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CORSI E RICORSI STORICI

Con questa tempesta non Centrail 2

di Marco Vitale

oricevutonumerosicom-
Hme_nti al mio articolo del
28 settembre dal titolo.
«L’economia malsana, I'econo-
mia vera». Mi ha colpito che i
commenti pil significativi pro-
vengano proprio da giovani ma-
nager del mondo finanziario
americano, quarantacinquenni
che hanno vissuto e vivono quel
mondo dall'interno. Ne selezio-
nounpaio, che considerorappre-
sentative, conservando per ov-
vieragioni, "anonimato.
«CaroProfessore, holetto con
grande interesse il suo articolo
pubblicato sul Sole 24 Ore. Con-
cordopienamente conlesue con-
siderazioni. Speriamo che si pos-
sa riuscire in tempi brevi a rico-
struire un sistema finanziario di
nuovo stabile e basato su princi-
pi di mercato e alti valori morali.
Cordialisaluti», scriveunimpor-
tante managerdiunagrandeban-
cainternazionale.
«Ho letto il tuo articolo - scri-
veilsecondo, dirigente e socio di
unaimportante societadiconsu-
lenza molto inserita nel mondo
bancario e governativoamerica-
no-conmolto interesse, trovan-
dolomoltoapprofondito e fonda-
to. Troppe speculazioniintellet-
tualiinquinano negativamente il
dibattito su questi temi. Ti scri-
vo dagli Usa, dove ho trascorso
gli ultimi 10 giorni, gli ultimi dei
qualia Washington, coninteres-
santi conversazioni con persona-
le del Tesoro statunitense. Quisi
respiraunaatmosferamolto par-
ticolare fatta di stupore, paura,
forti incertezze e nel contempo
enorme fiducia nella capacita di
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LE TESTIMONIANZE
Chi conosce il sistema
Usa sa che la presunta

relazione tra dinamica

del capitalismo e crollo
finanziario & un imbroglio

LA GRANDE DEPRESSIONE
Allora gli strumenti

di intervento

erano minimi

rispetto a quelli

di cui disponiamo oggi

reagire dell’economia america-
na. Ma il cambio di amministra-
zione aumenta ancorail senso di

attesa. E un momento incredibi-
le per essere qui: Avremo biso-
gno tutti di molta capacita lungi-
miranza e serenita di pensiero. Il
tuo tema dell’economia a servi-
zio dell'uomo e nonviceversami
&molto vicinoy.

La terza testimonianza che se-
lezionoéinvecequelladiungran-
de professionista americano che
& vissuto sempre in quel mondo,
che & sempre stato unuomo libe-
1o e che & ora pil1 libero che mai
dall’alto dei suoi oltre 8o anni
sempre vissuti con assoluta inte-
gritae professionalita, conservan-
do grande lucidita e curiosita per
il futuro. Si tratta di William Bar-
santi, il fondatore dell’ Arthur An-
derseninBelgio, Svizzera, Norve-
gia e che ¢ stato esempio di alta
professionalita per molfi giovani
europei (pochi sanno che I'Ar-
thur Andersen € stata scagionata
da ogni responsabilita nel caso
Enrondalla Corte Suprema Ame-
ricanagiunta peraltro troppotar-
di, quando quel patrimonio di
professionalita era gia stato
smembrato). «Caro Marco, ho
lettocongrandeinteresse e piace-
re il tuo articolo su 24 Ore di do-
menica. Se ti interessa, ecco, in
breve, comeuno menoarticolato
(almeno nell'italiano scritto) la
vede. Avendo vissuto la crisi del
1929 (avevo6anni) chesiprotras-
se per 10 anni, con 13 milioni (ca.
25%) di disoccupati, incluso mio
padre, calo degli stipendi del
6o% e l'industria operativa al
50% di capacita nel 1933, ho paura
che la storia si ripeta. All'epoca il

bravopresidente Rooseveltdice-

va, in parole povere: come pud
succedere tutto cid ad unanazio-
ne che ha pilt grano, granturco,
carbone, petrolio, ecc. di tutti gli
altri Paesi? La risposta: avidita.
Quelli che dovevano essereilea-
der sisono riempitile Joro tasche
e hanno abdicato (alcuni, meno
fortunati, si sono buttati git dal
grattacielo). Piti o meno quello
che & successo in questi anni re-
centi nel mondo finanziario, in
America in particolare ed altro-
ve, inclusa I'Ttalia. Quelli con alte
cariche ed interessi (gli insider)
nel settore banking and finance
(che serve come conduttura del-
la liquidita al mondo reale che
produce beni e servizi ed alle fa-
miglie), conunpo’difantasiahan-
noinventatonuovistrumenti per
confrontare, ed approfittare, dal
problema dei sub-prime presti-
ti/ipoteche alla cartolarizzazio-

ne dellarobaccia iin vari pacchet-
ti messi sul mercato interbanca-
rio come strumeniti finanziari.
Madove erano:i controllori, in
particolare la Securities &
Exchange Commiission, col com-
pito di controllare titoli e Borse?
Hanno indagato su questi tipi di
"titoli" che circolavano trale ban-
che e societa di investimenti; e su.
cosac’erasoftostante? Edireviso-
rideicontielesocietadicreditra-
tingdiquestiistitutidicreditoele
societa di investimento? Ah, usa-
Vano, Come permesso in anni re-
centi, il "fair value"; metodo di
contabilizzare gli investimenti fi-
nanziari, convalori (sulla carta, e
creatitraloro), dedlattivo e patri-
monio, in continwo aumento. Poi
inalcuni casi, vedii la fallita AIG, il
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rapportotralattivoedil patrimo-
nionetto & aumenitato fuori misu-
ra:nady, mentretalerapportonel-
le societa assicurative e banchie-
re pitiserie & dia/s ad 1. Bei tempi,
caro Marco. Chi cisalvera?».
Sono testimonianze preziose
perapprofondire alcuni concetti
fondamentali e contrastare cosi
alcune delle «troppe speculazio-
ni intellettuali che inquinano ne-
gativamente il dibattito su questi
temi». E una speculazione intel-
lettuale, detto.in parole pii pia-
ne, un imbroglio intellettuale
continuare asostenere che il tre-
mendo terremoto che stiamo vi-
vendo ¢ unaspecie di prezzo che
dobbiamo pagare all'innovazio-
ne, alla "creative destruction"
del capitalismo, al mercato. Chi
ha vissuto dall’interno i decenni
d'oro del capitalismo americano
(rettoda principi, regole, morali-
ta, integrita professionale e pur
altamente innovativo) sa che
questa presunta relazione "ne-
cessaria” tradinamicadel capita-
lismo e crollo del sistema finan-
ziario @unimbroglio, primaanco-
radiessereunerrore. Estatodet-
to:"ma cos}, nel frattempo, € nato
Google!".Seperfarnascere Goo-
gle fosse necessario far fallire
mezzo sistemabancario mondia-
le, questa sarebbe la condanna
vera e definitiva del capitalismo.
Ma cid non & necessario. I "Goo-
gle" possono nascere anzi me-
glio con un sistema bancario sa-
no e solido. Le ragioni di questo
fallimento vanno dunquericerca-
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teinaltre direzioni. Ma chi cisal-
vera? Edil timore divedereritor-
nare il '29 di chi lo ricorda come
incubodellasuainfanziae fonda-
to? Chi ha risposto, in anticipo,
con maggiore profondita, a que-
ste domande ¢ 'economistaame-
ricano Hyman Minsky (classe
1919) (innamorato dellTtalia ed
in particolare di Bergamo che,
quando morinel 1996, lo harico-
nosciuto come uno dei suoi emi-
nenti cittadini). Al tema Minsky

dedicomoltistudied inparticola-
reunlibro intitolato: "Can it hap-
pen again?. Essays on Instability
and Finance" (1082). L'instabilita
finanziaria ¢ insita nella dinami-
ca capitalista, scriveva Minsky.
Ma dobbiamo distinguere tra in-
stabilita finanziaria e disastro fi-
nanzario. £ la cattiva politica che
trasforma una instabilita finan-
ziaria in un disastro finanziario.
E il disastro finanziario non pud
non incidere sull’economia e
sull’occupazione perché finanza
ed economia produttiva sono
due facce della stessa medaglia.
Percid «It need not happen...
The Great Depression was not
"necessary” but it was inevitable
in the ideological and institutio-
nal framework of this period».
La differenza tra I'economia del
20 e quella attuale sono enormi;
bastipensare cheiltotaledegliac-
quisti del Governo Americano
(beni e servizi) era, nel 1929, pari
solo all',2 per cento del Pil. Gli
strumenti di intervento erano
dungue minimi rispetto a quelli
di cui disponiamo oggi. Sono
strumenti fondamentali non per
negare le instabilith finanziarie
(parte integrante e inevitabile di
un'economiadi mercato) elasua
funzione utile per I'innovazione
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e per la dinamica di mercato ma
per governarla. Minsky ricorda-
va che tutte le minori crisi finan-
ziarie intervenute dal 1960 in poi
avevano visto, in modi diversi,
Iintervento della Federal Reser-
vecome «lender of last resort», e
cio era stato prezioso per evitare
laviolentasvalutazione delleatti-
vitabuttate sul mercato dallane-
cessita di fare cassa, perché que-
sto &il passaggio oltre il quale c'e
ladepressione produttivaed eco-
nomica. Percio il fondo proposto
dal governo americano era cor-
retto ed ortodosso (anche se con
molti aspetti criticabili e insuffi-
cienti), ma il popolo americano
ha obbligato il Congresso a re-
spingerlonon per ragioni econo-
miche ma morali, anche a costo
di pagare un prezzo pur di non
salvare questa orrenda classe di
banchieri "anticapitalisti", che il
popolo americano vuole vedere
in prigione. Se a questo aggiun-
giamolo sviluppo molto maggio-
re assunto, sia come spessore
che come copertura geografica,
dalle economie produttive; l'esi-
stenza di altre poderosi centri di
accumulazione finanziaria capa-
ci di intervenire nel sistema per
approfittaredelle crisie perassu-
mereunruolointernazionale im-
portante; la rapidita con cuiigo-
verni europei sono intervenuti
neipunti pittacutidella crisi(mo-
strando una capacita di reazione
molto maggiore di quella degli
Usa), possiamoripetere, conuna
certa tranquillita: il ’20 non c’en-
tra. Stiamo calmi e responsabili.
Chicisalverd? Noistessicisalve-
remo e il capitalismo, se riuscire-
moarestaurarlo, perchéil capita-
lismo ¢ serio emorale ononé.
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