, incentrata
sul defaultdei titoli strutturati e sui conseguenti fallimenti di tanti “centri”
del potere finanziario, le regole da definirsi ggblecarsi non possono non
diventare le piu stringenti per tutti gli intermadi finanziari,
“coinvolgendo” cosi piu aspetti, quali la stabilit}dd concorrenza o
efficienza, la trasparenza, nonché - aggiungera {le punto sara
specificamente ripreso e precisato nel seguitolaaro) - il ruolo vuoi
delle Istituzioni vuoi dell’etica, e, quindi, iiferimento ad istanze, regole ed
Istituzioni, a livello nazionale ma anche multirmmle ed internazionale. E
tuttavia si & stati ben lontani da tutto.cio

Gli andamenti ulteriori relativi alla finanza ed & banche. Aspetti
sincronici

Si consideri ora che, a mio avviso, la 2° Guerrandme ha
rappresentato un evento di radicale “spartiacqe#iérstoria recente, anche
economica e monetaria/finanziaria, dei paesi intligizati, anzitutto in
Europa e specialmente in Italia.

In particolare, com’é ben noto, il forte conflittnco-tedesco, che era
statomagna parsnello scoppio delle due Guerre mondiali, dopo lasi2e
“trasformato” — se cosi posso dire — “quasi peragoio” in un accordo che
si & ben presentato come definito e definitivo e, ¢h varia misura, ha via
via coinvolto la stragrande maggioranza dei Paesopei. Certo, mentre

nell’Europa occidentale si & “proceduto” in taleedione quasi subito, il
coinvolgimento dei Paesi dellEuropa orientale @uto “slittare” sino alla

14



fine del comunismo e cioé, sostanzialmente, fihinaio degli anni '90,
ma da allora e “proceduto” speditamente.

D’altro canto, eventi e fatti realmente eclatamil'BEuropa occidentale si
sono avuti gia pochi anni dopo la fine della 2° Baenondiale, una volta
posto mano, con successo, alla ricostruzione depudcerie dell'immane
conflitto; e cio, “nonostante tutto”, anche in itaé in Germania.

Allora, con inizio nel 1951, e soprattutto dal 19®7poi, si & andati
avanti sostanzialmente senza interruzioni col pE®ted’integrazione
economica e finanziaria per un numero variabile, arescente, di Paesi
europei. Glisteps ben noti, hanno riguardato la conclusione diatutha
serie di Trattati ed Accorsi che hanno, via vialidato le tappe di
un’integrazione progressiva, dalla CECA (Comunitédpea del Carbone e
dell’Acciaio, 1951), al’Euratom (1957), alla CEE@munita Economica
Europea o MEC, Mercato Comune Europeo, 1957), evi@s

Senza ovviamente potere qui intrattenermi suiitaspetti di tale
processo, € ben noto che un’altra tappa fondangestatata rappresentata
dal Trattato di Maastricht (1992) tra 14 paesi, @iwenuti 17, Trattato che
ha sancito la nascita dell’lUnione Economica e Manat(UEM), mentre
I'Unione Europea (UE) si € oggi “stabilizzata” a Paesi. Specificamente
rilevante é stata I'adozione tra i Paesi dellUEMida moneta unica, il noto
euro (€), oggi adottata da tutti i 17 Paesi, hondaéun’ampia serie di
Trattati ed Accordi, alcuni dei quali particolarnemilevanti per il discorso
che sto portando avanti, sui quali mi intratten gtre nel lavoro.

Gli andamenti piu recenti sui mercati finanziari gruolo delle banche

A questo punto, occorre affrontare specificamehtiisicorso relativo a
guegli andamenti che hanno fortemente interessabache europee, e non
solo europee, in quanto venutesi a trovare in piaeba “crisi”. Mi
riferisco, in particolare, a quei comportamenti aodamenti che, negli
ultimi anni, hanno interessati titoli o strumentiadnziari manifestatisi come
i piu “lontani” dalleconomia reale, eppure sonoetjuche la fantasia e
l'interesse degli operatori di tante e tante banbla@no “costruito” e
negoziato. Tali titoli o strumenti hanno “inondata” vari mercati,
appesantendoli e rendendo i rischi di un™esplosigempre piu forti. Cio,
guanto ai mercati finanziari di tutto il mondo edparticolare negli USA,
portando praticamente alla crisi complessiva ini @tanti mercati.

Ripeto che si é trattato proprio di quella formartipalarmente
“perniciosa” e “nociva” di titoli derivati dettstrutturati — tanto che, come
gia detto, si & parlato di titoli “tossici” — in gnto “basati” su altri titoli che,
largamente erano titoli di debito per i prestatari e di dtedoer le banche
‘poco_affidabili” e, inoltre, venivano “costruiti’e “negoziati”, non solo
dalle banche d’affari ed altri intermediari finaszi ma anche dalle banche
“universali” e, dunque, dalle stesse banche or@n&enza poter qui fare un
discorso né specificamente tecnico, né particolatenéungo, il punto da
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sottolineare maggiormente € che — nell’*euforiallelee-regolamentazioni
degli anni '90, specialmente in USA e nel Regno tbinie degli alti
guadagni ottenuti dagli operatori in titoli nei vamercati finanziari — si e
affermato “l'andazzo” da parte di intermediari dgno tipo, incluse le
banche di credito ordinario, di effettuare operazidi prestito le piu
diverse. E cio, indipendentementeioi da ogni “prudenziale” livello di
“leverage(leva)”, ovvero del rapporto frassetsischiosi (inclusi i prestiti)
e capitale “versato”, da ogni intermediario, a latdella sua potenziale
“solvibilita”, vuoi anche da ogni “prudenziale” accertamento delltéffa
“solidita” e *“solvibilita” dei prestatari, cosicché rischi derivanti da
fenomeni quali la selezione avversa e I'azzardoamorrichiamati sopra,
venivano ad essere completamente trascurati.

In particolare, i titolistrutturati erano costruiti e negoziati, nell’ampio
mercato finanziario USA, da parte di ogni tipo dnba che, “partendo” dai
mutui sub-prime cioé da crediti-debiti “poco affidabili”, ma cionostante
“cartolarizzandoli’ e “impacchettandoli” nei modiitp diversi, da cui
appunto il nome di titolistrutturati, procedeva a venderli in vari modi,
“regolari’ o “irregolari” che fossero, ma sostarimante “incontrollati”.

Come si comprende, si € trattato di titoli il c@lare effettivo restava
“sconosciuto” ai piu, mentre “sull’onda del suca@sgenivano negoziati a
prezzi via via piu alti; e cio, anche in quantsteculazione vi aggiungeva,
“di suo”, un impatto nella stessa direzione, derteacioé da una domanda
speculativa pure crescente. Si comprende anchei datieersi prodotti
strutturati sono stati “piazzati” sia presso acepir “abituali”, privati o
istituzionali, sia, agli sportelli delle stesse tlam o di altri intermediati
finanziari, presso “clienti” attratti da un “girathe si riteneva non potesse
interrompersi mai, e cio - si noti - vuoi all'intey degli USA, vuoi
all'estero. Si sono cosi trovate “coinvolte” ed peste” fior di banche
esterne agli USA, in particolare in Gran Bretaghazzera, Germania e cosi
via (meno, molto meno, in ltalia, a dimostraziored thtto che, a volte,
essere ‘piu provinciali’ e ‘meno globalizzati’ aal).

Piu specificamente, dal 2000 in poi, ogni tipo dhba aveva concentrato
le proprie attivita nell’erogazione di finanziamieinpiu diversi, non sempre
“affidabili”, che, a seguire, venivano “assemblatfamite i cosiddetti
Special purpose vehiclegSpv) i quali |i “cartolarizzavano” e i
“impacchettavano” in titoli cosiddetthssets backed securitiédbs). Ma,
non solo, giacché - a loro volta — questi, “rimgattati” in ulteriori titoli,
dai cosiddettCollateralized debt obligation€Cdo) fino ai cosiddetiCredit
default swaps(Cds), rappresentavano strumenti via via pit f@sih o
meglio rischiosi “oltre ogni misura” in quanto, w&a, sempre “piu lontani”
da qualsiasi titolo “componente”.

Insomma, come si comprende, si trattava di un vergoroprio
meccanismo “infernale”, basato, com’era, semprespiticarta”. mentre si
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riteneva di riuscire cosi a “spalmare” il rischio realta lo si incrementava e
diffondeva su tutta una miriade di acquirenti, d&igA all’estero.

Lo scoppio della crisi

Ma é chiaro che il tutto non poteva, prima o panmisolversi in una
“crisi” di ampie proporzioni, una volta che “quatad di negativo fosse
accaduto da qualche parte.

E’ quanto si e puntualmente verificato, portandglinetessi USA a
squilibri, bancarotte e fallimenti di vario tiporle banche d’affari ed altri
intermediari finanziari, ma, col tempo, mettendo difficolta le stesse
banche ordinarie ed avendo ampie ripercussiongigipeente in Europa,
ma non solo.

E’ allora che, in quanto le cose sono notevolmepgggiorate,
“minacciando” la stabilita dell'intero sistema fimaario, negli stessi USA
ed altrove, ci si e resi conto che occorreva preeedd una serie di
“interventi”, inclusi diversi “salvataggi” similmea “differenziati”, di cui ci
occuperemo poco piu oltre.

Inoltre e parallelamente, sul fronte degli andamewdlle Borse e
cominciata, si é via via svolta, ed & — per cos didurata troppo a lungo,
una vera e propria “gara” fra ribassi e rialzi dersi (o prezzi) dei titoli
finanziari i piu diversi, siaderivati e strutturati, sia perfinodiretti, cioe
emessi da imprese, banche, ed anche istituziorilighle, in qualche modo
“coinvolte” con la crisi, da una parte, e le “inez di liquiditd” o le
cosiddette “sforbiciate” dei tassi d’interesse, maate, entrambe, dalle
Banche Centrali, dall'altra.

Ora, si consideri che economisti e commentatodharautorevoli, hanno
espresso su tale “gara” punti di vista che, peténgo essere stati basati su
fondamenta del tutto “carenti” e sono risultati,ingli, “inadeguati” alle
circostanze. Cio, sostanzialmente, perché — coraevigio, qua e Ia, in
precedenza — hanno ignorato il ruolo delle aspedtategli operatori in
particolare quanto a@estoridei vari tipi di “fondi”, e soprattutto quanto agl
speculatori“di professione”.

Il punto é che ragionare, in un periodo di gravbalenze finanziarie, ma
anche in generale, in termini di comportamenti ivaali” da parte degli
operatori professionalie specialmente deglspeculatori “cattivi’, €
completamente fuorviante. Allora, non ci si puogsio aspettare che, se c'e
un’'immissione di “liquidita”, o una “sforbiciata”i dassi d’interesse, oppure
un evento “positivo” o “favorevole” sul piano gowativo, o anche
intergovernativo - come, perfino, I'elezione a Rieate degli USA di
Barack Obama nel novembre 2008 -, seguano reagasiiive sui mercati
finanziari, e viceversa nel caso di un evento “sfavole” o “negativo”,
come una “mancata” decisione governativa o intezguativa; tutt'altro.
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In effetti, come gia precisato, gli operatori psmaliziati” e soprattutto
gli speculatori “destabilizzanti” — al fine di “luare” proprio dalle variazioni
“in conto capitale” dei titoli finanziari di varitipo — procedono, per cosi
dire, “in contro-attesa”, a fronte dei comportamed¢lla “massa” dei
risparmiatori; quindi, “vendendo” in presenza dieett “positivi’ e
“‘comprando” in presenza di eventi “negativi’, mentanti piccoli e medi
risparmiatori procedono “secondo le attese” e, djyisono “destinati” a
perdere. E' vero che, cosi facendo, i mercati stdssrebbero poter
“portare” ad una certa stabilizzazione; ma, tardéev“inaspettatamente”,
gli operatori professionalie soprattutto glispeculatorj per cosi dire,
“cambiano rotta” improvvisamente, confondendo iisagmenti sia della
“‘massa”’ dei risparmiatori sia degli stessi Bancdhi@entrali, uffici
governativi, economisti e commentatori.

Gli sviluppi della crisi ed i primi rimedi negli US ed altrove: il biennio
2007-2008

Le prime ‘avvisaglie’ didefaulte, quindi, del procedere delle ‘nefaste’
reazioni a catena di cui si e detto, dentro e fgbrUSA, si sono avute col
rallentamento delleconomia statunitense e col tikeda numero di
licenziamenti di lavoratori verificatisi gia traifverno e la primavera del
2007; il che ha comportato, appunto, che certi ggemutuisub-primenon
sono stati pagati e che, quindi, certi ammontartitdii strutturati hanno
subito perdite nei corsi di borsa cosi come nebvalei titoli presenti nei
portafogli delle banche, e di altri intermediatndnziari, ed iscritti in
bilancio, e cio sia negli USA che all’'estero.

Senza che sia qui il caso di entrare in troppi adgitt serve pero
sottolineare che, via via, per cosi dire e tanto pehiamare la nota
metafora, le masse di neve sono diventate valangheno assunto
dimensioni sempre maggiori, ed hanno portato aittase e sommergere
tutto quanto incontrato nel loro cammino.

In effetti, la crisi, iniziatasi in ambito dei mutsub-prime si € propagata
via via alle varie categorie di titoli, struttur&inon, investendm primis le
banche maggiormente “esposte”, che si erano argpiaté” ad essere, in
USA e altrove, fra i principali acquirenti di québli, poi “trasferendosi”, in
Borsa, anche ai titoli delle stesse banche, por@ncinteressando” i
rapporti fra banche e banche, poi — ed in partieola“coinvolgendo” vari
aspetti e comparti dell’economia reale.

A questo punto, in primo luogo, sia la Federal Resesia la Banca
d’Inghilterra (BoE), sia — ma in tono minore — lari®a Centrale Europea
(BCE) hanno proceduto a forti iniezioni di liquidisui rispettivi mercati.
Certo, si e trattato di comportamenti “d’urgenzaia, quanto a giudicarne
I'efficacia e I'efficienza, le opinioni (come si srende) non potevano non
dividersi. Infatti, da un lato, i monetaristi riwvano che alla conseguente
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diminuzione della struttura dei tassi d’interesseeBbero seguiti sia la
stabilizzazione dei corsi sui mercati finanziaig $a spinta alla ripresa
dell’economia reale. Viceversa, dall’altro lato, parte dei keynesiani si
obiettava che, nella realta dei mercati capitalistigiscono comportamenti
ed andamenti inelastici su un duplice fronte. Inb&o monetario-

finanziario, stante il “blocco” o, ancor piu, la isthtta” dei mercati

finanziari, la gente non userebbe la maggiore g@arti moneta per
acquistare titoli, ma la manterrebbero in formaiilig, cosicché la struttura
dei tassi d’'interesse non mostrerebbe alcuna dione (trappola della
liquiditd). In ambito reale, comunque, stanti leettative pessimistiche
sulle vendite e i profitti, le imprese mostrerelabena forte inelasticita delle
decisioni d’investimento, nonostante un’eventudtairuzione dei tassi, e
quindi non si avrebbero certo consistenti ricadpbsitive in termini di

occupazione e reddito.

Anche quanto alle ulteriori decisioni d’intervenpabblico in forme
svariate, ma primariamente con l'obiettivo dellerstione del sistema delle
regole e del ruolo delle Istituzioni pubbliche meércati finanziari, fino ad
arrivare a vere e proprie nazionalizzazioni, aneértprovvisorie”, occorre
sempre valutarne bene modalita e implicazionih&,gero, non pud essere
fatto se non in un contesto di medio-lungo periodo.

In effetti, ripeto, muovendosi, in molti casi e pmsi dire, “sulla cresta
dell'onda”, fior di banche daffari (0 d’investim&) e perfino banche
ordinarie, in USA ed altrove, si erano “imbottitdl’ titoli strutturati, poi
rivelatisi “tossici”: allora, in quanto la crisi hmvestito proprio questi,
anchei titoli nonché gli assetti complessivi di talitémmediari finanziari
sono stati fatti oggetto di operazioni ampiamenteprevalentemente
speculative. Segue che, keynesianamente, al contiaguanto si potesse
ritenere in ambito monetaristapn si puo mai pensare chedtack degli
intermediari finanziari “coinvolti”, ancorché ditfa avrebbe mostrato forme
e modi differenti, possa essere “superato” agevoleneAnzi, i mercati
finanziari non recupereranno andamenti, per cosi dire, piu fogjci”’
concernenti queglassets quale che sia I'andamento di “altri” eventi o
interventi esternifinché negli intermediari, ed in particolare nelle banche
non si saranno realizzate le necessarie “bonificde? bilanci con
I'eliminazione della massa dei titoli “infetti”.

*kkkkkk

Passando ad un rapido esame dei principali edsetantisi fenomeni
singoli di “crisi generalizzata”, che ha colpitortemente I'economia
statunitense, che si e, via via, “estesa” al’Ea;op che infine ha “lambito”
l'intera economia mondiale, si tratta di guardaiguanto, partendo appunto
dagli USA, si e verificato, anzitutto, dall’'estatel 2007 all’autunno del
2008, allorché drastici provvedimenti sono stagsprun po’ in tutto il
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mondo industrializzato ed in particolare negli UStAssi. Anzi, va detto che
e possibile precisare specificamente le date pévamti; mentre, per vari
aspetti, la crisi stessa ha “sotteso” a lungo Iesxsi complessivo dei fatti
finanziari ed economici.

Cominciando dal 2007, ed occupandoci dei casi palatanti” della crisi
finanziaria, nonché dei “salvataggi” largamenteettffati con denaro
pubblico o “garantito” dal settore pubblico, lanpa grossa difficolta é stata
guella della banca britannica Northern Rock, laarisi si acuisce nel mese
di novembre di quell’anno. Allora, la Banca d’Inlgéira apre a suo favore
un linea di credito di 264 miliardi di dollari pgarantire i depositi; ma la
misura non tranquillizza i depositanti e, quindene avviata un’asta per la
vendita della banca, che pure fallisce, cui seguieh febbraio 2008
'annuncio della sua nazionalizzazione.

In realta, I'effetto-domino di una crisi finanziarfgeneralizzata” si e via
via accresciuto, le difficolta si sono estese éudd, gli effetti in termini di
fallimenti di diversi tipi di intermediai finanziarsi sono moltiplicati di
continuo. Allora, la reazione delle Autorita, in A®d altrove, & stata non
solo quanto allintento di “regolare” i mercati, manche quanto alle
decisioni di intervenire in varie forme a caricd ddancio pubblico. Tale
impostazione — al di la di ogni, anche “confusatstjficazione teorica — &
venuta acquisendo consensi crescenti, anche negf. LAnzi, qui, in
particolare, dal primo “tracollo”, quello nel giugr2008 di Bear Stearns, la
quinta banca d’investimenti statunitense, in patato tutto un moltiplicarsi
di difficoltd, da un lato, e di impiego eccezionale fondi pubblici,
dall'altro. Addirittura, si riporta che il Presidendella Fed, I'economista
Ben Bernanke, abbia definito essere suo compitoupgente quello di:
«assicurare una liquidazione ordinata di societaniziarie che hanno
un’'importanza vitale nella stabilita del sistemaado arrivano sull’orlo
della bancarotta».

Allora, appunto nel giugno 2008, la “caduta” defldasonata” Bear
Stern si supera solo col salvataggio da parte dedtderal Reserve (Fed),
anche se “mascherato” come acquisizione ad opdeaJieMorgan, e cio in
guanto la Fed ha emesso una garanzia a favore Malgan di coprire
eventuali perdite di quella banca fino a 30 milialiddollari.

A partire da tale intervento, la “lista d’attesastata (e, in un certo senso,
e continuata ad essere, essendosi parlato ampngmheta novembre,
della crisi in atto della Citigroup Bank), veramenunga se troviamo
elencati, tra quelli che in condizioni di difficaltcrescenti sono stati
bisognosi e destinatari del “salvataggio” pubblitgiganti” del credito e
della finanza quali: Fannie May, Freddie Mac, Mar&hMcLennan,
Bradford & Bingley, Aig, Merrill Lynch, Morgan Stéey e, perfino,
Lehman Brothers, tutti rivelatisi, dapprima, in damoni di “navigare in
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acque per nulla tranquille” per passare, rapidiasiente, in quelle di “stato
fallimentare”.

In particolare, ai primi di settembre 2008 — il mépeggiore” per crolli
generalizzati di titoli in borsa e fallimenti ditehe negli USA — entrano in
crisi i due “colossi” dei mutui ipotecari Fannie ia Freddie Mac, cioe le
cosiddetteGoverment sponsored enterprisetie, mentre non fornivano
mutui direttamente ma li acquistano sul mercatmseéario da banche e
finanziarie, da sole garantivano la meta dei 12mildardi di dollari di
mutui sulle case americane e, stante la crisi defuimsubprime non
riuscivano piu a mantenere gli impegni verso i prapeditori, acquirenti
dei titoli emessi dalle banche ed altre finanzimeacedenti dei mutuiiri
default. E’ cosi che il Tesoro USA ha portato avanti ypeocazione di
sostegno di 100mila dollari per ciascuna impresaegrdando, allora,
direttamente “coinvolto” nella gestione delle deeista in crisi.

Successivamente, vanno, in particolare, “focalizaatasi di Lehman
Brothers, di Merrill Lynch, e di Aig. Da un latoeh‘tragico” fine-settimana
del 13-14 settembre, di fronte alle difficolta ‘@sdenibili” di Lehman
Brothers, la “storica” banca d’affari, prima deliata e fin'allora “al di
sopra di ogni sospetto”, il Tesoro USA si tira etdd e la banca viene fatta
“fallire”, con la conseguenza di ben 13.000 dipenidicenziati, mentre e
l'inglese Barclays che ne acquista alcuni assetgui I'investment banking
Dall'altro lato, troviamo i casi di Merril Lynch Aig; ma, per cosi dire, “in
mezzo” ci sta il celebre “lunedi nero”, allorchéaaborsa di Wall Street
vengono “bruciati” 825 miliardi di dollari, mentrke borse europee ne
“bruciano” altri 125 miliardi. L™*odissea” di WalBtreet durera per lintera
settimana — classificata come la “peggiore” nelia storia — ma da allora le
cose vengono a cambiare definitivamente. Da un, IBerrill Lynch,
anch’essa una storica “firma” di Wall Street, viemdevata con
un’acquisizione di 50 miliardi di dollari dalla B@E-la Bank of America
altra “storica” banca, fondata dall’italo-americafoGiannini, e cosi nasce
un nuovo colosso finanziario da 2.455 miliardi dildri di assetsin cui —
per cosi dire — “si consuma” la vittoria della barmommerciale sulla banca
d’affari. Dall’altro lato, Tesoro e Fed, con I'0.8el Congresso, “cambiano
musica” e concedono un prestito “ponte” di 85 mdiadi dollari, con
scadenza a due anni e ad un tasso dell’8,5% sbpkibor (London
Interbank Offered Rajeal colosso assicurativo Aig, ma, inoltre, rivak
tale misura insufficiente, la stessa compagnia @aciaue realizza la
dismissione di diveraassetstra cui il ramo “vita”, pressi vari gruppi.

Ancora, va segnalato — come si comprende, in uadfedire” di fatti
che porteranno il Tesoro e il Governo USA a prop@ir Congresso e fare
approvare un vero e proprio Piano di nazionalizraizper il grosso del
sistema finanziario statunitense, nei modi di ctévemente si dira di
seguito — il caso di Bradford & Bingley, per il dea Tesoro si assume “in
carico” il portafoglio mutui da 74,3 miliardi di dari, che nessuna banca
privata, contattata dal Tesoro stesso, aveva atoetti rilevare,
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raggiungendo una quota del totale degisetsdel 49% ed effettuando, per
cosi dire, una forma di nazionalizzazione “morbida’noti comunque che,
da questo “intervento”, si puo capire la “direziatienarcia” (a mio awviso
“corretta”, anche se, mi si consenta dire, senzanchi fosse stato ammesso
il “cambiamento”) in cui si € mosso il Governo US#el processo di
salvataggio dalla crisi dell'intero sistema finaar@ americano, vale dire
guella di procedere con l'acquisto - in cambio dilati - di assetsin cui
erano prevalenti i titoli strutturati, quindi “tossici”, in quanto
prevalentemente composti da debiti “inesigibilitlyehtati sempre piu “carta
straccia”, con lintento di “bonificare” le banche finanziarie via via
acquisite e, “tempi permettendo”, di rivendere sokrcato le societa
acquistate e bonificate.

Mentre, certo, altre “ipotesi” potevano essere @spé ed altre
“soluzioni” essere adottate, questo € quanto ® §tatseguito e realizzato,
anche se con qualche “travaglio”, in USA, ed an®raoti che un simile,
ma non identico, procedere si € via via venuti acoodare, in presenza
peraltro di certe specificita, anche in Europa.effetti, senza potere qui
approfondire il punto, € sembrato prevalere in Baroed anche, con
qualche ulteriore specificita, in Italia, un’impagione un po’ diversa,
cosiddetta “di tipo svedese”, secondo cui il Tesawwebbe fornito alle
banche “in difficolta” forme di prestittali che dopo la “bonifica”, i prestiti
ottenuti verrebbero restituiti, per cosi dire, €antribuenti”.

Tuttavia, si noti che, in Europa, si erano gia ataltini casi, dal Benelux
all'lrlanda, in cui si era sostanzialmente afferaniat posizione di intervenire
tout court presso banche di vario tipo con un sostegno gkreat “a
fondo perduto” da parte del settore pubblico. lietdf mentre in Irlanda si
era proceduto garantendo a tutti i depositi ed an grarte dei debiti la
“copertura” pubblica per ogni tipo di banca, in BRix ci si era mossi con
una ricapitalizzazione deglissetddi importanti banche “in crisi” attingendo
direttamente ai fondi pubblici.

D’altro canto, come gia detto, negli USA e statedgposto dal ministro
del Tesoro Paulson, ma con l'attivo “coinvolgiménta della Federal
Reserve sia di talune importanti Banche Centradidédrate” (in particolare,
guella delle Stato di New York), un piano “di sdbggio” di ben 700
miliardi di dollari, la cui spesa e stata accollatasettore pubblico e che,
dopo “schermaglie”, é stato aumentato a 850 milidirdollari ed approvato
definitivamente dal Congresso il 3 ottobre 2008y omdifiche e “cautele”,
ma, sostanzialmente, secondo le linee sopra puzeatd. Cio — si ripete —
mentre in Europa, dove l'incidenza dei titoli “t@ss sembrava essersi
accertata come piu “marginale” e comunque il “pedelle banche d'affari
(o d’investimento) era stimato minore di quellolddbanche ordinarie o,
perfino, universali, si procedeva sia sulla strdelée ricapitalizzazioni degli
assetdancari tramite gli aumenti di capitale “di risghisia su quella delle
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garanzie “pubbliche” sui depositi bancari, ma “sasibtemporanee”, ed
inoltre non proprio “uniformizzate”, tra i vari psie

*kkkkkk

Anche in Italia sono stati predisposti vari schewi salvataggio”, a
cominciare da quello approvato con Decreto Leggésh. del 9 ottobre, il
cui aspetto ‘centrale’ per il discorso che qui & gortando avanti —
ovviamente, senza affatto negare la rilevanza di gli altri — e stato
costituito (art. 1) dall’intervento che autorizzavlinistero dellEconomia
e delle Finanze a «sostenere la ricapitalizzazawikee banche nelle forme
della sottoscrizione o della garanzia degli aumdntapitale [regolarmente
deliberati da ogni banca interessata] se gli tdu credito presentavano
una situazione di deficit patrimoniale». In partize, si € parlato della
disponibilita di un fondo di 20 miliardi di euro,0psi € proceduto a
“rimaneggiare” il piano stesso, fino alla stesueédirdta, cosi poi approvata
dal Parlamento, entro il mese di novembre. Tutia@itnteressante notare
che nel nostro Paese - stante I'urgenza di unangtrategia da perseguire
per “uscire dalla crisi” — si e ritenuto di include gia allora, taluni
interventi a sostegno dell’economia reale.

Comunque, le crisi nelle borse e nelle banche sarabo “resistere”, in
tutti i piu importanti centri del mondo, dove pidpve meno, cosi come
“non cedevano” i timori di una recessione mondialein effetti, le terapie
“annunciate” — strette, per cosi dire, tra le “ieeze” di un monetarismo
“che resiste” e di “aperture” ad un keynesismo fdcciata” — non
sembravano “incidere”. In effetti, a fine novemI2@08, mentre in USA |l
presidente Obama si apprestava a varcare la soglia Casa Bianca, in
generale sul fronte delle “terapie” si poteva cagliuna certa aspettativa di
vedere “I'epicentro” spostato, keynesianamente, p®, cosi dire, senza
“tentennamenti” teoricidalle politiche monetarie a quelle fiscali.

L'estendersi della crisi al campo reale

Come detto e com’e ormai accertato, la grave “crisita in ambito
finanziario/monetario €, via via, venuta ad “inemarsi” con altri aspetti di
“crisi” economica a livello mondialenonché con pesanti “ricadute” in tutti i
paesi, inclusa certamente I'ltalia, ma specialmem@n va mai dimenticato
— nei paesi poveri

In proposito, intanto va richiamato I'aspetto dedplodere dei prezzi
delle materie prime, o — come si dice in inglese tsomine generico — delle
commodotiesed in particolare di quelli dei cereali, da uto)a del petrolio,
dall’altro.
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In effetti, come mostrato bene da L. Maugeri suStle - XXIV Ore” del
29 giugno 2009, le materie prime sono sottoposeciBpamente, direi
naturalmente, a cicli alternati positivi e negatipit 0 meno regolari, di
circa 20 anni ciascuno: cosi, quanto agli ultimieteni, si sono registrati il
ciclo positivo 1968-1982, quello negativo dal 1982-alla fine degli anni
'90, cui e seguito I'altro ciclo positivo che e dto a lungo. Cio, in quanto,
nella fase “positiva”, si costruisce di anno in arnima notevole capacita
produttiva, che richiede I'impiego di consistensiorse e tempo, ma questa
— date le discontinuita tecnologiche “coinvolte”va sempre ‘oltre’ la
crescita della domanda; cosicché, prima o poiasiah‘svolta” con bassa
crescita della capacita produttiva e basso andansita domanda. Allora,
finché la stessa capacita non “si ri-allinea” rispettte dfichieste” della
domanda, il che — come scrive Maugeri — richiede eh forza di tagli,
chiusure e mancato sviluppo, la capacita produttivaeccesso sia
riassorbita», si ha la fase “negativa” del cicleosi via dicendo.

Ai nostri giorni, si & avuto che la domanda di rdieni di base,
“trainata” soprattutto dai paesi “emergenti”, e arnita abbastanza “in
anticipo”, mentre il potenziale produttivo € sub#pparso “inadeguato”,
anzi i paesi “interessati” sono stati, per cosedipresi di contropiede”.
Allora, i prezzi sono cominciati a salire “in motlamultuoso” e cio, stante
il ruolo delle aspettative, anche in assenza didoaanda specificamente
vigorosa.

Facendo riferimento ai dati forniti da tale auteresenza che sia qui il
caso di entrare in alcun dettaglio, preme sottaliee considerando gli
incrementi percentuali dei prezzi unitari dei prisidoonsiderati (in $USA)
tra la media per il 1999 e quella d’inizio del noaecolo, che si é trattato di
aumenti notevoli ancorché altamente differenziadi oro. Si va da un
minimo del 217%, quindi meno del 30% medio annuer, foro ad un
massimo, veramente eccezionale del 637%, quindia cii80% medio
annuo, per il petrolio Brent, aumento questo segist quelli per il carbone,
l'uranio ed il rame. D’altro canto, tra i prodottbommestibili, troviamo
guello del 258% per il mais e quello del 231% pesdia.

Che conclusione trarre da tutto cio? Quella del déai) largamente
condivisa da tanti commentatori, € certamente rabate: «.. A meno che
una recessione di vaste proporzioni non tagli imalda di materie prime -
scrive -, portando prima del previsto a una cadigialoro prezzi, ci vorra
ancora tempo a ristabilire quella capacita prodattiecessaria a far fronte
non solo alla domanda corrente ma anche a momemrevedibili
d'interruzione dell'offerta da una o pitl fonti»

" In particolare, occorre tener conto del livelldlaeapacita produttiva esistente come
‘spare capacity cioé della capacita tenuta (volutamente) ingtidita dai produttori, anzi
essendo proprio quella — conclude I'autore — clee“gera origine” del prezzo del prodotto
considerato; ed infatti, quando &pare capacitye bassa, il prezzo e strutturalmente in
tensione, e viceversa, quando essa ¢ alta.
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D’altro canto, se ci chiediamo qual é stataolo nella crisi “piu ampia”
della speculazione vale a dire di tutti quei comportamenti che ciascun
ambito, sono intervenuti e, magari, sempre integeeo al fine di
“‘condizionare” gli andamenti dei vari marcati e &glagnare”
dall'arbitraggio nel tempo fra prezzi dei beni, etfetinandone 'aumento o
la diminuzione secondo i casi - la risposta nonlsarpossa essere semplice
né univoca.

Comunque, sia nel caso dei prezzi del petrolioinsguello dei prezzi dei
cereali, si pud vedere che gli speculatori, mehi@eno indubbiamente
moltiplicato “troppo” gli scambi, effettivi 0 anchértuali, possono altresi
avere svolto una certa funzione assicurativa neifronti di chi opera
‘professionalmente’ nei rispettivi settori.

In secondo luogo, occorre indagare quanto al ‘mmgsa — nelle
condizioni rivenienti dalla crisi — alla situazionerso la quale sembra ora
andare I'economia mondiale, quella della “stagtiae’’.

In proposito, da un lato, si consideri che e raflemda ogni punto di
vista l'economia statunitense, cosi come sono ledaaiente venute
rallentando le economie europee, dall’altro che sivuto, dapprima, un
drastico calo del prezzo sia del petrolio che daireali, ma,
successivamente, una pesante ripresa.

Certo, Cina ed India, soprattutto, ma anche algsp emergenti, con le
loro economie ad alta crescita, spingono mediamartnere alti i prezzi
sia dei cereali che dell’energia (in particolaretrplio), cosi come spingono
a produrre, oltre che a domandare, prodotti indlstiMa, non é affatto
detto che, in una dimensione mondiale, si detempité condizioni idonee
acché si pervenga a superare le tante crisi initeagponevoli’.

In effetti, domanda, occupazione, redditi e pregmstrano spinte e
controspinte in varie direzioni e, allora, non &#b chiaro quale sara il
risultato complessivo nelle diverse economie imuadro di stabilita.

Non solo; ma si consideri che I'aspetto ben pidatatante” & quello
legato al riproporsi ed all’estendersi oggi, coritovawuovo e vecchio al
contempo, della gravissima realta della povert&la dame nel mondo, in
guanto “legata”, anche, alla crisi generalizzata.

Allora, quella conclusione_non puo riguardare uro sBiato” della
questione e cio, in quanto sia portata avanti indipendeeteie dalle
implicazioni terribili di tutto cio per gli andamgmlella fame e della poverta
nel mondo.

In effetti, mentre lo studio, la ricerca, le ipatestema di superamento
della poverta e di uscita dal sottosviluppo si seiovia approfonditi e, di
fatto, certi passi avanti sono stati fatti, negltinni anni, perfino per
gualcuno dei paesi “i meno sviluppati”, la crisicsassiva ha rischiato di
determinare uno stallo e, perfino, un balzo intaalel numero dei poveri e
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nelle condizioni di privazioni per tanti e tantilioni di persone in varie
parti del mondo.

Senza disporre al momento di dati certi in proposla studi effettuati in
vari Centri di ricerca internazionali emerge chesatanno molti “perdenti”
dalle attuali vicende, cosi come “legate” - si nddia alla crisi mondiale per
quanto concerne la disponibilita di cipoo capite in particolare, sul fronte
dei cereali, stante tra l'altro la “concorrenza’l fonte delle bio-benzine,
sia anche ai cambiamenti climatici “in agguato”j daali si prevede un
ulteriore e forte impatto negativo sulla produttivé la produzione agricole.

Non solo; ma, contemporaneamente, sul fronte degti, alimentari e
non alimentari, che ai paesi poveri provengono deelliq ricchi, si
manifestano vive apprensioni poiché — nonostanteoti impegni dei
Millennium Develpment Goal®biettivi di Sviluppo del Millennio, OSM)
proposti ed unanimemente approvati in sede ONU sitleazione attuale
non sembra essere affatto.

In effetti, mentre in varie sedi sono stati ribadit impegni degli OSM
del 2000, le risorse di fatto a cio destinate hafatim registrare di recente
una riduzione dei loro stanziamenti complessivi.

Piu precisamente, considerando due soli, ma cruicigdegni, si puo
vedere che: a fronte della “necessita” di forniceme preventivato, 15
miliardi di dollari per garantire listruzione petutti, i paesi ricchi
“rispondono” con un impegno di 1 miliardo; cosi amM60 miliardi di
dollari destinati alla lotta contro AIDS, tubercsice malaria, secondo i
paesi ricchi dovranno, ora, “bastare per tutte d¢attie infettive”, mentre ne
servirebbero 173,2.

In somma, per i paesi “in via di sviluppo”, semistee si € “imboccata”
la strada di un percorso che porterebbe sia adifamaulazione (in peggio)
delle regole di funzionamento del sistema finanaziarternazionale, sia ad
un certo “allentamento” delle politiche economichévello mondiale (ma,
si dovrebbe aggiungere specificamente, anche pantguattiene alle
concrete politiche per la lotta alla povertd e Mluppo economico
all'interno degli stessi paesi “poveri”).

| rimedi contro la crisi perseguiti negli USA dallanuova Presidenza
Obama nel 2009

Con la Presidenza Obama, nei rimedi perseguitii &g\ per far fronte
alla crisi, come si comprende, si & assistito editénsione” degli interventi
di politica economico-finanziaria ad un vasto insgeedi misure.

Quanto alle “terapie” affermatesi in generale nelezonomie
industrializzate, si deve convenire che - nonostdattante dichiarazioni,
anche formalmente, fatte - i diversi paesi hanrsiaszialmente proceduto
“ognuno per suo conto”; e cio, si noti, perfincaimbito europeo. E tuttavia,
stanti le tendenze a “muoversi sulla cresta dall&dni passi perseguiti ed i
risultati ottenuti sembrano essere andati in dir@ziconvergenti”.
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In realta, per il grosso deaesi industrializzatiandando, sempre in
estrema sintesi, a riflettere sulle “terapie” prsfgoe perseguite, i cui effetti
- ovviamente - sono da valutarsi solo ad una cbstanza di tempo, € ormai
chiaro che, mentreul fronte monetario/finanziarjosi &€ proceduto con un
ampio e sostanziale “cambiamento di rottall]l versante delle politiche
fiscali si € largamente fatto uso di quelle di tipo piadizionale e
sperimentato, e cio in particolare dal lato detlasa pubblica.

In effetti, per esprimere un personale giudizio“®uapie”, a fronte di
guelle da ritenersi - nelle circostanze presemiu-soddisfacenti, queste —
dette in una battuta — non possono non vedere iCBepro” spostato,
keynesianamente, ma, per cosi dire, innovativamesie terapie piu
“ambiziose”su entrambi i fronti

Pertanto, le considerazioni che seguono saranrtatp@vanti - per cosi
dire - da un punto di vista “genuinamente” keynegjanatenendo conto di
qguegli “aggiornamenti” che le mutate condizioni ldefealta odierna
impongono, pur senza “deragliare” dai punti fondamentali della
“rivoluzione keynesiana”.

A mio avviso, questi sono da ravvisarsi, piu chealn aspetti di ordine
generale, epistemologico, e metodologico, qualii fuolo, fondamentale,
degli andamenti della domanda aggregata, in relezeoquelli dell’'offerta;
2. la determinazionesogenadei salari monetari a fronte di quello dei
margini di profitto “richiesti” dalle imprese; 3alteoria monetaria della
“preferenza per la liquidita” a fronte di tutto wentaglio di possibili
impieghi del risparmio finanziario e della ricchazimanziaria; 4. il ruolo
sempre rilevante, nei mercati capitalistici, delkespettative e delle
inelasticita dei comportamenti e degli andamenti.

Senza, ovviamente, potermi qui intrattenere sustaljoli punti, tuttavia
si comprende che, keynesianamente, le “ricette’palitica economico-
finanziaria da prendersi, nei paesi industrializzahdavano - e vanno
ancora - ravvisate certamente in quelle per intgrveubblici, ma questi
siano tali dacomprenderelue cruciali cambiamentirispetto alle proposte
contenute nella TG del 1936. Questi dovrebberairsie congiuntamente e
rispettivamente, ai due seguenti: 1) da un latopnagramma aggiuntivo e
mirato di investimenti pubblici, cruciali in partiar modo in ltalia, per
infrastrutture di trasporto e d’energia, e cido pérparlare oggi di aumentare
la spesa pubblicaout court o anche di ridurre la pressione fiscale
generalizzatae del tutto “fuori discussione”; e 2) dall'altratd, un
programma di detassazioni per i salari, le pensiengli altri redditi di
livello piu basso, e cid perché — “ad integrazignpr cosi dire, del modello
keynesiano — non si puo trascurare, oggi, 'aspdgtte disuguaglianze dei
redditi come problema “in ségltre cheper I'insufficiente sostegno della
domanda aggregata, in particolare, come ben netmastro paese.
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Fondamentalmente, peraltro, si consideri che (op@sito, oltre alla
raccolta-base di saggi, 1998, cfr. il mio piu reeearticolo, F. Marzano,
2008a) il riferimento va sempre fatto ad un’impagiae, teorica e pratica,
di tipo “aperto”, com’e, in particolare, quella kessiana, sia quanto
all'economia reale che in ambito monetario/finanmiaTuttavia - come
mostrato sopra nelle Parti prima e seconda dekptedavoro - questa € da
intendersi come condizione necessaria, ma non cgrife, per una
posizione complessivavalida, in grado di “integrare” I'economia e la
finanza (inclusa la moneta) con l'etica, ed in jgatare con un’etica di
ordine oggettivo ed universale. Va cioé sottolineahe il “riferimento
all'etica”, oggi “di moda”, perché sia “significath” e “non di facciata”,
necessita che si convenga su due condizioni: 1}aor&a di tipo “aperto”, e
nient’affatto una di tipo “chiuso”, “auto-sufficiente”, “autoferenziale”,
com’é sempre qualsiasi posizione incentrata sultupai® dellhomo
oeconomicussul ruolo ‘forte’ del mercato, insomma sul costtd pensiero
main streamche - si ricordi - € quello che ha “imperversato'USA e nel
mondo negli ultimi trent'anni, allorché si & prooga “allentandosi”, anzi
“tralasciandosi”, ogni sostanziale regola e disogl e 2) un’etica di tipo
oggettivo o universale, in grado di “completare’hiodo sianecessaripsia
arricchente quanto, per cosi dire, resta “aperto” sul piastyetonomia e
della (moneta e) finanza. Come visto, non basteofrere” ad un etica
“quale che sia”, in quanto - trattandosi “in pa#da&h per 'economia e la
finanza, di un punto di vista relativo e contingentnon puo “bastare”
riferirsi anchein etica ad un'impostazione di ordine soggettivelativo.

Riprendendo quanto gia detto in precedenza, si cerde che, anche e
soprattutto in presenza di crisi generalizzate,eguorella oggi sperimentata,
mentre il punto appena “richiamato” concerne unetispdi carattere
generale, & con piu specifico riguardo alla moredaalla finanza che,
parlando di “regole” ed “istanze”, a livello siazi@nale sia multinazionale
ed internazionale, non ci si puo limitare — comegpesso si fa — agli aspetti
specifici dellastabilita, la concorrenza o efficienza-, latrasparenzabensi
occorre fare riferimentan piu, al ruolo delleticao, meglio, ad un’etica che
possiamo ben chiamaretica esterna Cio, in particolare, al fine di
“‘integrare” e “andare oltre” il ruolo, necessarima non sufficiente,
dell’etica internao “deontologica” che, riguardando i requisiti defiducia,
lealta, correttezza, etc., € da intendersi, appwdme necessaria, ma non
sufficiente, per portare avanti sia in economia thdénanza un discorso
morale “pieno”.

Gli effetti ottenuti e la necessita d’interventiincisivi

Come, in generale, gia argomentato sopra, gli vetdgr di tipo
monetario/finanziario non hanno sortito, né potevafarlo, risultati
apprezzabili. In effetti interventi da parte deleitorita Monetarie, che
puntassero a forti iniezioni di liquidita sui rigfp@ mercati, sono andati “a
vuoto”. Ci voleva ben altro!
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Infatti, non si poteva proprio pensare che la crisi degli mttiari
finanziari “coinvolti”, nonostante i vari intervarfdi sostegno”, fatti anche
in forme e modi differenti, potesse essere “supéragevolmentea meno
di non riferirsi, come poi € avvenuto, a misure giagnente “innovative”,
che puntassero a realizzare le necessarie “bor#fictiei bilanci bancari
con I'eliminazione della massa dei titoli “infetttenuti nei portafogliNé ci
si poteva aspettare che le Borse potessero ripentspedite” un
andamento, per cosi dire, piu “fisiologico” o, peneglio dire,
fisiologicamente “oscillante”. Va, infatti e pamhmente, ribadito che le
Borsenon potevano recuperare andamenti piu “fisiologicit,relazione ai
titoli “trattati”, quale che sia I'andamento di ralteventi “favorevoli” o
interventi esternifinché negli intermediari “coinvolti” non si realizavano
le necessarie “bonifiche” dei bilanci con I'elimizéone, appunto, della
massa dei titoli “infetti” tenuti nei portafogli

Mentre, come vedremo, cido e proprio quello che golorecentemente
(primavera-estate 2009) si e verificat@orché il processo ‘“richiesto”
sembra si stia positivamente attuando, si compreades, in assenza di tale
“cruciale” aspetto, dopo una certa ripresa, riadapertanto “effimera”, col
gennaio 2009 sono ripresi quegli andamenti “pearaente” altalenanti che
sono indicativi, come detto, del ruolo “forte” engare “in agguato” della
speculazione. Similmente, il credito ad impreseamiflie € continuato a
“stagnare” e l'interbancario € rimasto sostanzialteéal palo”.

Anche in ambito realenonostante susseguentisi diminuzioni dei tassi
stanti le aspettative pessimistiche sulle venditprefitti, le imprese hanno
mostrato una forte inelasticita nelle decisioni groduzione e
d’investimento, non essendoci, quindi, sensibdadute positive in termini
di occupazione e reddito. Queste, gradualmentatartente, si sarebbero
avutesoloa fronte di interventi nuovi e generalizzati sw@rgati reali.

Pertanto, sia in Europa che negli USA, ed ovviameimt ambito
internazionale, all'inizio del nuovo anno ci si eovati di fronte ad
andamenti “in ordine sparso”.

*kkkkkk

Quanto all’Europa, ci si € mossi in base a quamerso nell’evento
“centrale” dello scorcio d’anno - il Consiglio déapi di Stato e di Governo
dell’'11-12 dicembre 2008 — avendo il punto “conetod sul fronte
monetario/finanziario riguardato la maggiore “todleza” nei riguardi degli
aiuti statali da fornire nelle rispettive economaia ricapitalizzazione delle
banche, essendosi cosi realizzata la “convergenaathe della
Commissione su una maggiore flessibilizzazione edghosizioni in
proposito. Viceversa, sul fronte reale, rispettda aproposta della
Commissione sulla predisposizione di un fondo eewogi 200 miliardi di
euro, da usarsi per il finanziamento delle infratstire energetiche e di
trasporto nell’intera Europa, € “passato” I'impeguer un fondo di soli 30
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miliardi, da destinarsi da parte della Commissistessa alle necessita piu
“urgenti” nei campi medesimi.

*kkkkkk

Quanto agli USA, e invece nella prospettiva dedédiamento alla
Presidenza di Barack Obama e con lanticipazion®#irdpegno del
Presidente “eletto”,in primis, per interventi sul fronte fiscale, che é
cominciato a muoversi il “panorama”’ complessiva@estione della crisi.

Allora, le misure di politica economica propostd daovo Presidente
sono subito apparse ‘“incisive”, e cio, sul frontea snterno che
internazionale.

Potendo in questa sede “toccare” spgy summa capitée varie misure
che via via saranno prese dallAmministrazione Oham stata anzitutto
prevista (inizio gennaio 2009) in ben 800 miliaddliSUSA la spesa per un
pacchetto di misure di stimoli alleconomia relatiwente sia a grandi
progetti infrastrutturali sia ad assistenza sociaéti-recessione.
Seguirebbero sgravi fiscali alle imprese in gena@ché “fondi per le
aziende” che, facendo nuove assunzioni di addgttiyebbero di ulteriori e
specifici sgravi per un intero anno.

Come noto, tali misure sono state confermate eidnatizzate” nel
discorso di insediamento alla Presidenza di Obahw dnnovando il
“sogno americano”, ha in particolare “aperto” admiondo nuovo e ad una
speranza “concreta” contro la recessione in atto.

Peraltro, la Borsa di Wall Street proprio nel gmrdel “giuramento”
(20.1.09) ha perso fortemente, addirittura quanito-563% dei corsi,
essendosi dai commentatori parlato del timore fer“arack finanziari”,
mentre personalmente sono convinto che si & wadtatora di speculazione
“operante”. E, in effetti, la crisi “nera” della Bxa, in USA cosi come
altrove, e continuata, pur con vari bassi ed &hp al 9 marzo, allorché
(come accennato) sembra avere raggiunto un pepante di minimo del
suo andamento negativo, insieme a quello dell'antzisi in atto: si pensi,
guanto alla Borsa italiana, che a Piazza Affari pehto di minimo si
parlava di un “male oscuro” che, da inizio anno @08veva portato la
capitalizzazione complessiva a scendere dal 48%/% del PIL; e cio,
mentre a Londra veniva nazionalizzato (addiritturd)oyds Group, ed a
Parigi BNP rilevava il 75% di Fortis.

E’ pero a quel punto di minimo che si ha (22.3.206%ella che, a mio
awviso, puo ben essere considetatamossa decisivain USA allorché con
il pieno sostegno del Presidente viene presentat®iano USA da 1000
miliardi di dollari con lo scopo (finalmente!) dsmaltire” i titoli tossici.
Essendosi parlato di tale misura perfino come dpbatita che ha cambiato
il capitalismo”, il piano del nuovo Ministro del $ero Geithner si &€ basato
su tre pilastri: 1. la creazione di fondi pubblico/privgeer rilevare i titoli
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(malsani) di banche “nella bufera”; 2. un nuovo éerbstenuto dalla Fdic
(Autorita federale di assicurazione dei deposdije si faccia carico dei
prestiti “in sofferenza”; 3. un ampliamento genemdto dei sostegni al
credito al consumo. Insomma, si e parlato di uv&aggio” complessivo
dell’economia, diretto e indiretto, cioeé “coinvolge” anche i rapporti con
I'estero, per I'astronomica cifra di 23.000 miliadi dollari.

Orbene, il Piano USA, per il quale si € anche parth un “regalo” di
Obama a Wall Street, sembra aver determinato uraae/@ropria “svolta”
negli andamenti della Borsa USA e, a seguire, illgdelle altre principali
piazze finanziarie del pianeta, svolta che “da geinfmi sia consentito
dirlo) alcuni di noi avevano indicato e che — ndaaote le tante difficolta
ancora in corso, in particolare in ambito realeor Bi pud negare che abbia
rappresentato, nelle circostanze date, una “modsaisiva di politica
economico-finanziaria. In particolare, va segnaldtie, a Piazza Affari, gia
il 29.3.09 il “listino” dei titoli tecnologici torava “in parita” per quest'anno,
mentre in varie parti d’Europa (ma non nel nosteege) gli andamenti
dell’economia reale si sarebbero presentati intapgresa.

Non mette peraltro conto, in questa sede, anabziradettagli il seguito
successivo degli andamenti positivi della Borsa, angle varie Piazze
“rilevanti”, dagli USA all'Europa ed altrove, si 80 via via susseguiti
positivamente fino ad oggi e si puo prevedere chguiteranno a
sussegquirsi, sia per un effetto “fiducia” che p@ouU'domino”; ma cio,
ritengo, purchési procedera a tutte le modifiche regolamentatieeessarie
e coordinate, in ambito sia interno ad ogni padgenultinazionale, di cui
c’é urgente bisogno.

*kkkkkk

Quanto al fronte internazionale, alla prima “uscdal Presentente USA
al G20 di Londra dei giorni 1-2 aprile 2009, sis@ubito, specificamente e
duramente “confrontate” due tesi: 1) quella USA¢oselo cui il punto
“cruciale” e da affrontaren primis doveva essere quello di provvedere
subito a tutte le misure ritenute necessarie amtdare” la ripresa
dell’economia reale, puntando in particolare aabsgire lafiducia ai vari
livelli e, allora, a “bonificare” gli intermediarfinanziari di ogni residuo
titolo “infetto”; e 2) la tesi europea, portata atian particolare datandem
Merkel-Sarkosy, secondo cui il punto “cruciale” & dffrontarein primis
doveva essere invece quello di individuare subitellg modifiche alle
“regole” di funzionamento delle istituzioni mona&dfinanziarie a tutti i
livelli, in grado in particolare di ristabilire lducia in modo generalizzato e
duraturo.

L’incontro internazionale si € conclusenzauna specifica risoluzione
comune, ma ‘“lasciando” a ciascun paese completonantia e
responsabilita nelle rispettive decisioni.

E, in concreto, mentre negli USA si procedeva cecisione sulla strada
delle misure operative di stimolo all’economia, adierimento all’Europa,
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si sono delineate impostazioni e prese misure et\weinto differenti, tra

paese e paese, nonché e specificamente rispatas@USA: cio, peraltro
non tanto sul piano della sostanza delle posizpmrseguite, quanto sul
punto che — come gia richiamato — i diversi paasii a livello dei 27, vuoi

perfino in ambito Eurolandia, hanno puntato a pesadiecisioni e portare
avanti politiche preminentemente “messe a puntd”’ gano interno a

ciascuna economia.

Le vicende ulteriori e le prospettive connesse

Serve ora passare a dire delle vicende ulteridia rigestione della crisi”
e delle prospettive connesse, prospettive legafmaiticolare all’attivismo
del’Amministrazione Obama, ma che non vanno carsig solo in
relazione agli USA.

In primo luogq va detto che ancora dagli USA e venuta la nodéh
cosiddettoStress Testin effetti, va premesso che, quanto agli interiared
finanziari che avevano ricevuto fondi federali diostegno”, in base al
programma cosiddetto TarpTrpubled assets relief progrgmsi era
accertato che in alcuni casi erano stati riscanbiganci “truccati”, e cio
proprio per ottenere gli aiuti pubblici. A seguith cio, si € passati a
costruire e praticare dettdtress Testriguardante le principali 19 banche
statunitensi, cosi da accertarne la rispettivaidgal, anche a seguito degli
aiuti ricevuti.

In particolare quel test avrebbe consentito di mieteare la potenziale
“tenuta” di ogni istituto in casi di peggioramerdella crisi. Non solo; ma,
sulla base dei risultati del test, per le banchaté&e” con fondi pubblici
sarebbero seguite “raccomandazioni” specifiche atenfa di rafforzamento
della posizione del capitale proprio, di migliorartee dei principali
indicatori finanziari, e comunque per incrementarendimento sui crediti
gia erogati, soprattutto al settore edilizio, aosela di scenari meno o piu
pessimistici. Tuttavia, un problema da segnalareprioposito € che le
metodologie approntate dal Tesoro statunitense Bono diventate
conosciute ed hanno quindi creato incertezze sucatie Alcune banche
importanti, come e.g. Goldman Sachs, hanno puntatsganciarsi dal
vincolo degli aiuti statali, mentre il Presidentdod@na confermava che
«Nessuna banca si trovera improvvisamente in ditficin conseguenza dei
risultati del test». In effetti, quella ex bancaftari, avendo registrato utili,
al di sopra delle aspettative degli analisti, pem &,81 miliardi di dollari, ha
proceduto ad una maxi-emissione di titoli da 5andi di dollari, avviandosi
cosi a “sganciarsi” da ogni aiuto pubblico.

Comunque, inizialmente, i risultati dedlitress Tesper le principali
banche non sono stati soddisfacenti, cosicché uorewole economista

32



come Nouriel Roudini li ha addirittura definiti ‘ipr di senso”, in quanto
basati su una serie di previsioni economiche iisgahe’.

Certo, ancora a meta aprile sia il Presidente USh#an@a, sia il
Presidente della Fed Bernanke hanno precisato alreckssione in atto
frenava la ripresa, ma anche ribadito la fiducikargtessa, magari lenta ma
ferma. Simile é stata la visione che, sugli andandaile diverse economie
europee in crisi, hanno espresso i rispettivi raspbili politici, allorché si &
affermato che non si era ancora “fuori pericolo’a si € insistito sul fatto
che si intravedevano “barlumi di sperariza”

D’altro canto, alle successive riunioni congiunte fthe aprile a
Washington (G7, G20, FMI, BM) si e decisamente esasto che “il peggio
e passato”, essendosi ritenuti superati gli “sdgmeggiori”. In generale, i
sette Grandi hanno concordato sulla presenza dgnisdi stabilizzazione in
atto, nonché di ripresa che si potra “avviare” ree fR009. In particolare,
guanto alle maggiori 19 banche statunitensi, i gaspbili USA hanno
parlato di risultati “meno allarmanti del previst@ cio in quanto, ai nuovi
test, solo tre sono risultate che dovrebbero riaipzare, mentre nessuna
rischia (piu) di fallire: ricapitalizzazione chdawia, ha gradualmente avuto
luogo.

Intanto, pero, non va sottovalutato che negli stel&A, da un lato, i
conti pubblici sono peggiorati a vista docchio,eando notevole
apprensione nelle Autorita, e, dall’altro, che deaomia reale non migliora,
e cio con specifico riferimento alla stagnazioneadmsumi ed alla crescita
continua della disoccupazione.

*kkkkkk

In secondo luogodalla meta di maggiova segnalata una “battuta
d’arresto”, anzi un vero e proprio “salto indietraiegli andamenti positivi
della Borsa, sempre a cominciare dagli USA e paidiffusione negli altri
paesi; tanto che si e di nuovo parlato con tonisipgstici quanto al

8 Sj noti in particolare che, ai test di fine apria Citygroup che BofA sono state
“bocciate”, ed & da allora cominciato un forte fzff, da parte del management di
entrambe le grandi concentrazioni bancarie, pesirdonamenti e riequilibrio dei conti che,

col tempo, hanno portato a progressivi e sensibilioramenti.

° Quanto, poi, al (collegato) problema delle regtileontabilita degli aggregati finanziari,

si registravano negli USA “divergenze” rispetto aele perseguite sia a livello

internazionale sia a livello europeo. D’altro cagnito Europa, in sede Ecofin, mentre si
auspicava un “avvicinamento” tra regole contabiighh USA e nei paesi del Vecchio

Continente, si era molto lontani dalla scelta diSupervisore unico, ed in particolare sul
rafforzamento del ruolo della BCE, stante la fapposizione di Londra. Piu in particolare,
in ltalia, dove, come in Europa, non si € parlatab specifico test, ma di controlli piu

frequenti e meno invasivi, si e riflettuto comungsid ruolo del capitale proprio delle

banche, fino a richiedersi da parte di qualcheofawble) studioso un suo sostanziale
rafforzamento. Si comprende che, in questa sedegnuerd possibile affrontare tale, pur
cruciale, problema, cosi come l'altro, ben rilewardella speciale situazione “di crisi” dei

paesi Est-Europei membri dell’UE.
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permanere della sfiducia ed al “rinvio” per lirozidelle ripresa. Cio,
mentre, da un lato, tassi Libor ed Euribor si pnémeano bassissimi (sotto
I'1%), e, dall’altro, i mercati del petrolio e deietalli mostravano nuovi
“risvegli”. Allora, la stessa BCE ha proceduto dibassare il “tasso di
riferimento” all'1%, dicendosi anche disponibile adquisire bond societari
tra i propri assets; parallelamente, il Presidetdgla Fed ha riconosciuto
che, mentre nessuna banca USA era insolventeyitutexa necessario
mettere a disposizione del sistema bancario “dagreschi” per ulteriori
complessivi 75 miliardi di dollari.

Non solo; ma anche in Europa si faceva stragatkisi di uno speciale
test di capitalizzazione per il sistema del credda concludere entro
settembremada condurre su base aggregata, dunque non “casagiE.

D’altro canto, mentre in Europa si diffondeva l'adehe, rispetto agli
USA, la situazione recessiva fosse ancora peggaaegntrambi i lati
dell’Atlantico si propendeva per una perdurante@asitone stagnante, che
necessitava di ulteriori “spinte” e “risorse”, dgerirsi, piu specificamente,
tramite la lotta agli evasori i cui patrimoni, largente “nascosti” in tanti
noti “Paradisi fiscali”, andavano “stanati’, ancben Accordi bilaterali tra
diversi paesi.

*kkkkkk

Intanto, in Italia, il Ministro del’Economia ha otnuato a procedere
nelle direzioni che lo hanno caratterizzato. Da un lato, ha ripstp
'emissione dei “Tremonti bonds”, vale a dire dellostre speciali
obbligazioni emesse dalle banche ed acquistatel'elsbro per assicurare
loro liquidita e quindi disponibilita a fornire aio alle imprese, soprattutto
a quelle piccole e medie; liquidita che, peralaqarere del rappresentante
italiano presso il Board della BCE Bini Smaghi, nektro paese non viene
utilizzata «per mancanza di coordinamento». Daltro &to, ha precisato
che, in vista del G8 a guida italiana (spostattAqllila), era in via di
definizione la proposta di nuove regole a valereipsistema finanziario
internazionale — stabilite in 12 punti e divenut#encol termine dglobal
legal standard— che servano (finalmente) a disciplinare gli sscealei
banchieri e finanzieri in ogni paese. Queste sargrasentate, discusse e,
possibilmente, approvate nel G8 dellEconomia, eaetsi a Lecce nel
week-end del 12-13 giugno. Da un altro lato ancpexaltro, Tremonti
aggiungeva che «la crisi & probabilmente superatfia nsua fase
apocalittica, ma tuttavia continua. E i Governitomano a lavorare».

A Lecce, e emerso che, mentre ormai preoccupa ovulacrescita del
debito pubblico cosicché si concorda sulla necgssit'uscire” dagli aiuti
pubblici alle banche, ma non stiming di una frenata al sostegno, va
proseguito il confronto — anche se non piu di tantsulla cosiddetta
“cornice” deilegal standardscome base per le “nuove regole globali” per
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uscire dalla crisi e procedere al riparo dagli esce dall'indisciplina cui si
era pervenuti nel recente passato. Il punto e geeo quanto al Documento
(in 12 punti) presentato dall'ltalia su un nuovodice globale di regole
generali sul “buon funzionamento” delle transaziofiinanziarie
internazionali e conosciuto come iLécce framework se n’'e certo
discussoma, come segnalato dallo stesso Ministro Tremontin, i@ presa
alcuna decisione, rinviando, non solo (e non tarab)G8 di luglio
dell’Aquila, quanto ad un Piano d'azione, gia insdaavanzata di
preparazione, a cura ddFinancial Stability Board (presieduto dal
Governatore B.l. Draghi), nonché - ma, personalmetiitei specificamente
- al G20 di Pittsburg del successivo settembre 286Dquale, com’e stata
sempre la mia convinzione, saranno discusse edwgierle nuove regole
globali, ma non e affatto detto che lo sarannoanfdfma della proposta
italiana.

Comunque, da quanto si sa, nonostante le atteggniante positive e gli
elogi spesso fatti, si puo a mio parere dire chellguche sono state
(addirittura) presentate, nell’incontro salenticome le nuovdavole della
legge globale(dell’economid siano in realta costituite da un insieme di
regole riguardanti in particolare la governanceyitplanza, la tassazione, il
riciclaggio e le retribuzioni dei managers, cosimeo derivanti dall’aver
messo insieme una serie di elementi gia studiatiiderse Organizzazioni
internazionali.

D’altro canto, ma con patrticolare rilevanza, stadatesua Presidenza di
turno del G8, occorre dire della visita ufficialkecil nostro Presidente del
Consiglio Berlusconi ha compiuto, a Washington,Paésidente Obama,
proprio a seguire all'incontro del G8 dell’econoraidecce, a meta giugno,
ed in previsione del G8 generale del luglio sudgess

In effetti, la visita ha avuto luogo in un periodo grande incertezza,
anche teorica; e ci0 — a parte le “battute” di Teath sui gravi errori
compiuti sulla crisi dagli “economisti”, i quali gebbero quindi farerea
culpd e chiedere “pubbliche scuse”, ma e chiaro che mnpuo
“correttamente” parlare degli economigpresi indistintamente quindi
facendo “di tutte le erbe un fascio” — anche pepdsizioni generalmente
intrattenute nei maggiori Istituti di ricerca ecomoa ed ancora presso i
Governi, in Italia e all'estero. In effetti, in talmbiti, da un lato, si vengono
a mettere a punto ed utilizzare modelli matemasiedistici largamente
“esenti da errori previsionali”, per poi, dall’atr “discostarsene”, cosi
com’é avvenuto, appunto, per la “tempesta finaieiag@ la conseguente
“crisi” che stiamo ancora scontando.

Inoltre — com’e stato rilevato in tutt’altro amhitoensi con aspetti critici
“convergenti” — e sul piano dell’etica che sondisd@anzati tanti dubbi sul
“modello” di capitalismo che e prevalso negli ultianni ed ha portato
'economia globale alla “tempesta” della crisi.thde contestoa parte tutto
guanto esposto ed argomentato in precedenza int@usygio va da
ultimo tenuto presente quello che, in ambito @isd-cattolico, ma con
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accenti e riflessi largamente condivisi, e statitecda papa Benedetto XVI
nell’Enciclica Caritas in veritate (29.6.2009), nonché nell'appello,
immediatamente successivo, indirizzato ai “grardifl’economia proprio
in occasione del G8 dell’Aquila.

E’ peraltro chiaro che il nostféremiersi recava per portare ed esporre al
Presidente USA il punto di vista dell'ltalia (edche dell’ltalia in Europa)
sulla crisi, ed in particolare quanto si venivadwponendo - incluso il
Lecce frameworR® - in vista del G8, a guida italiana, dei primildglio
all’Aquila.

*kkkkkk

Tuttavia, in terzo luogo conviene specificamente soffermarsi sul fatto
che, poco dopo che il Presidente Berlusconi sirecato ufficialmente in
visita dal Presidente Obama, era stato accoltol'espressione, divenuta
nota, di “Silvio, amico mio”, ed in particolare glveva esposto in dettagli il
“Piano” del nostro Governalias di Tremonti) per global legal standards
'Amministrazione Obama, ha reso nota (17.6.09), un corposo
Documento, la sua complessiva proposta di nuoveleegy istituzioni che
dovranno costituire “l'ossatura” per il funzionanerdelle banche, della
Borsa e dei mercati finanziari nella nuova reaisiemica statunitense del
“dopo tempesta” e possono anche “estendersi” ddiugernazionale.

Si va, nel Documento, da un rafforzamento dei potiella Banca
Centrale, con il lancio dell8uperFedalla creazione di nuowuthoritiesa
difesa dei consumatori, al perseguimento dell’'dbvietdi un controllo
globale sull'intero panorama finanziario. Peraltro, nefiesse ora in cui
Barack Obama illustrava il suo Piano, quattro grdrahche — JP Morgan,
Morgan Stanley, Us Bancorp e BB&T - restituivanoaghti pubblici a suo
tempo ricevuti, ricomprando le azioni privilegiatensegnate al Governo a
fronte dei fondi Tarp ricevuti; e cio, mentre in Ba si registrava una
sostanziale “tenuta” dei listini.

Queste le principali “mosse” di quella che e staséa come la maggiore
riforma finanziaria in USA dal 1929: 1. con la nitsdaella Superfed la
Federal Riservdalla cui Presidenza sara poi confermato Berngmkealtri

91n particolare, i nuoviegal standardsiovrebbero riguardare i seguenti dodici aspetti: 1
la corporate governange2. lintegrita e il corretto funzionamento dei roati; 3. la
regolamentazione in campo finanziario e la sua rsigiene; 4. la cooperazione fra le
amministrazioni in campo fiscale; 5. la trasparendalle politiche e dei dati
macroeconomici; 6. la qualita e la diffusione dafi @conomici e finanziari; 7. i compensi
(retribuzione e bonus) dei managers; 8. il cortrdélle istituzioni finanziarie rilevanti a
livello sistemico; 9. la regolazione delle agendiigating e degli standard contabili; 10. lo
scambio di informazioni cross-border; 11. la coiwoe, i paradisi fiscali, le giurisdizioni
non-cooperative; 12. il riciclaggio del denaro moe il finanziamento del terrorismo.
Pertanto, non potevano non riscuotere I'attenzaelBAmministrazione Obama. Tuttavia,
come si comprende, da cid non segue affatto chsta@rebbe “recepito”, per cosi dire,
sic et simpliciter come poi é stato! -, l'iniziativa italiana.
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qguattro anni) avra maggiori poteri di vigilanza I'sudero sistema
finanziario, e cio in quanto, a garanzia della iitalbdei mercati monetari e
finanziari statunitensi, potra in pratica contra#laogni intermediario che vi
opera; 2. la SecSgcutiries and Exchange Commis3i@vra un ruolo
aggiuntivo rispetto al passato: dovranno registrgresso di essa gli
advisors degliHedge funds trattandosi pertanto di un’operazione di
trasparenza, e, inoltre, la Sec manterra competesarate da quelle dalla
nuova creata CFPAConsumer Financial Protection Agengy. questa e
una (nuova) Agenzia indipendente, fortemente valalBAmministrazione,
il cui compito sara quello di tutelare nel settbranziario i consumatori da
pratiche illegali, scorrette, o poco chiare. 4. altro nuovo, e cruciale,
organismo, il FSOCHinancial Services Oversight Coung¢itomposto dalle
varie Autorita di controllo e presieduto dal Mimgstdel Tesoro, avra il
compito di individuare i rischi per il sistema fimaario e di incentivare il
coordinamento tra le varie AgenZie

Va sottolineato che Obama in persona ha dichiaraép con la riforma,
si é inteso «creare un quadro» che consenta daggiare ogni “abuso”,
promuovendo pero I'innovazione.

Positivi sono stati i commenti nei settori e neega“interessati’, ed
anche a Wall Street si € avuto un “rimbalzo” dsiiti, peraltro in un clima
di volatilita, mentre le altre Borse importanti nanchiuso in forti ribassi.

Si noti poi che anche in Gran Bretagna il Goveragtoceduto ad una
(mini)riforma finanziaria, secondo cui — stantefatto, puntualizzato del
Ministro del Tesoro inglese Darling, che «il condamento degli Enti di
regolamentazione dei mercati ... [era stato] giaofalieci anni fa», ed
organizzato in base ad una “struttura trina” (Tes@anca d’Inghilterra,
Financial Services Authorily— si € voluto puntare ad un potenziamento
delle competenze e delle responsabilitd (traspajenizi Consigli di
amministrazione delle societa finanziarie.

D’altro canto Londra ha ribadito il suo “No” ad Buper-regolatore
internazionale, neppure, per cosi dire, “in chiaueopea”.

In effetti, in argomento, sembra che in sede Uni&oeopea si vada
ancora - almeno per il momento - “in ordine sparsaégari, vedremo come
si potra cambiare, quando la crisi “si sara atte@atua

Quanto in particolare all’'ltalia, essendo I'attem® concentrata in quel
periodo sulla preparazione del G8 (di cui passetloeg sempre in estrema
sintesi, poco oltre), né potendo in questa sedarenhegli aspetti, peraltro
interessanti, anche se insufficienti, delle migdirpolitica economica per la
ripresa nel nostro paese — che per noi sono, owritancruciali — terminero
il presente paragrafo facendo riferimento alle ingoai dichiarazioni del

1 E’ stato, invece, eliminato un Ente obsolet@ffice of Thrift SupervisofOTS), il cui
compito era quello di “sorvegliare” sulle Casseridparmio e che & stato “assorbito” nel
compito di coordinamento svolto dal Ministro dekdeo.
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Premierdel 3 luglio, proprio alla vigilia débummitdell’Aquila. Sul fronte
interno — ribadendo l'invito a «dichiarare “gueala paura” », mantenere
alta la fiducia e rilanciare i consumi — Berluscbai dichiarato, devo dire,
abbastanza superficialmente, che «il peggio €& fiassan effetti, si
comprende che, non solo alla “psicologia” occoifarsi, bensi all’analisi
“approfondita” e, soprattutto, agli interventi “aeti”.

Quanto poi alle questioni di li a poco al centrol a@®nfronto
internazionale, le tesi del Presidente hanno ritaldéargamente quelle di
Ministro Tremonti, ma sono piu “realistiche”; e ciella misura in cui
Berlusconi ha precisato che: «Porteremo al G8 dbal standard di
Tremonti, ma siamo lontani da un risultato».

*kkkkkk

Quanto alle ulteriori vicende, va in generale datt@ non se ne puo
ancora trarre in generale una sensazione “di tiliingu Certo, prima delle
vacanze estive, la Borsa si € abbastanza rianimatan essa e rinata la
fiducia in un percorso, lento, graduale, ma decisso la ripresa
dell’economia e della stessa occupazione.

Tuttavia, i dati complessivi sono ancora “pesaatitutto considerato, le
migliori prospettive che attualmente s’intravedonon possono essere
intese come definitive.

In particolare, va richiamato che, ovviamente, goalsiasi previsione
per una certa economia non puo non essere ilatsudtell'interagire tra le
tendenze in atto allinterno del paese, linfluendall’evolversi della
situazione internazionale, e l'impatto delle poh# via via adottate ed
attuate per la stabilizzazione della ripresa ecocane della coesione
sociale. E, si noti, su tutt'e tre i fronti, le gi®oni non sono affatto
incoraggianti.

Dal G8 in Italia al G20 di Pittsburg e oltre

In effetti, per il futuro,sul fronte monetario/finanziarjoa mio giudizio
va anzitutto considerata positivamente la propadsfaPresidente USA in
tema di nuove procedure da adottare sulla stradla déefinizione e
dell'irrobustimento delle regole di comportamentengralizzate peogni
tipo di intermediari finanziari, in ambito sia i@ ai diversi paesi sia
internazionale, procedure che — insieme agli iretivpiu “tradizionali” —
possano influire positivamente sul ristabilimentoud clima di fiducia,
trasparenza e stabilita nei comportamenti dellerd “parti in causa”. In
proposito, pero, spiace notare che in Europa natasprocedendo con una
pari “visione d’insieme” e con il coordinamento essario alla bisogna. Né
s'intravede che le rinnovate Istituzioni comunnsamminino sulla “giusta
strada”, peraltro come parte non secondaria delteven regole sul fronte
finanziario internazionale che ci si aspetta sispog (finalmente) varare al
piu presto.
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D’altro canto,in tema di regole globalial G8 dell’Aquila (8-10 luglio
2009), a parte l'auspicato e meritorio aumento icagti a favore dei paesi
poveri (a 20 miliardi di dollari), “utilizzando” ifLecce frameworK, vale a
dire - come richiamato - I'accordo in propositogamto al G8 dei Ministri
del’Economia, si €, al primo posto, convenuto’sslgenza che «principi e
standard comuni sulla proprieta, l'integrita erasparenza, che governano
la condotta delle imprese e della finanza intewrzl, aiutino a
promuovere un sistema economico sano e sostenil@erto, non e chiaro
in che cosa cio si traduca, quanto a principi eolegconcretamente
applicabili; ma, “partendo” da tale base, magarier pcosi dire,
“‘contemperando” le esigenze interne ai vari paesn aquelle del
“coordinamento” tra paesi, non si pud non “sperare&, anche al livello
globale, com’é stato fatto negli USA con le crucidorme del giugno
SCOrso, si possa pervenire a soluzioni “adeguatesuccessivi incontri, ed
in particolare in quello del G20 di Pittsburg dettesmbre prossimo.

Ma esul fronte dell’economia realehe, al momento, si prevedono per il
dopo-estate le maggiori incertezze e le prospepiuedifficili. Da un lato,
sulla base di tutti i ragionamenti fatti sopraadisco le personali, convinte
riserve quanto al ruolo che possano avere interdénetti ed indiretti che,
portando all’aumento dell’offerta di moneta, riesga- tramite la riduzione
dei tassi d'interesse — a rimettere “in moto” irtueenti, produzione, e
ripresa sul fronte dell’leconomia reale. D’altro ttamquanto agli interventi
di politica fiscale, il giudizio non pud che essereper cosi dire —
“parzialmente positivo”; e in effetti, ritengo ch& potenziamento” delle
posizioni keynesiane sopra esposte, non si pucaospicare il ricorsoggi
a politiche generalizzate di redistribuzione deldi, e cio - si noti - sia fra
persone e classi sociali allinterno di ciascunsgaesia ed in particolare fra
territori e paesi diversi nell’economia globale.

Ribadisco, peraltro, che a mio awviso la redistzibne dei redditi va
intesa vuoi come “condizionante” rispetto allandarto della ripresa e
della produzione in generale, vuoi come “valores@i, vuoi anche come
cruciale variabile “esogena”, in grado di renderdetéerminato” ed
“efficace” sia un modello di interpretazione dehbaalta in un contesto
capitalistico “misto”, sia una base valida — conppena richiamato — per
interventi di politica economica “corretti” e “comeenti”.

*kkkkkk

Come si comprende, era grande l'attesa per la amgnidel G20 a
Pittsburg nei giorni 24-25 settembre, ma - peritarativi, anche seri e non
“collegabili” agli andamenti dell’economia globalei risultati conseguiti
sono stati “magri”. In realta, stretti fra le rinrade, periodiche, minacce del
presidente iraniano Ahmedinejad sulle armi nucleatdie posizioni, che
possiamo ben chiamare di tipo “isolazionista” deirivpaesi, inclusi i
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maggiori europei, ileaders hanno proceduto alla sola conferma del
“passaggio” dal G8 al G20 come gruppo dei paesrsmni” nell’'economia
mondiale.

Credo peraltro di poter aggiungere, conclusivamemiee ritenere
“egemoni” tutti i paesi (e le varie Organizzaziamiernazionali) “ammessi”
nel G20 sia abbastanza mistificatorio, trattanddisipaesi i cui “pesi”
rispettivi nel’economia mondiale sono parecchitbedenti.

Sulle questioni ulteriori ai livelli sia nazionalsia multilaterale

Quanto alle questioni nazionali, con specifico aiglo all’ltalia, mentre
la nostra economia attraversa ancora, da almenodduaenni, un certo
decling a mio avviso, gli aspetti negativi relativi allesi ed al ciclo vanno
aggiuti a quelli di medio-lungo periodo.

Stanti le sue condizioni déconomia dualecioe alla divisione fra il
Nord-Centro industrializzato e le regioni Merididin@gncluse le due Isole
magagiori) in via di industrializzazione, e chiarbecle sue due macroaree
mostrino tuttora differenti processi dinamici.

D’altro canto, le misure di politica economieaticiclica possono ben
essere in conflitto con quelle concernentirdnd di medio-lungo periodo,
cioeé con misure e riforme di ordisgutturale

Allora, le misure intraprese al fine di contrastaie larecessione crisi
sia il ciclo — quali quelle concernenti i cosiddestnmortizzatorisociali e
guelle relative aisussidiefinanziari o fiscali alle imprese in difficolta —
vanno specificamente “coordinati” con le misuredis e finanziarie intese a
sostenere investimenti ed occupazione vuoi nelditare vuoi in particolari
settori ed imprese ed imprese quanto alle scetteotegiche nell’intero
paese.

Piu generalmente, a mio awviso, si consideri chdilerse misure di
policy adottate nei paesi industrializzati al fine di ttastare ilciclo oppure
di controllare lacrescita ciclicadel’economia sono da ritenersi necessarie,
ma non sufficienti. Allora, in aggiunta a politiche keyiane o
neokeynesiane, il punto & che occorre far riferimenmisure kaleckiane o
neo-kaleckiane diprogrammazionge cosi che si proceda con umix
appropriato di politiche socio-economiche.

In effetti, 0oggi, in tante economie occidentali — per non parlarguelle
in via di sviluppo e soprattutto dei paesi “i meswluppati” — mentre la
crisi 0 recessione puo essere stata bloccata oratapel’altro canto lo
sviluppo ciclico & tuttora un problema “da governare”. Personaleyesono
convinto che cio che occorrmcentivare sono forme generalizzate di
“partecipazione dei lavoratori alla gestione egbraffitti delle imprese”. E’
in questo senso che va intesa la mia propostarpampliamento dehix di
politiche economiche. In particolare, in Europaamo alla zonauro, Si
consideri che al momentoon e in crisi la moneta comune, bensi, in
presenza di quella che chiamerei “sofferenza @tlicelle diverse
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economie, e carenterix di politiche economiche portate avamtix che, a
mio avviso, va ampliato e coordinato - nel sendticeto - anche tra i
diversi paesi membri.

Secondo approfondimento. La necessita di una rigpoarticolata per
affrontare la crisi nei Paesi industrializzati

Anche limitando il discorso ai paesi industrializzai consideri che una
risposta maggiormente articolata ed anche argom@estd “da farsi” per
affrontare la crisi non puo prescindere da un dppdimento deqli aspetti
analitici_ “sottostanti” a qualsiasi posizione tearie pratica di politica
economica

In proposito, € chiaro che, per quanto mi riguasidrattera sempre di
perseguire I'impostazione di carattere keynesiame@keynesiano che mi
caratterizza, ma tenendo conto di guelle “integmaizirese necessarie, Sia
delle perduranti condizioni di crisi, Sia anche l'dpborto teorico
proveniente da ulteriori posizioni - per cosi difeomplementari’ a
quellimpostazione - quali quelle rivenienti daralimportanti teorizzazioni
non-neoclassiche come, in particolare, quelle donemisti quali
Schumpeter (1939), J. Robinson (1962) e Kaleckii (waportanti saqgqi,
0ggqi ripubblicati insieme, 1971)

Allora, si comprende che le “ricette” di politica@omico-finanziaria da
seguirsi nei paesi industrializzati per far froml&a crisi, ma anche piu in
generale, peraltro con differenze dettate dallerdiy specificita concrete
esistenti, vanno ravvisate, certamerniejnterventi pubblici di sostegno e
stimolo per le diverse componenti della domanda @nehe in altri, e
complementari, dal lato dell'offerta) ntali da comprendere due cruciali
cambiamentirispetto a quelli del Keynes dell&oria Generaladel (1936),
e da riferirsi, congiuntamente e rispettivameatdue punti

Da un lato, “raccordandosi” sia con le indicaziearopee sia con quelle
statunitense, occorrera promuovere un programmaiugge di
investimenti pubblici, in particolare, in Italiagpinfrastrutture “vecchie” e
“nuove”, e cio perché parlare oggi di aumentargpesa pubblica corrente
“fuori discussione”. Dall'altro lato, bisognera piisporre un programma di
detassazioni per i salari, le pensioni, e gli akdditi di livello monetario
piu basso, e cio perché — “ad integrazione”, psi dae, con le “ricette” di
politica economica keynesiana — non si pud mactmase, oggi, I'aspetto
delle disuguaglianze dei redditi come problema %8”, oltre che
nellintento di sostenere la domanda aggregat&p encparticolare, come
ben noto, nel nostro paese.

Ancora piu in generale, pero, si consideri chepfiaposito, oltre alla
raccolta-base di saggi, 1998, cfr. un mio recentécado, 2008) _il
riferimento va sempre fatto ad un’impostazione iteodi tipo “aperto;
“‘incompleto e, dunque, “da completarecom’e, in particolare, quella
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keynesiana, sia quanto alleconomia reale che in bitam
monetario/finanziario. Tuttavia, questa & - comaligiostra - condizione
necessaria, ma non sufficiente, per “integraretdomia e la finanza
(inclusa la moneta) con I'etica, giacché occorresterare anche I'aspetto
relativo a “che tipo di etica ci si riferisca”. \G@oe sottolineato che, per cosi
dire, il “riferimento all’etica”, oggi “di moda”, erché sia “significativo” e
“non di facciata”, necessita che si convenga sucdulizioni: 1) una teoria
di tipo “aperto”, enient’affatto una di tipo “chiuso”, “auto-sufficiente”,
“auto-referenziale”, com’é qualsiasi posizione imcata sul postulato
del’lhomo oeconomicussul ruolo ‘forte’ del mercato, insomma sul
cosiddettomain streamche — si noti — & quello che ha “imperversato” in
USA e nel mondo negli ultimi trent'anni, cosi “altandosi’, anzi
“tralasciandosi”, ogni regola e disciplina; e 2)nnan’etica “qualsiasi”,
bensi una di tipo oggettivo o universale, in grddécompletare” in modo
sia necessario, sia arricchente, quanto, per a@sirdsta “aperto” sul piano
dell’economia e della finanza. In effetti e piu @samente, non basta
“ricorrere” ad un etica “quale che sia”, in quantiattandosi “in partenza”,
sia in economia reale che in finanza e monetangiunto di vista relativo e
contingente non puo “bastare” riferirsanchein etica ad un’impostazione
di ordine soggettivo e relativo.

Conclusivamente, riprendendo quanto detto in preceal si comprende
che, anche e soprattutto di fronte alla crisi galierata ancora in atto,
mentre il punto appena sopra “toccato” concerneasipetto di carattere
generale, & con piu specifico riguardo alla moredaalla finanza che,
parlando di “regole” ed “istanze”, a livello siazimanale sia multinazionale
ed internazionale, non ci si puo limitare — come gpesso si fa — ad aspetti
quali la stabilita, la concorrenza- o efficienza-, la trasparenza bensi
occorre fare riferimentan piu, al ruolo dell’etica o, meglio, ad un’etica che
possiamo ben chiamagtica esternaCio, al fine di “integrare” e “andare
oltre” l'impatto, necessario, ma non sufficientegllgtica interna o
“deontologica” che, riguardando i noti requisiti llde fiducia, lealta,
trasparenza, etc., € da intendersi, appunto, coswesearia, ma non
sufficiente, per portare avanti sia in economia thdénanza un discorso
morale “pieno”.

Il ruolo della teoria economical’ambito dell’leconomia reale

Intanto, dapprima mi sia consentito richiamare cbeme noto, in
italiano, il termine “economia” ha due significaDa un lato, concerne la
realta di una parte delle attivitd umane, quellatiee all'impiego di risorse
scarse e fungibili nella produzione, la distribugpla commercializzazione
(o scambio) e [l'utilizzo di molteplici beni e sezvimateriali per la
soddisfazione dei bisogni umani che (va sottolimeabno sia materiali che
immateriali. Dall’altro lato, lo stesso terminererisce anche a quella parte
dell’attivita teorica relativa allo studio, la rie e I'intento di “spiegare” e
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“guidare” la realtd economita Cid, a differenza dell'inglese in cui si
utilizzano due termini distinti:economy con riferimento alla realta
economicagconomicgon riguardo allo studio, la ricerca, la spiegaeiali
guella realta.

Orbenedue considerazioni cruciali vanno fatte a questatpu

In primo luogo, finanza e banche, per cosi direntrano”
specificamente, sia nelle attivita umane relatilla eealta economica, sia
quanto alle attivita di studio, di ricerca, d’'intendi “spiegazione” e di
“guida”.

In secondo luogo, come nella realta concreta suéautto un dipanarsi,
a volte lineare e coerente, altre volte casualemgdevedibile, di eventi,
fatti, azioni, convinzioni, invenzioni, innovazigre via dicendo, cosi anche
nelle attivita di studio, ricerca, analisi e guidielle realta dell’economia si
sono registrate diverse posizioni teoriche, nondtferenti proposte di
“giuda” e “controllo” di quelle realta.

Tanto, com’e noto ma va qui richiamavaioi per differenti impostazioni
epistemologiche e scientifiche, vuoi pure per diggoosizioni ideologiche,
morali, religiose, e cosi via

Senza potere qui affrontare il tema in profondiyo comunque ribadire
che, nellimpostazione da me perseguita, quindaneia attivita scientifica
di economista, mi sono specificamente prefissoi¢tivo di coniugare
proposizioni dell'analisi economica, individuate@®do un certo approccio
teori;og, con aspetti e principi etici, stante upacifica visione morale della
realta”.

In particolare, si richiama che, nell’'affrontare goalsiasi problema
economico, occorre non solo farlo da un punto diavispecificamente
tecnico, bensi inquadrarlo in un contesto piu amipiguanto si accolgano
delle istanze, per cosi dire, meta-economiche,negarticolare etiche (o
morali). Nel mio caso, cosi come nel vostro (o, anaglella maggioranza di
voi), si tratta di quelle che rivengono dalla Dioiér Sociale Cattolica (DSC).

E’ allora ben chiaro che una posizione del genemporta una “scelta”,
oltre che sul piano della teoria economica adqttatehe su quello della
visione etica perseguita.

Pertanto, nelle pagine immediatamente seguentiyirsegun breve
approfondimento di questi punti.

12 5j richiama che l'analisi economica (0 economiditia) riguarda lo studio e la
spiegazione della realta economica, mentre lo atedia determinazione delle attivita di
“guida” o “intervento” di tale realta da parte dpubblici & I'oggetto della politica
economica.

13 Si noti che, dal punto di vista qui portato avamtin“mette conto” distinguere tra morale
ed etica, punto che, invece, filosofi e teologi aliopossono non condividere.
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Quale tipo di teoria economica

A gquesto punto il discorso che sto ora facenddt&liwo che concluso.
In effetti, in tema di quale teoria economica gagiare al fine di impostare
in modo "accettabile”, nel senso chiarito soprardpporti tra economia ed
etica, anzi tra economia ed una ben precisa “opZiororale, va precisata la
fondamentale differenzahe, a mio avviso, esiste tra l'essere la teoria
adottata di tipo "chiuso" o "aperto". Cio € quafitecnicamente” si dice
distinguendo il caso della contestuale determimazidi tutte le variabili
della teoria, o modello, dell’analisi economicari&hili sia produttive che
distributive che di altro tipo, all'internsella teoria economica stessa oppure
del ruolo da dare alla determinazione dall'estelinma delle variabili, ed in
particolare di una delle variabili distributive.

In effetti, proprio in quanto una teoria econonmsta di tipo "aperto” nel
senso qui ricordato, risulta agevole proporre - fsahte distributivo e
redistributivo - soluzioni di natura “"esterna" ceaipgeraltro di essere
"coniugate” con impostazioni differerdul fronte produttivo. In proposito,
viene ad esempio in mente una celebre frase dMillS.scritta dal grande
pensatore nella Prefazione ai "Principi di econoipdditica con alcune
applicazioni alla filosofia sociale "(1848): "Ecteethe su questioni di mero
dettaglio, non vi sono questioni pratiche, nepptree quelle che piu si
avvicinano al carattere delle questioni purameotsmemiche, che possono
essere decise solo sulla base di premesse ecor@michMill c'e netta la
convinzione che questioni di tipo produttivo e diBitivo vanno tenute
distinte e separate, laddove nelle seconde noroposson giocare un ruolo
rilevante i "giudizi di valore" (nel senso di vadatoni di carattere "meta-
economico") prevalenti nella societa. Tuttavia, eorai € ricordato,
impostazioni del genere si sono via via venute gmid per strada
nell'evoluzione della teoria economica "dominantkdddove, invece, Il
riconoscimento del ruolo, diretto ed indiretto, ldgiremesse di valore nel
"condizionare" le conclusioni dell'analisi econoaieé sempre stata una
caratteristica distintiva e qualificante di ognispione teorica "alternativa”,
in particolare per quanto concerne la determinazidegila distribuzione del
redditd.

Da questo punto di vista, si devono allora consigetinaccettabili” le
teorie neoclassiche, di qualsiasi specificaziorse esano, in quanto sono
precipuamente teorie di tipo "chiuso". In effetticom'e€ ben noto -
I'impostazione neoclassica o, altrimenti detta, rgmalista” ha la pretesa di
dimostrare, certamente sulla base di numerosaasive assunzioni, che
produzione e distribuzione si determinano contésieiate, essendo due
facce della stessa medaglia: vale a dire il ruetits dalle c.d. "grandezze

1 Forse, la piu nitida e pregnante "presa di posiian proposito da parte di un grande
economista contemporaneo & quella di G. Myrdal 219972; trad.it. 1943, 198). Sul
fronte dell'apporto della morale sociale cattolizaparticolare dall’angolo visuale della
"cultura europea”, €& utile - sul piano introduttivdfare riferimento a AA.VV. (1985),
specialmente alla Bibliografia a cura di S. Palwsribi
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marginali”", e cioé dalle utilita marginali dei bem servizi e dalle
produttivitd marginali dei fattori produttivi, neleterminare sia le quantita
prodotte e domandate dei beni e servizi e quellertef ed impiegate dei
fattori, che i prezzi degli uni e degli altri e gdi anche i redditi unitari di
tutti i fattori. Senza che sia qui rilevante neamelccennare alle numerose e
spesso devastanti critiche che sono state riviiit@postazione neoclassica,
preme notare come sono disponibili diverse impadirtaorie alternativead
essa che sono di tipo "aperto": sono a quellaratere proprio in quanto
comportano - ancorché in modi differentthe una variabile distributiva sia
ottenuta "dall'esterno” della teoria, mentre lgealariabili distributive,
nonché le quantita dei fattori offerte ed impiegatedei beni e servizi
prodotti e domandati, come pure i prezzi di questimi, sono tutte
grandezze determinate sulla base degli assuntigdi specifica teoria
considerata.

Non € naturalmente questa la sede per indagaresipatratteristiche e
implicazioni delle diverse teorie alternative a kpieneoclassiche. Preme
invece riflettere brevemente sul tema qui in oggd€lh "accettabilita" o
meno di una certa teoria economica) dal punto stavnoto come ilrade-
off tra efficienza ed equita, che é sostanzialmentedo piu tradizionale di
porre il problema dei rapporti tra economia ed atiOrbene, esso ha
ricevuto, nelle diverse teorie economiche, soluzttfierenti nella misura
in cui, da una parfeuna teoria si e caratterizzata come teoria d tip
"chiuso” o aperto”, ma dall'altranche per lo specifico modo in cui in ogni
teoria si e inteso tener conto delle considerazibriipo distributivo e, piu
in generale, di carattere etico.

Nelle teorie neoclassiche, come si comprende, Hra@pposizione tra
efficienza ed equita € massima. Infatti, utilizzandcruciali assunti della
"legge di Say" (certamente, nel senso di equazéonen in quello, ben piu
"rozzo", di identitd) e del "principio di Paretothe, com'é ben noto,
dimostra l'ottimalita di un equilibrio economico llsu base della
"incommensurabilitd” delle utilitd individuali), sifferma che - nelle scelte
collettive "razionali" - ci si puo muovere soltanteulla frontiera”, nel
duplice senso sia della curva di trasformazioneb&ai che di quella di
sostituzione tra utilitd. Segue che una maggioentja di un bene o di un
gruppo di beni (tempo fa si diceva: "il burro") paeesere ottenuta solo a
scapito di una minore quantita di un altro bené ondaltro gruppo di beni
(tempo fa si diceva: "i cannoni"), cosi come unt@a@aumento nell'utilita di
un soggetto o di un gruppo di soggetti (poniamopdveri') pud essere
ottenuta solo a scapito di una certa diminuzion#utiita di un altro
soggetto o di un altro gruppo di soggetti (poniartio,ricchi”). Piu
specificamente, si vede che vuoi qualsiasi terdativ spostare risorse
produttive dalla produzione di un tipo di beni (@ono, "i prodotti
inquinanti”) a quella di un altro tipo di beni (pamo, "i prodotti non
inquinanti"), vuoi qualsiasi tentativo di redisuibe reddito da un gruppo di
soggetti ("i ricchi") ad un altro gruppo di soggefti poveri'), sono
impossibili stanti i noti postulati dell'individuaimo etico, della razionalita
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ottimizzante dei soggetti, e dell'inconfrontabilitherpersonale delle utilita.
Inoltre, ove comungue si attuassero spostamertalidgenere e specie, le
conseguenze in termini di "costo delle operazisarebbero sempre tali da
interferire negativamente ed in misura massiccifefficienza produttiva
dell'economia (che - vecordato- & I'economia capitalistica). Tutto questo
discorso vale, a maggior ragione, per le teorie etamsta ed "ultra-
monetarista" (quest'ultima é la c.d. teoria dedlspettative razionali"), oggi
cosi diffuse tra gli economisti neoclassici.

Nelle teorie classica, marxiana e sraffiana, latra@posizione tra
variabili distributive € massima (fatte certe imdtesi puo addirittura essere
in presenza di una relazione decrescente "linemege’salario e profitto);
tuttavia, l'interferenza inversa tra equita edogdfiza non c'é nella misura in
cui quest'ultima, in termini di vettore dei "valalti scambio” tra beni e
servizi, si dimostra essere determinata - dataedsino una variabile
distributiva - su basi esclusivamente tecnologiaghentre i "valori d'uso”
sono, per cosi dire, il regno separato dell'utildai soggetti. Piu
specificamente, pero, la contrapposizione nettigdim salario e profitto
deriva da una visione classista e largamente maéigtica della societa
civile, dal che discendono anche la posizione ggmeEmte pessimistica e
critica nei riguardi del sistema capitalistico efiducia nel superamento di
guesto su posizioni, per dire, deterministiche,oactee in direzioni non
univoche tra le diverse teorie.

Nella teoria keynesiana, non c'é contrapposizice@rofitto e salario, in
guanto lipotesi di base & di riferirsi ad un'eqoie in condizioni di
depressione e quindi di inutilizzazione e sprecoridorse; cosicché
interventi dello Stato di carattere redistributivamportano aumenti
contestuali di salari e profitti. In presenza, pedd condizioni di pieno
impiego oppure di "strozzature" di carattere disaggto, il trade-offtra
efficienza ed equita si ripresenterebbe, almendree periodo ed a meno
che non si perseguano politiche "dei redditi" giotiequitativo e/o non si
concepisca il ruolo della maggiore uguaglianza cohmeentivo” per
l'efficienza (tramite, ad esempio, argomenti dpbti'salario-efficienza").
Se, invece, s'intenda privilegiare il ruolo dellidg come_strumento di
solidarietaanche I'impostazione keynesiana viene a manigestaroi limiti
come soluzione "complessiva" del problema in oggdiiscorsi simili in
proposito possono essere ripetuti per le stesseetestituzionalista e
neokeynesiana

5 Da notare, comunque, l'interesse positivo che dssst Keynes ha sempre mostrato di
avere sia nei confronti delle altre discipline (@tica alla storia), sia soprattutto nei
riguardi dei problemi fondamentali della vita umabh@&conomia in senso stretto, in fondo,
rimase per lui sempre e solo una scienza "tecniba'.i numerosi possibili riferimenti in
proposito, forse il pit rappresentativo € quell1831, trad.it. 1968), in particolare Parti
Quarta e Quinta. Cfr. anche, tra gli interessamisshnanoscritti non pubblicati, disponibili
in originale presso la Biblioteca del King's Cobkegli Cambridge ed ora anche, in
microfilm, presso la Biblioteca della nostra Bauldgalia, il lavoro (1905).
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Si pone allora la questione dell'individuazioneuda teoria economica
"accettabile" sotto il profilo qui considerato; mtengo che tale questione
possa essere opportunamente ripresa solo dopaiahstata brevemente
discussa la risposta da dare alla seconda delldotreande su cui mi sono
proposto di riflettere nel presente scritto. E'ta@eto il caso di passare ora
alle problematiche coinvolte a livello di tale seda questione, non senza
avere, ancora una volta, sottolineato che mi muguo su “"terreno
impervio" trattandosi di grossi argomenti che ndarensertamente possibile
affrontare con la competenza specifica che ricmedo

Dal punto di vista della teoria economica, quimpdy quanto mi riguarda,
si tratta di riaffermare in modo critico la posiz@da me sempre assunta in
passato, che si pud definire di tipo keynesianaj,an un contesto piu
ampio, di tipo classico-keynesiano. Una posizionguesto tipo si puo ben
chiamare "aperta"”, e cio nel senso che si pres@riacome “completa” o
“autosufficiente”, bensi come “incompleta” e, chérgli necessita di essere
“completata”, il che va fatto, per cosi dire, fadenricorso ad assunti
valoriali da prendere, quindi, dall'esterno dekmria economica. Cio, a
differenza delle posizioni teoriche "chiuse" o 'aeferenziali”, quali quelle
della teoria monetarista, anzi, in un contestogmypio, di tipo neoclassico-
monetarista, allorché qualsiasi proposizione o dgiotviene stabilita
allinterno della teoria stessa, laddove una pose&i‘incompleta” & di tipo
"aperto”, cosicché necessita di essere “completaia” particolare
accogliendo dall’esterno delle istanze etiche, gualle istanze etiche che
siano “in grado” di giocare un ruolo “attivo” nelgecisioni di carattere
economico.

E' chiaro allora che, perché linterazione tra ecoia ed etica possa
effettivamente “riuscire”, non basta scegliere upasizione di teoria
economica; occorre anche prendere posizione ddidtlscelta morale, e
cio a fronte delle numerose alternative eticheahdgli. Accanto, infatti, a
posizioni etiche "oggettive" (allinterno delle duae mia intenzione
prediligere un'impostazione di matrice cristiane3jstono anche, com’é
noto e come puo essere formalmente puntualizzasegaire, posizioni
etiche di ordine "soggettivo", improntate piu chéroa sull’assoluta
“volontarieta” delle valutazioni e scelte individua

Senza volere assolutamente invadere l'altrui cawfipocerca, come
economista "di professione” ed eticista "acquisi®" mia intenzione
mostrare che solo un a teoria economia di tiportapée piu precisamente
di tipo keynesiano) ed un'etica di natura "oggetti¢e piu in particolare di
ordine trascendente) consentono di affrontare elvese i numerosi
problemi economico-sociali che la contemporaneigher a porci di fronte
in modo inquietante e imprescindibile.
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D'altronde, dopo avere in precedenza affrontatukstione del rapporto
tra etica ed economia a livello generale, mi safo proprio ad analizzare
alcuni problemi specifici, cercando di proporreleledoluzioni che siano
"conformi" all'elaborazione teorica portata avadialle posizioni valoriali
sottoscritte. Se e vero come € vero che l'efficaele teorie si saggia a
livello di scelte concrete, & necessario, infa#thdare a verificare la
pregnanza dell'approccio, il che viene a riguardanmerose, specifiche, e
grosse questioni dell'attualita contemporanea.

Facendo ricorso ad un'immagine, si puo descrivemmio "progetto
scientifico” come un susseguirsi_di cerchi congentPartendo da un nucleo
centrale, rappresentato nello specifico dal discgenerale, metodologico e
teorico, dei saggi iniziali, si arriva progressivamte ai successivi livelli che,
come detto, allargano e approfondiscono il discaisproblemi "tecnici",
mostrando la fertilita dei risultati cui puo posgarun‘impostazione
economicamente "aperta" ed eticamente "trasceridente

Va da sé che, come "intersezione" tra una teoaauica di carattere
"aperto”, in particolare I'economia keynesianauad posizione morale di
ordine "oggettivo", nella specie la dottrina sogiehttolica, i comportamenti
umani e gli andamenti sociali su cui si riflettel saggi seguenti sono
sempre intesi quali "rispondenti” ad una raziogaalithana che nog e non
puo essere quella di tipo "ottimizzante" piu comueate posta a base del
discorso economico, nguella di tipo "soddisfacente" che a volte & stata
vista in opposizione ed in sostituzione rispetia arima. Il punto di vista
qui perseguito €& invece volto a privilegiare unaigaalita di tipo
"appagante”, vale a dire improntata ad una visdel&a vita e del mondo
permeata dal principio dell'amocée € proprio del Cristianesimo.

E' questa una visione dell'economia che gli studoadtolici hanno
chiamato_economia al servizio dell'uoraoche, secondo gli insegnamenti
magisteriali di grandi Pontefici quali Giovanni XIXIPaolo VI, Giovanni
Paolo I, e Benedetto XVI, & stata piu propriameprecisata come
economia a favore "di ogni uomo e di tutti gli uaiicosi come "di ogni
popolo e di tutti i popoli”.

Non sta certo a me dire se ed in che misura s&titaua comunicare
un'impostazione, un messaggio, una testimonianzaricnoscersi quali
momenti di un percorsoella direzione indicata. Trattasi, in Italia, wh
tentativo che - a quanto ne so - é stato qui faéiola prima volta e che,
pertanto, non pud non presentare i caratteri dptiena prova". Saro grato a
tutti i lettori, e soprattutto agli studiosi e studi di scienze sociali cui é
prioritariamente destinato, se mi vorranno far avagni e qualsiasi rilievo,
commento, o0 suggerimento di cui possa giovarmi ma tsuccessiva
"risistemazione" dell'ampia materia qui trattata.

Negli ultimi anni si € venuta affermando I'esigenizaffrontare in tutta
la sua interezza la problematica dei rapporti tanemia ed etica. Tali
rapporti - com'e€ noto - si erano "incrinati" al membo della nascita
"ufficiale” dell'economia politica come scienza del tuttooaotna, cioé con
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la pubblicazione nel 1776 della "Indagine sullaurate le cause della
ricchezza delle nazioni" di A. Smith ed erano stiginitivamente "recisi"
con la pubblicazione nel 1932 del "Saggio sullauraat il significato della
scienza economica” di L. Robbins. Due passi fonddatieintermedi da
menzionare in proposito sono rappresentati dallablicazione nel 1904
della "Oggettivita conoscitiva delle scienze saagabella politica sociale"
di M. Weber e da quella nel 1906 del "Manuale direxnia politica" di V.
Pareto; successivamente, nei decenni centrali déstqu secolo, la
"separatezza" tra economia ed etica aveva raggiilinigello piu alto.
Viceversa, almeno dagli anni '70 in poi, si puéewdre una notevole
insoddisfazione per tale stato di cose, da paatéegli economisti che degli
stessi filosofi morali, che pure avevano in precede contribuito ad
alimentare la crescente "separatezza" tra le dseiptine (si pensi alle
posizioni teoriche dei neopositivisti e dei filosahalitici).

In effetti, negli stessi anni in cui gli economistierano, in maggioranza,
allontanati sempre piu - nelle loro analisi - daauriflessione sia sui
fondamenti concernenti i "giudizi di valori* dellaropria disciplina che
sugli effetti delle scelte e decisioni economichecomportamenti umani in
generale, molti filosofi morali - quanto meno quelitivi nell'ambito della
filosofia anglosassone - si erano allontanati daflassione sui "contenuti”
delle scelte e delle norme etiche per concentsfanalisi del linguaggio
morale. D'altro canto, da parte dei medesimi fiiogworali si € in questi
ultimi anni manifestata una generale ripresa d@stge per la riflessione sia
sui "contenuti" della morale sia anche, parallelai@ea quella degli
economisti, per la problematica dei rapporti trarexnia ed etica.

Non €& certamente questa la sede per ripercorrereadpe di tali
evoluzioni che sono state caratterizzate da nuraeres differenti
impostazioni presso tanto gli economisti che isfiify moralf'®.

Piu semplicemente, in quel che segue, mi proponrgoiettivo di
rispondere, in maniera compatta, argomentata, tetisia, alle tre domande
che si pongono allorché riflettiamo su detta protadéca: 1)_a quale tipo di
teoria economicéare riferimento, cioe, in altro modo, se sia ‘gttabile” o
meno (nel senso della "congruenza" coi risultag shntende conseguire,
vale a dire al fine del superamento della "separatetra economia ed
etica) riferirsi indistintamente a qualsiasi tipoteoria (classica, marxiana,
neoclassica, keynesiana, sraffiana, = monetaristatituzionalista,
neokeynesiana, etc.); 2) a quale tipo di teorieaeti filosofia moraldare
riferimento, ciog, in altro modo, se sia "accet&lbd meno (ugualmente nel
senso della "congruenza" rispetto ai risultati derspguire) riferirsi
indifferentemente a qualsiasi tipo di teoria etioa filosofia morale
(utilitarismo, contrattualismo, convenzionalismo, orrhalismo,
situazionismo, libertarismo, intuizionismo, comanismo, naturalismo,

% per due stimolanti sintesi della problematica siporti tra economia ed etica, cfr. A.
Sen (1987a) e S. Zamagni (1994).
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"rivelazionismo", etc)’: 3) in che modasia "preferibile” procedere (nel
senso, sempre, della "accettabilitd" dei risutlatconseguire) per "inserire"
elementi, valutazioni e norme di tipo etico nelleelse e decisioni
economiche.

Va da sé che, in questa sede, e possibile da péteoltanto abbozzare
uno "schema" di argomentazioni per ognuno deitu@@ di punti sollevati
sopra; tra l'altroratione materiagc'e comunque una limitazione sul fronte,
per dire, di una mia competenza piu specificaaféiiintare gli argomenti di
cui al secondo punto.

Quale tipo di etica o filosofia morale

Si capisce bene, a questo punto, la rilevanzaese tsu_guale tipo di
teoria etica o filosofia moral@vere come riferimento in un‘analisi dei
rapporti tra economia ed etica, c'é subito da waserche - come si vede
anche dall'elenco, peraltro non "esaustivo", pregersopra - le alternative
disponibili sono tante e tali che non & certamepbssibile, neanche
lontanamente, illustrarle in qualche dettaglio uresta sede. E' qui soltanto
possibile _raggrupparlén alcune piu ampie impostazioni al fine di dire
gualcosa sulla rispettiva "accettabilitd” o menaamio si rifletta sulla
soluzione da dare al problema dei rapporti tra ecoa ed etica.

Con qualche "forzatura” e in un certo senso "chiddedifesa" presso
filosofi e teologi per averla compiuta, mi pare @ussano essere individuati
tre gruppi di teorie etiche. Il primo include le seguenti igami: 1)
utilitarismo, 2) contrattualismo (ma con eccezipBj) convenzionalismo; 4)
situazionismo; 5) libertarismo; il secondo grupptieae alle teorie del
formalismo etico; il terzo include le seguenti Eimni: 1) intuizionismo; 2)
comunitarismo; 3) naturalismo; 4) rivelazionismo.

Come si comprende, caratteristica comune al primppp di teorie
etiche - pur nelle differenziazioni, spesso ancleswili tra loro - puo
essere considerata l'accettazione del soggettiviemelativismo etico (di
cui peraltro lindividualismo etico, cui ho fattoiferimento sopra,
rappresenta una "applicazione"). Sia che valoroame morali siano da
riscontrarsi nel perseguimento dell'utile indivituge di quello collettivo in
guanto ottenuto come somma o0 comunque “proieziodegli utili
individuali); oppure che si fondino su "contrattiasati sulla tutela di diritti
ed interessi individudif; sia che a governare valori e norme morali siano |
convenzioni o le situazioni, comunque differentnatevoli nello spazio e
nel tempo a seconda che a dominare siano certesteardini" o
"emozioni" o infine "strutture e sovrastrutture isdit, o invece altre;
oppure lo siano le "pretese" o "liberta negative'ogni e qualsiasi dato

'Mi si perdoni, in proposito, il lungo elenco e diae di avere, forse, “coniato” nuovi
termini; ma il senso di tutti quelli usati non pdn essere chiaro.

18Si noti tuttavia che il "neocontrattualismo” allads (1971 e 1985) e quello alla Sen
(1985 e 1987b) meriterebbero un discorso a pane,perd non é affatto possibile fare in
guesta sede.

50



individuo in ogni e qualsiasi datoondizione; si tratta sempre - pur, ripeto,
nelle differenziazioni spesso rilevanti - di poseizi basate su principi e
criteri etici relativi nello spazio e nel tempo.b@ne, il punto e che non ha
sensoproporre a base dei valori e norme morali, di @usi voglia fare
carico nella problematica dei rapporti tra econorad etica, categorie
rivenienti da impostazioni soggettivistiche. Infati ritroveremmo a "fare i
conti" con valori e norme che, in quanto soggettigate "fondati”,_non
aggiungerebbero principi e criteri effettivamenigedsi alle proposizioni
imputabili alla teoria economica la quale e portatd individuare
precipuamente nei criteri d'efficienza basati pi@psulle valutazioni
soggettive dei singoli il suo specifico oggettmtdiessE.

Mutatis mutandisconsiderazioni simili, a mio modo di vedere, @o&s
valere anche nel caso del formalismo etico (allatkadi altra origine). In
effetti, una morale "autonoma" - cosi come, in ipalare, la concepisce
Kant - non puo non sfociare nel relativismo etinonostante la ben nota
elaborazione del c.d. "imperativo categorico” cba fa che universalizzare
le singole scelte di ogni specifico soggetto.

Diverso e, secondo me, il discorso da fare con riferimeatderzo
gruppo di filosofie etiche che, pur nelle loro difénziazioni, comportano
lindividuazione di valori e norme morali di tipoggettivistico o
universalistico. Senza che sia in alcun modo pdssifjui indagare su
ciascuna delle teorie ricordate, si comprende cenmedifferente modo e
con diversa prospettiva - ognuna di esse "si appgler cosi dire, a
connotati oggettivi e universali dei soggetti (Ipefsone” o "individui
umani") nel pervenire a definire valori e norme alioche si perseguono a
livello individuale e "s'impongono” a livello sotga Sia che ci si basi sulla
intuizione personale dei propri bisogni "ultimi’; sia che gtievengano
"individuati” dalla societa per la promozione deinwne _caratterelegli
uomini; sia che si affermi che é nella identicaun@timana che va ricercato
il fondamento del criterio di moralitd consister(socraticamente) nella
distinzione in assoluto tra il bene e il male ogp(aristotelicamente) nel
raggiungimento della cosiddetta giusta verita; isigne che tale criterio
universale di moralita riposi sulle "leggi rivelatda un Essere supremo
all'uomo che é di Lui immagine e somigliarea&he da Lui, in consonanza
con la sua piu autentica natura e quindi con Igssteragione umana,
riprende il criterio medesimo (che, com'e ben netoglla morale cattolica
basato sul "precetto dell'amore” inteso in sensolaw); si tratta sempre -

¥ Tanto piu che, ultimamente, le posizioni di quespo si stanno facendo sempre pill
"estremiste" e, per cosi dire, sempre pil "imperttif sulla base soprattutto del cosiddetto
principio di autonomia. In base a tale principitfatti, ciascuno sarebbe libero di prendere
qualsivoglia decisione, essendo limitato nelle peopcelte unicamente dall'impossibilita di
ledere la liberta e I'autonomia altrui. Ma dire dlumica barriera alle proprie decisioni
I'altrui autonomia significa poi, di fatto, legittare qualsiasi scelta (soprattutto quando le
proprie decisioni coinvolgono individui i cui ditithon sono riconosciuti legittimi dalla
"maggioranza”, come nel caso degli embrioni o dgigetti definiti incapaci di intendere e
di volere).
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pure, ripeto, nelle tante ma néendamentali differenze, cosi come vedo io
le cose (mentre posso ovviamente essere statodgrepye di posizioni che
propugnano criteri morali autenticamente univessiaii ed oggettivistici,
che sono bene in grado, per cosi dire, di "sfida@ifronti e transizioni
nello spazio e nel tempo.

Orbene, come gia implicato sopra, proprio in urcaliso sui rapporti tra
economia ed etica non si possono non proporre @aemorali rivenienti
da impostazioni oggettivistiche: la giustizia cuisc appelli non pud non
essere giustizia sociale accettata sulla base Idiazgoni autenticamente
universali; il bene di cui si chiede il perseguittenon puo non essere |l
bene comune definito sulla base di categorie ogicdanente fondate. Non
solo; ma proprio perché in ciascuna delle quatari¢ etiche ricordate (ma
ammetto che si possa dissentire sull'intuizionisengyossibile individuare
una comune base oggettida riferimento per valori e norme morali, sara
allora possibile proporre una “convergenza" di ziosi’’, poniamo, tra
"credenti" e "laici" sulla definizione _comurdt principi e criteri morali da
applicare nelle piu diverse situazioni e quindiparticolare per quanto qui
ci riguarda, sul tema dell'equita nei rapporti defficienza. D'altronde, il
successo nella ricerca di tale "convergenza" diizpopd non puo non
riposare sul ruolo che, nella stesse morali di tipelazionista, si riconosce
alla cosiddetta "mediazione naturale e raziondleyi abbandono andrebbe
invece incontro ai rischi seri dell'esclusivismde fondamentalisnfo.

Infine, alla luce delle conclusioni cui sono pemen nella sintetica
analisi fatta delle principali teorie economiche attthe, consideriamo la
guestione posta alla fine del paragrafo precedantpuale teoria economica
sia effettivamente "accettabile” da confrontare aoiimpostazione morale
di tipo oggettivistico che e l'unica capace di tampiere un "salto di
qgualitd" nella riflessione sui rapporti tra econanmed etica. Ci si puo
addirittura porre direttamente la domars#asia possibile 0 meno pensare ad
una teoria economica cristiana 0, piu propriamertaitolica che si
proponga di coniugare le proposizioni di una te@@nomica di tipo
"aperto” con i fondamenti morali di un'etica didifrivelazionista".

Orbene, non essendo al momento il caso di tratfpeeificamente un
problema di cosi vaste implicazioni, diro semplieste che la risposta
sembra essere negativa se s'intenda fare riferimaghtina teoria economica
vera e propria, con tutte le sfaccettature ednitésmi cui siamo sempre piu
"impegnati" come economisti. Del tutto diversa,eoe, sembra essere la
risposta se ci proponiamo di ragionare in termini'giudizi di valore”,
quindi anche di quella "visione del mondo (e delata)" (la
Weltanschauungdi cui ha parlato magistralmente Schumpeter) che

20 5j badi che parlare di "convergenza" di posiziowioda ben diversa dai "compromessi
che taluni invocano, addirittura nel delicatissitema della scelte bioetiche, e sul cui
significato per i problemi qui affrontati cfr. leallde osservazioni di S. Zamagni (1994),
p.26.

1 |n proposito, cfr., ad es., la sintesi delle argotaeioni contenuta in V. Possenti (1992),
Cap.ll. Sul fronte teologico, cfr. 'ampia ed aotata trattazione di M. Toso (1995).
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"sottenda” il lavoro dell’economista orientandoio una certa direzione,
direzione che - sulla base di tutto quanto & stafira argomentato - deve
essere idonea a sviluppare un discorso "integegiplinto con i principi ed i
criteri etici sottoscritfi*. Tale "visione del mondo" & quella del solidarismo
concezione che ha ricevuto, com'e noto, tutta @mi2 sli elaborazioni ed
approfondimenti nell'evoluzione della "dottrina sde" della Chiesa, sia a
livello dei pronunciamenti ufficiali sia a cura thnti studiosi "vecchi" e
"nuovi”, ma é stata approfondita anche in congistrsi, com'e il caso - mi
piace dirlo - del gesuita Heinrich Pesch in numeragere scritte tra la fine
del secolo scorso e l'inizio di questo, sulle gpalid si discute poco essendo
tra I'altro disponibili solo in tedeséd,

A proposito di "visione del mondo" che sottenda tew@ria economica
"accettabile" da un punto di vista rivelazionistaj sia qui consentito
aggiungere soltanto che occorrerebbe anche rietsar quello che -
seguendo Pesch - si puo chiamare un "metodo tejeol@eneralizzato".
Secondo un'impostazione di questo tipo, non bastastano i mezzi ad
essere indirizzati al perseguimento di fini pretitaba livello "meta-
economico"”, essendo comunque lo studio della "coa#ione" dei mezzi
compito specifico della scienza economica, ma saowrahe i fini dell'agire
economico ad essere individuati sulla base dela Toongruenza™ con i
bisogni umani, che vadano in primigesi in senso ontologice, cioé come
bisogni "fondamentali”. Quindi anche lo studio @eleguatezza dei fini per
la soddisfazione dei bisogni umani "fondamentalVedta compito della
riflessione economica. Segue che, allora, bisogfinige che - beninteso -
siano sempre rilevanti a livello individuale, rigrhnno possedere, per cosi
dire, una corrispondente e generalizzata valerizgeldo sociale; cosicché,
oggettivamente, non si porranno in essere contappai tra efficienza ed
equita che non siano "risolvibili" sulla base delamune "visione del
mondo”, e quindi esse saranno validamente affrentatla misura in cui
l'una sia perseguita inscindibilmentspetto all'altra.

E' chiaro che il discorso é tutto da fare e che @affatto un discorso
semplice a farsi; ma & sembrato comunque opporactennarvi per
provare ad indicare un possibile percorso da ingragere in una plausibile
direzione.

22 Simile & limpostazione seguita da autori che,oatfaindo I'argomento dall'altro angolo
visuale (quello della morale o, meglio, della tggéomorale), sono pervenuti ad un'identica
conclusione; cfr., per tutti, G.B. Guzzetti (1992).

2 Sull'opera di Pesch, che sarebbe assai interessantescere e studiare, € intanto
possibile consultare utiimente R.E. Mulcahy, 4.952).

Quanto allimmensa problematica concernente latridat sociale” della Chiesa, non &
pensabile di poterne ora parlare. Per il momenbssg limitarmi a segnalare lo sguardo
d'insieme disponibile nel gia ricordato volume di Rbssenti (1992), che contiene anche
riferimenti ad un'ampia letteratura. Su alcune méceed articolate riflessioni, con
riferimento all'ltalia, in tema di "economia e Céaé&, cfr. CEl (1994). Va da sé che, nei
successivi saggi, sara fatto riferimento ai vapiedis che sara via via rilevante considerare,
con piu specifico richiamo ad una letteratura sgastica.

53



Insomma, in tema di quali siano gli specifici conte delle differenti
posizioni esistenti in tema di dottrina etica, ed particolare di morale
sociale, contenuti idonei a riempire quei giudizvalore che gli economisti,
esplicitamente o implicitamente, prendono dalllestelei propri modelli, si
trattera di contenuti che portino in diverso modwafigurare valutazioni e
norme per definire gli assetti socio-economici dtitu livelli, ed in
particolare (nel presente contesto) a livello glelpeer I'economia mondiale.

Ripeto che serve dapprima far ricorso alla fondaalerdistinzione fra le
etiche di carattere universale, o etiche oggetiohis e quelle di ordine
relativo, o etiche soggettivistichée prime - che pure occorre riguardare
come afferenti ad un certo spettro di posizioniaraente articolate tra loro,
in particolare con l'importante distinziortea le morali d'orientamento
esclusivamente naturale e quelle che si rifannarédpirazione religiosa -
fanno _tutte riferimento a connotati oggettivi e universali deoggetti
(persone o individui umani) e cosi pervengono andefvalori e norme
etiche che si perseguano a livello individuale esdtoscrivano a livello
sociale. Le teorie morali del secondo genere - @nghbi con varie
distinzioni al loro interno, ma forse di minor pesspetto a quelle che si
rinvengono nelle etiche del primo tipo - si canatizano per il riferimento al
soggettivismo o relativismo dei valori morali, as$e questi specificamente
diversi secondo i soggetti, i tempi, i luoghi, le cultute,situazioni ed i
contesti differenti con cui si ha a che fare.

Orbene, sempre con specifico riguardo ai problewstipn ambito socio-
economico e maggiormente ancora sul piano mondglenanifesta la
decisa contrapposiziorfea le etiche sociali di ordine oggettivistico eetje
soggettivistiche o relativistiche.

In effetti, da una parte, a livello di sviluppo 8weconomico, sono
generalmente perseguite proprio le istanze "nuche”si vengono via via
ad esprimere nelle scelte e nei comportamenti dgitgole persone;
dall'altra, piu in particolare nel caso di tantepaperiferici che giungono via
via ad affacciarsi alla fase dello sviluppo soao®omico con un bagaglio
di proprie tradizioni, convenzioni, istituzioni, egs0 assai differenziate, si
presenta l'esigenza di garantire la tutela delkpettive diversita e
specificita. Occorre pertanto considerare a foredoconseguenze di adottare
- com'e tipico sia del tradizionale approccio deggionomisti che delle
impostazioni etiche di ordine relativistico - le otpsi forti
dell'individualismo metodologico e dell'individusino etico.

[l primo, si ricordera, porta a ritenere che suirecaé gli individui
abbiano sempre la capacita di esprimersi liberagnedt autonomamente,
senza condizionamenti e manipolazioni di sortahd, pero, sappiamo bene
che troppo spesso non €, in presenza delle taméeatazioni cui le scelte
individuali sono sottoposte nei mercati. Il seconmota a ritenere che le
scelte ed i comportamenti a livello sociale siarmmgre validamente
rivenienti dall'aggregazione di scelte e comportatmdei singoli; il che,
ugualmente, non € di solito verificato, sia perblen note difficolta di
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qualsiasi procedura di aggregazione che si adettrigpetto di ipotesi di
tutta generalita, che per la presenza dei cosidaeti meritoriche sempre
(e sempre di piu) impongono scelte e comportamsatiali che siano
prevalenti indipendentemente dai corrispondenticaidri individuali. E'
cosi che - se vogliamo veramerftee dei passi avanti sul terreno della
"integrazione” tra istanze morali e scelte socioreeniche - non possiamo
fare riferimento a teorie etiche di carattere sttgge ma bensi ad
impostazioni di ordine oggettivo. In particolarelcsée morali sociali di
ordine oggettivo o universale consentono di fae fguel decisivo passo
avanti che porta a ritenere comunque preferibiBd&izioni solidali (anche
al di la di quelle "cooperative") dei conflitti éd genere dei rapporti socio-
economici, sia al livello interno di singole comianeé nazioni sia sul piano
del sistema globale dell'economia mondiale.

Sui rapporti fra economia ed etica

L'etica e 'economia reale

In questo paragrafo, presentero, in estrema sjnk@smia personale
posizione in tema di rapporti fra economia ed etsegondo cui, come non
c'é né vi puo essere una sola etica, cosi noméed;i puo essere, una sola
economia, 0 una sola finanza, da considerare. viaft@osi come certe
etiche sono ‘preferibili’ ad altre, similmente, teerposizioni teoriche, o
pratiche, in economia o in finanza sono ‘preferibispetto ad altre.

In effetti, sin dalla mia formazione di economistalla Cambridge
inglese nei primi anni '60 (in Italia, mi ero gidureato in Giurisprudenza a
Roma), essendomi formato nell’ambito della scu@gnlesiana, sono subito
stato portato - per cosi dire - a dubitare dellalitita” delle proposizioni
che riguardano I'economia (nel sdaplice significatodel complesso delle
specifiche azioni umane che la concernono e déléssione teorica sulle
stesse) come umortus conclusus sé e per sé.

Pertanto, nella mia produzione scientifica & stdégosempre’ presente il
riferimento agli aspetti ‘esterni’ al discorso eoamco come ‘condizionanti’
dello stesso, al di la della stessa validita deinggio del’homo
oeconomicus Ed € stato naturale concludere — come argomentero
specificamente nel seguito del lavoro — cloa tuttele posizioni di teoria,
cosi come di prassi, in economia sono idonee aefiieg’ in maniera
significativa I'“apporto” dell’etica,

Tuttavia, € dalle fine degli anni '80 che sono p#ssa riflettere
specificamente sui rapporti fra economia ed etiparvenendo alla
conclusione che, tra gli aspetti condizionanti delcorso economico, ai
principi etici o morali (come gia accennato, a dqoefine, i due termini
possono essere presi come sinonimi) vada dato alo preminente; anzi,
che cio richiedesse - come dir0 - sia certo tipodi etica o morale, sia
ancheun certo tipodi teoria, e prassi, in ambito del’economia (ecal
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monetaria/finanziaria che sia). Dapprima, con infiento alleconomia

reale, sono pervenuto ad una specifassonomiaad intersezione, per cosi
dire, fra due grandi gruppi di teorie (e prassijambito economico e due
grandi gruppi di posizioni etiche, tassonomia deilaale dar conto e,
soprattutto, nell’ambito della quale esercitare cedaopzione

Piu di recente, sono passato a riflettere piu §ipaoiente sui rapporti tra
la finanza (da intendersi nel senso piu generalssipite) e I'etica,
pervenendo a risultati consimili, ma in particolaacora, ad una specifica
tassonomia nellambito della quale - similmente - esercitarea certa
opzionee della cui rilevanza mi sono - da ultimo - resato in riferimento
alle recentissime vicende della crisi finanziarianaiale (crisi poi, come
noto, “estesasi” al campo dell’economia reale).

In particolare, nel campo sia economico, sia amebeetario-finanziario,
ho individuatodue grandi gruppi di posizioni teoriche (e praticheguelle
rifacentisi ad una visione ‘aperta’ allapporto diementi “esterni” al
discorso economico e quelle rifacentisi ad unaowisi ‘chiusa’ a tale
apporto, secondo cui, cioe, qualsiasi aspettoléidescorso va visto come
intrinsecamente determinatmoltanto sulla base di elementi ‘interni” ad
esso, laddove nel primo caso si tratta di posizemtiondo le quali mai si
puo ‘validamente’ prescindere da un tale apporstei®mo’ —; similmente,
nel campo etico, ho individuato due grandi gruppipdsizioni morali —
quelle rifacentisi ad un punto di vista oggettivouniversale e quelle
rifacentisi ad un punto di vista soggettivo o relat-. Allora, ‘combinando’
ciascun gruppo di posizioni in campo economico, lereao
monetario/finanziario, con ciascun gruppo di pasiziin campo etico, ho
individuato quattro possibilitipi di opzionj in ciascuna delle quali ogni
agente, cosi come ogni studioso, si sia rispettvden‘collocato’.

Non solo; ma, passando a considerare in qualchgioragdettaglio quella
parte del discorso economico (teorie ed azioni) Bpeardano il fronte
monetario e finanziario, e allora “riformulando” thstinzione - ben nota
agli economisti - tra il punto di vista secondo cubneta e finanza ‘non
contano’ quanto agli andamenti dei fenomeni realguello secondo cui
esse ‘contano’, ho argomentato che c’é ‘converdgdnaal primo punto di
vista e le posizioni che ho chiamato ‘chiuse’ aashe fra il secondo punto
di vista e le posizioni che ho chiamato ‘apertespetto all’*apporto” del
discorso economico.

Ancora, in tale contesto, essendosi sul fronte hoedfermato, di
recente, il ruolo delle etiche di ordimeontologico(ovvero dei cosiddetti
codici etici), ho proceduto argomentando la rileaawlella distinzione fra
morali o etiche deontologiche e quelle sostanziatthe — nel solco delle
classificazioni di cui ho detto sopra sul pianol’debnomia reale — mi e
stato agevole ‘tradurre’, in campo monetario-finara, nella distinzione
fra etica ‘interna’ alla finanza ed etica ‘estera@ essa, corrispondente a
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guella tra il ruolo nella finanza delle etiche dedogiche e soggettive e
guello delle etiche oggettive.

E’ chiaro che, anche in questo caso — muovendopgsi, cosi dire,
parallelamente —, ha senso pervenire alla conclasibie vanno identificati
diversi possibilitipi di opzioni Non solo; ma, riflettendo meglio, ho inteso
elaborare ulteriormente le mie convinzioni e prappargomentando che —
guesta volta, si noti, I'ho fatto dapprima in canmponetario-finanziario, poi
in quello dell’economia reale — ha senso ragioeadlescorrere diin numero
maggiore di opzionirispetto alle quattro di cui si & detto per I'eomia
reale. Piu precisamente, stanti gli orientamentirdine vuoi ‘chiuso’ vuoi
‘aperto’, sia quanto al teorizzare che all'agirec@nsiderando - come
argomentero specificamente nel seguito del lavol@ presenza di taluni
rilevanti aspetti “dilemmatici” nelle scelte da cpiere, ho individuato il
concetto di ‘zonasu cui esprimere un preciso giudizio morgbeecisando
la rilevanza ditre possibilitao zone che ho rispettivamente chiamato: a)
zone ‘bianche’, b) zone ‘nere’, c) zone ‘grigie’.

Come si comprende, sia per il primo sia per il sdoocaso, c’é un lato
‘consenso’ fra diverse impostazioni, cioé - quansi’economia
monetaria/finanziaria - fra posizioni ‘chiuse’ eaperte’ e - quanto all’etica
- fra posizioni di etica ‘interna’ ed ‘esterna’. déversa, sul terzo caso c'e
‘dissenso’; e cio, giacché — come occorre specifeate argomentare — si €
allora in presenza di situazioni veramente ‘dilertiahe’, tra cui giudicare,
scegliere e decidere.

Infine (si fa per dire) -mutatis mutandis- € chiaro che un discorso
simile va fatto anche per 'economia reale, allé;alispetto a quello che si é
detto sopra, si distingua e specifichi ulteriornegrgervenendo ancora ad
“identificare” taluni rilevanti casi ‘dilemmatici’.

Precisazioni sui rapporti fra 'economia reale etica

In proposito, nei miei lavori, ho ritenuto di potcorpare i diversi punti
di vista, in campo sia economico che monetariofinnio, indue grandi
gruppi. In generale, il primo e costituito da posiziosia teoriche sia
pratiche (operative), comprendenti i paradigmi sileskeynesiani; il
secondo gruppo di posizioni, quello che, da ultimostato definito il
mainstreame costituito da posizioni comprendenti i paradigepclassico-
monetaristi.

Allora, mentre il mainstream vale a dire l'ambito neoclassico-
monetarista, si caratterizza come costituito dazpws chiuse, complete,
autosufficienti, autoreferenziali, cosicché sietite che ogni comportamento
nell’attivita pratica ed ogni teorizzazione nelligita scientifica possa
essere ‘capito’ e ‘spiegato’ “all'interno”, rispemente, dell’economia e
della finanza *“di riferimento”, qualsiasi comportanto pratico e
teorizzazione scientifica in ambito classico-keyaes si caratterizza come
costituito da posizioni aperte, o incomplete, cds& non possa essere
‘capito’ e ‘spiegato’ se non facendo ricorso “all’esterno”, rispetto
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all'economia o alla finanza “di riferimento”, ed iparticolare tramite il
“completamento” riveniente dalladesione agha certa posizione o
proposizione di tipo etico.

In particolare, poi, si comprende che, allorchéappresentanti delle
posizionimainstreanfacciano riferimento all’etica, lo fanno in termuali
che questa risulta essere nettamente separatacdaldmia.

Orbene, avendo studiato economia nella Cambridggese, mi sono
formato nelllambito delle posizioni neokeynesiaimeparticolare, da quelle
della signora J. Robinson ho appreso che si pervédla “superiorita”, per
cosi dire, delle posizioni ‘aperte’ dimostrando lrcolarita del
ragionamento in quelle ‘chiuse’. E, questa, unacipee proposizione
scientifica che la signora Robinson, una dei penpiu brillanti allievi di
Keynes, ha compendiato nella tesi chemalnstreanc’é indeterminatezza
nella misura in cunonsi riesce a spiegare correttamente la distribezobel
reddito, ed in particolare la determinazione debdadi profitto. In effetti,
mentre per determinarlo occorre fare riferimentouadcerto “ammontare”
di capitale, questmon pud non essere ‘costruito’ in modo “indipendente”
rispetto allo stesso tasso di profitto che si \degkerminare.

In seguito, riflettendo su queste teorie, che peravevo interiorizzato,
ho - per cosi dire - “scoperto” il teorema di Gdedegrande matematico
nato in Europa e poi fuggito negli Stati Uniti, ausa del nazismo, avendo
insegnato a Princeton. Goedel ha dimostrato (1884 )anche la matematica
non e in grado di spiegare al suo interno tutferégosizioni o teoremi che
essa, da Talete in poi, ha inteso dimostrare. Alloni sono detto: «Se
perfino la matematica non e capace di determindte $e non fa ricorso a
gualcosa di esterno ad essa, come puo farlo I'en@ache e una scienza
sociale?». In effetti, in economia le posizioniuge sono scientificamente
non corrette perché incomplete e, quindi, non desca dare sufficienti
spiegazioni di tutte le proposizioni “avanzate”, particolare per quanto
riguarda tutte le variabili distributive, quantooei alla distribuzione del
reddito e della ricchezza.

Gia i grandi economisti classici, quali in parten@ Ricardo e Mary,
hanno riconosciuto che in economia qualsiasi modelbn riusciva a
determinare “dall’interno” del modello stesso tulgevariabili distributive
che, invece, si determinavano facendo riferimentdrapporti di forza”
vigenti sui mercati e, pur con importanti differentza loro, concludevano
che tutto dipende - per cosi dire - da chi, in cexa situazione storica, € in
grado di “possedere il coltello per il manico”, mahé, quando “il coltello
passa di mano”, la situazione cambia decisamente.

D’altro canto, nella Teoria Generale (1936), Keymesinsistito sulla
determinazione ‘indipendente’ del salario monetariohe ‘guida’
l'andamento dell’'offerta di lavoro per l'impresa,enire € in base alla
domanda da parte di questa, e dunque alla prodattiel lavoro, che si
determina I'andamento dei prezzi: da allora, intitutmodelli di tipo
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keynesiano, pur nelle loro differenze e ulterideberazioni, tale punto e
stato mantenuto ‘fermo’.

Mutatis mutandismi sia consentito aggiungere che, negli anniaBedt
del secolo scorso, Luciano Lama, segretario gemelela CGIL, parlava in
Italia di salario come “variabile indipendente”p&r questo, é stato criticato
molto aspramente; ma si comprende che, rigorosampatlando, non
commetteva alcun errore, mentre ovviamente eramo gibco” grossi
problemi di rapporti di forza tra classi socialnt@pposte.

Ora, trattandosi sempre in economia di questioniagdggiamenti di
carattere relativo, allorché, in un’impostazionecdrattere ‘aperto’, al fine
di ‘completare’ un discorso altrimenti ‘incompletasi faccia riferimento
all’etica, una prima possibilita & quella di ‘cooriitarsi’ con valori morali di
ordine relativo: tuttavia, se un relativo ch’é finseco’ all’economia ‘si
confronta’ con un relativo morale, si continuaraanere nel relativo, pur se
si possa trattare di posizioni ‘condivise’. D’altcanto, se a ‘confrontarsi’
con un’etica relativa € una posizione teorica, atipa, in economia di
carattere ‘chiuso’, si comprende che si perviergtw@zioni concrete, sia
differenti da caso a caso sia sostanzialmente ‘dat@i dal relativo
economico.

Se, poi, si faccia riferimento a valori morali drdme assoluto o
universale — e qui si puo ben pensare ad un arspgttro’ di posizioni, da
Socrate a Mosé, da Spinoza a Kant, tanto per fanaiasnomi ‘importanti’ —
allora, allorché li “si combini” con un’impostazienteorica, o pratica, in
economia appartenente @lainstreamdi tipo ‘chiuso’, cioé di ascendenza
neoclassico-monetarista, a pensar bene nasce onev@roprio caso di
“conflitto” fra due assoluti: tuttavia, ha sensdenere che, nel concreto
dell'operare umano, l'assoluto economico prevarger cosi dire,
sulladesione a valori morali oggettivi, salvo p@ome gia accennato)
perseguire “nel privato” della propria vita alcumbiettivi ‘di tipo
caritativo’. Invece, se si faccia riferimento aa@lmorali di ordine assoluto
0 universale e li “si combini” con un’impostaziomeorica, o pratica, in
economia di tipo ‘aperto’, cioe di ascendenza ataskeynesiana, si sara in
presenza della possibilita di una posizione ‘caeremei rapporti fra
economia ed eticamentre- in piu - si aderisce a posizioni morali univdirsa
ed appaganti e, quel che piu conta, si consegpedsibilita di pervenire a
posizioni e scelte maggiormente ‘condivise’ trataclini.

Inoltre, magari, oggi abbiamo la pretesa di penscne un’etica
universale, che soddisfi anche la ‘nostra’ profassidi fede, sia cid che
realmente ci serve. La cosa € possibile e fruttumsanon € detto che sia
una scelta unica o necessaria, mentre, d’altroocazdme vedremo nel
seguito del lavoro in ambito monetario-finanziarpmssono ben sorgere
alcuni casi “dilemmatici” che posizioni di quest@gpad aiuterebbero a
‘risolvere’.

Si noti peraltro che mi sono confrontato ‘positivarte’ su questi temi
durante un interessante incontro, alcuni anni fasgp IAssociation of
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Christians Economist§ACE) - associazione che comprende economisti
cristiani di qualsiasi denominazione (anglicanpimevalenza) e di cui faccio
parte -, riferito in due delle pubblicazioni citateBibliografia.

Si consideri in proposito la Tavola seguente.

Tavola |
Posizioni morali
Valori Valori
Soggettivi oggettivi
Posizioni Atomismo Esclusivismo
Teorie Chiuse
e prassi
in economia
reale Posizioni Situazionismo Universalismo
Aperte

Nella Tavola troviama@uattro combinazioni, ad intersezione fra ciascuna
delle due ipotesi poste a fondamento delle sceltgpd etico e ciascuna
delle due poste a fondamento delle posizioni d tigorico, o pratico, in
economia (per ora) quanto agli aspetti reali, dist& detto e che danno la
possibilita di formulare le seguemtiiattro possibili opzioni.

E’ chiaro che, com’é nel quadrante di Nord-Ovest,ss combina’ una
posizione chiusa di tipo teorico, o pratico, sohtie del’economia reale con
una di ordine soggettivo o relativo sul piano etitoviamo la posizione o
opzione che definisco conaomismo Se ci si sposta sul quadrante di Nord-
Est e 'si combina’ una posizione chiusa di tiparitem o pratico, sul fronte
dell’economia reale con una di ordine oggettivossecduto sul piano etico,
troviamo la posizione o opzione che definisco coaselusivismo Nel
guadrante di Sud-Ovest, in cui una posizione apértéipo teorico, 0
pratico, sul fronte delleconomia reale ‘si combirmn una di ordine
soggettivo o relativo sul piano etico, troviamoplasizione o opzione che
definisco comesituazionismolnfine, quanto al quadrante di Sud-Est, in cui
una posizione aperta di tipo teorico, o pratictfrsunte dell’economia reale
‘si combina’ con una di ordine oggettivo o assolwal piano etico,
troviamo la posizione o opzione che definisco conméversalismo Si
comprende, a quest’ultimo proposito, che vi si &y quelle posizioni che
accolgono un’etica che ‘unisce’ nel portare avamti discorso basato su
valori morali universali e, d’altro canto, che segentano, per cosi dire,
‘corrette’ sul piano epistemologico, in quanto pg®ONo in economia,
teorica o pratica che sia, un’impostazione di ¢arat ‘aperto’ e
‘incompleto’, che si completera ‘adeguatamente’saho etico.
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L’economia monetaria-finanziaria e I'etica

Conviene ricominciare col richiamo alla semplicetai@a secondo cui,
in generale, “la finanza sta all’economia comei¢ahe lubrifica il motore
a scoppio sta alla benzina”. La finanza ed in paldre la moneta, infatti,
sono state create per far “scorrere” meglio andamenmeccanismi
dell’economia reale, rendendola piu fluida e prtidai e sono percio
costituite da una serie di regole, di strutturei éstituzioni. E’ cosi che il
passaggio “iniziale” dal baratto allo scambio attrgo I'introduzione della
moneta, prima forma di finanza, ha agevolato gansioi, eliminando la
doppia coincidenza dei bisogni ed aumentando dsegumenza i guadagni
dallo scambio. La finanza ha via via incrementatoslie capacita di
intermediazione, finché - grazie alla Teoria Geleerdi Keynes - si e
riconosciuto quello che, nella realta, “andava &vVala secoli, vale a dire il
fatto che la moneta, e la finanza in genere, swalgen esplicito ruolo
plurivalente, ed in particolare di essere sia mtstiario degli scambi sia
impiego della ricchezza.

Insomma, la finanza é parte integrante dell’ecoapmia, comunque,
presenta sempre daschi; mentre, essendo sostanzialmente un ‘sostituto’,
non si puo mai - come si dice - “idolatrare il deriadimenticando che
I'aspetto cruciale e sempre svolto dal’economaee

Non solo; ma, anche in finanza, come in economsist@o diversi
paradigmi, anzi ciascun paradigma ha cercato érpnétare il ruolo della
finanza nell’economia reale a suo modo, mentrengpse necessario capire
se vi siano degli spazi per degli aggruppamentiasbase di posizioni
condivise all'interno di singoli poli concernentidistintamente, sia
'economia reale sia il campo monetario-finanziario

In realta, quanto alla (moneta e) finanza, il disodsi complica’ perché
si ha a che fare con un campo ancora piu ampioee,nlti aspetti,
‘sfuggente’. Come vedremo e sara telegraficamengie@naentato in quel che
segue, le combinazioni ed opzioni praticabili stewate; e cio, in quanto si
trattera di “coniugare” una delldue ipotesi sul fronte della teoria, o la
prassi, in campo monetario-finanziario aqumattro ipotesi diverse sul piano
etico, da un lato, e dall’altro, la seconda ipotadifronte della teoria, o la
prassi, in campo monetario-finanziario con hEnque ipotesi sul piano
etico: pertanto si avra un totale dove possibili opzioni, mentre per
'economia reale ne abbiamo considerate quattro.

Inoltre, vi sono talune ulteriori novita di cui ®nconto, in particolare
per quanto concerne il ruolo specifico nelle prsi@si in ambito monetario-
finanziario (ma occorrera anche farlo nel campdéeat®inomia reale, mentre
in questa sede si fara piu propriamente riferimeait@ltro ambito) dei
cosiddetticodici deontologici Questi, come noto, sono nati in ambito delle
professioni mediche (dal celebre “giuramento diolpte” in giu), ma oggi
si sono diffusi e sono stati adottati in tanteegfirofessioni, ed in particolare
nel mondo delle banche.
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Ora, quanto al ruolo dei codici deontologici, eachi che non si puo
dissentire; pero, la mia posizione e che principegole di trasparenza, di
onesta, di fiducia, ecc. cui si riferiscono le detogie nelle ‘nostre’
professioni. sono si importanti e necessari, ma sufficienti, e cio in
guanto “da soli” non bastano a ‘dirimere’ casi veeate “dilemmatici”.
Come si comprende, quanto a questi, non si pucipdere, per cosi dire,
dal ruolo nelle soluzioni, cui si puo (e si deve&ryenire, dei principi e
regole dell’etica sostanziale e, in particolare,w@ori morali sostanziali di
ordine oggettivo 0 universale; e ci0, mentre norp®d non considerare
anche la possibilita che ‘si aderisca’ ai principi e obgy dell’etica
sostanziale di ordine soggettivo o relativo.

Allora, sono personalmente arrivato alla conclusjocome mostrero,
che, quanto alle diverse scelte concrete, si dageomare in termini di
differenti zone ed in particolare dire tipi di zone le zonebianche che
indicano che la soluzione € relativamente semptiaeraggiungere, in
guanto la situazione merita un giudizio monadsitivo‘netto’; le zonenere
che si riferiscono ai casi di veri e propri ‘reatomprendono quindi casi
che comportano una repulsione immediata ed indicd@ola soluzione e
ancora relativamente semplice da raggiungere, amtgua situazione merita
un giudizio moralenegativo ancora ‘netto’; infine le zongrigie, che
peraltro concernono casi ‘in aumento’ nella realdierna del mondo
monetario-finanziario, in particolare nel campo lalekpeculazione, ed
indicano che la soluzione non e semplice da raggie) in quanto, mentre
da certi punti di vista la situazione puo meritanegiudizio moralgositivg
da altri e ben piu ‘esigenti’ punti di vista essannpud non meritare un
giudizio moralenegativo

Si noti in particolare che, nel saggio pubblicatina anni '90 del secolo
scorso (cfr. F. Marzano, 1998a), prendevo specdisanilare posizione nel
tema ‘limitrofo’ della speculazione finanziaria, stinguendo fra
speculazionéduonae cattiva, aspetto - questoche ho ripreso proprio in
relazione alla distinzione, successivamente prapost qui illustrata,
concernenti letre zonedi cui sopra, e in relazione alla quale venivano
addirittura previsti proprio alcuni perniciosi dffedell’attivita speculativa
che si sono, poi, puntualmente manifestati nelzemtee crisi finanziaria
mondiale.

Orbene, a parte quest’ultimo aspetto, il passo tadanfare riguarda, da
un lato, per cosi dire, I'assimilazione” fra le gimoni morali di tipo
deontologico e quelle di etica sostanziale di ardinggettivo o relativo e,
dall’altro, la distinzione cruciale tra queste @sizioni di etica sostanziale
di ordine oggettivo o assoluto. Trattasi peraltrdb distinzione e di
terminologia qui usate piu specificamente con infiento agli aspetti
monetari-finanziari, ma che - come conclusivameni&ccennera - possono
ben essere ‘estese’ al campo dell’economia reale.
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Non solo; ma, come pure accennato, in campo maoodtaanziario le
posizioni di teoria e prassi di tipo ‘chiuso’ saman“assimilate” a quelle
secondo cui “la moneta e la finanza non contana” gle andamenti
dell’economia reale, mentre le posizioni di tecgigrassi di tipo ‘aperto’
saranno “assimilate” a quelle secondo cui “la mareeta finanza contano”
in tali andamenti. Come ben noto, sono i monetar@bro che sostengono
che la moneta é tutto, eppure ‘non conta’ per Fecoia reale, mentre per i
keynesiani, la moneta ‘conta’, perché influenzad&erminazione delle
variabili reali, eppure le variabili monetarie nohanno effetti
particolarmente rilevanti quanto agli andamentjaille reali, data tutta una
serie di rigidita ed inelasticita che li contraditiguono.

Tutto cid precisatosi faccia riferimento alla Tavola seguente, che e
simile, ma in realta ben piu ‘articolata’, rispetioquella precedentemente
considerata.

Tavola Il
Posizioni morali
Regole deontologiche/Valc Valori morali sostanziali
sostanziali soggettivi oggettivi
La moneta Zona bianca Zonanera  Zona bianca/ Zona nera
e la finanza Giudizio Giudizio /grigia Giudizio
contano’ positivo negativo Giudizio negativo
Teorie positivo
e prassi
in campo
monetario/ Zona bianca/ Zonanera  Zona bianca Zonanera  Zona grigia
ffinanziario La moneta /grigia Giudizio Giudizio Giudizio Giudizio
e lafinanza Giudizio Negativo Positivo negativo negativo

‘contano’ positivo

E’ chiaro come in particolare, in quel che segeezdnegrigie contano
molto se si adotta una posizione teorica, o0 prateg@erta’ nel senso ora
precisato eijn piu, se si persegue una posizione etica sostanzialeddie
oggettivo: e allora che i ‘dilemmi’ creano problesastanziali ‘difficili’ e
che solo con una posizione morale molto ‘forte’quo® essere ‘affrontati’.
Segue e si comprende che, nel momento in cui ciiammo con un
‘dilemma’ che si puo ‘collocare’ in una zona grigia risposta ‘combinata’
scientifico-morale - su quelle basi - non pud nsseee che “non va bene”, e
cioé che il giudizio non puo non esseagativg cosi come nelle zone nere.
Insomma, chi aderisce ad una teoria ‘aperta’ dapbetarsi con un’etica
sostanziale oggettiva o universalen puo, per cosi dire, ‘tollerare’ le zone
grigie, cosi come accade con quelle nere, ed éncparticolare quando
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gueste riguardano una certa speculazione ‘pervefrsa’coinvolge aspetti
‘essenziali’ della moneta e della finanza (cosi eatell’economia reale).

In primo edin secondo luogaallorché dominino le posizioni teoriche (o
pratiche) di economia monetaria/finanziaria secoadiomoneta e finanza
‘non contano’, indipendentemente dal fatto chealsbia’ I'intersezione con
etiche del primo tipo (quello di regole deontoldgic‘corrispondenti’ a
valori morali sostanziali di ordine soggettivo) op con etiche del secondo
tipo (quello di valori morali sostanziali di ordimggettivo), sostanzialmente
ci si confronta soltanto codue zone— la zona bianca(oppure quella
bianca-grigia) e la zona nera— e, quindi,con due opzioniciascuna delle
guali sara distintamente e chiaramente ‘esercitata’

Similmente,in terzo luoge allorché ci si confronti con posizioni etiche
relative a regoleleontologichécorrispondenti’ a valori morali sostanziali di
ordine soggettivoanche nel caso in cui dominino posizioni teoriche (o
pratiche) in campo monetario/finanziario secondo mowneta e finanza
‘contano’, si sara soltanto in presenzaldé zone- la zona bianca-grigia e
la zona nera— e, quindi, ancoraon due opzioniciascuna delle quali sara
distintamente e chiaramente ‘esercitata’.

E’ chiaro perché questi tre casi rappresentangriino ‘blocco’ di
opzioni, tutte — per cosi dire — certe e nettejccbg si sara soltanto in
presenza dilue zoneali condottaja zona biancao bianca-grigia e la zona
nera e, quindi, di due opzionipraticabili, ciascuna delle quali sara
distintamente e chiaramente ‘esercitata’. In aff@t ognuno di questi tre
casi,non vi saranno diversita di valutazioni né di opgjce cio, proprio in
guanto — pur nelle differenze delle tipologie cdesate — sara ‘netto’ il
giudizio morale emesso e l'opzione complessivaocdsea, rispettivamente
‘di adesione’ o ‘di condanna’, essendovi in un cas@jiudizio‘positivo’ e
nell’altro un giudizio'negativo’.

D’altro canto, nell'ottica qui adottata e perseguibel quarto caso da
considerare, si avra quello che si puo chiamaresesondo‘blocco’ di
differenti valutazioni ed opzioni complessive. AHg le valutazioni da farsi
e le opzioni da esercitarsi risultano riferirsi asicfortemente rilevanti, ma
difficili e ‘dilemmatici’, che pertanto riguardartce possibilitada esaminare
e giudicare separatamente. Infatti, nei casi in @usi ‘confronti’ con
l'intersezione tra le posizioni teoriche (o praggh di economia
monetaria/finanziaria secondo cui moneta e finaltmmtano’ e quelle
etiche relative avalori morali sostanziali di ordine oggettivai sara di
fronte a tre distinte alternative e, allora, a tre diversealutazioni ed
opzioni a mio awviso, come ora si passa ad argomemaresi avra a che
fare con una zona bianca-grigia, da un lato, ed aoma nera, dall’altro,
cosicché il giudiziorisultante sara rispettivamente positivo nel primo caso
e negativo nel secondbgnsila distinzione sara frana zona bianca, una
nera ed una grigia Segue che il giudizio e [l'opzione saranno
rispettivamentepositivo e ‘favorevolé nel primo caso, manegativo e
‘sfavorevolénel seconde nel terzo caso. Dunque, allorché si sottoscriva la
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tesi che moneta e finanza ‘contino’ per 'econoneiale, mentre in presenza
di posizioni etiche del tipo “regole deontologickedbri morali sostanziali
soggettivi”, si avra a che fare solo con due passipzioni, e cioe - come i
Romani avrebbero detto teftium non datul, in presenza di posizioni
etiche del tipo “valori morali sostanziali oggettj\si avra invece a che fare
con tre possibili opzioni e cioe - come i Romaniedbero detto -tértium
datur’.

Il punto e che, quando uno teorizza, o agisce,asehball’assunto che
“moneta e finanza non contdneano non puoeffettivamente dar ‘peso’ al
ruolo di valori morali oggettivj cosicché, l'adesione in economia
monetaria/finanziaria @rincipi e regole deontologichequali I'onesta, la
fiducia, la trasparenza, etc., ‘corrispondenti’ aovi morali sostanziali di
ordine soggettivo o relativo, risulta essere unadcone, non solo
necessaria, ma anche sufficiente, per un discdrso ‘pregnante’. D’altro
canto, quando uno teorizza, 0 agisce, in basesslli@o che rhoneta e
finanza contany uno étenutoa dare specifica rilevanzaltre alle regole
deontologiche - il che, per cosi dire, “da pland -, anchea valori morali
sostanziali di ordine oggettivo, e cio proprio perprevalga un discorso
complessivo ‘eticamente pregnante’.

In effetti, nelle situazioni del secondo tipo, iemando, o agendo,
nell’assunto che “moneta e finanza contino”, stadom operatori staranno
perseguendo posizioni che — essendo di tipo ‘apertanno ‘completate’ o
‘supplementate’ da ‘aspetti esterni’ che faccifmmdamentale riferimenta
valori morali sostanziali di ordine oggettivo, otiee sianddoneia fornire,
per cosi dire, le ‘mancanti’ motivazioni o propadsik di carattere ‘forte’ e
universale. Pertanto, mentre giudizio positivosara dato ad una teoria, 0
azione, in ambito monetario/finanziario concerneldezona bianca un
giudizio negativodovra essere datgia con riferimento ai casi ‘rientranti’
nella zona nera sia anche con riferimento ai casi ‘rientranti’ neltana
grigia. Ed e chiaro che e proprio quest'ultimo caso civestendo 'aspetto
della ‘dilemmaticitd’ diventa quello oggetto di #eediscriminante e di
opzione pregnante.

In quarto luogo quanto a taluni esempi rilevanti su dilemmi desfo
tipo, si consideri il caso, sempre piu ‘allarmantdei flussi finanziari
internazionali di capitali che, per ammontari enoenvia via crescenti, Si
muovono a livello mondiale con rapidita anch’essescente alla ricerca
d’'impieghi a breve (e brevissimo) termine ed aitakwvati e, cosi, ‘entrano’
ed ‘escono’, spesso piu volte al giorno, con nifemto, di volta in volta, a
certi paese, determinandovi evidenti e  perniciosiquilgri
monetari/finanziari. Oppure, si consideri il caspcora piu ‘deleterio’, in
cui tali capitali si concentrano in transazi@peculativesu certe valute o
certi titoli ‘afferenti’ a specifici paesi, Ovviam&, a differenza delle
negoziazioni relative ad attivita speculative gotibuono’ o ‘stabilizzante’,
mi sto qui riferendo ad interventi speculativi dipa ‘cattivo’ o

Y

‘destabilizzante”. allora, l'intento & quello di t@rvenire proprio per
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provocare variazioni dei prezzi delle valute o titeli considerati e lucrarvi
di conseguenza.

Certo, si comprende che casi come questi vannimtdida quelli in cui la
speculazione ‘cattiva’ si svolge con tipologie dogo classificate quali veri
e propri reati, come nei ben noti casi misider trading e di “stock-jobbing
(aggiotaggio)”, allorché — rispettivamente — gliesplatori ‘coinvolti’
vendono o comprano titolraendo vantaggiodalla ‘conoscenza interna
delle condizioni di una certa impresa, oppure c@m@ro vendono titoli
della propria impresa e, a tal finetenzionalmenteleterminano oscillazioni
eccezionalmente ‘alte’ dei prezzi (o dei rendin)edei titoli stessi.

Tuttavia, i casi di speculazione ‘cattiva’ di cuiesdetto prima, mentre
non vanno visti come crimini sul piano penale, sosenz'altro da
considerarsnegativamentéal punto di vistaetico o moraleln effetti, sono
comunque intesi al fine di ‘lucrare’ rendimenti ezonalmente alti del
denaro ‘spostato’ velocemente dall’'uno all’altropiego, dall’'una all’altra
‘piazza’ finanziaria; oppure, di ottenerli dal ‘gharre’ o ‘influenzare’ le
oscillazioni dei cambi delle valute, cosi come geezzi dei titoli,
rispettivamente ‘coinvolti’, cioé proprio determimdo quelle oscillazioni
‘pronunciate’ che, senza lintervento degli spetwia ‘cattivi’ non vi
sarebbero state o sarebbero state molto minooening, e in relazione a
tali situazioni che ho proposto che si parli in gegrale di casi ‘grigi’ e,
piu specificamente, di ‘zone grigie’ il punto e allora che, mentda un
certo punto di vistaali situazioni non risultino essere ‘condannati,un
certo altro punto di vista- come sappiamo, quello ritenuto ‘pregnante’ sul
piano di un’etica veramente ‘essenzialegnchéin presenza di ‘idonee’
condizioni di teoria (0 prassi) di economia moneatiinanziaria — esse
vanno specificamente ‘respinte’ in quanto giudiakktuttonegativamente

In particolare, i casi rientranti nella zona grigi@emprendono quelli dei
flussi di fondi che — come gia illustrato — per aomtari enormi e crescenti
vengono ‘assegnatiad impieghi a breve e brevissimo termine sui
mercati finanziari internazionali, invece diessere destinati a movimenti
internazionali di capitali finanziari a medio e lungo termine. Cio e
particolarmente ‘deleterio’ e il giudizio moraleroplessivo particolarmente
‘negativo’ nella misura in cutali comportamenti ed andamenti penalizzino
paesi poveri, che sono maggiormente bisognosi wilifeecessari per la
lotta alla poverta e lo sviluppo economico.

Definitivamente, quindi - allorché si sottoscrivaauposizione ‘aperta’ o
‘incompleta’ sul piano delle posizioni teoriche, pyatiche, in ambito
dell’economia monetaria/finanziare al fine di ‘chiuderla’ o ‘completarla’
in maniera ‘corretta’ e ‘soddisfacente’, si sia@peamente ‘mossi’ dalla
convinzione del ruolo necessaritei valori morali sostanziali di ordine
oggettivo- un giudizio ‘negativo’ non pud non essere daloue’opzione
‘sfavorevole’ non pud non essere espressa in @@dranti sia nellazona
nerasia anche nellaona grigia
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Alcune conclusioni

Conclusivamente, va sottolineato che é allorqualsilaconformi’ la
propria condotta teorica, 0 pratica, in ambito ’'dehnomia
monetaria/finanziaria, ma anche in generale, arivalorali universalied al
contempo'si adotti’ l'ipotesi che “moneta e finanza contaper I'economia
reale”, il che & quanto si riscontra nel caso delbsizioni teoriche, o
pratiche, di tipo ‘aperto’, che diventa specificaneerilevante quella che ho
inteso chiamare laona grigiafra le tre zone(bianca, nera, grigia) in cui
giudizi morali ‘complessivi’ vanno dati ed opziofdonseguenti’ vanno
perseguite dagli agenti, studiosi od operatoriineolti’. Viceversa, questo
non €, né puo essere, il casallorché in ambito teorico, o pratico,
dell’economia monetaria-finanziaria, ma anche imegale, si sottoscriva
una posizione ‘chiusa’benché si faccia riferimento a valori morali
sostanziali di ordine oggettivo.

In effetti, mentre € a tale conclusione che si pa&v per gli approcci
classico e keynesiano, peraltro in modi differeqtiesto non potra essere il
caso per gli approcci neoclassico e monetaristdtréy come si comprende,
tale conclusione porta a guardare all'*osservanda” (cosiddetti) codici
deontologici come aspetti necessari, ma nienttffatifficienti, per parlare
di ruolo ‘pregnante’ dell’etica nelleconomia. Pfar cio — come ritengo di
avere argomentato distintamente — occorrsie I'adesione ad un’etica
sostanziale di ordine oggettivo o universas®a ed al contempo, la
sottoscrizione di una teoria economica, nella spedi un’economia
monetaria/finanziaria, di carattere ‘aperto’ o onepleto’, da completare,
pena la circolarita o indeterminatezza del discesmomico, appunto, con
un’etica ‘idonea’ a farlo, ed in particolare, coteago a precisare, in modo
da “realizzare la massima possibile valorizzazided universale natura
dell’'uomo”.

Si noti infine che, con riferimento adtonomia realgin presenza di
posizioni teoriche, o pratiche, di tipo ‘apertodi‘intersezione’ con valori
morali sostanziali di ordine oggettivo, si presanta- come si comprende,
mentre non e possibile trattarne specificamentguesta sede — molte
situazioni ‘dilemmatiche’, quindi rientranti in unzona grigia di cui,
nellimpostazione da me perseguita, non si pud dare un giudizio
complessivamente ‘negativo’ e su cui si € quinditagdo ad esprimere
un’opzione ‘sfavorevole’. A titolo di esempi, vanitoparticolare fatti i casi
riguardanti la produzione ed il commercio di armdiodroghe, oppure la
compravendita di organi o, addirittura, di corpiam ed altre consimili
tipologie ‘aberranti’.

Ancora sulla contrapposizione fra teorie (ed aziprdi orientamento
classico-keynesiano e quelle di orientamento negslao-monetarista

Nell'attuale contesto di macrotrasformazioni del&alta economica,
sociale e politica, a livello sia nazionale cheeintizionale, si manifesta
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sempre piu come centrale e prioritario interrogardie nterrelazioni tra
aspetti economici ed etici dei sistemi sociali.

D’altro canto, quanto al fronte specificamente iical sul piano
keynesiano (cfr. da ultimo il saggio di G. Gandolfd009), e stata
richiamata l'attenzione degli studiosi sul puntoechn un modello
propriamente dinamicocome gia segnalato dal Palomba in un suo modello
di ciclo del 1939, in cui aveva per primo utilizade equazioni di Lotka-
Volterra, mentre, successivamente, non vi ha fiw fdferimento né lo ha
citato, occorre considerare in funzione del terapahei coefficienti che
compaiono nelle equazioni stesse, idea, questéioppo mai “sfruttata”
neanche da altro economista. In questa sede, meotr@ivido in pieno
I'osservazione di Gandolfo, mi sia consentito chare che, per cosi dire,
un’“approssimazione” a tale elaborazione puo foessere considerata
l'ipotesi da me, a suo tempo, fatta in un mio peat® modello dirend del
1968, e recentissimamente (2011la e 2011b) riprapoBtattasi della
“disaggregazione” delllandamento nel tempo dell&scita potenziale
dell’economia italiana contemporanea, per ogniosetterritoriale dei tre
considerati (cosi come dipendente dai due parandelritipo “Harrod-
Domar”), tra quella “imputabile” alla crescita delproduttivita, in base ad
un certo parametro disaggregato e quella, invexsgrivibile” alla crescita
dell'occupazione, in base ad un diverso parametsagdregato. Certo,
entrambi i parametri disaggregati sono stati suppmstanti; tuttavia, ho
ritenuto si possa affermare che, andando avanti, qosi dire, nella
disaggregazione dei parametri sulla base di uliesigpetti da considerare,
si possa in qualche modo “approssimare” I'andametittamico dei
parametri disaggregati.

*kkkkkk

Inoltre, quanto ai contributi dei due maggiori econsti cattolici italiani
contemporanei, F. Vito e L. Pasinetti, sui temi araconsiderazione, si
consideri che Vito si e in piu saggi occupato s$ifiuttuazioni ciclichesia di
andamenti dirend per le economie capitalistiche, con particolageiardo
alleconomia italiana ed europea, mentre Pasingtte specificamente
occupato dell’analisi teorica dei rapparitlo-trend

*kkkkkk

Infine (certamente, si fa per dire), quantgiatizio complessivo da dare
sul capitalismo oggi, in presenza di una crisi @i’éontempo congiunturale
e strutturale, ha senso riferirvi in termini di stridel’accumulazione di
capitale In proposito, mi,piace riportare ancora gquantstewuto dal
Kalecki, che ha parlato addirittura di “tragedid dapitale”. Infatti — & la
rigorosa dimostrazione dello studioso — via via dheprocesso di
accumulazione del capitale va avanti, non e propletto che ad esse
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“corrisponda” quello degli sbocchi per la produzotrescente; e cio, vuoi
nel complesso, vuoi ai livelli settoriale e territde. Allora, la profittabilita
del capitale, man mano, si riduce, subentra la; @iguesto processo dura
finché anche I'accumulazione non sia ridotta, ssthpunto in cui, per cosi
dire, “si riprenda” la profittabilita stessa. Ovmiante, il processo contrario
avra luogo nel caso opposto.

*kkkkkk

A guesto punto, occorre fare un telegrafico rifenmo a due ulteriori, ma
ugualmente fondamentali, aspetti del funzionamedto un’economia
capitalistica oggi.

Da un lato, potendovi, ovviamente, fare in proposblo un cenno, e
come del resto & ben noto, il primo punto riguaitdfatto che, oggi, il
capitalismo & sempre piu contraddistinto dal rutdsorbitante” degli
andamenti concernenti gli aspetti monetari, credite finanziari
dell’economia.

Cio comporta che tali aspetti, invece di svolgera funzione “ancillare”
rispetto agli andamenti dell’economia reale, soivertati preminenti negli
interessi e nelle operazioni riguardanti i piu défembiti di un’economia.
Ed allora, solo se e nella misura in cui si rilBs@r“recuperare” — per cosi
dire — un “giusto equilibrio” fra quegli aspettgé andamenti dell’economia
reale, sara anche possibile parlare uwh capitalismo piu umano ed
accettabile

Dall’altro lato, con particolare riguardall’economia capitalistica
italiana di oggi, ancorché di un capitalismo, come vistmdificato e
maggiormente accettabile, allora in presenza dwi sguilibri — di medio-
lungo, cosi come di breve periodo, dalla sua bassscita, o addirittura
declino, alle sempre “incombenti” fluttuazioni datle della produzione,
dell'occupazione, e della domanda globale e disagga — solo se si
riuscira a far fronte ad entrambe le “emergenzaa smssibile e proficuo
guardare con fiducia alle prospettive che si possprefigurare per il
prossimo futuro nostro ed anche (per utilizzare uaoga “profezia” di
Keynes) dei nostri nipoti e pronipoti.

A questo punto, & evidente che il discorso “ritorail occuparsi delle
guestioni oggi rilevanti in tema di finanza ed iarjcolare di banche, con
specifico riferimento all’economia italiana.

Ancora sulla combinazione e linterazione tra diffenti teorie (ed
azioni) economiche e diverse istanze etiche

Riprendiamo ora brevissimamente il tema quanto @dordi procedere,
o0 ipotizzare di procedere, nell'intento di "introdi valori e norme morali

69



nel discorso economico. Orbene, si comprende ohgegnerale, vi sono due
possibili modi di procedereuno & quello di prevedere che le cosiddette
funzioni di preferenza degli individui includanome argomentnon solo
variabili d'interesse soggettivo o egoistico, mahanvariabili di valenza
etica o altruistica; il secondo € quello di consireia pensare alle funzioni di
preferenza come espresse relativamente ad argomgttidi interesse
individuale e fare pero riferimento alle variakaliruistiche come_limiti o
vincoli, appunto di carattere etico, al prevalere delléepemze individuali

nelle scelte concrete dei soggetti.

A mio modo di vedere, la prima soluzione si appale®no accettabile
della secondd In realtad, essendo le preferenze lasciate alkenapi
autonomia dei soggetti, risulterebbe "agevolatoVe si sottoscriva la tesi
che le variabili di ordine etico fossero incluséleéunzioni di preferenza -
il perseguimento di teorie morali di tipo relathe®. Allora, da un lato, si
verrebbe a ripresentare il grosso problema delsgmgo” dalle scelte
individuali a quelle collettive, problema ben natella teoria delle "scelte
sociali'®> quindi, si pud dire che - accettando tale puniovidta - il
cosiddetto principio della "sovranita del consumetp che presuppone
lassoluta autonomia di ogni singolo soggetto ®alpoi, tenere
concretamente conto di tutti quei fenomeni - beth @sempre piu diffusi -
di "manipolazione" delle preferenze), verrebbe pprasentare, in quanto
"esteso” anche alle variabili di tipo altruistican forte ostacolo alla
definizione di regole di comportamento sociale drattere universale.
D'altro lato, anche in presenza del prevalere tbrv@ norme morali di
natura oggettiva, il fatto che queste vengano ttavia volta "interpretate”
ed "adottate" dai singoli soggetti in maniera imtigente nelle proprie
funzioni di preferenza - ove, solitamente, si iespla piena insindacabilita
di ognuno - finirebbe col portare a difficolta edtacoli simili (ancorche,
plausibilmente, di minore intensita) a quelli sopmdicati per il caso di
teorie morali di natura relativistica.

La seconda soluzione sembra, allora, la piu adibdtaproprio nella
misura in cui lo stabilire a livello collettivo woli o limiti di ordine etico
alle scelte individuali comporta che le preferedee soggetti si esplichino
appunto_entra limiti stabiliti dai suddetti vincoli. In tal e, e chiaro che
occorrera individuare delle regole per pervenite définizione concreta di
tali vincoli, regole che - nel contesto, pedi un modello basato sulla
rilevanza delle sole preferenze individuali - sosiate studiate nella
ricordata teoria delle "scelte sociali". Orbenepréprio in relazione alla

24 per alcune applicazioni, sia consentito il rifeniteea F. Marzano (1991a e 1994a).

% Sj tratta di un punto teorico molto importante eagemente dibattuto dagli economisti,
concernente il noto "teorema dell'impossibilita"kdi). Arrow (1951, 196%: senza che,
ovviamente, sia qui il caso di affrontare la questi, dird soltanto che tale "teorema
riguarda l'impossibilita di conciliare - nelle ifztate "ragionevoli" condizioni - la
soggettivita delle preferenze individuali, I'incoangbilita delle stesse, e l'ottenibilita di
scelte collettive "democratiche".
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definizione dei vincoli etici alle scelte individuzhe si appalesa il ruolo
"cruciale” di partire da valori e norme morali dpd oggettivo o
universalistico, e non invece di tipo soggettivielativistico.

Mentre nel caso dei valori di carattere soggettivdovrebbe comunque
percorrere la strada della ricerca di un "compr@oéson tutti i problemi e
l'insoddisfazione che ci® comportereBhenell'altro caso si partirebbex
definitione da premesse "convergenti" per pervenire alla pageine di
quei vincoli che si presentino come i piu idonei peispetto concreto dei
valori e delle norme morali prevalenti nella so&idt' chiaro che occorrono
anche, per cosi dire, procedure di "tutela dellaonginze"; ma va detto -
senza che sia ovviamente il caso di affrontardajguestione - che di cio si
potra fare carico il tipo di consenso che, in masorolto forte, gia esiste
nelle societa democratiche contemporanee perdéatdelle diverse "liberta
negative". Viceversa, € il consenso per la reatizwee delle "liberta
positive" e soprattutto per la tutela dei "dirfdndamentali e inalienabili"
della persona (oggi, invece, cosi pervicacemerdigiati, a cominciare da
quelli veramente "fondanti" della bioetica) che nmm essere ricercato e
soddisfatto se non ci si intende bene sul ruoldadehtura oggettiva dei
principi e criteri morali da cui trarre ispirazioper definire i rapporti tra
economia ed etica, nhonché sui modi e le procedarstabilire al fine di
rendere "vincolante" il rispetto di tali principiceiteri.

Ritengo di potere in proposito concludere dicenrdua il discorso e
tutto da approfondire - che al rispetto di tali criterivincoli non puo non
essere accordato lo statds vera e propria "garanzia costituzionale"
Allorché nel nostro paese si decidera di metteraarad una piu ampia
modifica della Costituzione, rispetto a quella dedbla Seconda Parte, non
potra sfuggire la rilevanza, ove a cio si addiverts fatto che si preveda -
ma, ripeto, la cosa va appositamente ed attentanséudiata e dibattuta - di
conferire lo_statudi veri e propri principi costituzionali a quei itidi
fondamentali e inalienabili" della persona che rappntino_in primisi
valori da tutelare nella definizione di "vincoli"arali all'agire economico.

*kkkkkk

Va da sé che una “essenzializzazione” del tipo idenato costituisce,
per dire, un'estremizzazione di atteggiamenti e pmytamenti e, quindi,
anche di posizioni etiche e teoriche che, nelldtaggono molteplici e si

%8 Sj ripresenterebbero allora "conflitti" simili a €jli che sono stati messi in luce dal
"teorema dell'impossibilita" di Arrow, cui si € armato nella precedente nota.

27 Sj tratta, nellimpostazione qui perseguita, diazare in proposito - in una direzione,
pero, assai diversa da quella indicata dai sugigmenti - un altro sviluppo importante (al
pari di quello dell'economia delle "scelte sociatiella teoria della politica economica, la
teoria delle "scelte pubbliche" di tipo normativd'economia costituzionale", elaborata in
particolare da J.M. Buchanan (1991). In propogitosso qui soltanto accennare che la
guestione concerne, in generale, il dibattito =l,"Squanti”, e "quali" vincoli stabilire a
livello costituzionale alle scelte pubbliche diaiere economico e finanziario.
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presentano assai articolate e variegate. In pé&teo sul fronte delle
posizioni morali, sappiamo che - assumendo un pdntaista di natura
sostanziale e non formalee specificamente rilevante se ci si "colloca" su
fronte dei valori di tipo "oggettivo" o "soggettizoCio - puo essere utile
ripetere - € a seconda chiepersegua un'impostazione che fonda valutazioni
e norme morali sull'adesione a principi assolyteemanenti (quale che ne
sia l'origine), oppure sul riconoscimento dell'antima determinazione di
ogni individuo ritenuto "arbitro" esclusivo di giizde scelte morali.

D'altro canto, anche per quanto attiene alle différposizioni di teoria
economica, la distinzione di fondo da me perseguit@ome ben sappiamo
- quella fra teorie "chiuse" e teorie "aperte"; maigualmente rilevante
procedere ad indicare distintamente lo specificaania cui, all'interno dei
due gruppi di teoriesi vengano a caratterizzare le rispettive ipaesiase,
vuoi assunte implicitamente (com'e di solito il @gser le teorie di tipo
“chiuso"), vuoi esplicitamente affermate (come poi® non essere fatto in
ogni teoria di tipo "aperto").

Orbene, nella misura in cui I'adesione a posiziowirali di carattere
oggettivo - ancorché si tratti piu spesso di un'adesioneli¢gitgmente
assunta - "si combina” con quella ad una teorian@tica _chiusami e
sembrato che il riveniente atteggiamento specifipossa essere
caratterizzato come_fondamentalisifaintegralism@ Si ritiene allora, per
cosi dire, di essere possessori di "verita" daigaee e trasmettere in ogni
modo, anzi da diffondere procedendo "a carro armatagni "latitudine e
longitudine”, per qualsiasi direzione "orizzontaleverticale" che sia. Fuor
di metafora ed emblematicamente, si pensi allidkdlo sviluppo
economico inteso come _modernizzaziorencetto questo sulla base del
guale si e inteso identificare qualsiasi processoabcita economica con la
specifica esperienza dei paesi capitalistici octle "passati”, in epoca
moderna, attraverso le note fakdlla riforma protestante, della rivoluzione
scientifica e di quella industriale, del "trionfdella cosiddetta razionalita
economica combinata con un'impostazione eticgdi'tradizionale" basata
sulla cosiddetta morale borghese (o "vittorianadm@ stata anche ed
emblematicamente chiamata dalla sua affermaziotia ¥an Bretagna
della regina Vittoria nel secolo scorso).

Se, invece, posizioni di teoria economica chiedaigualmente basate sul
ruolo "egemone” della razionalita economica si we&mga "combinare” con
'adesione ad etiche di carattere soggettaltora mi pare che si possano
definire i rivenienti atteggiamenti come caratteatz da _atomismo(o
individualismg. Molto si potrebbe dire e discutere a propositpakizioni
di questo tipo che - com'é noto - sono state teatéz e si sono venute
affermando prepotentemente nel corso di questdsatdanti paesi ed in
particolare nel paese oggi "leadegli Stati Uniti d'America; tra l'altro,
trattasi di impostazioni che investono tutti i cardpl pensare e dell'agire,
con conseguenze a volte veramente "estreme” (éboaso nel campo della
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bioeticaf®. Tuttavia, non essendo necessario intrattenealishomento,
rimando a poco oltre qualche piu specifica consiziene in merito.

Laddove poi posizioni morali di carattere soggettisi combinano™ con
'adesione ad una qualsiasi teoria economica didjerto c'é certamente il
vantaggio di avere a che fare con impostazioni noaggnte idonee, per
dire, a determinare "prese di coscienza" e conseigseelte piu lineari e piu
articolate. Mi é allora sembrato di poter carattwaire i rivenienti
atteggiamenti come_situazionism@ contestualismo lasciando quindi
"aperta” la possibilita che si sia qui in presewizaun ampio spettro di
opzioni che contemplino differenti e decrescenticfescenti) "dosi" di
relativismo via via ché'si passi" da certe a certe altre impostazionur p
nella comune "base di partenza" di tipo soggettoos- di posizioni morali.
Anche in questo caso non € necessario elaboraggioufhente qui
l'argomento, rinviando a piu oltre qualche piu sfienotazione.

Infine, il quarto atteggiamento & quello riveniedgdla "combinazione”
che si ottiene con I"incontro” fra posizioni mardi carattere oggettive
teorie economiche_aperte, piu particolarmente in questo ambito, fra
adesione ad un'etica oggettiva di matrice cmistia nella specie, quella
della morale sociale cattolica - ed una certa &eeconomica "aperta". Mi
sembrato di poter caratterizzare un atteggiamemtgueésto tipo come
universalismo (0 comunitarismpy e ci0 a seconda che si guardi
maggiormente al momento, rispettivamente, "astraitdconcreto” di tale
opzione, comunque distinguibile tra un'impostaziatienatura laica o
"terrena” ed una di ascendenza religiosa o "ultr@t@", con particolare
riferimento in quest'ultimo caso all'opzione catiicristiana. Anche a tale
atteggiamento, non essendo qui il caso di intratiesi specificamente, sara
fatto riferimento piu puntuale poco oltre, dopo rawketto qualcosa in
estrema sintesi sulla specificita di qumdkione riveniente dalla morale
sociale cattolica, che propugna un'economia "alizerdell'uomo”.

Il ruolo dell’etica cristiana ed in particolare déh Dottrina Sociale
Cattolica(DSC) nei problemi socio-economici

Quanto al ruolo dell’etica cristiana in campo seeg@nomico, come in
precedenti altri casi, anche in relazione alloggob specifico riferimento
deve essere fatto alla Dottrina Sociale CattolMdarendo conto che sul
tema sapete tutto (o ... quasi), ho ritenuto comungjile fornirvi la mia
visione in argomento.

8 Ci si rende agevolmente conto che, dalla "comlxma tra assunti di teoria economica
arbitrariamente dati e posizioni morali di caratsoggettivo, non pud non derivare, per
dire, una "miscela esplosiva" in termini di spegifiatteggiamenti in campo socio-
economico; il che pud poi estendersi agevolmetper analogia” - a molti altri e rilevanti
campi delle scelte umane, di cui quello della bazesi presenta oggi come particolarmente
pregnante e meritevole di attenta considerazione.
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Richiamando quanto era gia stato fatto nei decerassati - dalla
Enciclica socialeRerum novarundi Leone XIlII (1891) in avanti - € in
particolare interessante fare riferimento alle ‘it@Vv contenute nella
recentissima Enciclic&aritas in veritatg2009) di Benedetto XVI.

In primis, si richiama che il punto “centrale” delRerum novarundi
Leone XIll, pubblicata alla fine del secolo X1X841) al fine di trattare dei
gravi problemi sociali interni ad ogni economia italgstica di quell’epoca,
Papa Leone aveva coraggiosamente “stigmatizzataspétto dello
sfruttamentodel lavoro da parte del capitale nazionale, ndheate senza
alcuna “concessione” al materialismo marxista, bensvirtu di una
posizione favorevole a rapposlidaristicifra capitale e lavoro.

Successivamente, gia Papa Pio XI nellaadragesimo ann@1931),
pronunciandosi nel pieno del regime dittatorialecista, avera ripreso quei
toni, facendo specifico riferimento al ruolo deingipio di sussidiarietain
base al quale occorrera sempre, nel decidere deiagiagquestione socio-
economica, partire “dal basso” per passare a ilidetiecisione via via “piu
in alto”.

Successivamente, dopo il lungo e problematico Rcaiio di Pio Xl
(1939-1958), fu Giovanni XXIII - il Papa anziancbeono, ma mostratosi
tutt’altro che “di transizione”, come si pensavazia ponendosi su posizion
di grande rinnovamento e lungimiranza, peraltro enall'interno della
continuita con le posizioni millenarie della Chiesdsi cimento” con due
fondamentali ed innovative Encicliche socialiPacem in terriee laMater
et magistra oltre che essere autore della convocazione dalltizionario”
Concilio Vaticano II.

Ancora, va richiamato che, nell'importante EncialsocialePopulorum
indeclinabile di fare tutto quanto ciascuno era in grado di fardine di
contribuire in qualche modo ad affrontare e sugeiaterribile “flagello”
della poverta, del sottosviluppo e della fame ckeéggeva miliardi di
persone nel Terzo Mondo.

Come gia detto, Giovanni Paolo Il, il Papa polasgoceduto al mite, ma
acutissimo, Giovanni Paolo |, & intervenuto piute@okon piu Encicliche
sociali, peraltro “spaziando” da posizioni moltonavative, come nella
Sollicitudo rei socialis(1987), ad altre da considerasi frutto di un certo
“riflusso”, come nellaCentesimus anny4991); e comunque, per cosi dire,
validamente “passando il testimone” al successergeBetto XVI.

Papa Benedetto XVI — un Pontefice di altissimolloventellettuale come
acuto teologo, ma anche di spiccata sensibilitérdatale ed umana — ha
ben raccolto “il testimone” del predecessore; eralltrovandosi nel pieno
della forte, recentissima, crisi finaziaria, ecoman e sociale a livello
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globale (2007-09), e riuscito a tenerne ben coseoppre nella continuita,
anche nel suo caso, rispetto alle posizioni tradali della riflessione nella
Chiesa, nella sua recente e nota Enciclica soCaf&as in veritate

In particolare, tale Enciclica “rimanda” alRopulorum progressiai
Paolo VI (1967); ma - come cerchero di argomental® aggiorna e la
completa, cosi come c’era da aspettarsi.

Come noto, laPopulorum progressioaveva perseguito un certo
approccio alla questione sociale “ai nostri giormista come un aspetto
della distribuzione territoriale dello sviluppo smeconomico al livello
globale. L'idea-base in quell’Enciclica era statdatti, che ogni processo di
crescita economica sarebbe contestualmente dipale scelte private
d’'investimento sulla base del “principio di respaiisita’ e dalle misure
pubbliche d’intervento determinate su “basi solstazhe”.

Come gia accennato, Giovanni Paolo Il aveva cordesm
guell'impostazione nelle EnciclicHeaborem exercend 981) eSollicitudo
rei socialis (1987), ma se ne era “allontanato” neQantesimus annus
(1991), cosi che - per cosi dire - in quella Encilil “pendolo” si era
spostato verso un maggiore ruolo dei mercati, am@temperati dal
“principio di sussidiarieta”.

La Caritas in veritate (2009), essendo certamente un fondamentale
contributo addizionale alla dottrina sociale dellaiesa, dal mio specifico
“punto di vista” pud ben essere considerata un hecwo ‘apertd, nel
senso che se ne possono dare piu “letture”.

Intanto I'Enciclica “spazia” da problemi antropologad aspetti socio-
economici; comunque, ed in particolare, contienpli@s o impliciti
riferimenti ai quattro principi-base di responsabilita, sussidiarieta,
reciprocita, solidarieta.

In effetti, essendo stata completata in un perdidgrave crisi finanziaria
e socio-economica al livello globale, in primo leoda Caritas in Veritate
ha dato ampio spazio ai problemi concreti dellatgantutto il mondo sia
nei paesi in via di sviluppo che nei paesi indattre cio, perché anche il
secondo gruppo di paesi era stata “investito” dalla crisi cosi come |l
primo gruppo, sebbene in forme diverse. Sono “@nira ballo”, in
proposito, i due principi di responsabilita e dssidiarieta.

In secondo luogo ed in particolare, nellEncicliEatata fatta un’analisi

originale e significativa delleconomia del donafhcentrata sul “principio
di solidarieta”.
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In terzo luogo, a mio avviso, stante I'approcajeerto perseguito nella
Caritas in Veritate € anche possibile, per cosi dire, “andare oltyeél
principio e far riferimento, per analogia, al “pripio di reciprocita”, cioe -
nella mia impostazione - “passare” datlbnomia dei trasferimenti
unilaterali all’economia dei trasferimenti bilateraliln effetti, mentre
'economia dei “trasferimenti unilaterali” € 'ecomia del dono, quella dei
“trasferimenti bilaterali” la supera; e tuttavig€r estensione”, ritengo che
molte delle conclusioni contenute nelaritas in Veritatepossano essere
“applicate” in situazioni piu ampie. Cosi, sara gib#e includervi certe
realta del cosiddettderzo settoredi un’economia - cosi presenti in tanti
paesi occidentali, ed anche in Italia - realta aigimenti, ne resterebbero
escluse. Pertanto, mentre I'Enciclica ha gia deateato un ampliamento
della Dottrina Sociale Cattolica, in termini anadtbgsara passibile
conseguire un ulteriore ampliamento. Anzi, non @us® che, nei prossimi
anni, stanti condizioni socio-economiche a livajlobale cosi rapidamente
mutevoli, alla Caritas in Veritate faccia seguito un’ulteriore Enciclica
sociale da parte dello stesso Benedetto XVI, dosinter alia sia affermato
il ruolo permanentealei quatto principi-base della DSC.

In quarto luogo, quanto alle scelte ed azioni phatiche, sulla base
dell’Enciclica, vengano ad essere precisate, chsi leconomia globale
possa essere complessivamente piu “affidabile”odidale”, si rifletta sul
modello teorico socio-economico cui, stanti va®nmorme rivenienti dalla
dottrina sociale cattolica, possa farsi riferimenion v’é dubbio che si
trattera ancora di un modello teorico di tipo deskeynesiano, tale che
risulti “confermata” la plausibilita di una cetlitaterseziondra aspetti di tipo
socio-economico e valori e norme morali di ordirggettivo quali quelle
dell'impostazione cattolica, cosi come aggiornataeicchita dalla recente
e fondamentale Enciclidaaritas in veritate

In conclusione, alla luce delle mie specifiche pisii derivanti sia dalla
dottrina sociale cattolica sia da un approccioediria economica di tipo
classico-keynesiano, & chiaro che, quanto alldesfiea per un irreversibile
processo di sviluppo socio-economico, tra la posiiliberista in termini di
modernizzazione quella marxista in termini dadipendenzasi perviene a
procedere secondo urtarza viacome valida alternativa. Allora, sara anche
possibile sperimentare una “situazione di convezgémon una posizione
laicaa la Di Meglio (1997), che — come visto - € critica nguardi di ogni
teoria  “sviluppista”, essendo orientata verso unarma di
industrializzazione “autonoma” ed “auto-centrata”.

Su possibili convergenze tra posizioni cattolichelagche in tema di
opzioni socio-economiche

Va inizialmente precisata la posizione secondo seinza forti ed
unificanti valori morali da porre a base delle scelte di 8poio-economico,
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cosi come del resto in tanti altri campi dell'etagaplicata, si finisce con
landare veramente "alla deriva". Tuttavia - anclee"fede e "ragione"
portano molti di noi studiosi a privilegiare eticecarattere oggettived
anche di natura_ ultraterrenacosi come ragionamenti di tipo sia
metaeconomico che di epistemologia delle scienzeialsoportano a
sottoscrivere una teoria economica apertpertanto ne derivano opzioni ed
atteggiamenti che ho chiamato di ordine univerSetiso comunitario- il
realismo delle circostanze porta ugualmente unatemeare che, senza
possibilita di dialogo e di convergenezan altre e confrontabili posizioni,
nonsi riuscirebbe veramente a "vincere la partita"uth contesto di questo
tipo, gia un bel po di tempo fa il teologo Gatttando Ricoeur, ha proposto
di perseguire la strada del "compromesso &tisorivendo: "Una morale
che vuole mantenere vive le sue responsabilitaovéas storia deve
mantenere viva la dialettica tra quella che il RwQ riprendendo una
distinzione di M. Weber, chiama la "morale di caraoné' e la "morale di
respondabilith E aggiunge: "Compromesso etico non significavilta o
dimissione, ma piuttosto compromissione, cioe immpegeé lincarnarsi
concreto, dentro I'ambito del possibile, della cesabilitd morale®,

Anche se, personalmente, ho gia chiarito che psefeusare, invece che
"compromesso”, I'espressione "convergenza", il ettacche mi piace qui
avanzare ha lo stesso scopo della "proposta” datt@atti: se, partendo da
un‘opzione_fortedi tipo "universalistico”, vogliamo "vincere la npi#&g" nei
riguardi dei_duemali odierni del "fondamentalismo” e del "relasinio",
occorre perseguire l'obiettivo di instaurare pnadimente un confronto, un
dialogo, una dialettica con coloro che, - nel carope qui ci riguarda da
vicino, quello delle opzioni sul fronte socio-ecamoo, ma non solo in
quello - propugnano posizioni ed atteggiamentintfamntabili”; e cio
proprio al fine di individuare e praticare possibdnvergenzeli posizioni.

Orbene, e chiaro che, quando si sottoscrive unettinali razionalita
economica "invadente" e "totalizzante" come que#tie teorie economiche
chiusee lo "si coniuga” con posizioni morali ugualmeféssolutizzanti”
quali quelle delle etiche di tipo oggettivantanto possono verificarsi
contrapposizioni e scontri "insanabili" a meno ¢ha tipo di assoluto non
“ceda" rispetto all'altro. In secondo luogo, le gibdita di confronto e
dialogo con gli altri e differenti atteggiamentigsibili ed operanti sul fronte
socio-economico sono vieppiu difficili, anzi indsisti; tant'e che - com'e
tristemente noto, per essere accaduto troppo spedlsostoria umana, da
dovere essere qui soltanto richiamato - ai fondaatiemi o integralismi di
vario genere sono state dovute innumerevoli imatiee, sopraffazioni e
violenze, fino ai tanti casi di vere e proprie cggmioni "dittatoriali" di ieri e
di oggi.

Nella ricerca di principi e valori condivisi, quindle posizioni
fondamentaliste o integraliste sono, per dire, posi "da scartare”, nel
senso che con esse neérpraticabile alcun dialogo, meno che mai alcuna

2Cfr. G. Gatti (1981), p.174; e P. Ricoeur (1965).
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convergenza, da parte delle altre tre opzioni secanomiche in

considerazione. Ma assai problematica e, quindstaszialmente "da
scartare" e da considerarsi anche la possibilitxatifronto e dialogo,

poniamo, da parte delle opzioni di tipo universalesso comunitario - il che,

poi, per quanto ci riguarda in particolare, coneerquelle opzioni

universalistiche incentrate su posizioni moralndtura "ultraterrena” a basi
cristiane - con gli atteggiamenti che, essendgilltato di "combinazioni”

tra posizioni morali soggettive teorie economiche chiyd® caratterizzato
come atomismo o individualismo. In effetti, siamo questo caso in
presenza di quelle impostazioni del cosiddetto SpEo debole" che si sono
venute affermando e diffondendo specialmente irstgusecolo e che piu
propriamente vengono caratterizzate come specifidheun approccio

relativistico e secolaristico.

Viceversa, si comprende anzitutto che, "partend®d"atteggiamenti di
tipo universalistico intesi, in particolare, conratfo di "combinazione" fra
una teoria economica aperta e posizioni morali atattere_oggettiveed
"ultraterrend, una prima e specifica convergenza si ha conlejugizioni
sempre di orientamento universalistico fpasate su posizioni morali di
carattere_oggettive "terrend e quindi, sostanzialmente, fra le posizioni
cattoliche e quelle laiche. Ma ritengo che, conlch&"forzatura” ed anche
con alcuni "accorgimenti”, una possibilita di intmne dialogo, in vista di
certe convergenze future, possa essere intravista aneheonfronti di
quelle opzioni di tipo situazionistico ma di maggo orientamento
"pluralistico”, vale a dire di quegli atteggiameiwtie, pur basandosi su
scelte morali di carattere soggettiveisultano maggiormente aperte
all'attenzione ed al confronto costruttivo con jzioni socio-economiche di
tipo universalistico basate, come sappiamo, suzfgssi morali di natura
oggettivaed in particolare su quelle di matrice cristf&na

Solo a fini esemplificativi, faro riferimento ai qblemi della
distribuzione e redistribuzione del reddito. Sapmache, sulla base della
comune scelta di avere sottoscritto una teoria @ooa di tipo "aperto”
(avendo invece rifiutato I'alternativa "chiusa",me® tecnicamente si dice,
della teoria marginalista della distribuzione)mgorra in entrambi i casi di
dovere effettuare in un certo qual moto "chiusura” del modello del
sistema economico considerato per quanto attiefee ddterminazione
esogenadi una delle variabili distributive. Orbene, é difieo di
un'impostazione riveniente dalla dottrina sociaddadChiesa considerare -
nel contesto di una visione dell'economia "al seovidelluomo" - la
distribuzione del reddito come determinata prioiat@ente sulla base
dell"opzione fondamentale per i poveri" e, quindella fissazione di un
salario minimo "garantito” per i tutti i lavoratpanzi di un reddito minimo
"garantito” per tutti i cittadini; e pertanto - @ave i processi socio-
economici del mercato, ma anche dello stesso Staio, consentano |l

% per una posizione "similare" in merito, ancorcmé un contesto diverso, cfr. le
argomentazioni svolte da A. Poppi (1993), IV.
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rispetto di tale fondamentale criterio di "giustiziistributiva” - occorrera
fare ricorso, in un'ottica di tipo_universalistica misure pubbliche di
redistribuzione del reddito (tramite lo Stato st&i@osi come a meccanismi
sociali di interventi solidali (tramite, poniamad,ruolo del terzo settore), e
cio proprio al fine di realizzare i "prescritti” ilttivi di equita distributivar.
Ma e ben chiaro che misure, interventi, e meccangmilari sono stati
precisati ed attuati, ed altri possono sempre esseividuati, in ottiche di
tipo situazionisticana di orientamento pluralistico, legate ad "aseezd"
teoriche ed etiche di altro genere ma rappresgatatdi posizioni
convergenti con quelle derivanti dall'impostaziode morale sociale
cattolica, quali - com'e noto - quelli rivenienta anodelli ed opzioni di
orientamento laico e di tipo "liberaldemocratico™socialdemocratico”.

Non v'é dubbio che, come nell'esemplificazione fatta, in molti altri
casi consimili, non si pud non essere in presenpaahsioni di confronto e
convergenza rilevanti e di conseguenti azioni canpmficue fra i due
approcci considerati, sebbene i "punti di parterszatio o appaiano distinti
e lontant?.

Anzi, sulla base delle argomentazioni qui espgstssiamo provare a
concludere che, di fronte ai tanti e crescenti @b odierni di "confronti”
ed anche "conflitti" fra singoli e gruppi, per oggenerazione di soggetti e
fra generazioni diverse, all'interno dei paesi cameeé rapporti fra paesi,
problemi che riguardano e riguarderanno vieppiu fogliro la corretta
gestione e distribuzione delle risors®mn cruciali ricadute sia sul fronte
interpersonale che su quello intergenerazionaldétardo dal possibile
dialogo e dall'auspicabile convergenza fra posiziohnopzioni confrontabili
potranno scaturire delle soluzioni non traumatipke alcuno o, ancor piu
seriamente, non discriminatorie per nessuno degedtig'interessati”. Il
primo passo, va da se€, e rappresentato dalla ferwtae dalla chiarezza con
cui sia possibile ed auspicabile trattare insieanévello sia astratto che di
misure concrete di intervento, le varie ed interm®se questioni che
concernono proprio le basi dei piu diversi "confrfoe "conflitti" che oggi
abbiamo di fronte.

31 Su questa problematica, cfr. linquadramento dattnG. Gatti (1995), pp. 77-92.

32 Sj ricordi, in generale, come il Concilio Vaticatio- una volta per tutte - abbia nella
Gaudium etSpes(1965) posto a fondamento di ogni consideraziatigiosa e morale la
"centralita della persona umana" ed abbia nellaiiatis humana€1965) parlato anche di
"inviolabilitd sacra" della coscienza soggettiviayiolabilitd che si traduce, per dire, nel
"bilanciamento” fra la libera determinazione sudlecisioni fondamentali della vita e
l'adesione ad una verita che sorpassa il singdiwigduo e che egli ha il dovere ed il diritto
di "inseguire" nella sua trascendenza; cfr. anterasservazioni in proposito di A. Poppi
(1993), cit. Si noti poi che, sul fronte "laico'h'interessante posizione € quella sostenuta da
S. Maffettone (1989) in tema di valori comuni, cipéei valori che, essendo condivisi in
una certa realta storica, hanno acquisito (pen dindoggettivita "di tipo storico"; inoltre,
per diversi rilevanti spunti cfr. S. Veca (1982).
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Terzo approfondimento. Sul ruolo delle banche e strequisiti”
richiesti dagli Accordi di Basilea

Introduzione

Il trattato di Basilea identifica I'insieme dellegole elaborate nel 1998
dal Comitato di Basilea per la vigilanza bancatia. nuova versione del
trattato (meglio nota come “Basilea 2” emanatamnstiorso anno) entrera
formalmente in vigore dal 2007 ma in sostanza epgi@uttivo di effetti a
partire da quest’anno, in quanto alla data di émtma vigore ufficiale del
trattato le banche dovranno dimostrare di averdicgtp le regole previste
da Basilea 2 da almeno tre anni.

Le regole stabilite dal nuovo trattato riguardamettamente le banche
ed indirettamente, ma in modo determinante, diizatitori del credito ed in
specifico modo le imprese.

Argomento di discussione comune, con riferimenttradtato, € il nuovo
rapporto banca — impresa: ci si sforza, in altmdlea di immaginare quali
possano essere le ripercussioni delle nuove regwleilite dal trattato
sullaccesso (e sul relativo costo) al mercato cedito (soprattutto di
natura commerciale) da parte delle imprese.

Poco si é detto di quale possa essere, in termiantgativi, il reale
vantaggio del nuovo trattato per il sistema crediti Proviamo a
sintetizzare i concetti fondamentali di Basilea 2.

L’accordo, € noto, prevede alcune regole che lelm@mmevono seguire
nella gestione delle loro attivita identificandpgsificatamente una serie di
adempimenti da porre in essere ogni qualvolta viefiettuata una
operazione di prestito. Da cio discende che ogestip concesso per la
banca ha un costo che andra recuperato applicandeterminato tasso di
interesse. La novita cardine del nuovo trattatonsféa variabilizzazione di
guesto costo in funzione di diversi elementi: istanza Basilea 2 trasforma
le caratteristiche del rapporto banca — imprestetsmzandola nel costo
dell'operazione per la banca, da cui scaturisqerekzo del credito per il
richiedente. Lo scopo ultimo di tutti gli adempinieche la banca deve
porre in essere per I'erogazione di un prestitd gagdantire una adeguata
capitalizzazione rispetto ai rischi che questaecdilrcosiddetto “rischio di
credito”). In altre parole, piu il prestito e risoho, maggiore € la possibile
perdita che la banca puo subire. Il costo per fchaleriva quindi in parte
dagli strumenti finanziari di cui deve dotarsi pelutare il rischio di
credito, ma anche e soprattutto dalla quantita apitale che occorre
accantonare a garanzia di ogni prestito: da qugiatabadito in precedenza
discende che maggiore é il grado di rischio debfiitg maggiore sara di
conseguenza I'accantonamento di capitale da edfiett(in gergo tecnico si
parla di “capitale assorbito” proprio per evidemeita sua natura di garanzia
per fronteggiare le situazioni peggiori). Quest@itze tenuto “fermo”
costituisce un costo per I'ente finanziatore cleneirecuperato riportandolo
sul tasso di interesse applicato all’operazioniindinziamento.
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Esposto in questi termini, potrebbe sembrare cledldza2 non introduca
grandi elementi di novita rispetto al passato: glabe sembrare un dato
evidente e scontato che le banche applichino tasscenti allaumentare
del grado di rischio dell’operazione.

Ma non é cosi.

I punto centrale dell'intero trattato di Basileata,s infatti,
nell'individuazione di precisi e rigorosi requisitdi adeguatezza
patrimoniale degli istituti creditizi e finanziaiasilea 2 impone alle banche
di quantificare con esattezza il rischio di creditdi analizzare attentamente
le caratteristiche dei soggetti ai quali viene atogll prestito attenendosi
strettamente alle regole impartite, le quali risew un trattamento
particolare ad ogni caratteristica del rapportdtache ed impresa.

Il patrimonio di vigilanza

Addentrandosi nello specifico di questa problenaatiniziamo con il
chiederci perche Basilea 2 pone un accento cot éomarcato intorno al
ruolo di garanzia del “patrimonio di vigilanza” cHe banche devono
costituire. La necessita di costituire un patrineodi garanzia adeguato ai
rischi sopportati € riconducibile alla particolaattivita esercitata dagli
istituti creditizi: raccolta del risparmio tra ilupblico ed impiego della

raccolta per I'esercizio dell’attivita creditizia.
Una semplificazione puo aiutare a comprendgm@blema.

Immaginiamo lo Stato Patrimoniale semplificato diaubanca nel cui
attivo siano presenti gli impieghi derivanti dattigita creditizia (dunque, i
prestiti) i quali trovano copertura nel passiv@arte con le risorse raccolte
tra il pubblico (dunque, i depositi) ed in partenceoapitale proprio
(patrimonio netto).

Attivo Passivo
PRESTITI BESITI (RACCOLTA)
PATRIMONIO NETTO

Perché la banca sia in grado di restituire ai riggori i depositi
raccolti & necessario che I'attivo mantenga invaribproprio valore (fatte
salve le normali fluttuazioni di mercato e le caromi di natura meramente
contabile). In quest'ottica &€ naturalmente necéssene i soggetti che
hanno ottenuto un prestito dalla banca adempidadab obbligazione, e
cioe restituiscano alla data convenuta la sommaerarta. Se il debitore
non adempie alla sua obbligazione (si verificaggcim gergo tecnico, il
“default”) la banca subisce una perdita riducendmseguentemente il
valore dell’attivo e, ancora conseguentemente,iderse disponibili per
rimborsare i depositi dei risparmiatori ed il patonio netto.

81



A questo punto € lecito chiedersi chi debba soppeiit rischio di questo
potenziale effetto domino.

Anche se la realta contemporanea di fatto a véliesegna il contrario,
alla base di qualunque teoria aziendalistica spainicipio secondo il quale
gli unici portatori di interesse che devono sostené rischio d’'impresa
sono gli azionisti, proprio in virtu della specHigosizione assunta nel
contesto aziendale di riferimento, e non i depasitanfatti, mentre la
detenzione di titoli azionari o, piu in generale,titbli di partecipazione
diretta o indiretta al capitale di una impresa icgl’'accettazione naturale
di una parte del rischio d'impresa proporzional@ guantita di azioni o
titoli posseduti, la costituzione di depositi ingalila concessione di un
prestito alla banca ed il depositante ha di conserail diritto ad ottenere il
rimborso integrale del deposito, eventualmente noagtp degli interessi
maturati secondo le condizioni pattuite.

Da quanto fin qui detto discende che il patrimamétto della banca deve
avere una consistenza tale da assorbire le eveperdlite: in altre parole
abbiamo spiegato il principio di base del nuovdtata di Basilea, cioé fare
in modo che il patrimonio sul quale scaricare ledfie sia sufficientemente
capiente da non compromettere i depositanti. Infasaa si richiede una
adeguata patrimonializzazione delle banche.

Dopo avere introdotto in maniera sommaria questicetii € possibile
scendere piu nel dettaglio cercando di individuame piu precisione cosa Si
intende per “adeguata patrimonializzazione dellecha”.

Piu precisamente, il patrimonio cui fa riferimemasilea 2 non coincide
esattamente con il patrimonio netto ma compreniies guest’ultimo, altre
poste di bilancio quali il fondo rischi bancari geali o il fondo garanzia su
crediti. In quanto “di vigilanza” (e di garanzia) questo patrimonio devono
essere scaricate le perdite derivanti dai prestdgati: proprio per questo
motivo Basilea 2 impone alle banche di calcolane atbenzione i rischi cui
sono sottoposte (quindi le perdite potenziali) eghane regole precise e
stringenti per la definizione del patrimonio di Négnza.

Una schematizzazione pud aiutare meglio il conceésposto.
Immaginiamo un istituto creditizio con un patrimonidi vigilanza
sufficiente ad assorbiredlefaultdi una operazione.
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ATTIVO P&SSIVO

PRESTITI DEFOSITI

(IMPIEGHD) | {RACCOLTA)

! PERDITA "

A seguito deldefault dell'operazione, la banca registra una perdita su
crediti che riduce il valore dell'attivo: essendogero dotata di un
patrimonio di vigilanza sufficiente per assorbiee perdite rimane nelle
condizioni per rimborsare tutti i depositi ed uratp del patrimonio netto.
Immaginiamo, invece, un caso analogo ma in unaéahe sia dotata di un
patrimonio di vigilanza insufficiente.

ATTIVO PASSIVO
PRESTITI
(IMPIEGHI)
DEPOSITI
RACCOLTA)
e ) R,
B ol I L
! |
1 PERDITA |
! |
' PATRIMONIO .
| _ oiviGILaNza | )

In questo caso il patrimonio di vigilanza e instifnte ad assorbire la
perdita e la banca non riesce a rimborsare una gartdepositi.
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Risulta quindi evidente il notevole ruolo delle o&gimposte dal nuovo
trattato di Basilea: queste nuove regole rapprasera seconda tappa di un
processo di regolamentazione creditizia iniziatbQlamitato di Basilea nel
1988, quando fu emanato il primo trattato: Basikeaon fa altro che
aggiornare e confermare i principi cardine e glomcdel trattato,
introducendo nel contempo novita di grande rilievo.

La ponderazione del rischio

Alla fine di questa breve discussione su BasiléauBile anche analizzare
le differenze tra il trattato del 1988 ed il trattael 2004 per comprenderne
appieno gli elementi di novita.

Ai fini del calcolo del patrimonio di vigilanza, Béea 1 imponeva due steps
obbligatori:

1. ponderare I'attivo per il rischio di credito, caggendone il valore;

2. calcolare il patrimonio di vigilanza.

In relazione al punto 1, ai fini della valutaziodel rischio Basilea 1
prevedeva che due prestiti di uguale valore norainahcessi a due soggetti
diversi possono non avere lo stesso grado di osdbér tenere conto di
gueste differenze, gia Basilea 1 aveva impostooddprare tutte le attivita
in base al rischio di credito, assegnando fattopahderazione crescente
all'aumentare del rischio di credito.

Il Nuovo Accordo e una sorta dipgradedove viene confermato nella
sostanza I'impianto originario del precedente, gra@dolo e rafforzandolo
dove gli eventi recenti hanno evidenziato le maggiaticita e debolezze.

A oltre due anni dallo scoppio della crisi finammache ha coinvolto in
modo devastante le principali economie occiden@la domanda “ma
come e potuto accadere?” il mondo della finanzaeka politica hanno
risposto cercando di far ricadere le responsalsilitqualcun altro .

Di fronte alla necessita di trovare un capro espiatpossibilmente
lontano e indefinito, I'attenzione di molti si ementrata sul Comitato di
Basilea e sulla contestatissima normativa di Basi® al punto da
considerare guesta regolamentazione come unap@iEpali responsabili
di quanto accaduto e arrivare ad affermazioni igel tBasilea 2 &€ morta:
tutte le banche fallite erano in perfetta linea goesti principi normativi”.
In effetti, trattasi di una visione molto ristrdtta

In realta I'accordo di Basilea 2 €& entrato in vig@olo nel 2008, dopo
una lunga fase di gestazione, con il vincolo di d@tostarsi troppo dalle
regole precedenti (c.d. Basilea 1) almeno pemnpanni.

Gli Stati Uniti poi, epicentro delléesunamifinanziario, non solo erano
stati molto recalcitranti ad accettare le nuovenmeyrma ne prevedevano
'applicazione a partire dal 2009 e solo per undgepamitata del sistema
bancario, preferendo mantenere le regole naziomalno sofisticate e meno
risk-sensitive
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Northern Rock, Bear Stearns e Lehman Brothers, cgare solo tre
vittime eccellenti della crisi finanziaria, non dippvano Basilea 2. Ritenere
responsabile una normativa entrata in vigore d&ipoesi o addirittura non
ancora applicata sembra effettivamente un po’ socoes

Basilea 1 ha stabilito la dimensione minima delipainio di vigilanza,
che doveva essere almeno pari al 8% dell’attivadpaato per il rischio.

In sostanza, ogni 100 euro di attivo ponderatoilpgschio di credito, la
banca doveva avere a disposizione 8 euro di pationdi vigilanza.
Anziché prevedere una percentuale di patrimonieiglianza piu alta per i
prestiti piu rischiosi, Basilea 1 imponeva alle tlae di passare attraverso la
ponderazione per il rischio di credito e di calcelana percentuale fissa del
8% sul valore ottenuto.

Esemplifichiamo: immaginiamo un prestito di € 2@ @er I'acquisto di
un immobile residenziale garantito da ipoteca. 8dpehe il coefficiente di
ponderazione e del 50% si ha200.000 x 50% = 100.000;
100.000 x 8% = 8.000.

A fronte del mutuo erogato per € 200.000, la badeze avere a
disposizione un patrimonio di vigilanza almeno pari€ 8.000: da una
attenta osservazione si evince che il coefficiahitponderazione del 50%
permette un assorbimento effettivo del capitaleidilanza del 4% (tasso
effettivo) anziché del 8% (tasso teorico). In caswece, il finanziamento
fosse stato erogato in favore delle banche centtali paesi OCSE,
I'assorbimento di capitale sarebbe stato pari a 0.

Uno dei limiti fondamentali di Basilea 1 consistemall’unicita del
coefficiente di ponderazione: all'interno dellasse categoria, 'uso di uno
stesso coefficiente di ponderazione non permettivalifferenziare tra
soggetti meno rischiosi e soggetti piu rischiossicle imprese “pesavano”
tutte al 100% indipendentemente dal rischio chattenzzava la singola
impresa, dalla singola forma contrattuale di ptest, dettaglio non
trascurabile, dalla scadenza del prestito (evideetge prestiti caratterizzati
da una scadenza piu lontana nel tempo sono sengvedtetizzati da
maggiore incertezza e quindi maggiore rischio).

Questi ed altri limiti hanno indotto il Comitato &iasilea a rivedere il
trattato del 1988 ed emanarne ancora una secomdimn® Ora, secondo
Basilea 2, il coefficiente di ponderazione non & fi$so, ma deve essere
determinato caso per caso sulla base del cosidawdtio creditiziq cioé
sulla capacita della singola impresa di rimborshnerestito ottenuto. In
particolare, per calcolare il coefficiente di poraigone, ora le banche
devono passare attraverso l'assegnazione dating, il quale costituisce
una indicazione sintetica proprio del merito credt dellimpresa.
Indipendentemente dalla sua determinazione (metstimdard, IRB
foundation, o IRB advanced) un rating migliore eetshmente legato al
coefficiente di ponderazione: la conseguenza sarginore assorbimento
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di capitale, che comportera minori costi per ladaaa quindi, in teoria, un
minore costo del credito. Immaginiamo, infatti, ubanca che abbia un
tasso di remunerazione del 9% che concede un torest® 200.000 ad una
impresa, ed un tasso di interesse sui depositigpas%. Secondo Basilea 1
la banca doveva applicare un coefficiente del 1@@¥ola determinazione
del patrimonio di vigilanza relativo al prestito mliscussione, per cui
avremo:

Patrimonio di vigilanza = 200.000 x 100% x 8% = Q@0
Costo del patrimonio di vigilanza = 16.000 x 9% =.440
Depositi (raccolta) = 200.000 - 16.000 =  184.000
Costo dei depositi = 184.000 X 1,5% = 2.760
Costo totale del prestito = 1.440 + 2760 = 4.200

Immaginiamo ora, secondo Basilea 2, un coefficieht@onderazione
pari al 20%; allora avremo:

Patrimonio di vigilanza = 200.000 x 20% x 8% = 310

Costo del patrimonio di vigilanza = 3.200 x 9% = &8
Depositi (raccolta) = 200.000 -  3.200 = 196.800
Costo dei depositi = 196.800 X 1,5% = 2.952

Costo totale del prestito = 288 + 2.952 = 3.240

Il Nuovo Accordo e una sorta dp-gradedove viene confermato nella
sostanza I'impianto originario del precedente, gra@dolo e rafforzandolo
dove gli eventi recenti hanno evidenziato le maggiaticita e debolezze.

A oltre due anni dallo scoppio della crisi finam@ache ha coinvolto in
modo devastante le principali economie occiden@la domanda “ma
come e potuto accadere?” il mondo della finanzaeka politica hanno
risposto cercando di far ricadere le responsalsilitgualcun altro.

In realta I'accordo di Basilea 2 € entrato in vig@olo nel 2008, dopo
una lunga fase di gestazione, con il vincolo di d@tostarsi troppo dalle
regole precedenti (Basilea 1) almeno per i prinmian

Gli Stati Uniti poi, epicentro delléesunamifinanziario, non solo erano
stati molto recalcitranti ad accettare le nuovemmgrma ne prevedevano
'applicazione a partire dal 2009 e solo per undgepamitata del sistema
bancario, preferendo mantenere le regole naziomalno sofisticate e meno
risk-sensitive

Northern Rock, Bear Stearns e Lehman Brothers, ciare solo tre
vittime eccellenti della crisi finanziaria, non dippvano Basilea 2. Ritenere
responsabile una normativa entrata in vigore d&ipoesi o addirittura non
ancora applicata sembra proprio eccessivo

Risulta evidente, dal semplice esempio, come Basflerenda meno
onerosa una operazione di prestito ad un’impresaaldi un rating elevato.

La teoria finanziaria insegna come un minore caib credito per le
imprese, soprattutto in Italia per quelle piccolenedie, puo costituire un
eccezionale volano per la crescita del sistema aomo, ma solo ed
esclusivamente se le banche sapranno tradurre oqueisiore costo in
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finanziamenti alle imprese piu virtuose ed in effet riduzioni dei tassi

d’interesse applicati. Se da un lato non € quindiretto attribuire

all'insieme di regole di Basilea 2 la responsaditiella crisi, va pero detto
che il Comitato di Basilea non ha varato la nuogamativa in tempo utile
per prevenirla.

Se si fosse passati per tempo a Basilea 2 il sasfamnziario nel suo
insieme (organismi di vigilanza compresi) sarebta¢osdotato di tecniche
di controllo del rischio non solo migliori e piufflise, ma anche meno
disposte a tollerare comportamentingoral hazardampiamente diffusisi in
guesti ultimi anni e che sono stati uno dei priatipattori alla base della
crisi.

Questo risulta ancora piu vero con riferimentoeadei rischi alla base
della recente crisi:

a) il rischio di concentrazione su singole grandintcoparti (da qui il
problema deto big to fai;

b) il rischio di liquidita;

c) il rischio dicredit crunchcome conseguenza, in parte subita ed in
parte amplificata, del carattere pro-ciclico deltamativa.

| primi due rischi, pur se normati da Basilea 2nsatati purtroppo
trattati in modo non troppo specifico, considerdngm come principi che
stabilendo regole quantitative. Il terzo e piu wwwseguenza “subita” a
fronte della velocita con cui le banche hanno dovobntabilizzare sui
propri bilanci gli effetti del degrado del valoregli attivi con le relative
conseguenze sul patrimonio e quindi con la necegtiitcontenere gli
impieghi. Parallelamente allo sviluppo di una nugisiema di regole per le
banche, sono state introdotte e recepite delle euwegole contabili (IAS)
senza affrontare il problema di armonizzarle conelgole di Basilea 2. In
una situazione di forte stress come quella deita, crorme del tipanark to
marketo delfair valug da “sani principi”, si sono trasformate in berazin
con cui si e alimentato l'incendio.

Allora, stimolato dalle critiche, il Comitato di Biea, convinto della
correttezza delle scelte attuate, ha verificato irogmente i limiti e le
imprecisioni dell’'attuale assetto regolamentareeeithtervenuto per porvi
rimedio, con la consapevolezza che le cose norisslvono tornando
indietro ma migliorando quanto gia correttamenabigito.

Basilea 3: un altro passo avanti verso la stabildal sistema

Si é realizzato quindi quello che per molti sembraun passo
impossibile: il 12 settembre 2010, al fine di gair@nuna maggiore solidita
e scongiurare il ripetersi di una crisi come queléh 2008-09, il Comitato
dei Governatori delle Banche centrali ha approwetdnuovo” Accordo, il
cosiddetto «Basilea 3» che impone requisiti patni@d piu severi per
I'operativita delle banche (I'accordo ha avuto paégentemente il via libera
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politico con la ratifica in una riunione del G2@osa cambia realmente?
Analogamente a quanto accaduto in occasione deldiaBasilea 2, anche
guesta volta molti hanno criticato il nuovo sistetharegole, paventando
scenari apocalittici che poi, alla prova dei fa#gno sistematicamente
smentiti.

Anche questa volta pare che, invece di contribdiseutendo sul merito
delle nuove regole e cercando di renderle ancaraeficaci per evitare il
ripetersi di situazioni di crisi come quella da susta cercando di uscire, ci
si sofferma semplicemente su slogan populistici eanouello che dice
“Basilea 3: meno credito a imprese e famiglie”, dirticando quanto e
costata realmente questa crisi e quante risorsaliphb sono state utilizzate
per salvare il sistema finanziario “privato” a dipato proprio delle famiglie
e delle imprese.

Come tutte le norme che cercano di regolare i cotapenti
eccessivamente rischiosi per evitare conseguenggiqe “Basilea 3” (e
prima Basilea 1 e 2) ha mirato a definire una sdiriegole il cui fine e, da
un lato, porre dei vincoli all’assunzione di eceésdaschi da parte delle
banche (specie se poi non li si sa governare) Waltta, premiare i
comportamenti virtuosi.

Insomma, quello che oggi viene identificato conNilovo Accordo di
Basilea 3” in realtd, a ben vedere, € una sortapdgrade dove viene
confermato nella sostanza I'impianto originarioBdisilea 2, integrandolo e
rafforzandolo laddove gli eventi recenti hanno ewziato le maggiori
criticita e debolezze.

Le principali novita introdotte da Basilea 3

Anche se a prima vista la normativa sembra tratiaf@finita di temi, il
focus sta sempre e comunque nel tentativo di quantdidgarivello di
patrimonio minimo che ogni banca deve detenere smEmgiurare |l
fallimento quale conseguenza delle perdite subiteoate di una errata
valutazione e quantificazione dei rischi assuntiqkie, piu che un errore, si
e trattato di un vera e propria scelta finalizzala massimizzazione dei
profitti aggirando i vincoli e sfruttando appunticune inefficienze della
normativa).

In altri termini, laratio del c.d. Accordo di Basilea (obiettivo posto fia d
Basilea 1) é consistito nel verificare che “I'argindi cui dispongono le
banche (il patrimonio di vigilanza) sia sufficierddar fronte alle piene del
fiume (le perdite), specie quelle improvvise e iayiste e scongiurare cosi
danni peggiori (fallimenti). L'ultima crisi ha meassn evidenza che dli
“argini” (patrimonio di vigilanza) imposti da Basd 2 non solo erano
troppo bassi, ma erano anche stati assottigliatlleggeriti risparmiando
sulla qualita del materiale, ma senza considetdegtd che, con gli attuali
sistemi finanziari, il rischio si era scomposto un’infinita di rivoli e,
quindi, anche una sola crepa in uno degli infiaitgini avrebbe potuto
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propagarsi con effetto-domino sull'intero sistemacendolo cedere di
schianto, come in realta & accaduto.

Allora, € al fine di porre rimedio a questi limiti valutazione dei rischi &
nata Basilea 3 i cui caratteri essenziali sono:

1) una regola piu rigorosa con cui costruire ebiagtire I'argine. Il
patrimonio di vigilanza si avvicinera sempre di piucapitale di rischio in
senso stretto (c.ommon equitpssia “capitale sociale” + “riserve da utili
non distribuiti”). L’adeguatezza debmmon equityiene verificata tramite
calcolo del cosiddettocore tier1l” ossiacommon equitympieghi ponderati
per il rischio. In questo modo I'utilizzo di sacatiisabbia (i c.d. “strumenti
ibridi di patrimonializzazione”) come soluzione penforzare se non
addirittura innalzare l'argine non saranno piu amssnel’argine dovra
essere realmente robusto!

2) una maggiore prudenza nella stima delle posgilghe del fiume. In
concreto, sono state modificate alcune metrichetitlazare per la stima dei
rischi. Le azioni intraprese riguardano in parteel la misura dei rischi di
mercato (ci si riferisce alla possibilita che illm@ a cui possono essere
cedute attivita di proprieta della banca subiscavariazione sfavorevole) e
del rischio di controparte, ossia il rischio crei@ associato ai “derivati”
che, proprio per la sua volatilita, pud generatevanti perdite e portare
rapidamente le banche in situazioni di crisi.

3) nuove regole per consentire maggiore elastigitld regole stesse
permettendo agli Organismi di Vigilanza di modalala quantita di
patrimonio minimo obbligatorio sulla base ancheesligenze contingenti.
Queste misure sono sostanzialmente nuove ed eghifpad un sistema di
canali, golene, chiuse da utilizzarsi nel casoetiessita al fine di deviare o
lasciar defluire singole onde di piena senza irgexd resto del sistema. Tra
queste, particolare attenzione e stata data al'risdhio liquidita” (rischio
di cui &€ emersa tutta la pericolosita proprio afdmani delcrack della
Lehman Brothers e che ha costretto le Banche Qerdth iniettare
ingentissime quantita di liquidita per evitare tall® di tutto il sistema). A
fronte del rischio di liquidita, verra quindi rigsto alle banche di soddisfare
nuove condizioni di equilibrio, sia di breve che rdedio termine, sulla
capacita di far fronte a fabbisogni improvvisi idjuidita.

Parallelamente, allo scopo di contrastare e/o adienla pro-ciclicita del
sistema finanziario, ossia l'eccessiva sensibiligle dinamiche
congiunturali di breve periodo che concorrerebbealchentare la crisi
stessa, verra richiesto alle banche di accantamasiemaggiore quantita di
capitale nelle fasi di espansione del ciclo ecowomia utilizzarsi poi nelle
eventuali fasi di crisi future. buffer aggiuntivo al “total capital” verra di
volta in volta stabilito dagli organismi di vigilaa e va da 0% fino ad un
massimo del 2,5%. Con questa norma viene di fattoodotta una
dimensione macroprudenziale volta a promuoveremanggiore stabilita del
sistema finanziario nel suo complesso.

E’ stato infine deciso di introdurre un nuovo quwoee per contenere
I'effetto-leva, ponendo un limite minimo pari al 3%el rapporto tra il
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patrimonio baseT(er 1) e il totale dell’'attivo della banca “non ponate”
per il rischio comprensivo delle esposizioni fubriancio (in termini di
leva, cio equivale ad un valore massimo di 33,3).

Questa norma ha lo scopo di integrare il conceftoadkeguatezza
patrimoniale commisurata al rischio, ponendo comengn limite all’'uso
esasperato della leva finanziaria.

Con Basilea 3 quali saranno le conseguenze per dgazione del
credito da parte delle banche?

A leggere i diversi appelli e gridi di allarme pemienti dal mondo della
finanza e delle imprese, sembrerebbe che condduoizione di regole piu
rigorose e di vincoli piu stringenti ci si debbgesare una contrazione del
credito concesso alla clientela e/o un innalzamelgiotassi di interesse
applicati ai prestiti. A parte che sembra prestoguger dire cosa accadra,
d’altro canto i tempi previsti dal Comitato di Blasi per portare a regime
Basilea 3 sono sufficientemente lunghi per poteriaae il cambiamento
richiesto senza particolari strappi e tensioni ritamativa andra a pieno
regime solo dal 2019).

Di sicuro vi sono banche che dovranno intervemrenbddo sostanziale
sul patrimonio; ma questo non tanto per l'esosit®8akilea 3, bensi per
l'esiguitd dell’attuale patrimonio, gia da ora iegdato se misurato sulla
base dei principi, sempre validi, della “sana elpnie gestione”.

D’altra parte, vi sono banche che fin da ora resut disporre di un
patrimonio piu che adeguato, di elevata qualita fattb gia in linea con le
nuove disposizioni. Anche in questo caso, non sittar tanto di
“preveggenza” da parte di chi le governa, ma dmlltato di una gestione
oculata e prudente del patrimonio, in funzionedgHa crescita dell’attivita
che dei rischi assunti. Per queste banche con dga8ilcambiera poco o
nulla, sia nelle modalita gestionali interne ché camportamenti con la
clientela.

A questo punto, in attesa che il Nuovo accordo dsiBa 3 venga
ratificato dai governi (nel caso dell’ltalia, printeve essere approvato dal
Parlamento Europeo), l'unico timore € che, comeaaduto con Basilea 2,
dall'annuncio delle nuove regole alla loro effedtiapplicazione passi un
periodo troppo lungo che, anziché essere utilizpatopreparare le basi per
un sistema finanziario piu sicuro e stabile (e tuesun valore), venga
sfruttato per trovare soluzioni con cui aggirar@a¢éeme vanificando in parte
il lavoro fin qui fatto.

Le banche, per quanto in questi ultimi anni siatatesal centro di
critiche e accuse molto aspre, sono e rimarranaofermidabile cinghia di
collegamento alla base di qualsiasi sistema ecarmmda cui non solo non
si pud prescindere ma che va salvaguardato come bemune. E per
guesto che ogni norma che crea solidita e sicurakssstema bancario va
vista con favore da qualunque parte la si osservi.
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Basilea 3 forse non sara la risposta definitivacbabilmente neppure la
migliore, ma rappresenta sicuramente un altro itapde passo nella
direzione giusta.

Quarto approfondimento. Sulle recenti novita nelltEopa dell’euro in
tema di stabilita e vigilanza finanziaria e bancari

Il Meccanismo Europeo di Stabilita o Fondo Europ&alva-Stati

In tema di politiche anti-crisi, nel’lEuropa dellio si € in particolare
imposto IEsm (European Stability Mechanigno Fondo Europeo Salva-
Stati In proposito, ritengo che vada affrontatoprimis il tema di_cosa sia
esattamenté Esm e ci0, al fine di capire se e quanto sara ugerfsolvere
problemi comuni cosi “scottanti”.

Allora, chiediamoci: che cos'eBsn? Come funziona? E, soprattutto,
come sara d’aiuto per contribuire a risolvere lai @attuale?

L'Esm o MES (Meccanismo Europeo di Stabilitae il nuovo
meccanismo permanente di stabilizzazione finariarEuropa

Esso e stato creato dalle modifiche al Trattatcopeo approvate il 23
marzo 2011 ed é stato sottoscritto dai 17 membia déEM, che adottano
I'euro, I'11 luglio 2011.

Scopo dellEsm

Il Meccanismo europeo di stabilita (MES), dettolan&ondo salva-Stati,
istituito con le modifiche al Trattato di Lisborfart. 136) approvate il 23
marzo 2011dal Parlamento europe® ratificate dal_Consiglio europeo a
Bruxelles il 25 marz®?011, nasce come Fondo finanziaeioropeo per la
stabilita finanziaria della zona eufart. 3). Esso ha assunto pero la veste di
vera e propria_organizzazione intergovernat(gal modello del_Fondo
Monetario Internaziona)ea motivo della struttura fondata su un Consiglio
di Governatori (formato da rappresentanti deglitiStaembri) e su un
Consiglio di Amministrazione, nonché del poterdyilaito dal Trattato
istitutivo, di imporre scelte di politica macroecwnica ai paesi aderenti al
Fondo-organizzazione.

In effetti, successivamente, il Consiglio EuropeoBduxelles del 9
dicembre2011, con l'aggravarsi della crisi dei debiti soir ha deciso
l'anticipazione dell'entrata in vigore del Fonduzialmente prevista per la
meta del_2013a partire da luglio 2012Tuttavia, l'attuazione del Fondo é
stata temporaneamente sospesa in attesa dellanprama parte della Corte
Costituzionale della Germansailla legittimita del Fondo con I'ordinamento
tedesco. La_Corte Costituzionale Federale teddstasciolto il nodo
giuridico il 12 settembre 2012guando si e pronunciata positivamente,
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purché venissero applicate alcune limitazioni, qoiatla sua compatibilita

con il sistema costituzionale tedescdio fatto, & entrato in funzione |l
nuovo istituto.

In base ai documenti ufficiali del Consiglio Europd’Esm sara un
Fondo economico-monetario ed avra l'obiettivo diokitizzare risorse
finanziarie e fornire un sostegno alla stabilita..,.a beneficio dei membri
del MES che gia si trovano o rischiano di trovairsi gravi problemi
finanziari, se indispensabile per salvaguardarstdhilita finanziaria della
zone euro nel suo com’lesso e guella dei suoi Statnbr.

Dal momento della sua effettiva attivazione, I'Eanrebbe sostituito i
Fondi EFSF European Financial Stability Faciljye EFSM European
Financial Stability Mechanisjn intervenendo principalmente sul mercato
delle obbligazioni dei Paesi a rischio. Cioé, il $1Bostituira sia il Fondo
europeo di_stabilita finanziarigdFESF) sia il _Meccanismo europeo di
stabilizzazione finanziarifMESF), precedentemente in vigore, nati per
salvare dall'insolvenzRortogalloe Irlanda gia pesantemente investiti dalla
crisi economico-finanziaria

I MES, pienamente attivo dal settembre 2012, aaraegime _una
“capacita d’intervento” di oltre 650 miliardi di By compresi i fondi residui
dal fondo temporaneo europeo, pari a 250-300 rdiliar

I MES sara regolato dalla legislazione internaalene avra sede a
Lussemburgo Il Fondo potra emettere prestiti (concessi aitéissi o
variabili) per assicurare assistenza finanziariapagesi in difficolta ed
acquistare titoli sul mercato primario (contestuztte all'attivazione del
programmaOutright Monetary Transactigncui si fara riferimento piu
oltre), ma a condizioni molto severe. Queste cdadizigorose «possono
spaziare da un programma di correzioni macroecacttenial rispetto
costante di condizioni di ammissibilitd predefinit¢art. 12). Potranno
essere attuati, inoltre, interventi sanzionatorigleStati che non dovessero
rispettare le scadenze di restituzione i cui pravamdranno ad aggiungersi
allo stesso MES. E previsto, tra le altre cose, ¢imecaso di mancato
pagamento, da parte di un membro dellEsm, di unals@si parte
dell'importo da esso dovuto a titolo degli obbligiointratti in relazione a
quote da versare [...] detto membro dellEsm notnapesercitare i propri
diritti di voto per l'intera durata di tale inadel@pza» (art. 4, c. 8).

Il Fondo e gestito dal Consiglio dei Governatoninfiato dai_Ministri
finanziari dell'area euro, da un Consiglio di Amministrazigneminato dal
Consiglio dei Governatori) e da un Direttore gelegraon diritto di voto,
nonché dal _Commissario UE agli Affari economico-miam e dal
presidente della BCHel ruolo di osservatori. Le decisioni del Consigl
devono essere prese_a maggioranza gqualificata aggioranza semplice
(art. 4, c. 2).
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I MES emettera strumenti finanziari e titoli, slima quelli che il FESF
emetteva per erogare gli aiuti a Irlanda, PortagallGrecia (con la garanzia
dei Paesi dell'area euro, in proporzione alle tisye quote di capitale nella
BCE), e potra acquistare titoli di Stati dell’ewona_sul mercato primario e
secondario

Il fondo potra concludere intese o accordi finanzache con istituzioni
finanziarie e istituti privati. E previsto I'appdganche delle banche private
nel fornire aiuto agli Stati in difficolta. In cast insolvenza di uno Stato
finanziato dallo MES, quest’'ultimo avra diritto @dsere rimborsato prima
dei creditori privati.

L'operato del MES, i suoi beni e patrimoni, ovungsietrovino e
chiunque li detenga, godono dellimmunita da ogmimia di processo
giudiziario (art. 32). Nell'interesse del MES, ituttmembri del personale
sono immuni a procedimenti legali in relazione &l @a essi compiuti
nell'esercizio delle proprie funzioni e godono ‘deliolabilita nei confronti
dei loro atti e documenti ufficiali (art. 35). Tattia, un Collegio di cinque
revisori esterni (art. 30, comma 1 e 2), indipeteea nominato dai
governatori del fondo, ha accesso ai libri contabglle singole transazioni
del MES. La composizione del Collegio & cosi ripartun membro
proviene dalla Corte dei Conti Europea e altri dustazione dagli organi
supremi di controllo degli Stati membiri.

La Corte Costituzionale tedesca ha stabilito, mfiohe le decisioni del
fondo ESM in merito a nuovi versamenti devono essatificate dal
Parlamento europeo.

Quote e diritti di voto

| diritti di voto di ogni Stato membro non sono itap (voto personale),
ma in proporzione al valore delle quote versate Faldo. Le quote di
capitale autorizzate e “richiamabili” sono emedsz @ari (prezzo uguale al
valore nominale), senza essere in alcun modo gralzbneri, mentre pegni
ed ipoteche non sono trasferibili. In caso di mémgamgamento, lo Stato
membro perde il diritto di voto finché non risolleposizione debitoria, e il
numero dei diritti di voto é ricalcolato fra glital stati. Ciascuno Stato
mantiene invece l'obbligo (“irrevocabile e incondiato”, art. 8, c. 4) di
contribuire al capitale autorizzato, anche se deideneficiario o riceve
assistenza finanziaria dal MES.

Per tutte le decisioni & necessaria la presenta ahgggioranza relativa
di due terzi dei membri aventi diritto di voto, cheppresentino almeno i
due terzi dei diritti di votd’,

3 Questi i numeri rilevanti per Paese:
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Nel concedere un sostegno alla stabilita, il MESItia persegue la
completa copertura dei costi operativi e di finanzento e vi include un
margine adeguato. Il tasso di interesse oltre @lgertura dei costi deve
garantire un profittal fondo dal ricevimento della richiesta (artcémma
3).

La responsabilita di ciascun membro del MES ¢ ini egso limitata alla
sua quota di capitale autorizzato al prezzo di simie determinato. Nessun
membro del MES pu0 essere considerato responsabildrtu della sua
appartenenza al MES, degli obblighi da questi edtatr

Nel concedere un sostegno alla stabilita, il MESItia persegue la
completa copertura dei costi operativi e di finanzento e vi include un
margine adeguato.

Il tasso di interesse oltre alla copertura deiiabste garantire un profitto
al Fondo dal ricevimento della richiesta (art. @nena 3).

La responsabilita di ciascun membro del MES ¢ ini egso limitata alla
sua quota di capitale autorizzato al prezzo di simie determinato. Nessun
membro del MES pu0 essere considerato responsabildrtu della sua
appartenenza al MES, degli obblighi da questi edtitr

Chi gestira il Fondo?

Come accennato, Meccanismo Europeo di Stabiligara gestito da un
Consiglio dei Governatori costituita da:

Paese Contribuzioni paese PIL nominak®10
in temhpercentuali (milioni di $ USA)
Germania 27,1460% 3.315.643
Francia 20,3859% 2.055.114
Italia 17,9287 1.409.946
Spagna, 11,9037% 783.293
Paesi Bassi 5,7170% 465.676
Belgio 3,4771% 376.841
Austria 2,8167% 305.415
Portogallo 2,7834% 239.232
Finlandia 1,7974% 229.336
Irlanda, 1,5922% 204.261
Slovacchia 0,8240% 86.262
Slovenia 0,4276% 52.433
Lussemburgo 0,2504% 46.442
Cipro 0,1962 22.752
Estonia ,1860% 19.220
Malta 0,0781 7.801
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- i Ministri delle Finanze dell'area euro;
- il Commissario UE agli Affari economico-sociali;
- il Presidente della BCE.

Come funzionera 'Esm?

Talvolta indicato anche come la “versione europelaFtbndo Monetario
Internazionale”, Esmdisporra, a regime, di un fondo di 500 miliardi di
euro che, nel giro dei cinque anni successivi, elolvero aumentare fino a
700 miliardi.

Ma, come gia detto, va in particolare sottolineche il Fondo avra la
possibilita di emettere titoli finanziari.

In proposito, come si deduce anche da quanto stapir le “quote di
partecipazione al Fondo” da parte dei singoli Pde#ia zona euro, si puo
esprimere un giudizio abbastanza positivo.

Risolvera la crist

Ora, molti analisti hanno notato come questo mesoan confini il
potere economico degli Stati membri nelle mani @elvernatorato del
Fondo, cui vengono garantiti poteri e immunita.

C’e pero un’altra corrente di pensiero secondaoulaeyquesto strumento
sia soltanto un palliativo per mantenere il coneatel’elettorato, piuttosto
che uno di coesione istituzionale

Personalmente, ripeto, ritengo valido il giudizmsfiivo; e cio in quanto
- per cosi dire - non si puo “esagerare” con leitacal livello europeo se
vogliamo evitare “crisi di rigetto”.

Peraltro, si rifletta sul punto che il problema miage che 'Esm ha
incontrato ha riguardato la sua approvazione czstinale da parte di molti
Stati membri. Siccome in Germania la decisione sawita solo in
settembre, mentre anche in Francia, Finlandia esiFZa&ssi si € dovuta
registrare una decisione abbastanza “sofferta’cpsrdire, la “prova” della
ragionevolezza delle decisione presa non potrariwalere sull’effettivo
funzionamento del “meccanismo” approvato.

In particolare, uno dei punti maggiormente crificag riguardato
l'ulteriore potere attribuito alla BCE, stanti lienitazioni imposte ai settori
monetari e bancari nazionali.

La Vigilanza finanziaria europea
Durante la Crisi economica del 2008-20&0cune istituzioni finanziarie

europee si sono trovate in parecchia difficoltaamno messo a rischio
l'intera stabilita finanziaria dell'Unione europea
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Nel 2008 Il Presidente della Commissione eurpBzarosg ha istituito
un Gruppo indipendente di esperti guidato da Jacdeelarosiére, che nel
febbraio del 2009 ha presentato un rapporto allmr@igsione con alcune
raccomandazioni per rafforzare la sorveglianza satema finanziario
europeo. Le raccomandazione del Rapporto del grijpposiere sono state
largamente accolte dagli organi comunitari. Il Ggls dell'Unione europea
nella riunione del 18 e 19 luglio 2009 ha ancheraygito la creazione di un
Comitato europeo per il rischio sistemiger il monitoraggio della stabilita
finanziaria a livello europeo.

Allora, in base alle decisioni del Consiglio, sogrtrate in funzione tre
nuove Authorities all'interno del nuovo_Sistema europeo di vigilanza
finanziaria(SEVIF) (in ingleseEuropean System of Financial Supervi3ors

- L'Autoritd bancaria europea(in inglese, European Banking
Authority— EBA) per la vigilanza del mercato bancario;

- L'Autoritd europea delle assicurazioni e delle pmrisaziendali e
professionali(European Insurance and Occupational Pensions Aitther
EIOPA) per la sorveglianza del mercato assicurativo

- L'Autorita europea degli strumenti finanziari e denercati
(European Securities and Markets Authority - ESM®&)Y la sorveglianza
del mercato dei valori mobiliari.

Piu precisamente, Bistema diVigilanza finanziaria europea cioe di
“Architettura di base del nuovo quadro europeoigilanza finanziaria”, sul
fronte istituzionale, verra composto da due piladtr il Sistema europeo
delle autorita di vigilanza finanziariaE@ropean System of Financial
Security ESFS); 2. il Consiglio europeo per il rischiotsmico European
Systemic Risk CouncESRC).

Sistema Europeo della Vigilanza Finanziari@gEuropean System of
Financial Security, ESFS)

L’ESFS corrisponde ad un approccio microprudenziadesua missione
e fornire un sistema in linea con I'obiettivo di onercato finanziario stabile
e unico delllUE per i servizi finanziari. Ha altréscompito di collegare le
autorita nazionali di vigilanza in una robusta re@enunitaria.

L’ESFS dovrebbe diventare una rete europea oparaliertanto i tre
precedenti Comitati delle autorita di vigilanzaasaro sostituiti dalle tre
Autorita seguenti, ciascuna dotata di personalitéidjca:

- ['Autorita bancaria europeakE(iropean Banking AuthorityEBA),
con sede a Parigi e che controllera societa a itheroeme una sorta di
Consob europea,;

- ['Autorita europea delle assicurazioni e delle pemsaziendali o
professionali European Insurance of Occupational Pensions Autiori
EIOPA), con sede a Francoforte e che vigilera sAdlgicurazioni;
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« ['Autoritd europea per i valori mobiliariEuropean Security and
Markets Authority ESMA), con sede a Londra e che sara competetiee su
banche.

Queste tre Autorita dovranno adempiere alle seg@uioni:

« garantire un quadro unico di norme armonizzate;

« garantire I'applicazione uniforme della normativarainitaria;

- gestire i disaccordi tra le autorita nazionali @jikanza,

« emanare raccomandazioni in caso di manifesta varlazdel diritto
comunitario;

« garantire una cultura di vigilanza comune e pratich vigilanza
uniformi;

- disporre di pieni poteri di vigilanza per talunggetti;

« garantire una risposta coordinata in situaziorairii;

« raccogliere informazioni microprudenziali.

L’ESFS e composto:

- dalle tre Autorita di vigilanza summenzionate;
« daun Comitato direttivo;

- dalle Autorita nazionali di vigilanza.

Con listituzione dellESFS e delle tre Autoritavifjilanza di cui sopra,
la Commissione ha inteso elaborare regole unifocme garantiranno
I'applicazione coerente della normativa nell’'UE,denpreservare il buon
funzionamento del mercato interno. In particoldeSFS é istituito sulla
base dell'articolo 95 del trattato CEE.

k*kkkkkk

Nel primoround tra I'11 e il 13 gennaio 2012koard delle rispettive
Authoritieshanno definito i propri vertici.

Il portoghese Gabriel Bernardino & stato notoinaresidente della
nuovaEuropean insurance and occupational pensions Aitsh¢Eiopa) A
capo dellAuthority sulle banche (EBA) é stato nominato Andrea Enria,
responsabile del servizio normativa e politichevigjilanza della Banca
d'ltalia; mentre I'olandese Steven Maijoor € statlto per guidare la nuova

Authority di controllo sui mercati finanziari (ESA).

Entrate in vigore il 1° gennaio 2011 e gia itesi dopo la nomina dei
vertici, le tre nuove Autorita settoriali, nel colegso denominat&SA
(European Supervisory Authoritigs opereranno accanto e insieme alle 27
nazionali, cui spettera il compito di vigilare saniche, assicurazioni e
mercati. Trattasi rispettivamente di:

» European banking authorita (EBA) che controllera societa e mercati
come wuna sorta di Consob europea ed ha sede a i;Parig
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» European insurance and occupational pensions authity e European
securities (EIOPA), che vigilera sulle Assicurazioni, con sede a
Francoforte;

* 'European security and markets authority (Esma) competente sulle
banche, che ha sede a Londra.

Le nuove Autorita hanno personalita giuridica ecehfigurano come
agenzie dellUE dotate di compiti e poteri ben pancreti dei precedenti
Comitati che avevano una natura consultiva. E’ rchiehe, da tecnica
la partita & diventata politica e, entro un mesiimidicazione dei singoli
Enti, spettera alla Commissione Europea ratifidaraomine. In febbraio,
durante l'audizione delle Authorities presso il |IRarento europeo,
sarebbero arrivate le investiture ufficiali.

Autorita bancaria europea

L'Autorita bancaria europea (ABE; in ingleseEBA, European Banking
Authority) & I'organismo dell'lUnione europehe dal 1 gennaio 2011 ha il
compito di sorvegliare il mercato bancario in Ew@opd essa partecipano
tutte le autorita di vigilanza bancaria dell’'Unioeeropea. L'Autorita
sostituisce il Committee of European Banking Suerg (CEBS) ed ha
sede a LondraPresidente dell'EBA e l'italiano Andrea Enria

Obiettivi

L'obiettivo dell'Autorita bancaria europea € prg®eg linteresse
pubblico contribuendo alla stabilita e all'effica@ breve, medio e lungo
termine del sistema bancario europeo, e piu in rgémelel suo sistema
finanziario, a beneficio dell'economia dell'Uniomiej suoi cittadini e delle
sue imprese. L'Autorita opera nel settore di ativilelle banche, dei
conglomerati finanziari, delle imprese di investim@e degli istituti di
pagamento e degli istituti di moneta elettronicéutorita contribuisce a:

. migliorare il funzionamento del mercato interno jarticolare
attraverso una regolamentazione efficace e unifporme

. garantire lintegritd, la trasparenza, l'efficienza il regolare
funzionamento dei mercati finanziari,

. rafforzare il coordinamento internazionale in miatedi vigilanza
bancaria;

. impedire I'arbitraggio regolamentare e promuovene gondizioni di
concorrenza;

. assicurare che i rischi siano adeguatamente regol@tn e
monitorati

. aumentare la protezione dei consumatori.
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Regolamento

I Regolamento dell’Autorita bancaria europea (AB®&)parte di un
insieme (pacchetto) della legislazione esistentemateria finanziaria,
approvato con la direttiva detta «Omnibiwesehe conferisce nuovi compiti
alla Banca centrale europea

La vigilanza del sistema finanziario dell’'Unionerepea (UE) viene
altresi rafforzata grazie alle attivita:

- del Comitato congiunto delle Autorita eueepdi vigilanza,
- delle Autorita competenti o di vigilanzagtieStati membri.

Status giuridico del’ABE

L’ABE ha l'obiettivo di salvaguardare la stabili@d I'efficienza del
sistema bancario e presta particolare attenziowmgadsiasi rischio posto
dagli istituti finanziari il cui fallimento & susttibile di pregiudicare |l
funzionamento del sistema finanziario o dell’ecorneale. Essa opera nei
settori di attivita:
degli enti creditizi;
dei conglomerati finanziari;
delle imprese di investimento;
degli istituti di pagamento;

« degliistituti di moneta elettronica.
L’ABE é dotata di personalita giuridica e ha sedsadra.

Compiti e poteri del’lABE

L’ABE svolge diversi compiti, fra i quali:

« contribuire all'elaborazione di norme e prassi comui
regolamentazione e vigilanza;

« sorvegliare e valutare gli sviluppi di mercato iateria di credito, in
particolare per le famiglie e le PMI,

«  promuovere la tutela di depositanti e investitori.

Per raggiungere questi obiettivi 'TABE svolge umluguida che consiste
in particolare:

« nell’elaborazione di progetti e norme tecnicheatjalamentazione e
di attuazione;

« nella formulazione di orientamenti e raccomandazion

« nella creazione di una banca dati (accessibileedidi centrale) degli
istituti finanziari registrati nella sua area dngoetenza.

L’ABE svolge anche attivita relative alla protezéomlei consumatori
analizzando le tendenze dei consumi o elaborandieesampio, standard
formativi per I'industria.
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Organizzazione dellABE

L’ABE é dotato di un consiglio delle autorita digianza che ha |l
compito di definire gli orientamenti delle sue wth. Il consiglio e
composto da:

« un presidente;

- il capo dell'autorita pubblica nazionale competente

« un rappresentante della Commissione;

« unrappresentante della Banca centrale europea

« unrappresentante del CERS;

« un rappresentante per ognuna delle altre due tutetiropee di
vigilanza.

L’ABE dispone inoltre di un consiglio di amministiane.
Organismi congiunti delle Autorita europee di vigianza

Gli organismi congiunti delle autorita europee gjilenza sono:

- il Comitato congiunto delle autorita europee di vigilaza che ha il
compito di cooperare con tali autoritd per quamgoiarda i conglomerati
finanziari, la contabilita e la revisione dei comé analisi microprudenziali,

i prodotti di investimento al dettaglio, le misutiecontrasto al riciclaggio di
denaro e lo scambio di informazioni con il CERS;

« la Commissione di ricorsoche fornisce consulenza giuridica sulla
legittimita dell’esercizio dei poteri del’ABE.

Mezzi di ricorso

Qualsiasi persona fisica o giuridica ha la possibdi presentare ricorso
contro una decisione dellABE per iscritto, entneedmesi dal giorno della
notifica della decisione. La commissione di ricodsgpone a sua volta di un
termine di due mesi dalla presentazione della doimgrer confermare la
decisione presa dall’ABE o per deferire la quesialia Corte.

Autorita europea per i valori mobiliari o Autoritaeuropea degli
strumenti finanziari e dei mercatfESMA)

L'Autorita europea degli strumenti finanziari e dei nercati (in inglese
ESMA - European Securities and Markets Authorifye un organismo
dell'Unione europeahe, dal 1 gennaio 2011, ha il compito di sonazgliil
mercato finanziario europeo. A essa parteciparte tetautorita di vigilanza
bancaria dell'Unione europea. L'Autorita sostiteist Committee of
European Securities RegulatdiSESR) e ha sede a Parigi
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Obiettivi

L'Autorita contribuisce a salvaguardare la stabifiel sistema finanziario
dell'Unione europea, garantendo l'integrita, |@pgeaenza, I'efficienza e il
regolare funzionamento dei mercati mobiliari, nagdh migliorare la tutela
degli investitori.

L'Autorita:
« contribuisce allo sviluppo di un codice di regoleico in Europa
sulla legislazione sui valori mobiliari.

« assicura il trattamento omogeneo degli investitoriutta I'Unione,
consentendo un adeguato livello di tutela deglestitori attraverso
regolamentazione e vigilanza efficaci.

« promuove le condizioni paritarie di concorrenza péornitori di
servizi finanziari, oltre a garantire l'efficiened'efficacia dei costi di
vigilanza per le societa controllate.

+ rafforza la cooperazione internazionale nel settietta vigilanza.

- si impegna alla vigilanza di determinati soggetterati portata
paneuropea.

- € responsabile del coordinamento delle azioni delorita di
vigilanza di titoli o di adottare misure di emerganquando esiste
una situazione di crisi.

Autorita europea delle assicurazioni e delle pensioaziendali e
professionali

L'Autorita europea delle assicurazioni e delle peneni aziendali e
professionali (in ingleseEuropean Insurance and Occupational Pensions
Authority, EIOPS) e I'organismo che dal 1 gennaio 2011 ha il complit
sorvegliare il mercato bancario europeo. A esstepi@ano tutte le autorita
di vigilanza bancaria dellUnione europea. L'Autorisostituisce Il
Committee of European Insurance and Occupationasias Supervisors
(CEIOPS)ed ha sede a Francofarte

L'obiettivo dell'Autorita € contribuire a proteggefinteresse pubblico
contribuendo alla stabilita e all'efficacia a bremedio e lungo termine del
sistema finanziario, a beneficio dell'economia'delione, dei suoi cittadini
e delle sue imprese. L'Autorita opera nel settorgtisita delle banche, dei
conglomerati finanziari, delle imprese di investime degli istituti di
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pagamento e degli istituti di moneta elettronicd. dbiettivi dell'Autorita
sono:

« tutelare meglio i consumatori e ricostruire la fidu nel sistema
finanziario.

- garantire un elevato, efficace e coerente livelleedolamentazione
e vigilanza che tenga conto dei diversi interessuti gli Stati membri e
della diversa natura delle istituzioni finanziarie.

+ una maggiore armonizzazione e applicazione coerdegite regole
per le istituzioni finanziarie e i mercati in tuttdnione europea.

- rafforzare la sorveglianza dei gruppi transfroetali

« promuovere un'azione di vigilanza europea coordimedll'Unione
europea.

Consiglio europeo per il rischio sistemico (EuropeaSystem Risk
Council, ESRC)

La crisi finanziaria aveva messo in luce le falieud sistema troppo
debole divigilanza macroprudenziale Nell’ambito del nuovo sistema, e
stato anche fondamentale identificare i rischi lgestabilita finanziaria e
instaurare un sistema di allarme efficace. Il qoadmacroprudenziale
esistente era troppo frammentato e doveva esseatéicato.

L’ESRC e un organismo indipendente, incaricato di salsedare la
stabilitd finanziaria esercitando la vigilanza nogeudenziale a livello
europeo. L’ESRC non ha poteri giuridicamente viantil e ha i seguenti
compiti:

« raccogliere le informazioni e identificare i poteiezrischi;

- classificare i rischi in base ad un ordine di ptégr

« emanare eventuali allarmi;

«  fornire raccomandazioni laddove necessario;

« monitorare che sia dato seguito alle misure adnttat

- stabilire un rapporto di collaborazione con I'FMESB e le autorita
equivalenti dei paesi terzi.

La vigilanza macroprudenziale sara in gran partargda dalle Banche
centrali. A tal fine, la Commissione propone ch®EH8RC facciano parte:

- il presidente delldBanca centrale europgBCE), come presidente
dellESRC;

« un vicepresidente (eletto dai membri del’lESRC);

« i governatori delle banche centrali dei 27 Statmbe;

« il vicepresidente della BCE;

- i presidenti delle tre autorita europee di vigilanz

« un membro della Commissione europea.

I Governatori delle Banche centrali dovrebbero essecompagnati da
un Alto rappresentante delle autoritd nazionalividilanza in qualita di
osservatore.
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Si prevede infine che 'ESRC sia parte integrargeqdiadro giuridico e
istituzionale europeo. Su proposta della Commissianfatti, 'TESRC e
stato istituito sulla base dell’'articolo 95 dBfattato CEcome organismo
privo di personalita giuridica.

Piano Anti-spread (Transazioni Monetarie Europee Outright
Monetary Transactions, OMY

OMT e un acronimo che sta p@utright Monetary Transactions ed &
il nome tecnico di cid che piu comunemente si chidpiano anti spread
0 "piano salva Eurd. Sostanzialmente, si tratta della misura ideathad
Banca Centrale Europeanell’estate 2012, e che entrera formalmente in
funzione nel gennaio 2013, per intervenire ed amginle problematiche
legate alla crisi del debito nei paesi dellEuroaon

Cos’e il Piano anti spread?

Si tratta quindi di un Piano che la BCE puo attuaee i paesi che ne
facciano richiesta e consisterebbe nell’acquistditdii di Stato (a breve
termine) sulmercato secondari¢p con lo scopo di ridurre le pressioni
derivate dallsspreade placare i timori sui mercati finanziari.

Punti chiave del Piano OMT

- Acquisto illimitato di titoli di Stato: ovvero la Banca Centrale
Europea non si pone limiti quantitatiex antesui titoli che acquistera.

- | titoli di Stato in questione sono quellingaturazione tra 1 e 3 annj
dunqgue a breve termine.

- Le transazioni avverranno smlercato secondario(ovvero il mercato
dei titoli in circolazione) e laliquidita creata dal piano OMT sara
completamentesterilizzata. Questo, per evitare che il piammti-spread
diventi un modo per immettere liquidita (dunque et@) nell’economia.

Come funziona il Piano OMT?

I Piano OMT viene considerato come uno strumento “poco
convenzionale” di politica monetaria e rientra ngladro di aiuti
internazionali che I'Unione Europea deve fornire agli Stati menube si
trovino in particolari condizioni di difficolta.

Per poter ricevere gli aiuti dal Pia@MT € necessario sottoscrivere il
cosiddettdProgramma di condizionalita

La condizione necessaria per ricevere l'intervei¢d piano OMT sul
mercato delle obbligazioni, infatti, € quella che $tato in questione
sottoscriva un Programma del fond8M (European Stability Mechanigm
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Quali sono le condizioni?

Quali siano effettivamente queste condizioni nonarcora chiaro.
Sebbene sembra che le condizioni siano da defim@igp specifico di ogni
paese € possibile immaginare che il Programma di cdndalita riguardi
una certa dose di vigilanza sui bilanci (ecco pé&rsh dice che senza
I'attivazione di unMeccanismo dsupervisione bancarissara impossibile
attuare questo piano) e di riforme strutturali.aAéitipula delle condizioni
specifiche per l'accesso al programma OMT parteaipgnche ilFondo
Monetario Internazionale.

Cosa succede a chi non rispetta le condizioni?

La Banca Centrale Europea garantisce l'acquisto sul mercato
secondario a patto che le condizioni siano rispetasi riserva il diritto di
sospendere il programmaOMT per quel paese che una volta ottenuto
'accesso al meccanismanti-spreadeluda lecondizionalita sottoscritte o
per quella zona economica che, dopo linterventm ¢®@MT, abbia
raggiunto queglobiettivi fissati al momento dell’adesione.

La condiziong ha spiegato il presidente della BCE in un alttenvento,

"é necessaria a preservaretabilita dei prezzi e ad assicurare che il piano
OMT non sia un semplice palliativo per una struttisedie carente”.

La BCE puo salvare 'Euro?

Il programma delleDutright Monetary Transactions intervenendo sul
mercato delle obbligazioni, si pone lo scopo diasare gli investitori del
fatto che la politica economica della Banca CeatrBuropea riesca a
raggiungere I'economia reale dell’Eurozona. Inealparole, il programma
OMT é una misura di sicurezza che serve contemporargarad assicurare
gli investitori riguardo alla possibilita di scenaevastanti sul’Euro e a
alleggerire il peso dei tassi di interesse sul mieralelle obbligazioni,
poiché in questo contesto Banca Centrale Europeasi cala nelle vesti di
"investitore" garantito.

Quali sono i limiti del piano OMT?

Secondo un’analisi pubblicata d&inancial Timesuno dei maggiori
limiti del Piano OMTriguarderebbe proprio laondizionalita Gli aiuti,
infatti, arriverebbero congiunti ad un piano @ndizioni sulle riforme
strutturali che andrebbe a colpire la produzionerima. Ad oggi, si potrebbe
dire che IaSpagnasia effettivamente la candidata numero uno atlaiesta
di aiuti; ma, in proposito, il punto & che, non escendo le condizioni alle
quali bisognerebbe sottoporsi, il governo Rajoy dewche aderire al
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programma di aiuti possa contribuire a peggioraee dondizioni
dell’economia interna del proprio paese

Il Patto fiscale europeo: virtu e limiti

Il 31 gennaio 2012 i Governi europei dei Paesiadetbna euro hanno
firmato — e gli Stati relativi hanno via via appate — il Trattato europeo su
“Stabilita, coordinamento e governance nell’'Unid@nomica e Monetaria
(UEM)". L’accordo € piu noto comEiscal Compact(Patto Fiscal@ che, in
realta, e il titolo del Terzo Capitolo, ma & sicuemte I“anima” del
Trattato, essendo il resto un insieme di generaitla cooperazione

economico-monetaria europea.
Ora, quali sono le novita del Patto Fiscale

Il Trattato introduce la regola che i bilanci naméi siano
sostanzialmente in pareggio; sono previste eccgzim@ decisamente
limitate. Inoltre, € stato introdotto I'obbligo pegni Stato di ridurre un
elevato debito pubblico a velocita prefissata detfato.

Certo, regole meno rigide, su deficit e debito,stesiano gia nel
cosiddetto !'Patto di stabilita”; ma, allorché geetkegole sono entrate in
contraddizione con gli interessi di grandi Paesned-rancia e Germania, il
vecchio testo e diventato “lettera morta”.

Il nuovo accordo prevede invece due precisi perdegali per farne
rispettare I'applicazione. Il primo é che le regeémgano incluse nelle leggi
dei singoli Stati, preferibilmente a livello cosizionale; il secondo percorso
di applicazione é che eventuali infrazioni idecttie dalla Commissione
UE diano l'avvio ad una procedura presso la Coumpea di Giustizia.

Una terza novita di rilievo riguarda le ratifichezionali. E’ stato
finalmente abbandonato il principio del “o tutthessuno”: pertanto, niente
“notti insonni” aspettando, poniamo, l'approvaziome| Trattato nel
Parlamento finlandese o i risultati del Referendwtandese. Infatti,
'accordo entrera in vigore nel momento in cui atmedodici dei
venticinque firmatari (tutti, tranne Regno Unito Repubblica Ceca) lo
avranno ratificato.

Naturalmente, la domanda da fare riguarda il pws#p o meno, il,
Trattato riesca a porre fine alla crisi dei “debiivrani”.

Allora, la risposta dipende da cido che si pensa&resta ragione dei
“problemi” della zona euro.

Se si ritiene che la crisi sia solo il risultatdl'i@continenza fiscale” di
alcuni paesi, c’'e da rallegrarsi che con il Trattato dovra cessare. Se
invece si ritiene che la “causa profonda” dellaicrisieda nell’architettura
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incompleta dell’Unione Economica e Monetaria Eusbpevale a dire, come
diceva Tommaso Padoa Schioppa, nell'incoerenza pkesiste tra
un’integrazione economica e la mancanza di queliditigp — € a

quest'ultima che occorrerebbe por mano al piu presitrimenti, non

basterebbe proprio che i Ministri delle Finanze da&esi membri si
riuniscano una o due volte 'anno per prenderesi@ai, anche importanti,
ma sempre parziali.

In effetti, se le istituzioni europee non smussknttensioni”’ create da
shocksche colpiscono 'uno o laltro Paese, o I'Unionel romplesso,
perché i mercati non dovrebbero dubitare dellaesisilita dell’euro nel
lungo periodo? E se ne dubitano, perché&pgieads cioé le differenze fra i
tassi d’interesse sui debiti nei vari paese — sasthmente le differenze fra i
tassi degli altri paesi e quelli tedeschi —, dotsezio sparire?

Comunque, quanto al nuovo Trattato, non possonceseare apprezzati
due punti.

In primo luogo, le regole approvate, sebbene ingafiti, appaiono
essere necessarie per la soluzione della criglattMentre i Governi hanno
una naturale tendenza a non considerare i co$i dgbettive azioni per chi
non puo votare per loro, siano esse cittadini &ran generazioni future, le
nuove regole ed i meccanismi di applicazione elanotali “incentivi”.

In secondo luogo, il Trattato non esclude che Idparriesca a darsi una
politica fiscale comuneCertamente, questa dovra intendersi nel senso di
una situazione in cui esista un budget del’Unionen fonti di
finanziamento del tutto autonome rispetto ai Govearionali, si tratti di
unaTobin tax di unacarbon tax o quant’altro. In cui cioe gBhockssiano
assorbiti da variazioni delle entrate e delle eso#l bilancia dell’'Unione, e
non solo da dolorose variazioni di salari e prezzi.

Ma, c’e di piu. Certo, qualcuno potrebbe dire chatbria € un processo
dinamico mosso da contraddizioni, spinte in avaati contro-spinte
all'indietro. Tuttavia, non si possono trascuraéeiinruolo delle decisioni
politiche, né la qualita o la flessibilita delleaitoni. Il punto & che, come
puod ben darsi, sarebbero le stesse rigidita dela regole sul pareggio di
bilancio degli Stati nazionali a creare una domapelaunapolitica fiscale
comune Allora, mentre glishocksnon spareranno perché I'Europa ha
adottato il ma se, o meno, i Governi nazionali, oha potranno usare una
politica fiscale interna “facile”, guarderanno auBelles per ottenere
un’espansione del bilancio comune dell’'Europa.

Da ultimo, chiediamoci: & prevedibile “andare @ltto stessoFiscal
Compac? La risposta € che non & ovvio; cio, in quantotondipendera dai
“tempi della crisi”. Inoltre, si consideri che sitpa ben avere un dibattisml
hoc sul bilancio dell’Unione allorquando, in occasiodelle elezioni del
2014, si sviluppera nei vari Paesi il confrontocfieo per il rinnovo sia del
Parlamento sia della Commissione.
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Sulle inter-relazioni tra societa civile, istituzim pubbliche, ed
economia nei Paesi industrializzati

Intanto, va precisato che, guardando alla realtandiPaese come un
insieme di settori istituzionaloccorre distinguere tra: 1) le famiglie; 2) le
imprese; 3) la societa civile (0 Terzo settore)lod¥tato (o complesso delle
istituzioni pubbliche); 5) il settore finanziarion¢luse le banche); 6) il
settore dei rapporti economici con I'estero.

La societa civile

Come si comprende, la societa civile — aspettostpueggi diventato “di
moda” — risulta essere al centro di tale insiementne poco noto € il punto
di riguardare il cosiddetto Terzo settore come e&spone economicamente
“pregnante” della societa civile.

In questa sede - non potendo certo occuparmi wiglia problematica,
trattandosi di un insieme di aspetti complessingersecatisi - ho pensato di
fornire comunque una semplice versigtandarddel tema della “societa
civile”.

La societa civile € un'aggregazione di_cittadimiferita alla loro
convivenza in un insieme che e lo Stdttaggettivo "civile", solitamente
contrapposto darbarg, sottintende il raggiungimento di un alto grado di
civilta sia_materialeche_spiritualeIn particolare, si consideri che il termine
"civile" deriva dal latinccivilis, a sua volta derivato davis (cittadinoy”.

Societa e Stato

Sul piano _filosoficda distinzione tra i concetti di societadi Statoe tra
le relative problematiche avviene solo in tarda &teepoca classicaiene
considerato soltanto il problema del rapporto ‘tralividuo e la collettivita.
Nel SettecentoRousseauconsidera come umontratto socialel'unione
politica tra individu?>.

La svolta di Hegel

Con Hegelavviene la svolta ideologicdella distinzione tra societa e
Statq tra societa civile e societa politicl filosofo tedescosubordina il
concetto di societa a quello di stato e nel pracehaletticoconsidera la
societa civile momento intermedio con la conseguenza che dalla
"immediatezza naturdle dellaggregazione _familiaresi giunge alla

3 Dizionario Enciclopedico Italiano. Istituto dellangiclopedia Italiana Vol. I, Voce
“Civile”.
% Dizionario Enciclopedico ItalianoVol. X1, Voce “Societa” p. 392-393.
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"consapevolezZadello Statd®. Per Hegel lo Stato & insomma una fase
autonoma sia rispetto all'organizzazione familigine alla societa civile e
agli interessi di ogni individuoLo stato, per Hegel, pur con i suoi limiti e
difetti, si trova a un livello superiore e assicladibertaetica La societa
civile e l'organizzazione finalizzata a soddisfat@sogni dei singoli e in
essa si raggiunge un equilibrio armoriico

La concezione di Marx

La distinzione e opposizione dialettite societa e Stato nella
dottrina di Marx sfocia nella concezione politicdella lotta di
classe In tale ottica viene concepito uno stato le csigenze
coincidono con quelle della societa._Il marxismiviene scienza
critica della societ¥. In particolare, per Marx, con il ribaltamento
della societa_borghesd'abolizione della_proprieta privata la
rivoluzionecomunistaavviene I'emancipazione dell'individuo.

La visione di Auguste Comte

La sociologiacome scienza, con l'avvento della concezione
positivisticadi Auguste Comtefa assumere ai problemi della vita
socialeuna forma indipenderité La nuova scienza sociologica, a
differenza del marxismo, diviene scienmasitivae le due discipline
per molti decenni hanno reagito con accuse redigomolto
pesanti: il marxismo definito dalla sociologia fasao politico
razionalizzato e la sociologia accusata dal mamisinideologia
borghes®.

Progresso e civilta

Si puo ritenere la societa civile sinonimo di stxievoluta aperta al
progressoa condizione di non porre dei limiti storici e geafici al suo
significato. In caso contrario si cadrebbe nelberrdi creare un sinonimo
tra societa civile e_contemporane@on la conseguenza di escludere
arbitrariamente dal concetto di societa civile dq@ostoriche che hanno
segnato importanti conquiste di civiltd. Questasterazione chiama in
causa il_relativismoLo sviluppo nel tempo del concetto di progresso h
dovuto fare i conti con le diverse concezioni delgoesso umano visto di
volta in volta con parametri diversi:

% Dizionario Enciclopedico ltalianoVol. XI, Voce “Societa”, p. 393.
%" Dizionario Enciclopedico ItalianoVol. XI, Voce “Societa”, p. 393.
% Dal Pra M.,Sommario di storia della filosofiavol. terzo,La filosofia contemporanea
Roma, La Nuova ltalia, 12 edizione 1964, 19° iS88, pp. 61-63-65.
% Enciclopedia Europe&arzanti, Vol. X, Voce “Sociologia” p. 675.
0 Enciclopedia Europe&arzanti, Vol. X, Voce “Sociologia”, p. 675.
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« Nel mondo _classicda storia successiva ai tempi “eroici” di un
popolo & vista come decadefiza

« Nel Medioevoil progresso e l'evoluzione sono analizzati invece
dalla prospettiva cristiana in rapporto_al benal malee agli effetti dopo la
morte.

« Nel Rinascimenti fa strada il concetto del progresso della ateri
delle capacita umane in rapporto soprattutto atlangae al concetto di
modernitainteso come patrimonio del sapere. Giordano Broostituisce
un esempio illuminante, cosi come_ Tommaso Campganéltancesco
Bacone Galileg Cartesio | contrasti sull'idea di progresso si sono
susseguiti anche con riguardo all'aspetto teolodilosofico ed etico

« Lllluminismo ha dato molta importanza all'aspetto etico come
liberazione delluomo da credenze seiperstizione Cio, portando al
confronto fra razionalismo ed empirismo, all'idsald hegeliano col
concetto di progresso inteso come evoluzione diiedetal marxismo, al
positivismq e cosi via sino ad od§i

Ancora, sui rapporti tra Societa civile e demoa@aai consideri che il
concetto di societa civile trascende la politick iconoscimento dei diritti
da parte delle istituzioni. C'e anche una diffeeetra progresso scientifico e
tecnico e progresso morale. La societa civile, ctangemocrazia, piu che
aggregazione di popolo e di suddit, € aggregaziathe cittadini,
aggregazione di uomitii Riguarda il progresso scientifico ma ha la
consapevolezza e il riconoscimento sociale di tdifibndamentali, a
cominciare dal diritto alla liberta, che Kant dédice diritti innati*®. Per
Kant, a differenza di Hegel, societa civile e pcéif societa civile e Stato
sono un tutt'uno inscindibile, come momento sugéeess superiore che
supera la barbarie affidandosi all'autorita e laigge™*°

D’altro canto, non si pud non completare questarétiata” se non col
riferirsi al senso ed al valore della “rivoluziogestiana” che, come ben
noto, ha basato la “citta terrena” sul precetta prhtica dellamore.

Ancora, € chiaro che, anche se non esplicitamérgesocieta civile e
sistema bancario e finanziario vi saranno rappgrtiili a quelli che, in
generale, contraddistinguono quelli tra etica emhemia, certamente, come
argomentato sopra, secondo un certo modo di gueaedldgconomia (ed alla
stessa etica).

“1 Dal Pra M.,Sommario di storia della filosofiavol. terzo,La filosofia contemporanea
Roma, La Nuova ltalia, 12 ediz. 1964, 19° rist.8,9%. 129-130.

*2 |bidem

3 Bobbio N.,L'eta dei diritti, Einaudi, 2005.

*4 Bobbio N.,L'eta dei diritti, Einaudi, 2005.

5 Kant 1., Stato di diritto e societa civijeed. it. in Merker N. (a cura di), Editori Riuniti
1982.

% Marini G., Tra Kant e Hegel: Per una riaffermazione dell'anticoncetto di societa
civile, Teoria, 1990.
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Sui rimedi contro la crisi come misure generalizeatd in particolare in
riferimento all’ltalia: il triennio 2010-12

Infine (si fa, come sempre, per cosi dire), venemgarlare delle misure
per superare la grave “crisi” finanziaria ed ecoim@anormai diventata una
crisi globale, si consideri dapprima, quanto adettspi economia politica,
che seguendo il Gandoffg in primo luogo, ci si & “comportati bene” se si &
proceduto a “prendere le distanze” da tutte quelgzioni, sostanzialmente
monetariste, che nelle loro previsioni hanno adottarmule “sintetiche” di
tipo esclusivamente “estrapolativo” rispetto al gae. E’ chiaro che, in
caso contrario, non si € riusciti a cogliere altigmmento” o “segnale” di
crisi.

In secondo luogo, ci si e “comportati bene” se praceduto ad adottare
impostazioni secondo le quali, anche indipendent¢éenelallo specifico
modello teorico perseguito, si € ragionato in teimidi cause
macroeconomiche delle crisi e della loro trasmrissimternazionale.

In effetti, quanto al primo punto (cause macroecoiche della crisi), €
chiaro che, indagandole “bene”, si &€ pervenutigioraare, com’é stato fatto
solo da pochissimi_studiosiegli anni in cui gia si annunciavano certi
importanti “prodromi” della crisi, su lampanti esse negli andamenti di
vari aspetti della finanza, in particolare negliAJ®d e cio che ha portato a
pronosticare, anche restando inascoltati, I'avarsndi una grave “crisi”,
prima finanziaria, poi reale.

Quanto al secondo punto (trasmissione internazodalla crisi), con
riferimento, in particolare, ad un modello “di ecoma aperta”, alla
Krugman (2008), si € pervenuti a ragionare in tarndi “moltiplicatore
finanziario internazionale” iffternational finance multipligr in base al
guale - nelle parole del Gandolfop( cit, p. 5) - «le variazioni dei prezzi
delle attivita finanziarie vengono trasmesse irdeionalmente attraverso i
loro effetti sui bilanci di istituzioni finanziariaventi altdeveradge. Senza
che sia qui possibile soffermarsi in dettaglio esulinamiche della domanda
e dell’offerta da parte dei diversi soggetti agealliinterno ed all’estero, in
una certa economia investita dalla “crisi”, servergp sottolineare,
concludendo, che, in quanto ogni impatto “iniziateli prezzi delle attivita
finanziarie sia rimasto ‘“ingigantito”, appunto, ratterso un effetto
moltiplicativo che ha ampliato all'interno, e trassso all'estero, un
gualsiasi inizio della crisi, questa, via via, latpto ad “interessare” anche
la variabili reali (in particolare, occupazione eddito) dell’economia
“coinvolte”.

D’altro canto, quanto ad ulteriori aspetti dellaisc’, ho personalmente
insistitd’®>, anche ed in particolare, sui suoi effetti reaijnque sugli
andamenti di fenomeni quali la disoccupazione, lsuglaglianze,

47 Cfr. G. Gandolfo (2010)mimeo
“8 |n proposito, cfr. F. Marzano itudi Economic{2009).
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l'incertezza in genere di lavoro e di vita, e cigesialmente nel nostro
paese. D’altro canto, essendomi “mosso” su posizewriche di tipo non-

neoclassico, ed in particolare neokaleckiano, malkeriflessioni sulla crisi,

sono stato portato a sostenere, sul fronte praposipolitiche economiche
specificamente finalizzate ad “uscire” dalla crigin piu specifico riguardo
alle politiche necessarie per una profonda reilistione del reddito e della
ricchezza.

Allora, conclusivamente, in tema di politiche econche “appropriate”,
con cui nell’economia italiana contemporanea, “feggiare” gli andamenti
di ciclo, ed in particolare quelli dcrescita ciclica quindi di politiche
economiche “anticicliche”, potendosene qui occugEesumma capitasi
consideri quanto segue.

Anzitutto, va ribadito il punto che la nostra econa € stata da tempo in
condizioni di bassa crescita, anzidicling condizioni che, stante il suo
essere economidualisticatra il Nord-Centro ed il Sud, hanno evidenziato
andamenti del tutto disomogenei nei rispettivi psst dinamici.

Non solo, ma le stesse misure di politica econonpier il trend in
particolare quanto a quelle di tigtrutturale hanno, per cosi dire, “subito”
deviazioni e mostrato “scontri”, in presenza ditpthe anticicliche

Allora, senza potere qui svolgere specifiche anajisanto, in generale,
alle misure via via attuate per “contrastare” lei f&cessive o dirisi, negli
andamenticiclici o di crescita ciclica bastera richiamare, da un lato, gli
interventi in tema iammortizzatori socialie, dall’altro, quelli in tema di
sostegnifinanziari o/e fiscali, allémprese in crisi

D’altro canto, facendo un discorso piu ampio, S jpen rilevare che le
varie misure adottate sono state, via via, conatdéinsufficienti”, cosi che
si e inteso “passare” da certi “gruppi” o “grappali misure ad altri, in un
incessante prevalere, per cosi dire, di nuovi, magascenti, interventi.

Allora, in definitiva, quello che occorrera sempeee € confrontare
andamenti e politiche, ora, in particolare, pdriédnnio 2007-2009 a fronte
del triennio 2010-2012. E’ quanto spero possa est#to da ciascuno,
magari anche in base alle cose dettevi in questy farse troppo lungo,
intervento.

Ringrazio comunque tanto tutti voi, organizzatati ascoltatori, per la
grande attenzione manifestata.
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