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Mercati finanziari e governo della globalizzazione.

Il ruolo della finanza nell’economia

La finanza svolge un ruolo essenziale nell’econoizesto ruolo e stato
accentuato dalla complessita crescente dei prodiegsdduzione e di
scambio.

| processi di produzione richiedono tempo: un wa#o di tempo piu o
meno lungo trascorre dal momento in cui vengonaiiatafi i fattori della
produzione e quello in cui vengono realizzati avicdalla vendita del
prodotto. L'imprenditore ha bisogno di finanziatavestimento nel
capitale necessario per la produzione. QuestoZinarento verra poi
restituito quando il processo produttivo avra cotisela realizzazione dei
necessari ricavi.

La finanza rende possibile che soggetti che hannmeddito superiore alle
loro necessita di consumo risparmino questa eceadela trasferiscano
nel finanziamento degli investimenti delle impresa redditivita di questi
investimenti costituira la base per la remunerazidel risparmio.

| sistemi finanziari si sono sviluppati in connes& con la diverse
modalita con le quali € stato ed é possibile catirgeal risparmio che si
forma in un sistema economico venga di venire taiteral finanziamento
degli investimenti. La finanza dunque svolge unadondamentale nello
sviluppo di un sistema economico.

| diversi prodotti finanziari vengono ciascuno st@o sul rispettivo
mercato. Le imprese possono finanziare I'investiima&mvari modi.
Possono farlo con emissione, cioe offerta, di apenaumentare il
proprio capitale; chi domanda e compra azioni éogsisparmiatore che le
sottoscrive) partecipa al rischio dell'impresa. Oqgple imprese possono
finanziarsi attraverso una domanda di credito tirat risparmiatori,
emettendo obbligazioni; chi le acquista € semplex un creditore
dellimpresa, non partecipa al capitale di risclmogaso di fallimento



dellimpresa avra diritto ad essere pagato conquesza sui possessori di
azioni. Si capisce che chi investe in azione chiiede rendimento
maggiore per sottoscriverle come premio per ilhische si assume.
Oppure ancora le imprese possono ricorrere altoredile banche:
istituzioni nate appunto per ricevere sotto formdepositi i risparmi delle
famiglie e trasferirle in credito alle imprese.

Per ciascuna di queste grandi categorie di strurfirahziari si sono
venute sviluppando ulteriori distinzioni; la comgdéa dei sistemi
finanziari € progressivamente cresciuta.

La maggiore possibilita di sganciare gli scambleddiverse attivita
finanziarie dalla “fisicita” dei processi di prodome e di scambio delle
merci ha dato alla globalizzazione dei mercatirfimari una spinta ad una
progressiva prevalenza sui processi di produziatieseambio
delleconomia reale.

La globalizzazione finanziaria e I'infondatezzalaaési
dell’autoregolazione dei mercati.

Uno dei problemi maggiori, e una sfida cruciald,mecesso di
globalizzazione e che esso e stato prevalentemeaneocesso di
globalizzazione economica, mentre € in grave ritdrdecessario processo
di globalizzazione delle istituzioni politiche.

All'interno della globalizzazione economica poi Qa&lei mercati
finanziari & stata assolutamente dominante.

Coloro che ritengono che i mercati portino sempngudtati di efficiente
impiego delle risorse e siano in grado di autoragdinon si sono mai

preoccupati di affrontare questo divario tra glatzazione economica e
costruzione di istituzioni politiche globali perregolazione dei mercati.

Le istituzioni private piu potenti nel mondo finawzo hanno sempre
accolto con favore la tesi dell’efficienza e delégacita di autoregolazione
dei mercati finanziari, guando non I’lhanno ispirataromossa.



La crisi finanziaria cominciata ormai cinque arankegli Stati Uniti,
divenuta rapidamente una crisi anche economicatgabnon ancora
finita, dovrebbe aver messo chiaramente in lucédhidatezza degli
argomenti della tesi dell’efficienza e della capadii autoregolazione dei
mercati.

Purtroppo le cose non sono andate cosi: la ted&aelregolazione
spontanea dei mercati finanziari trova ancora nsokitenitori. In ongi caso
¢’ molta sfiducia che l'autoregolazione possa effemente essere
sostituita da una forma adeguata di regolazioneasazionale. Questo e
all’origine di molti dei problemi aperti ancora aggnzi negli ultimi mesi
nuove preoccupazioni e nuovi rischi si affaccialtior&zzonte.

Fin da quando la crisi € scoppiata appariva chihesarebbero state
necessarie risposte globali. Ma appariva purtragmmhe chiaro che le
istituzioni economiche e finanziarie internazioman erano all’altezza
della sfida.

Alcune di queste istituzioni erano state protagem®lla spinta proprio
verso quelle politiche di deregolazione e libemd@one dei mercati
finanziari che non solo erano all’origine dellasgrma che avrebbero
giocato un ruolo fondamentale nella sua trasforarazin crisi globale.

La crisi ci dovrebbe aver insegnato che per imgeche la globalizzazione
economica e finanziaria degeneri in crisi che caongmm sempre piu
elevati costi sociali, € necessaria una azionettioth globale; si richiede
cioe che i paesi del mondo agiscano sempre digsieme in modo
cooperativo. Non sembra pero che la lezione sta sfgpresa.

Dietro la crisi.

Niente meglio delle distorsioni dei mercati finaanziche sono alla base di
questa crisi globale mostra la necessita di uoamih nella direzione di un
governo della globalizzazione.

La crisi finanziaria e scoppiata negli Stati Uimtiseguito ad un boom
economico eccessivo, sostenuto in maniera drogaten ehdebitamento



privato anch’esso eccessivo, a sua volta sostelautma politica di
espansione monetaria e del credito. Questo indebiitb non € servito

pero a finanziare nuovi investimenti ed impianfiménprese; ha preso
invece la direzione soprattutto del finanziameritacquisto di case da
parte del sistema bancario con mutui ipotecari essicsenza una adeguata
attenzione al rischio.

Le banche hanno cercato di scaricare il rischimesso ai prestiti
immobiliari emettendo titoli obbligazionari garantda questi prestiti, che
poi vendevano sul mercato. In questo modo ricevegabito una somma
pari al valore del rimborso del mutuo, e non avewvaia bisogno di
aspettare per recuperare quel rimborso.

Ma le banche avrebbero ad un certo punto dovutbaisare i titoli
garantiti dai mutui emessi; e se questi mutui nemwano rimborsati, le
banche stesse non avrebbero piu potuto rimborsaod.i

Se gli acquirenti di titoli garantiti da mutui eraaltre banche, anche queste
si sarebbero trovate in difficolta. L’intero sist@fancario avrebbe potuto
essere colpito: ed & precisamente quanto € successo

Le cose sono state complicate da altri espediemtgdgneria finanziaria.
Per facilitare la diffusione dei titoli garantitadloro prestiti, le banche
avevano trovato il modo di far si che ogni titabs$e garantito non da un
solo mutuo ipotecario, ma da un pacchetto di mataidirittura da un
pacchetto di altri tipi di prestiti. La complessitiaquesti titoli, chiamati
“Collateralized Debt Obbligations” (CDO), era talee diventava
difficilissimo darne una corretta valutazione.

Si continuava ad investire in questi titoli coschiosi e poco trasparenti
perché si pensava che il valore di questi tithle cresceva continuamente,
non avrebbe potuto cadere perché i prezzi delteabni continuavano a
crescere. Ma se il mercato delle abitazioni foseato, tutti i titoli

garantiti da mutui sarebbero stati trascinati mell@. E questo é
puntualmente avvenuto.

Ma la domanda che viene spontanea e: come maithto@vvenire? Non
c’era qualche autorita di regolazione che poteyzeutirio?



La risposta sta nella deregolazione dei mercatschea verificata negli
anni precedenti alla crisi, quando molte delle legbe erano state
introdotte nel periodo della Grande Depressiondi degi Trenta vennero
eliminate.

Cio aveva consentito che, accanto alle banche coomtieche erano
regolate dalla banca centrale (il Federal Reseygees, Fed), si
sviluppasse un vero e proprio sistema bancario ambstituito dalle
banche di investimento e dai cosiddetti “hedge $linche effettuavano
operazioni sui mercati dei capitali anche moltalriese senza essere
regolate come le banche commerciali.

Il sistema bancario ombra, proprio perché privoedolazione, ha avuto un
ruolo determinante nella crisi finanziaria.

Dalla crisi finanziaria alla crisi economica.

Quando negli Stati Uniti hanno cominciato a manées difficolta nel
rimborso dei mutui, | prezzi delle case hanno camtio a cadere; e questa
caduta ha trascinato con sé quella del valoratd&igarantiti dai mutui.

Ne sono state danneggiate soprattutto le istitiizieh sistema bancario
ombra che detenevano grandi quantita di quesii, stmprattutto quelli piu
rischiosi e meno trasparenti.

Queste istituzioni non potevano ricorrere alla Eeche prestatore di ultima
istanza. Nulla da stupirsi dunque che esse stgene a trovarsi in una
situazione fallimentare. Il piu grave di questlifaénti fu quello della
grande banca d’investimento, Lehman Brothers, satfoda una enorme
accumulazione di titoli garantiti da mutui nelliatt e da un debito troppo
elevato.

Il fallimento della Lehman indusse il governo aroario ad un massiccio
piano di salvataggio delle banche; questo pianer® criticabile sotto il
piano dell’equita perché i comportamenti irresptiiseel sistema
bancario e finanziario non vennero adeguatamentaseti, e perché
ando in ultima analisi a carico dei contribuenta Btcorre riconoscere che
fu efficace e fermo, almeno negli Stati Uniti, lastfinanziaria.



Questa pero nel frattempo aveva assunto carattenisdfinanziaria
globale. Dagli Stati Uniti si era diffusa rapidarteeanche oltre Atlantico.
Varie banche di paesi europei si erano avventumaia eccessivo
investimento in titoli tossici e nel finanziamemticbolle immobiliari,
costringendo i governi a grandi operazioni di skdggio e in alcuni casi di
nazionalizzazione.

La crisi finanziaria si era poi trasformata rapidgme in crisi economica
globale. La mancanza di fiducia reciproca tra lecha e il loro forte
fabbisogno di risorse per ricostituire il capitaleera riflesso in una caduta
del credito che rallentava gli investimenti. Il bocdei valori immobiliari e
delle attivita finanziarie riduceva i consumi. Ceaddegli investimenti e
caduta della domanda di consumi deprimevano 'ecioaoeale.

La crisi non ha risparmiato il mondo rurale. Esaabmportato una discesa
dei prezzi delle materie prime, dei prodotti agricoltivati e di quelli
alimentari di base, rispetto ai livelli raggiunglr2008, I'anno precedente

lo scoppio della crisi. L'effetto negativo sui prdtbri agricoli & stato
accentuato dalla caduta del livello mondiale d#lVdga economica e del
commercio internazionale e dalla crescente difféecdl accedere al credito.

In molti paesi il mondo rurale ha svolto una fumadi reta di sicurezza
nei confronti dei disoccupati colpiti dalla caddelle esportazioni di
prodotti industriali. Ma anche il mondo rurale atetcolpito dalla caduta
dei salari e da quella delle rimesse di emigragiteccitta e dai paesi
avanzati.

Le risposte dei governi

Le autorita monetarie dei vari paesi hanno sostelfetonomia reale
espandendo la liquidita. Tutti i governi sono im&ruti con piani di ripresa
che hanno comportato politiche di bilancio espans@ueste politiche
hanno avuto effetto. Gia verso la fine del 2009tn@whno convinti che la
crisi stesse finendo.

Qualcosa che ha cambiato la scena e pero avveel®2®10. L' impegno
dei governi nei programmi di ripresa aveva infatiitato con sé aumenti



molto consistenti dei disavanzi pubblici e del pdsbdebito pubblico sul
PIL. Questo ha determinato a livello internazionaleepentino
cambiamento rispetto agli orientamenti espansilegmlitiche di bilancio.

E’ prevalsa una linea chiamata di “consolidamerscale” delle politiche
di bilancio, che consisteva in una rapida ridueidei disavanzi e in una
stabilizzazione del rapporto tra debito pubblidele. Insomma si passava
da una politica espansiva ad una “exit strateggtitaa di fatto
sull’'austerita delle politiche di bilancio.

Una delle argomentazioni a sostegno di questa diasersione di
tendenza era ed € che non si puo pensare di sepem@isi ricorrendo a
guelle stesse politiche che I'hanno determinatsiagsolitiche di eccessivo
indebitamento.

Ma si dimenticava che una cosa e I'indebitamenittapy eccessivo
guando I'economia e fiorente e dinamica, che puabnf@nte portare a
bolle speculative; un’altra cosa e I'indebitamepidnblico quando
I'economia e depressa, dove esso serve per eilitdogno alla recessione.

Il risultato e stato che negli Stati Uniti la padé macroeconomica non ha
mai ripreso una linea decisamente espansiva. mltaga il nuovo
governo conservatore ha seguito una politica dnigib improntata ad un
deciso consolidamento fiscale. Nell’eurozona latipal dell’austerita ha
assunto un ruolo dominante in una situazione rigsdifficile dalla
esistenza di una moneta unica, ma dalla assemnatdipolitica.

La crisi e 'Europa

Oggi quello che sta succedendo nell’eurozona attoré cruciale che
mantiene la situazione di depressione economidaafgoVale la pena
dedicarci qualche parola.

La costituzione dell’euro venne nobilmente immatan@me un primo
passo verso una unita politica. Tutti sapevanagetesto non sarebbe
avvenuto automaticamente, ma non fecero con l'impeafpvuto i passi
necessari per arrivarvi.



Quando I'euro venne costituito, nei paesi delldeperiferica
dell’eurozona i tassi di interesse era piu elewoin c’é piu il rischio di
cambio e questo favori lo spostamento di considessi di capitale dal
centro dell’Europa alla periferia. Nelle economeiferiche dell’eurozona
si sono formati consistenti disavanzi nelle biladeepagamenti a fronte di
un consistente avanzo della Germania e dei pak'sirda centrale.

Ma i flussi di capitale nei paesi dell’area peiidari governi hanno
contribuito a finanziare, sia pure in misura digeisgpese private e
pubbliche improduttive. Anche in Europa come n&ggiti Uniti il
finanziamento da parte dell’area centrale e anidataolti casi nella
direzione di creare bolle speculative, soprattutbmobiliari, nei paesi
periferici.

Quando é scoppiata la crisi nei paesi periferamminciato il ritiro dei
capitali provenienti dalla parte centrale; i depubblici (chiamati oggi
anche debiti sovrani) dei paesi periferici venivaeocepiti di nuovo come
rischiosi; il ritiro dei capitali danneggiava andhaesituazione delle banche
dei paesi periferici.

Era necessario che nei paesi periferici venisstuata politiche di
riequilibrio delle finanza pubbliche e di ripristiella competitivita. Ma se
veramente I'Europa fosse stata uno stato federasa sarebbe intervenuta
aiutando questo processo di risanamento con urtecpaa@spansiva nella
parte piu forte dell’area, in modo da evitare ug@essione nella parte
periferica piu debole.

Ma I'Europa non € uno stato federale e questo rewvenuto: i paesi del
centro dell’eurozona non si sono sentiti di pagemel comportamenti
spesso irresponsabili dei paesi periferici.

La politica monetaria nell’eurozona, soprattuttoa dohnuovo presidente
della Banca Centrale Europea Mario Draghi, ha auatorientamento piu
favorevole. Ma ha dovuto fare i conti con il prapstatuto che le
impedisce di acquistare dai governi titoli del delpubblico di nuova
emissione. Cosi la Bce ha acquistato titoli délitdepubblico dei paesi in
difficolta sul mercato secondario del debito gigtesite; e soprattutto non



ha fatto mancare la necessaria liquidita al sisteameario, che in parte ha
usato questa liquidita per sostenere i debiti gabbl

L'intervento della Bce appare pero legato non si@iovincoli statutari, ma
dalla complessita di un processo decisionale cte gpesso il veto alla
linea piu espansiva da parte delle banche cediralcuni paesi come la
Germania.

Nel frattempo e risultato sempre piu evidente ceweessiva
accentuazione sulle politiche di consolidamentcefis abbia nascosto un
problema piu serio ed urgente, quello della s@idil sistema bancario
dell’eurozona.

Il problema del debito pubblico e quello delle damsono legati perché le
banche investono in titoli del debito pubblico pestenerlo, ma se questi
titoli valgono di meno le banche sono penalizzatee le banche soffrono,
guesta e una ulteriore spinta al ritiro dei capdalle banche, il che riduce
la loro funzione di sostegno al debito pubblicdle@nomia in generale.

Appare sempre piu necessaria una azione di regolaeuropea del
sistema bancario. Ma questo vuol dire che | govdernbno essere disposti
a mettere insieme le loro risorse pubbliche a quesbpo, e vuole anche
dire che le banche dei singoli paesi devono semgre sentirsi nazionali
e sempre piu europee.

Ma le resistenze sono molto forti, come sono fquiglla a mettere insieme
I problemi di crisi dei debiti pubblici, e derivamgite da quella mancanza
di progressiva fiducia senza la quale il passaggsgpicato verso una
maggiore unita politica sara sempre difficile.

Superare la crisi e riformare la finanza

Se si vuole superare la crisi occorre ripensastér&egie macroeconomiche
nella direzione di un allentamento della logicaudsterita, almeno nel
breve periodo. Questo non significa rinunciare ae@quilibrio nelle

finanza pubbliche nel medio termine, ma prenddredite prima bisogna



10

uscire in modo definitivo dalla depressione glomaballe situazioni di
recessione che tormentano vari paesi.

Ma vi € anche la necessita e urgenza di una rifgjolzale del sistema
bancario e finanziario. La globalizzazione delteafiza rende necessaria
una regolazione globale della finanza stessa.

Non é immaginabile che la finanza, il cui peso’sainomia mondiale &
cresciuto a dismisura, possa sfuggire ad un insa#megole, che le
impediscano di svolgere una funzione perversaadizione ed
esasperazione di crisi oggi sempre piu destinatssere crisi globali.

Il problema riguarda chi possa oggi non solo sceyma far attuare queste
regole. In un contesto di finanza globale bisogo@noscere che questo e
molto difficile.

A livello globale esiste una istituzione che saretibputata alla funzione di
progettare nuove regole per la finanza internazeor& tratta deFinancial
Sability Board (FSB), voluto dal G20 come una sorta di «collegies
ministri del’economia, dei governatori delle baaatentrali, delle autorita
nazionali di regolazione finanziaria, degli orgamisinanziari
internazionali, con il compito di coordinare ivtao delle autorita
finanziarie nazionali e delle strutture deputatkefanire standard per
sviluppare e promuovere politiche di regolaziorseigervisione.

Ma il FSB puo solo limitarsi a fare delle raccomaridni. Occorre
qualcosa di piu per arrivare ad un governo di umankza globalizzata.

Un passo avanti importante e stato I'aggiuntaaalinionale gruppo
ristretto dei G8 del piu ampio gruppo dei G20raita pero di una
aggiunta, non di una sostituzione. Ma € comunqueasso avanti.

Come si e visto anche dal recente G20 in Mesdicaglo delle economie
emergenti, ed in particolare dei BRICS, cominciaatrgere in modo
significativo. Essi intendono infatti dar vita adaurete di sicurezza
finanziaria. Inoltre hanno manifestato la volonitaahtribuire all’'aumento
delle risorse del Fondo Monetario Internazionalespabilizzare la finanza
mondiale. Ma hanno giustamente condizionato cidradumento del loro
peso in questa istituzione.
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Una riforma delle istituzioni internazionali esistie in particolare il Fondo
Monetario Internazionale e la Banca Mondiale, atihfirgente. Queste
istituzioni non sono state capaci di garantireibttvo della stabilita
monetaria e finanziaria, senza compromettere qdellmo sviluppo
economico adeguato, con una riduzione significadisfée situazioni di
poverta e di disuguaglianza, soprattutto perché@maappresentato
prevalentemente le ragioni dei Paesi piu ricchoteipti.

Queste istituzioni hanno bisogno di una riforma sb@umenti la
legittimita, restringendo, ad esempio, il potergeto delle grandi potenze,
riconoscendo a tutti i Paesi — e non solo aglii &taiti e all’Europa — il
diritto di eleggere i principali dirigenti.

Qualsiasi processo o istituzione per la regolazforaziaria globale,
dovra porsi con maggiore decisione il problemaoaine collegare le
proposte per una maggiore stabilita finanziaridogle con le esigenze di
sviluppo economico dei paesi in via di sviluppmprattutto di quelli che
incontrano maggiori difficolta per I'arretratezzel ¢bro punto di partenza.

In un momento in cui si capisce meglio quanto sstnette le relazioni tra
evoluzioni monetarie, finanziarie, economiche aabappare essenziale
che un nuovo impulso venga dato agli sforzi implieger lottare contro la
poverta e realizzare gli obiettivi del millenniouna prospettiva di
sviluppo integrale e sostenibile. La crisi finam&aa aggravato la
situazione dei piu poveri; ogni sforzo deve dungssere fatto perché essi
siano i primi beneficiari degli sforzi destinatpartare soluzioni durature.

Occorre per questo una maggiore legittimazioneedstituzioni finanziarie
globali da parte della comunita internazionale ph@ essere garantita solo
a livello delle Nazioni Unite.

Queste idee e indicazioni strategie si ritrovarntetoel recente documento
della Commissione Justitia et Pax sulla riformasigtema finanziario e
monetario internazionale. Si tratta certo di unaai “profetica”; ma alla
quale proprio perché “profetica” non si deve rinane.



