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Introduciamo questo atteso dibattito sul tema “Economia finanziaria, economia reale”. È un dibattito che mi sembra non abbia quasi bisogno di presentazioni perché, su tutte le pagine dei giornali e, in molti casi, nelle tasche degli italiani - almeno alcuni, quelli che hanno dei patrimoni finanziari - il tema della crisi mondiale esplosa nello scorso anno negli Stati Uniti con i mutui subprime, sembra essere sempre all’ordine del giorno. E’ all’ordine del girono in un modo che ha sorpreso, perché Beranek, capo della Federal Reserve americana, ha parlato di una crisi mai così vasta e per certi aspetti indecifrabile: c’è chi l’ha paragonata alla crisi del ’29, si azzardano vie d’uscita, tempi, modi, qualcuno dice che è molto grave, altri che è contingente. Certamente questa crisi pone molti interrogativi, sia contingenti che strutturali: contingenti rispetto alla natura di questa crisi, da dove viene, come viene, dove esce, e anche in generale sul rapporto tra mondo finanziario e mondo reale. Anche qui abbiamo posizioni un po’ schizofreniche, su certi editoriali di due o tre anni fa si diceva che l’unico problema dell’Italia era finanziarizzarsi in modo completo all’interno del sistema finanziario internazionale, che il nostro problema era questo. Poi si arriva a posizioni in cui si demonizza la finanza. 
Allora, in un Meeting in cui il tema è “O protagonisti o nessuno”, certamente questa è una cosa interessante perché è fondamentale, perché siamo sia sullo strutturale - quali devono essere le caratteristiche di un’economia per essere protagonista -, sia sul contingente, ma un contingente importante: come uscire da questa situazione, in quale modo. Per parlare di questi temi, si aveva bisogno di persone di primissimo livello, a livello internazionale e mondiale. Abbiamo cercato di muoverci in questo senso e il panel che qui abbiamo è di altissimo livello. Innanzitutto abbiamo qui tra noi la professoressa Krueger, Vice Direttrice del Fondo Monetario internazionale dal 2001 al 2006, in precedenza Vice Presidente per l’economia e la ricerca alla Banca Mondiale. E’ stata anche Presidente dell’associazione degli economisti americani, ha avuto cattedre all’università di Stanford, Duke e Minnesota, alla Stanford University. In particolare, è stata la fondatrice e Direttrice del Centro Ricerche sullo sviluppo economico. Attualmente è docente di Economia Internazionale al SAIS, il prestigioso centro studi sugli affari internazionali alla John Hopkins University. La professoressa Krueger, molti tra i presenti lo sanno, è tra gli economisti più apprezzati dello scenario internazionale, come testimoniano i numerosi premi e riconoscimenti che accompagnano la sua carriera. Scrive e si occupa di riforme politiche e economiche nei Paesi in via di sviluppo e del ruolo delle istituzioni multilaterali, dell’economia internazionale, del commercio internazionale. Certamente è la più titolata a parlare di questi argomenti. La ringraziamo caldamente per la sua presenza qui. 
Abbiamo poi Massimo Giannini, Vice Direttore di Repubblica, anche lui un interlocutore di massimo prestigio: lo ringraziamo per la sua presenza. E poi abbiamo un operatore, anche questo notissimo e importantissimo, il CEO di Banca Intesa, Corrado Passera. Abbiamo pensato, date le caratteristiche dei nostri interlocutori, di dividere in  due parti questa trattazione: alla professoressa Krueger abbiamo chiesto di introdurci sul nesso virtuoso, se c’è, tra economia reale e economia finanziaria. Le abbiamo chiesto se l’economia reale può vivere senza finanza, se la finanza è un fattore distorsivo dell’economia reale o ha un’effettiva utilità di lungo periodo. Questa è la prima domanda. La seconda domanda è, dato che è indubbio che siamo di fronte a una crisi, di che natura è questa crisi, qual è la sua origine negli Stati Uniti e nel resto del mondo. La terza, evidentemente, che azioni intraprendere per uscire da questa crisi. La professoressa ci introdurrà su questo tema, dopo la sua relazione fondamentale faremo un dibattito tra Corrado Passera e Massimo Giannini, con domande per interloquire. La parola alla professoressa Krueger.

ANNE KRUEGER:

Vi ringrazio. È un grande piacere per me essere qui oggi, e vorrei ringraziarvi per l’introduzione. Le domando che lei ha sollevato sono estremamente importanti ma sono anche complesse. Cercherò di fare del mio meglio per spiegare brevemente la situazione. È quasi impossibile parlare degli aspetti reali e finanziari dell’economia come se fossero distinti. In larga misura, le variabili finanziarie riflettono gli assets reali e hanno valore perché gli assets reali generano, o si prevede che possano generare, flussi di reddito nel futuro. La maggior parte delle transazioni reali presuppongono scambi o azioni nel tempo che non possono essere condotti (almeno in maniera efficiente) senza che vi sia una transazione o più transazioni di natura finanziaria. La maggior parte delle attività produttive prevedono l’impiego di risorse nel presente (ovvero manodopera o altre risorse produttive, come macchinari), nell’aspettativa di un reddito futuro, quindi di pagamenti futuri. Gli agricoltori acquistano concimi, per esempio, e utilizzano la manodopera e i macchinari per effettuare le coltivazioni e raccogliere il raccolto, nella speranza che il raccolto avrà un valore. Possono decidere di fare tutto ciò spendendo le proprie risorse finanziarie, oppure possono acquisire dei prestiti, oppure, nelle economie avanzate, possono vendere in anticipo i raccolti, ricevendo un pagamento a fronte di una consegna futura. Operando in tal modo, il pagamento che essi ricevono sarà basato sul prezzo futuro atteso, con uno sconto appropriato: una complicazione che, per mancanza di tempo, tralascio in questa sede. La controparte, che effettua il pagamento, riceve un’attività finanziaria, che può essere convertita in un’attività reale, ovvero il raccolto al momento della raccolta. 
Come questo esempio molto semplice dimostra, l’asset o l’attività finanziaria ha valore in quanto esiste un prodotto reale, in quanto questi prodotti hanno un prezzo futuro prevedibile. Per gli agricoltori, queste merci hanno maggior valore proprio perché possono ricevere prima del raccolto un pagamento che permetta loro di condurre le proprie attività. Nelle economie primitive, vi sono poche attività finanziarie perché la maggior parte della produzione è per l’auto sostentamento: una piccola frazione del prodotto viene immessa sull’economia di mercato. Tuttavia, man mano che le economie evolvono e passano dai livelli di sussistenza primitivi a livelli più avanzati, si moltiplicano gli scambi: molti di questi scambi prevedono pagamenti immediati per prestazioni future. Ovvero, le imprese pagano i loro dipendenti prima di produrre i prodotti, oppure prendono a prestito denaro per finanziare le retribuzioni o l’acquisto di materie prime, prima di giungere al prodotto finito che viene, poi, immesso sul mercato. 
La storia dello sviluppo economico nell’Occidente, dopo il 1700, è caratterizzata da un incremento progressivo della produzione, strumenti finanziari sempre più sofisticati  e un rapporto crescente tra assets finanziari e PIL, man mano  che aumenta l’intermediazione finanziaria. Questa intermediazione è molto importante, se non essenziale, in un’economia moderna, ed è fonte di grandi incrementi in termini di produttività. Senza la presenza di istituzioni finanziarie affidabili, le imprese più redditizie, più produttive, possono espandersi soltanto investendo propri ricavi (come avviene, per esempio, nelle imprese tradizionali, familiari, nei Paesi poveri), mentre le aziende meno profittevoli non investono, quindi hanno un tasso di rendimento nullo, o reinvestono soltanto una bassa percentuale del loro ritorno nella propria impresa. Da questa semplice affermazione, si evince che un meccanismo finanziario che possa garantire un maggior rendimento reale all’investitore, nella società meno produttiva, andrebbe a vantaggio di entrambi e aumenterebbe anche la produttività generale dell’economia nel  suo complesso. 
Vi sono poi altri benefici, ma il tempo a mia disposizione non è sufficiente per approfondirli tutti. Man mano che le economie si sono sviluppate, gli strumenti finanziari sono diventati sempre più complessi. Trecento anni fa, l’oro e l’argento erano l’attività finanziaria principale: poi sono arrivate le valute, i depositi bancari, i depositi di risparmio, le obbligazioni, le imprese con il proprio capitale, e moltissimi altri intermediari finanziari. Tutti questi soggetti hanno aggiunto valore, permettendo alle risorse di essere convogliate sulle attività più produttive e distogliendole da quelle meno produttive. 
Finora, però, nel mio discorso, ho omesso un aspetto estremamente importante di questo nesso fra variabili finanziarie e variabili reali, ovvero il fatto che la componente futura della transazione contiene necessariamente un certo grado di incertezza. Naturalmente, l’agricoltore saprà con certezza quanto concime utilizzare e quante sementi utilizzare, ma non può prevedere con certezza quale sarà l’entità del raccolto in un dato anno, oppure il prezzo al quale il raccolto verrà venduto. Alcuni governi hanno messo a punto programmi per ridurre l’incertezza dei prezzi di vendita e della resa delle colture, ma molto più spesso sono i mercati finanziari che permettono agli agricoltori e ad altri produttori di salvaguardare il loro lavoro, vendendo il prodotto a termine, per esempio, stipulando delle assicurazioni. I mercati finanziari, naturalmente, fanno questo lavoro egregiamente. Il mercato finanziario ha quindi un duplice scopo: innanzitutto convoglia le risorse verso le destinazioni più profittevoli, ma questi profitti sono profitti attesi, previsti. La finanza consente poi agli individui, come secondo scopo, di effettuare transazioni pur con queste incertezze. Quindi, chi è propenso a correre un rischio più elevato, si aspetta un ritorno più elevato, ma un ritorno soggetto a grandi fluttuazioni. Quelli che hanno idee brillanti, di nuovi prodotti o processi, sono più propensi ad accettare un rischio e i mercati finanziari, se funzionano bene, permettono alle idee brillanti  di essere finanziate da soggetti più propensi ad accettarne il rischio: entrambi - sia il produttore che il finanziatore - ne traggono dunque un beneficio. 
Per rispondere alla prima domanda, quindi, non c’è dubbio che la finanza e l’economia reale siano interconnesse: l’una non può vivere né prosperare senza l’altra. L’affermazione del moderatore dunque è sicuramente corretta. Ma il fatto stesso che gli strumenti finanziari prevedano un rischio e colleghino il presente con il futuro, significa che vi è una maggiore volatilità rispetto alle transazioni correnti. Negli ultimi due secoli, si sono avvicendate crisi finanziarie, momenti di forte fluttuazione. Ma quando le condizioni economiche migliorano, la tendenza generale è di un ottimismo sfrenato, che porta a pensare che queste condizioni favorevoli possano continuare in maniera indefinita. Quando invece l’economia si trova in fase di recessione, tende a prevalere un pessimismo giustificato. 
Una delle grandi sfide della politica monetaria è stata dare un sufficiente apporto al credito, all’economia reale, dare un tasso appropriato di crescita economica, ma senza allentare eccessivamente il controllo sui crediti, in quanto ciò avrebbe come effetto una pressione al rialzo sui prezzi e sulla domanda. Trovare il giusto equilibrio in questa politica è difficile e sarà sempre difficile. Nella situazione attuale, la crescita economica mondiale è stata eccellente, la più elevata mai registrata per un periodo prolungato, a partire dal 2002. Questa crescita, oltre ad essere stata eccellente dappertutto, ha visto una partecipazione complessiva di tutto il globo. I tassi di crescita del PIL reale sono aumentati in maniera esponenziale nei Paesi emergenti, soprattutto in Cina e in India. La crescita ha accelerato anche nell’Africa Sud Sahariana, dove l’aumento del reddito era stato fino ad allora praticamente nullo. Questa fase di rapida crescita viene spesso caratterizzata da pressioni inflazionistiche, che sono state per lo più assenti in questa fase. Dal momento che i livelli dei prezzi erano stabili, le autorità monetarie non hanno inasprito le condizioni del credito e non vi erano pressioni al rialzo sulle retribuzioni, in parte perché la maggiore offerta di merci a basso contenuto di manodopera specializzata, proveniente dai Paesi emergenti, svolgeva un ruolo importante e l’offerta di liquidità era abbondante: questo ha mantenuto bassi i tassi di interesse ed ha permesso ai mercati emergenti di rifinanziare il proprio debito a tassi più bassi, ai mercati finanziari di conseguire un rendimento maggiore, garantito in parte dal debito dei mercati emergenti, a causa del rischio più elevato. 
Ma i bassi tassi di interesse hanno anche incoraggiato gli investimenti in altri assets, nei beni immobiliari. Chi disponeva di reddito elevato ha acquistato un’abitazione migliore, i bassi tassi di interesse hanno incoraggiato molte persone a comprare casa o a trasferirsi in una casa migliore, quindi, avendo dei mutui maggiori, le banche hanno incrementato le proprie attività di concessione di prestiti, chiedendo minori garanzie ai mutuatari. Ciò ha aumentato anche la loro partecipazione nei cosiddetti “home equity loans”, ovvero i prestiti ipotecari concessi a fronte del valore di un immobile di proprietà. Questo denaro serviva ai proprietari di immobili per ristrutturare la propria abitazione o per altri consumi. In tal modo, è aumentata la quota di popolazione proprietaria di un’abitazione, ma il loro capitale è diminuito, e questo è avvenuto non solo negli Stati Uniti, ma anche in Australia, in Spagna, in Gran Bretagna e in molti altri Paesi. Man mano che la competizione nell’attività creditizia si è intensificata, le banche hanno allentato progressivamente i propri controlli sulla solvibilità dei mutuatari. Al contempo hanno offerto condizioni agevolate per i primi anni del mutuo come incentivo: un tasso incentivo, quindi, per indurre le presone ad acquistare un’abitazione o a comprare un’abitazione più costosa rispetto a quella che potevano permettersi. Un fattore che ha incoraggiato le banche a procedere in tal senso è stato lo sviluppo di un mercato che permette di confezionare i mutui in diverse categorie di rischio, e venderle poi. Quindi, un acquirente può acquistare un pacchetto di obbligazioni di pagamento per i primi anni del mutuo, quelli che invece sono propensi ad avere un rischio più elevato possono acquistare un altro pacchetto di pagamenti, pagamenti finali delle rate che hanno un rischio più elevato. Talvolta, alcuni venditori di questi pacchetti di mutui hanno garantito la loro disponibilità a riacquistare queste quote, laddove fosse necessario. Nello stesso tempo, i venditori pensavano di cautelarsi dal rischio, vendendo questi pacchetti di mutui. Mentre tutto ciò stava accadendo, l’economia mondiale continuava a crescere in maniera molto rapida, tanto che hanno cominciato  a manifestarsi delle pressioni sui prezzi delle commodities, in particolare il petrolio, il rame, l’uranio e poi anche tutti gli altri metalli, i minerali e i beni agricoli. La crescita economica mondiale ha dovuto rallentare a un livello più sostenibile, quindi la pressione sui prezzi ha dimostrato che il mondo non poteva continuare a crescere così velocemente. 
Ma prima di vedere quali sono le cause della situazione attuale, vorrei fare due considerazioni importanti. Innanzitutto, sebbene tutta la colpa sia stata addossata alle banche che erogavano questi mutui facili, alcune persone sono state  in effetti i grado di acquistare una abitazione che altrimenti non si sarebbero potuta permettere. In secondo luogo, non tutti i prestiti subprime venivano erogati a soggetti a basso reddito: in alcune parti degli Stati Uniti, la maggior parte di questi prestiti è stata affidata ad individui che volevano acquistare una seconda abitazione o speculare sul mercato immobiliare. Molti immobili confiscati in alcune parti del Paese non sono mai stati occupati dai loro proprietari. Quindi, sicuramente ci sono state molte difficoltà per le famiglie in seguito alla crisi dei subprime, ma ci sono stati anche moltissimi speculatori e altri soggetti coinvolti. 
L’inizio del rallentamento dell’economia reale, almeno negli Stati Uniti, è coinciso con l’accelerazione della crescita delle commodities. I tassi appetibili sui mutui subprime sono stati aumentati in maniera significativa. Naturalmente, il rallentamento dell’economia sarebbe avvenuto anche senza la crisi dei mutui, ma la crisi dei mutui lo ha intensificato. Quando questo rallentamento è aumentato, e non si tratta di recessione, il reddito di alcuni è cresciuto meno del previsto e trovare nuovi lavori è diventato più difficile rispetto al passato. Il risultato, naturalmente, è stato che alcuni individui si sono trovati incapaci a far fronte al proprio mutuo, a causa dei tassi di interesse più elevati o in quanto il loro reddito era diminuito o non era cresciuto come previsto. Le persone maggiormente colpite hanno subito una perdita di reddito e hanno visto una rinegoziazione del proprio mutuo a tassi più elevati. Chiaramente, la crescita non era sostenibile a un ritmo così elevato, al ritmo del 2002, per esempio. Ma il collasso dei subprime sicuramente ha intensificato gli effetti sull’economia reale. Se fossero stati concessi meno crediti ad acquirenti poco affidabili, il boom edilizio sarebbe stato più contenuto e anche la crisi sarebbe stata meno improvvisa e repentina. La necessità di un rallentamento, combinata con l’inflazione dei prezzi delle commodities, ha posto molte banche centrali di fronte ad interrogativi complessi circa il grado di  permissività più appropriato alla politica monetaria. Negli Stati Uniti la politica monetaria è stata allentata e, ad oggi, non c’è stata una recessione. Una ragione è che con i tassi di interesse più elevati nel resto del mondo, la debolezza del dollaro statunitense ha reso più competitivi gli esportatori americani. Ad oggi, l’incremento delle esportazioni negli Stati Uniti ha più che compensato la crisi sul mercato immobiliare residenziale. La crescita economica americana è quindi riuscita a progredire e ad andare avanti, anche se a un tasso più basso. 
La stima per questo secondo trimestre negli Stati Uniti è di 3,9%, ovvero è una crescita consistente. Se ci sarà o meno una recessione negli Stati Uniti (e per recessione si intendono due trimestri consecutivi di diminuzione del PIL reale), beh, questa questione è ancora irrisolta. Ad oggi, la recessione non è avvenuta, proprio perché la crescita delle esportazioni ha contrastato la crisi del mercato residenziale immobiliare. Ci sono, inoltre, dei dati che indicano che il numero di immobili venduto è diminuito, l’offerta di nuove abitazioni è diminuita fortemente, e sul mercato si stanno affacciando nuovi acquirenti. Se il prezzo del greggio continuerà a diminuire, i consumatori americani potrebbero avere un po’ di respiro. 
La situazione, naturalmente, è diversa in altri Paesi. Sebbene i tassi di crescita cinesi e indiani siano rallentati un poco, essi continuano ad essere al di sopra del 10 e 7%, rispettivamente. Certamente in Cina, e probabilmente anche in India, la maggior parte dei fattori responsabili del rallentamento sono stati di natura interna, ed erano comunque necessari per evitare un’inflazione galoppante. Il rallentamento dei tassi di crescita potrebbe avere ridotto il tasso di incremento nella domanda di petrolio e di altre commodities, fornendo una sorta di stimolo e di respiro ai Paesi importatori di petrolio. Ma ciò potrebbe ridurre, al contempo, la loro domanda di esportazione da altri Paesi. Se il rallentamento dei mercati emergenti porterà un declino nei prezzi delle commodities, alcuni Paesi in via di sviluppo potrebbero essere colpiti da un brusco declino delle proprie attività commerciali. 
Quindi, la seconda parte dell’affermazione, ovvero che la crisi dei subprime sia stato l’unico fattore, o quello predominante nella congiuntura attuale, è secondo me piuttosto problematica. L’elevata liquidità dei mercati, sia sul mercato immobiliare che per quanto riguarda la domanda di commodities in molti Paesi, aveva determinato un tasso di crescita davvero insostenibile. La crisi dei subprime certamente ha dato un contributo, ma non è stato l’unico fattore responsabile della crisi. Se i prezzi delle commodities non fossero aumentati così tanto, e se le pressioni inflazionistiche fossero rimaste più contenute, allora le autorità economiche avrebbero potuto più facilmente risolvere questi dilemmi e questi problemi. Le politiche creditizie espansionistiche avrebbero potuto rimediare alla situazione, se non fosse stato erogato credito così agevolato in passato, ma il prezzo estremamente elevato delle commodities, l’inflazione elevata, hanno costituito un problema. Decidere quale fosse la politica monetaria più appropriata si è rivelato, quindi, estremamente difficile. 
Per quanto riguarda le azioni e gli interventi da intraprendere, vi è sempre un pericolo, soprattutto se ci si trova nel bel mezzo di una crisi. Reazioni troppo impulsive portano talvolta ad interventi sbagliati, oppure soffocano i benefici derivanti dalla finanza, al di là di quanto è ragionevole fare. Una delle misure più appropriate, indipendentemente dal Paese, è garantire una maggior trasparenza nella concessione di prestiti, sia per quanto riguarda i regolatori che per quanto riguarda i prenditori e i mutuatari. Come ho già detto, molti mutuatari non capivano quali fossero i termini dei mutui e sono stati ingannati. Allo stesso tempo, non vi è chiarezza per quanto riguarda l’effettiva consistenza dei portafogli:  una maggiore trasparenza nei bilanci delle banche avrebbe potuto rimediare alla situazione. Inoltre, molti mutuatari non comprendevano le condizioni dei propri mutui, pertanto l’educazione e la formazione sono importanti per informare i consumatori. Si tratta sicuramente di un intervento auspicabile: mi ha sorpreso il numero di soggetti che hanno riferito che non era loro chiara la vulnerabilità, il rischio che correvano, gli impegni che stavano prendendo. Ma la formazione, l’informazione, sono misure a lungo termine: una maggiore informazione dei consumatori avrebbe comunque potuto prevenire alcune difficoltà. 
Negli Stati Uniti vi è stata l’emergenza del fallimento di Freddie Mac e Fannie Mae, che richiedeva un’azione immediata. Sarebbe auspicabile che gli azionisti di queste due società non beneficiassero della risoluzione di questo problema, ovvero del salvataggio offerto dal governo: dovrebbe essere stabilita un struttura molto più competitiva nell’industria finanziaria immobiliare. Al di là di questa situazione sono necessarie nuove politiche, riforme. Oggi, però, prima di introdurre riforme efficaci, è importante aspettare e cercare di capire che cosa è stato fatto di sbagliato. Negli Stati Uniti una questione cruciale sarà il ruolo della FED, relativamente alle agenzie di normazione indipendenti, per quanto riguarda, per esempio, le banche. Una maggiore trasparenza avrebbe ridotto la portata della crisi dei subprime ma, col senno di poi, condizioni creditizie più restrittive avrebbero potuto essere più efficienti. E’ difficile trovare una regola, una norma, una riforma per assicurarsi che ciò avvenga anche in futuro. 
I banchieri centrali dovrebbero monitorare molto più rigorosamente, in futuro, gli indicatori dei prezzi, per regolamentare la permissività delle loro politiche monetarie. Gli indicatori di inflazione o gli indici dei prezzi al consumo potrebbero non essere indicatori sufficienti, dovrebbero forse essere revisionati: ma per questo ci vorrà comunque del tempo. Qualsiasi riforma deve essere considerata tenendo a mente un fatto molto importante, ovvero che il denaro è fungibile: vi sono molti meccanismi per trasformare una classe di assets in un’altra. Delle normative che siano focalizzate su una specifica classe di assets, sono destinate ad essere inefficaci o inefficienti: i mercati finanziari sono in grado di spostare attività, passività e rischi, da un orizzonte temporale all’altro, da una giurisdizione all’altra, e questo fatto deve essere sempre preso in considerazione. Ma, indipendentemente dal tipo di riforma, i mercati finanziari continueranno ad evolversi, ad avanzare. Ci saranno sempre nuovi strumenti finanziari, che permetteranno benefici ma creeranno nuove sfide. Dobbiamo cercare di mitigare la gravità e la frequenza di queste crisi, ma misure che possono eliminarle completamente costerebbero troppo in termini di economia globale. 
Data la complessità della situazione attuale, ovvero la crisi sul mercato immobiliare, gli elevati prezzi delle commodities e le pressioni inflazionistiche, è molto difficile prevedere l’evoluzione dell’economia globale nel breve termine. Escludendo un evento geopolitico di grande portata, o una nuova sorpresa nei mercati finanziari, è estremamente probabile che il mondo crescerà molto più lentamente nei prossimi anni, rispetto ai tassi di crescita che si sono registrati nel periodo tra il 2003 e il 2007. Il rischio di ribasso è sicuramente maggiore dell’opportunità di un ribasso: la crescita sicuramente rallenterà, e ciò colpirà moltissimi Paesi, con ripercussioni a livello globale. E questo accadrà se non ci saranno altre sorprese negative a livello bancario. Ma l’esito più probabile di un rallentamento della crescita, l’assorbimento dell’offerta eccessiva di abitazioni, sicuramente porteranno ad una soluzione della crisi. Grazie per la vostra attenzione.

MODERATORE:

Dopo questo panorama approfondito, che ci permette di entrare profondamente nell’argomento, la prima domanda che porrei sia a Giannini che a Passera è un commento a questa lettura della professoressa Krueger. Sono d’accordo? Cosa aggiungerebbero ancora? In questa seconda parte del dibattito, evidentemente, in qualunque momento la professoressa Krueger può intervenire per ribadire, correggere, suggerire. La parola a Giannini.

MASSIMO GIANNINI:

Sì, grazie. Io sono d’accordo con il ragionamento che la dottoressa Krueger ci ha fatto. Solo qualche riflessione aggiuntiva. Abbiamo tutti la sensazione che siamo di fronte a un cambio di fase, per certi aspetti epocale: è un po’ come se questo incendio della cosiddetta “economia di carta” – perché la crisi attuale, a mio parere, ruota essenzialmente intorno all’avvitamento dell’economia finanziaria, più che a quella reale che subisce, semmai, le conseguenze della prima – configurasse quella sorta di “falò delle vanità” di cui parlava Tom Wolfe in un suo celebre romanzo. Cioè, ci siamo tutti illusi troppo a lungo che questa festa non dovesse mai finire. Adesso che, invece, abbiamo l’impressione che stia finendo, pensiamo che il mondo sia sull’orlo di un cambiamento epocale. In parte è vero, in parte. Mi ha molto colpito un altro libro che è appena uscito, Supercapitalismo di Robert B. Reich: è una lettura effettivamente sconvolgente perché rimarca questo aspetto del cambiamento al quale noi siamo esposti in questa fase storica. Soprattutto, detto da un americano, colpisce di più perché punta il dito contro gli Stati Uniti. Abbiamo davvero l’impressione che qui sia entrato in crisi un modello di sviluppo, che è quello fondato  sul capitalismo arrembante, la ricerca della competitività a tutti i costi, una concorrenza sfrenata che passa sopra alle persone e alle cose e che, alla fine, produce anche effetti negativi come quelli ai quali stiamo assistendo: una gigantesca bolla finanziaria che prima o poi esplode e genera ricadute negative per la vita delle persone normali, per la vita delle persone comuni. Mi colpisce questo aspetto, anche se non possiamo negare che sia vero.

Effettivamente, oggi l’epicentro di questa crisi sono proprio gli Stati Uniti. Quando ho cominciato a fare il mestiere di giornalista economico–finanziario, mi ricordo che c’era ancora la lira e andava di moda tra noi giornalisti un detto: “Quando gli Stati Uniti starnutiscono, l’Europa si prende l’influenza; quando l’Europa si prende l’influenza, l’Italia si prende la polmonite”. Stavolta mi sembra diversa, la situazione: l’Europa è un po’ più al riparo dalla crisi finanziaria che è esplosa negli Stati Uniti, ma ciò non toglie che anche in Europa avvertiamo chiaramente i segnali di un pericolo che ormai non è più solo di tipo finanziario, ma anche di ciclo congiunturale, di economia reale. È di tre giorni fa il dato sull’andamento dell’indice di fiducia in Germania, sia per quanto riguarda le imprese, sia per quanto riguarda le famiglie. Beh, insomma, se non siamo già in recessione, anche in Germania si comincia a parlare, come si sta facendo negli Stati Uniti - lo ricordava prima la professoressa Krueger - di un possibile ingresso nel tunnel della recessione. Però, ripeto, mi sembra che il cuore del problema sia il modello di sviluppo capitalistico americano. Del resto, aggiungo anche che mi sembra che in Europa, e anche in Italia, ci sia un riflesso di questo ragionamento nelle parole che recentemente abbiamo sentito pronunciare da Angela Merkel, ma anche da Sarkozy, e in casa nostra, seppure su un piano diverso - poi magari ne parleremo - anche dal nostro ministro dell’economia Giulio Tremonti. Tutti più o meno cominciano ad imputare a quello che viene definito - soprattutto dal nostro Tremonti - il “mercatismo”, i danni che si stanno producendo in questa fase. 
Aggiungo che tutti questi danni, questa tendenza al mercatismo diffuso che prescinde ormai dall’etica delle responsabilità, in molti casi finiscono per mettere addirittura a repentaglio gli stessi nostri assetti democratici perché, quando l’economia è tuta in  mano alle grandi corporations, soprattutto americane, che dettano legge sia nei confronti del cittadino consumatore che, a volte, anche dei governi, è chiaro che alla fine il rischio che anche i diritti dei cittadini vengano conculcati è un tema reale. C’è un nesso sempre più stretto tra il modello di sviluppo economico e i sistemi democratici nei quali esso agisce: in questa fase, i due aspetti possono e sembrano, in qualche caso, venire addirittura in collisione.

Torno al punto degli Stati Uniti, perché mi ha molto colpito qualche giorno fa una bella intervista che ha fatto Mario Monti sul Sole 24 Ore, nel quale lui stesso diceva con chiarezza queste cose. Cioè, che questa crisi del modello capitalistico di sviluppo noi la dobbiamo effettivamente imputare in larga parte agli Stati Uniti, al modello che loro hanno seguito in questi anni, senza nessuna colpevolizzazione, ovviamente. Però, diceva Mario Monti, dobbiamo quasi ringraziare Bush se oggi ci troviamo nelle condizioni in cui siamo. Ricordo un film di qualche anno fa, Grazie signora Tatcher, oggi siamo a “Grazie signor Bush”. Tutto questo è vero. Allora, se è vero che questo modello di sviluppo è in palese difficoltà, per non dire in aperta crisi, si tratta di ragionare su quali possono essere le alternative, se ci sono. E qui, in Italia, il dibattito è cominciato, non solo in Europa. C’è almeno un caveat da introdurre, e cioè: è vero che questo modello è in crisi, però è vero, come ricordava giustamente la dottoressa Krueger, che questo modello è in ogni caso quello che ci ha garantito, io credo, il periodo di prosperità e ricchezza maggiore che l’economia mondiale nel suo insieme abbia conosciuto dal Dopoguerra in poi. Questo è un dato di fatto con il quale dobbiamo fare i conti. Non possiamo prescindere da questo, perché altrimenti rischiamo di buttar via il bambino insieme all’acqua sporca. 
Ricordava la dottoressa Krueger come, a fronte della crisi finanziaria ed economica dell’Occidente, diciamo così, noi abbiamo avuto comunque in contemporanea delle ottime performance di economia come Cina e India. Aggiungerei che ce ne sono altri: il Brasile, per esempio, è uno di questi, la Russia e tutta l’area dell’est europeo, l’Africa. Scusate se faccio una piccola digressione personale. Io sono reduce da un viaggio in Kenya e mi colpiva, attraversando i vastissimi altipiani di questo Paese, verificare come anche nel villaggio più sperduto trovavi il casottino, tutto dipinto di verde, di Safaricom che vendeva i suoi cellulari, le sue ricariche. E c’erano i guerrieri Masai che andavano nel casottino a comprarsi il cellulare, a prendersi la ricarica. Ora, naturalmente, non dobbiamo esagerare con questi paradossi, però è un dato di fatto. Partirei intanto da questa considerazione: il modello è in crisi, però è stato un modello che ci ha garantito uno sviluppo formidabile e che ha consentito a Paesi che finora erano palesemente al di sotto della soglia di povertà di avvicinarsi alla soglia e, in qualche caso, valicarla agevolmente. 
Fatta questa premessa, il tema è quale sia l’alternativa. In Italia si è sviluppato, e si sta sviluppando, un dibattito che può essere fecondo. Non solo in Italia, ma insomma, da noi cominciamo a parlare di economia sociale di mercato. E’ un bellissimo tema, anche perché noi non siamo abituati a ragionare di questi argomenti come si dovrebbe. Siamo sempre presi dalla congiuntura del momento, dalle pressioni politiche, con tutto il dibattito che viene alla fine inquinato da suggestioni e condizionamenti ideologici per cui, alla fine, è sempre uno scontro tra Guelfi e Ghibellini, qualunque posizione viene variamente strumentalizzata. Il tema dell’economia sociale di mercato è un tema di straordinario fascino, soprattutto in un Paese come l’Italia, che ha conosciuto forme di sviluppo economico sempre abbastanza spurie, chiamiamole così. Noi abbiamo avuto una lunga stagione, dagli anni ’70 in poi, in cui c’era lo Stato padrone: quindi, tutto quello che era pubblico era controllato dalla politica, le imprese private prosperavano nelle loro nicchie e in qualche modo dovevano venire a patti con il sistema politico. Poi abbiamo avuto Tangentopoli… Insomma, non vi sto a fare tutta la storia che conoscete meglio di me. Il risultato è che però, oggi, se uno dovesse dire che modello di sviluppo è stato adottato in Italia, non sapremmo definirlo, né dire che tipo di economia sia quella italiana, basata per tre quarti, io credo, sullo spirito di sacrificio e di disponibilità, per la capacità di rischiare di un sistema imprenditoriale, soprattutto piccolo e medio, che molte volte, senza nessun tipo di garanzia, senza nessun tipo di protezione, ha sfidato la competizione globale e la sfida l’ha vinta. 
Ora però siamo arrivati, anche in Italia, credo, ad un bivio fondamentale. Tutta la ristrutturazione  industriale che  questo tessuto di piccole e medie imprese è stato in grado di fare in questi anni, soprattutto dal passaggio dalla lira all’euro, quindi dalla fine della droga delle svalutazioni competitive, oggi ha dato il massimo che poteva dare. Occorre davvero un ripensamento dei nostri modelli: non possiamo chiederlo, aspettarcelo dalla politica. Va benissimo, credo, se Tremonti e insieme a lui, oltre alla maggioranza, anche un pezzo di opposizione, cominciano a ragionare di economia sociale e di mercato. Però anche qui c’è un caveat. Penso che dobbiamo intenderci su cosa vuol dire economia sociale e di mercato oggi, dobbiamo ricordarci che questa formula nasce in Germania nel dopoguerra ed è finalizzata allo sviluppo, basata soprattutto sull’arricchimento, non solo economico ma anche personale, anche dal punto di vista dell’istruzione dell’individuo. Ho la spiacevole impressione che, viceversa, da noi venga ancora una volta declinata la necessità che di certe partite si debba occupare la politica: quindi, l’economia si faccia da parte che dopo ci pensiamo noi. 
Ecco, credo che questa sia una distorsione che dobbiamo assolutamente evitare, perché è vero che il mercatismo, come lo chiama Tremonti, ci ha portato buona parte delle crisi e delle difficoltà che oggi portano tante famiglie italiane a non arrivare alla quarta settimana, però è anche vero che la situazione non è migliore quando la politica economica la gestiscono direttamente i governi o i partiti, conculcando le libere forze del mercato. O non è viceversa che, intervenendo soltanto sulle partite che fanno più comodo e lasciando magari altri settori completamente sregolati, si risolva il problema. Ecco, benissimo la riflessione critica sul modello di sviluppo capitalistico di stampo americano, benissimo il richiamo a tutti i soggetti: gli operatori economici, gli operatori politici, l’etica della responsabilità. Ma tenendo ben conto che noi abbiamo una cosa da salvare, la libertà del mercato, perché è un valore che, come dicevo prima, ci ha consentito di fare gli enormi passi avanti che abbiamo fatto fino ad oggi. Lo stesso Monti lo diceva nell’intervista che citavo prima: alla fine, l’economia sociale di mercato funziona se prefigura un ruolo per lo Stato da regolatore in certe partite, ma lascia poi campo libero ai soggetti economici di fare il loro gioco, naturalmente fissando le regole. Ci sarà un motivo per cui in Italia le liberalizzazioni non si riescono a fare.
Questo è un argomento di straordinaria importanza in una chiave di economia sociale e di mercato, perché noi abbiamo lì il passaggio diretto dalla difesa del ruolo del cittadino nella sua veste di consumatore, in questo caso. Viceversa, qui si tende, nel momento in cui si rilancia con forza l’idea dell’economia sociale di mercato, magari a intervenire a piedi giunti, scusate se introduco un tema sul quale poi mi piacerebbe sentire l’opinione del dottor Passera. Si interviene a piedi giunti su un tema come l’Alitalia, e poi si lascia tutto il settore del commercio, dei servizi finanziari e non finanziari, allo sbando, senza nessun tipo di regolamentazione e soprattutto senza liberalizzazione, perché magari c’è da salvaguardare qualche nicchia elettorale che corrisponde alla tua constituence politica. Ecco la prima riflessione che mi sentivo di fare, vorrei sentire cosa ne pensate.

CORRADO PASSERA:
Di palle ne sono state alzate abbastanza, perché in effetti il discorso sul mercatismo è un discorso super interessante e forse, alla fine, basilare. Però magari vale la pena fare un paio di osservazioni sulla relazione molto interessante della dottoressa Krueger, che spiega in maniera concreta quanto l’economia reale e l’economia finanziaria siano strettamente interrelate: e tanto più sanno lavorare tra di loro per creare crescita sostenibile, tanto meglio il sistema funziona. Certe volte questo rapporto viene meno o esplode. Il settore immobiliare americano è un settore che periodicamente dà dei guai agli Stati Uniti e, indirettamente, al resto del mondo, che contribuisce e ha contribuito moltissimo anche a talune sue fasi di crescita. La finanza e il settore immobiliare sono molto correlati. Dico finanza e non soltanto credito e banche commerciali, che sono soltanto uno dei molti operatori che operano nel grande mondo della finanza. 
La  finanza incide sia sui compratori che sui venditori. Se si comincia a spingere, perdendo di vista la capacità selettiva degli investimenti o la capacità di affidamento di coloro che prendono i soldi per comprare una casa, si possono creare e si sono creati molti in casi di bolle, più o meno grandi. La bolla che è stata creata negli anni 2000 negli Stati Uniti è di dimensione colossale perché, alla normale tendenza a finanziare in eccesso, sia  compratori che costruttori, si è messo a disposizione del sistema finanziario, e quindi indirettamente economico, un enorme mercato che si è andato creando in quegli anni di prodotti derivati e di alcune cose che dobbiamo ben aver presenti, se vogliamo imparare la lezione ed evitare che succeda di nuovo. Alcuni suggerimenti vengono proprio dalla dottoressa Krueger quando parla di trasparenza, quando parla di educazione finanziaria. Non c’è dubbio che il sistema opaco della finanza - sia quella regolata, delle banche, sia quella non regolata, enorme, degli intermediari non regolari americani -, fosse stato analizzato avrebbe forse bloccato in tempo la crisi, avrebbe bloccato l’enorme fenomeno di aumento dell’indebitamento per creare attività finanziarie che a un certo punto è esploso. 
Certamente c’è stata anche una carenza di controlli. Questa è un’altra lezione che dobbiamo imparare: forse carenza di regole, ma sicuramente carenza di controlli  perché, quando si guarda ai grafici della creazione dell’attività finanziaria, un andamento decennale più o meno orizzontale, tendendo a una crescita all’improvviso, prende una derivata totalmente diversa ed esplode: questo doveva comunque essere un punto d’attenzione. Quando si comincia, nel mondo del credito, a finanziare a lungo termine, finanziandosi a breve… Norden, in Inghilterra, è esploso a un certo punto perché dava mutui a trent’anni e si finanziava a tre mesi sull’interbancario. Ma questo non è un problema né di modello né di sistema. Questo è un problema del capitolo primo del manuale del banchiere e del capitolo primo del manuale del controllore. Quindi, dobbiamo avere l’umiltà, tutti - controllori e controllati, soprattutto come diceva Giannini negli Stati Uniti, perché è lì che si intendono a enfatizzare queste cose - di imparare queste lezioni. In Italia non poteva succedere proprio una cosa del genere perché, come regola, non ci si sarebbe potuti indebitare in questo modo, come regola non si poteva creare quel mismatch, quella non compatibilità tra raccolta, depositi a breve e finanziamenti a lungo. Qui l’attività di controllo è stata, ed è, lo vediamo giorno dopo giorno, molto più efficace. 
Quindi, dobbiamo prima di tutto, prima ancora di porci il tema del cambio del sistema o del modello, capire quante di queste cose sono avvenute per abuso di situazioni esistenti, per non rispetto di regole, per non funzionamento dei controlli. Perché, attenzione a parlare di cambiamento di modello fino in fondo. Come voi ben sapete, se c’è un non mercatista, sono io; però attenzione, il sistema del mercato in tanti settori è il meccanismo della domanda e dell’offerta, il meccanismo della liberalizzazione, il meccanismo della libertà applicata all’economia: il migliore sistema conosciuto, disponibile. Però deve essere fatto funzionare, con tutte le regole e i meccanismi di controllo che occorrono. Gli Stati Uniti, che hanno - mi pare - 115 autorità di controllo sui sistemi finanziari, forse devono porsi il problema che una maggiore efficacia di meccanismi e anche di controllo certe cose le può evitare. Ripeto, con le regole  italiane, con i controlli italiani, un problema come quello che è successo negli Stati Uniti non sarebbe successo. 
Trasparenza è il metodo per far emergere questi problemi e poi gestirli. E sono pochissime le banche che hanno fatto vera pulizia, cioè che hanno messo sui loro bilanci e sulle presentazioni che fanno al mercato, in dettaglio, la qualità dei loro investimenti normali e dei prodotti ristrutturati di credito. Con maggiore trasparenza, come diceva la professoressa, probabilmente si potrebbe affrontare meglio e più chiaramente il problema e ricreare la situazione di fiducia che sicuramente oggi è mancata. Tante lezioni, quindi, da imparare: la fondamentale - lo sappiamo forse tutti in questa sala, ma continua invece ad essere un’ideologia di molti altri - è che i mercati si sistemino da soli. No, molti mercati non si sistemano da soli, non ritrovano il loro equilibrio da soli, hanno bisogno di regole forti e di controlli adeguati.  Che non vuol dire affossare o inondare, come è oggi il caso di alcuni settori, di regole e regolette di funzionamento. Però su alcune cose fondamentali bisogna essere sicuri di avere delle regole forti. Negli Stati Uniti e in taluni Paesi anglosassoni si potevano avere enormi quantità di attivi e passivi fuori bilancio, solo perché erano in costruzioni finanziarie ad hoc, che hanno preso i nomi più diversi ma dove, alla fine, c’era qualcuno che rispondeva. Appena  si è fermato il meccanismo, non è questi intermediari, queste banche, soprattutto di investimento, si sono trovate a gestire il loro bilancio, perché c’erano un’enormità di altri bilanci di cui in fondo erano responsabili e che hanno fatto esplodere le cose. Da noi non è pensabile, proprio per regola, per controlli, di averlo Per cui si comincino a mettere queste regole anche a casa loro, perché, oggettivamente, l’effetto di queste crisi è poi colossale. Sarà lo starnuto, l’influenza, la polmonite, ma certamente l’impatto  sulla crescita del sistema di queste crisi che dipendono, più che da un modello, da un’applicazione non adeguata delle regole e dei controlli, è molto forte.
Fortunatamente, siamo in un momento, in un periodo, in una fase del ciclo economico globale in cui la crescita di altre parti del mondo sta compensando la non crescita degli Stati Uniti. Gli ultimissimi dati degli Stati Uniti non sono peraltro affatto male, quindi io, prima di dare per scontato che sia obbligatorio entrare in recessione, farei di tutto per evitare che questo succeda. Non si sta facendo abbastanza, perché anche sull’inflazione - che ha due fonti specifiche, il costo dei prodotti d’energia e dei prodotti agricoli - si dovrebbe intervenire assicurando di non farla esplodere. Ammazzando l’economia nel suo insieme, cercando di spingere giù l’economia nel suo insieme, invece si crea, si mantiene inflazione, e si porta anche a casa la non crescita, cioè la recessione. 
Attacchiamo a questo discorso l’interessantissimo spunto di Giannini. Cambio di modello, ma allora è il marcato che è un problema… Attenzione, insomma, perché in tanti settori è difficile trovarvi meglio, in altri settori invece non è il mercato. Cos’è il mercatismo? Il mercatismo è un’ideologia per cui si vuole applicare per definizione il sistema del mercato a tutto. Un sistema che è molto buono per taluni settori, è un sistema per esempio per niente buono dove i prodotti che si scambiano, i servizi, hanno dalla valenze sociali, hanno valenze che si portano dietro cose diverse dal profitto, o indicatori di performance che sono ben diversi ( la salute, l’educazione), cose non misurabili soltanto con le regole del profitto/mercato. Ma non è che il mercato smetta di essere ideale, come sistema, in molti settori. Il mercatismo è quella roba per cui i cittadini sono consumatori? Ma chi l’ha detto? Sono anche consumatori, poi sono persone, famiglie, gente con aspettative, paure, ansie, che vogliono dalla politica ben di più che economia e mercato. E la politica, per i non mercatisti, è molto più dell’economia (vivaddio che tanta gente lo pensa!). Il mercatismo è portare il mercato, un unico rapporto, quello d’interesse, tra le persone: e noi sappiamo, soprattutto in questa stanza, che non è vero. La stragrande maggioranza delle persone fanno tantissime cose non per interesse, anzi, certe volte per generosità, per dovere, per amore, per tante altre ragioni. E quindi, quello che dobbiamo evitare è la degenerazione ideologica della cultura, della libertà di mercato, fino a diventare un mercatismo che ci assorbe anche nei rapporti umani e politici, dove invece il mercato è uno strumento, fino in fondo. 
Un esempio vissuto direttamente, anche da me, in questi anni: il sistema bancario non era un sistema aperto di mercato. Ci ho lavorato nei primi anni ’80, poi nella metà degli anni ’90. Dopo le Poste, ho avuto la fortuna di tornare a Intesa prima dei grandi, nuovi consolidamenti. Poi c’è stata la creazione di Intesa Sanpaolo,  ecc. Però ho passato tre fasi in cui ho toccato con mano come il mercato applicato a un settore economico possa portare a enormi miglioramenti. Cioè, l’iniezione di mercato vero, di concorrenza, di liberalizzazione, di privatizzazione che è stata fatta nel settore bancario… Ancora dieci anni fa, il settore bancario era pubblico, super regolato, era la somma di tanti monopoli locali. Poi c’erano vantaggi d’altro genere, però era certamente un settore che tutti definivamo sufficiente, non performante. Le banche italiane non erano in nessuna classifica, né dimensionale né di risultato. La liberalizzazione, cioè la possibilità di andare a operare altrove, in altri settori sempre della finanza, la  decisione di privatizzare… L’Italia è tra i grandi Paesi europei che hanno privatizzato l’intero sistema bancario. Molti Paesi da fuori ci dicono: ma come ci siete riusciti? Non c’è riuscita per niente la Germania, ci è riuscita solo in parte la Francia, c’è riuscita certo l’Inghilterra. Noi, però, da dove partivamo, abbiamo fatto in pochi anni un lavoro formidabile di privatizzazione, che ha avuto successo perché liberalizzazione più privatizzazione hanno aumentato il livello di concorrenza. Il livello di concorrenza ha portato a forte stress sui margini di risultato, essendo poi le privatizzazioni anche la porta delle quotazioni: c’è stata una forte pressione  a migliorare i risultati. Questo ha portato a consolidamenti. Si sono create banche di dimensione europea: oggi, due delle principali banche italiane sono  tra le principali europee e mondiali, da ogni punto di vista. 
Per cui, dicevo: liberalizzazione, privatizzazione, aumento della concorrenza, consolidamento, ristrutturazione, investimento ed innovazione, fortissima ricerca di crescita, sicuramente con dei vantaggi per i consumatori. Poi ci sono ancora un milione di cose da fare, se vorrai ne parleremo perché, più che guardare ai risultati, è importante pensare a dove, come banche, possiamo migliorare i rapporti. Però questo era un esempio per dire: il mercato, la liberalizzazione, l’apertura al privato che in certi casi è sussidiarietà, operazioni pubbliche, e nel nostro caso è totale, possono portare a grandissimi benefici. Nel momento in cui vogliamo però estendere questa tipologia a rapporti molto più ricchi, molto più profondi, molto più articolati, come possono essere quelli delle persone tra di loro o delle persone, dei cittadini con la politica, lì ci schiantiamo: diventa mercatismo e si fanno soltanto danni. 
MODERATORE:
Io andrei avanti su questo punto. Abbiamo capito: superamento dei modelli, controlli. Cosa c’è da fare? Due possibilità: primo, se loro fossero stati i nostri interlocutori, i responsabili delle banche europei e italiani, si sarebbero mossi come si sono mossi questi responsabili? E cosa farebbero oggi, nella visione che mi sembra di superamento di un modello unico o comunque di costruzionismo? Un giudizio sul comportamento europeo e italiano, e una prospettiva per il futuro.
ANNE KRUEGER:

Vorrei fare alcuni commenti ma non voglio parlare in particolare del sistema europeo. Vorrei dire che la Germania è un Paese che non è  stato colpito dalla situazione finanziaria americana, quindi la recessione o le difficoltà della Germania hanno fattori e cause diverse. Vorrei dire quali saranno in futuro i problemi maggiori: l’acqua, il cibo e l’energia. Quindi, non includo i mercati finanziari. Quello che sta modificando il mondo sono i mercati emergenti, la Cina e l’India, fenomeni di questo tipo. Naturalmente abbiamo anche problemi a breve termine, nei mercati finanziari. Ma non penso che ci sarà una struttura completamente diversa, ci saranno dei cambiamenti, ci saranno delle lezioni da apprendere. Vorrei aggiungere un’altra cosa: non penso che l’economia americana sia solo nelle mani delle grandi Corporations. Ci sono moltissime imprese di medie dimensioni, che costituiscono la parte più vibrante dell’economia americana. Penso che esse siano molto importanti e attive.

MASSIMO GIANNINI:

Solo per precisare alla dottoressa Krueger questa riflessione sulle Corporations. Mi associo alla sua analisi, però ve la dovete vedere tra voi americani. Per tornare invece alla domanda che faceva il professor Vittadini, mi pare si riferisse soprattutto alle autorità monetarie. Sulle autorità monetarie è difficile dare un giudizio, perché è un mestiere difficile: fare il banchiere è secondo me molto difficile. Io ricordo che, nell’ultimo suo libro, Guido Carli racconta un episodio divertente, riferendo un giudizio che un Segretario dl Tesoro americano, tanti anni fa, dava all’allora  governatore. Diceva: “Voi banchieri centrali prendete sempre le decisioni sbagliate nel momento giusto. E quando prendete le decisioni giuste, lo fate nel momento sbagliato”. Naturalmente aveva anche ragione lui, però io adesso avrei qualche difficoltà a mettermi nei panni di un banchiere centrale. Detto questo, aggiungo un’altra tesi, anche questa rimbalzata in Europa, però nata soprattutto negli Stati Uniti, rilancio la provocazione alla dottoressa Krueger. Secondo questa tesi, noi in qualche modo stiamo pagando l’enorme iniezione di liquidità, e quindi il sostegno sfrenato, costante e irrinunciabile, che la Federal Reserve ha dato in tutti questi anni all’economia americana, in qualunque momento del suo ciclo economico, creando anche delle palesi alterazioni, facendo gonfiare negli anni questa gigantesca bolla immobiliare. Va ricordato che, pur avendo a sua volta garantito agli Stati Uniti un lunghissimo periodo di prosperità e di ricchezza e di bene, non c’è dubbio  che il comportamento delle autorità monetarie americane abbia giocato un ruolo essenziale nell’alimentazione di questa gigantesca bolla. Lo capiscono anche loro. Del resto, anche negli Stati Uniti in questo periodo è forte il dibattito - anche al Congresso - su come, da un lato, appunto, rivedere il sistema dei controlli, soprattutto col riferimento al legame che esiste negli Stati Uniti tra banche  di investimento e banche commerciali, un problema cruciale che noi in Europa abbiamo meno; dall’altro, su come gestire la leva della politica monetaria, cioè i tassi d’interesse. 
A me è sembrato di cogliere, nell’intervento della dottoressa Krueger, scusate se lo riprendo, una riflessione lievemente critica a questo proposito, anche sul comportamento della FED, quando lei dice: condizioni di credito più stringenti, negli anni che hanno portato all’inizio della crisi, avrebbero prodotto un risultato migliore. Ecco, ho la sensazione che anche negli Stati Uniti si siano resi conto che la politica del credito facile, se è stata utile e importante in tanti momenti, alla fine però rischia di aver prodotto un risultato che oggi è molto difficile da gestire, un po’ come quando il dentifricio esce dal tubetto e poi fai qualche fatica a rimettercelo dentro. Da questo punto di vista, se spostiamo invece l’analisi sull’Europa, mi pare di poter dire invece che la tanto vituperata Banca Centrale Europea, per una volta, ci ha messo relativamente al riparo da questi pericoli, per la ragioni che diceva prima anche il dottor Passera. Non sarebbe mai dovuto succedere, comunque è successo, in misura molto minore, tutto quello che è accaduto negli Stati Uniti  e in parte anche in Gran Bretagna. Questo risultato è sicuramente figlio delle norme di legge, dei sistemi che regolano il nostro apparato finanziario e bancario, però è anche figlio, naturalmente, della cultura, della stabilità che ci deriva dal nucleo duro dei valori che sono transitati dalla Bundesbank alla BCE. Detto questo, naturalmente anche sulla Banca Centrale Europea gravano giudizi critici, ci mancherebbe altro, mi sembra giusto. E forse qualche valutazione perplessa sulla gestione d’interesse, anche questo da parte della Banca Centrale Europea, ci sta tutta. Come, devo dire, ci sta di rendere merito soprattutto al precedente ministro dell’Economia, Tommaso Padoa Schioppa. Lui è stato tra i primi, nel momento in cui stava sorgendo il problema della crisi dei subprime, e diventava evidente che l’epidemia si stava diffondendo anche in Europa, a porre in sede europea, all’Ecofin, la questione di come facciamo ad uniformare i controlli. 
Non dimentichiamo che noi abbiamo un’Unione monetaria, cioè una politica dei tassi d’interesse gestita autocraticamente da un’unica istituzione, ma i sistemi di controllo in Europa continuano a far capo alle singole  banche centrali, molte volte con criteri e valutazione diversi da Paese a Paese. E questo è un problema che, se finora siamo stati al riparo dalle derive estreme che la crisi ha assunto negli Stati Uniti, non ci tiene al riparo dalla possibilità che questi rischi, prima o poi, deflagrino anche da noi. Abbiamo avuto qualche mela marcia, ma non ci sono stati fenomeni di questo tipo. Tuttavia, là dove insorgessero, anche da noi ci sarebbe qualche difficoltà nel sistema dei controlli. Quindi, per concludere, io penso che la valutazione sulla BCE finora sia una valutazione senz’altro positiva, però rimane sullo sfondo il tema su come potere arrivare, anche sul tema della vigilanza, ad una gestione. Se non vogliamo contare all’unificazione insieme alla BCE, cosa che implicherebbe anche una modifica del Trattato e quindi sarebbe molto complessa, se non vogliamo puntare a un obiettivo così ambizioso, quanto meno occorrerebbe che le singole banche centrali trovassero, proprio sul tema della vigilanza, un linguaggio comune. Ecco, io penso che questo sia un impegno che i nostri banchieri centrali e, prima ancora dei banchieri centrali, i nostri governanti, dovrebbero assumere a livello europeo.
CORRADO PASSERA:
Allora, un’osservazione sulle banche centrali, poi una su un accenno che è sembrato laterale ma che è importantissimo, trattato dalla dottoressa Krueger sulle materie fondamentali, in termini di sviluppo, nei prossimi anni, quando ha accennato all’acqua, al cibo, all’energia. Sui banchieri centrali e sulle banche centrali, mi associo sostanzialmente a tutto quello che ha detto Giannini. La banche centrali possono essere valutate solo per quelli che sono i compiti loro affidati e per come li raggiungono. Sono banche centrali, come quelle degli Stati Uniti, che hanno un compito più ampio che semplicemente la gestione di moneta, intesa come leva per migliorare e manovrare l’inflazione. La Banca Centrale Europea, invece, come voi sapete, ha questo come obiettivo: stabilità monetaria, livello d’inflazione e mobilità. Probabilmente, se si valuta in questo modo non si può dire altro che la BCE ha fatto quello che poteva. Però, se facciamo un passino sopra, ci diciamo: allora, chi è che prende le decisioni e può contribuire a gestire non tanto la politica economica ma proprio la crescita, lo sviluppo, la velocità a cui vanno i Paesi europei? La domanda rimane senza risposta. Quindi, noi oggi abbiamo una leva, quella monetaria, legata alla gestione dell’inflazione per mano della BCE, e null’altro. Da qui si finisce, come dicevo prima, per eseguire uno degli obiettivi che è fondamentale, come quello dell’inflazione. Però, la crescita: da dove viene, chi ci lavora? Questo è un tema un po’ generale. 
Noi tendiamo a semplificare gli obiettivi o a concentrarci sugli obiettivi misurabili. Se un Paese riesce a ridurre il debito pubblico o il deficit, è certamente un buon risultato. Però, se lo fa uccidendo l’economia del Paese, è un ben modesto risultato, perché crea poi problemi ben più grandi. Io vedo poca responsabilizzazione, della politica, delle istituzioni, delle Banche Centrali, sul tema  della crescita. Se non rimettiamo in moto la crescita, in qualche modo, saremo pure bravi a tener giù l’inflazione, saremo pure bravi a raggiungere - cosa che fra l’altro non facciamo - i pareggi dei bilanci pubblici. Ma togliamo l’energia fondamentale che poi può servire per risolvere tutti gli altri problemi. Mi sembra che l’obiettivo prioritario, tra quelli importanti, debba tornare ad essere la crescita, cosa che noi vediamo non essere sufficientemente all’attenzione dei diversi modelli politici a livello nazionale, e certamente a livello economico e a livello globale. Questo della crescita è obiettivo fondamentale, che poi dà le risorse per risolvere tutti i problemi che abbiamo e che cresceranno, di tipo economico come sociale, il welfare state e tutte le sue componenti. 
La signora ha fatto come un accenno ad acqua, cibo, energia. Qui noi ce la giochiamo, non nella contingenza dei prossimi sei mesi, ma dei prossimi sei anni e dei prossimi sessant’anni. Dobbiamo chiederci se stiamo facendo abbastanza, da questo punto di vista. Purtroppo, la risposta è negativa. Stiamo valorizzando la materia prima, come mondo, come Europa, come Paese? Ma quando mai? L’acqua: una delle materie più scarse, una delle materie senza prezzo, e si può auspicare che non costi praticamente niente. E’ uno dei temi fondamentali di cui non si parla. Il cibo: fantastico, è un tema sicuramente importantissimo, tra l’altro in funzione di cose positive, stanno aumentando le popolazioni che possono mangiare, quindi c’è pressione per la domanda. Stiamo facendo abbastanza  per valorizzare l’agricoltura, stiamo facendo abbastanza per facilitare il commercio dei prodotti agricoli? O, per esempio, la politica comunitaria agricola comincia a perdere giustificazione? O potrebbe essere meglio usata per favorire l’offerta di prodotti alimentari mentre, di fatto, costituisce quasi un blocco, sia da noi sia nel resto del mondo? Qui ci sono persone molto più esperte di me, ma certamente la vecchia politica agricola europea non è qualcosa che favorisce la risoluzione di uno dei problemi fondamentali, che è la quantità di alimenti disponibili per l’umanità. L’energia: è un problema per tutti, è un problema addirittura per chi le fonti ce le ha in casa, o parte delle fonti, per Paesi come il nostro che praticamente non ne hanno, è un superproblema, proprio un problema di mantenimento della nostra libertà, di indipendenza futura, se continueremo a dipendere da fonti esterne. E facciamo così poco per il risparmio, lo sviluppo di energie alternative, lo studio del futuro, lo stesso nucleare. Noi non ci stiamo ponendo queste macroquestioni, anzi, collaboriamo a disegni che di fatto rendono la nostra dipendenza da due fornitori  sempre più forte. Questi sono temi di grande politica, che noi ci aspettiamo che la politica intrattenga.
MODERATORE:

Una battuta molto sommaria: che cosa succederà? Capisco che non si possa rispondere in pochi minuti ma, per concludere questo dibattito, anche solo un accenno di risposta a questa domanda: cosa si prevede nel prossimo futuro? Chiedo a tutti e tre gli interlocutori anche solo una visione che poi, come è tradizione del Meeting, uno può approfondire. Perché questi dibattiti sono per noi un’apertura, anche un’apertura dell’anno, visto che sono fatti ad agosto. Una battuta finale.
ANNE KRUEGER:

Ho già detto che i grandi cambiamenti dell’economia saranno l’importanza economica dei mercati emergenti, innanzitutto l’India, la Cina, e possibilmente anche il Brasile e la Russia, per quanto riguarda il petrolio. Per quanto riguarda la geografia economica del mondo, ci saranno dei mutamenti che avranno ripercussioni su più dimensioni. In secondo luogo, penso che l’acqua, il cibo e l’energia siano importanti. Il mondo naturalmente si preoccupa di migliorare l’ambiente. E il modo in cui tutto ciò è stato gestito in alcuni Paesi sta aumentando la tensione all’utilizzo di nuove risorse energetiche, per esempio il mais, il biocombustibile, molte risorse che non vengono spese per produrre alimenti ma convogliate verso il mercato dell’energia. Ci saranno mutamenti giganteschi nell’equilibrio mondiale, e naturalmente questo non aiuterà l’ambiente… Penso che il tema dell’acqua sarà una delle sfide degli anni a venire. Abbiamo ancora molti paesi poveri nel mondo, che devono emergere e raggiungere livelli di sussistenza, superare la soglia della povertà. 
MASSIMO GIANNINI:

E’ un compito un po’ difficile, prevedere come andranno le cose a breve. Io in generale sono abbastanza contrario a lasciarmi travolgere dagli scenari apocalittici, insomma, ci credo poco. Immagino però che la crisi non sia ancora finita, anzi, credo che quello che stiamo vedendo, se non è l’inizio, diciamo che stiamo quasi a metà del cammino. Immagino che risultati negativi debbano ancora venire a meno che, ancora un volta, l’incredibile e formidabile Paese che sono gli Stati Uniti  non ci stupisca: ricordava prima il dott. Passera gli ultimi dati americani sul PIL, sorprendentemente positivi. Alla fine, poi, non voglio fare il mercatista pure io, ci mancherebbe altro. Però la grande forza del sistema capitalistico, in tutti questi anni, soprattutto negli Stati Uniti, è stata saper produrre, generare e al tempo stesso distruggere, formidabili quantità di ricchezza. Ma ogni volta che si cade, poi ci si rialza in piedi. E onestamente, se guardiamo alla nostra storia di tutti questi decenni, un altro modello che funziona non lo abbiamo trovato: detto questo, ripeto che la crisi secondo me ci sarà, l’avvertiremo in Europa. In Italia abbiamo un enorme problema che meriterebbe un convegno a parte, perché lo specifico italiano secondo me è quello che ci deve preoccupare forse più di tutte le cose che abbiamo detto fino adesso. Perché poi, alla fine, gli altri Paesi, proprio a partire dagli Stati Uniti, che sono l’epicentro del sisma, hanno comunque tali e tanti anticorpi che alla fine ce la fanno. Il problema è dell’Italia: se le cose non cambiano, veramente siamo condannati ad un declino dal quale è difficile vedere l’uscita. Ci attende un autunno molto, molto difficile. 
Parlo di nuovo del modello, sarà inevitabile: mi pare di cogliere nel dibattito politico e culturale di questa fase in Italia, e non solo in Italia ma soprattutto negli Stati Uniti ed in Europa, questa sfida al valore fondante del  sistema capitalistico, cioè il cambiamento costante. Il capitalismo senza cambiamento non sta in piedi. Siamo in una fase critica e quindi dobbiamo trovare un nuovo equilibrio. Certo che da questo equilibrio non può mancare il recupero in senso etico. Credo che tutta la comunità degli affari, compresi i banchieri, in questa fase abbiano assistito ai disagi delle famiglie che stentano ad arrivare alla quarta, se non addirittura alla terza settimana. Poi abbiamo visto le classifiche - non voglio fare il populista - degli stipendi dei manager. Qualche perplessità ci viene: ecco, c’è un etica della responsabilità che, secondo me, tutti dobbiamo recuperare. Mi ricordo una delle cose secondo me più lungimiranti che disse papa Wojtyla quando cadde il muro di Berlino. Siamo tutti convinti - disse -, siamo tutti contenti di quello che è successo, ma non è che la fine del comunismo abbia risolto i problemi del sistema capitalistico… C’è una ricerca che va portata avanti, credo e spero che sia la sfida che oggi siamo tutti in grado di accettare e di affrontare.
CORRADO PASSERA:

Cosa succederà non lo so certamente ma mi verrebbe da dire che se continuiamo a reagire così poco alla minaccia della recessione, se come Europa sappiamo esprimere quasi soltanto il rialzo dei tassi, probabilmente la recessione ce la pigliamo. Dobbiamo reagire, dobbiamo fare ciò che serve perché, invece della recessione, ci sia crescita sostenuta. Sono cose possibili. Ricordate l’anno scorso che tutti dicevano: basta con questo euro, l’Italia non esporterà più una lira, anzi, un euro? L’anno scorso è stato l’anno record delle esportazioni italiane perché, nel frattempo, in questi difficili anni duemila, economia reale ed economia finanziaria, cioè le banche commerciali, hanno lavorato insieme. E’ stato fatto un grande lavoro e si è sviluppata una capacità di reagire malgrado le difficoltà, fino a fare della globalizzazione, per moltissime aziende, una vera opportunità. 
Io sono d’accordo con Giannini che ci aspettiamo dalla politica di più, perché molti fattori che portano alla competitività di un Paese o alla coesione sociale - due elementi che poi fanno crescita sostenibile - vengono dalla politica. Però noi abbiamo provato a chiederci cosa possiamo fare noi. Ciascuno di noi, nel caso specifico noi come banca: sono tante le cose che ci siamo proposti di fare per dare il nostro contributo alla crescita profonda, alla crescita sostenibile. Nel fare la banca noi, per esempio, possiamo e dobbiamo migliorare investendo molto nell’aiutare le aziende piccole, grandi o grandissime, a innovare e internazionalizzarsi. Le quaranta cose che abbiamo in giro per il mondo, che potrebbero funzionare ancora meglio e funzioneranno ancora meglio, non sono di per sé un centro di profitto ma un meccanismo che noi mettiamo a disposizione per aiutare quegli imprenditori che si stanno espandendosi fuori d’Italia. Le banche storiche italiane non avevano questa capacità. E’ un grandissimo tema, quando si parla di competitività e di infrastrutture, quello della collaborazione: lavorare insieme, pubblico e privato, per delle cose che hanno rendimenti nel lunghissimo termine. E’ un tipo di finanza molto specializzata, e allora abbiamo investito facendo una banca dedicata al mondo delle infrastrutture, al mondo della collaborazione tra il privato ed il pubblico, e  ci mettiamo molta energia. 
Come dicevo prima, la crescita non viene solo dalla competitività ma dalla solidità di un Paese, dalla sua coesione sociale. Coesione sociale vuol dire tante cose, naturalmente, da valore a leadership. Però è costruita attraverso i sistemi di protezione sociale, i servizi che la gente può contare di avere, dall’istruzione alla sanità, dalla previdenza all’assistenza. Ecco, questi sistemi che sono sempre stati una specie di dato di fatto, sono certamente sotto stress, hanno bisogno di essere integrati, aiutati ad affrontare le enormi pressioni che verranno, dall’invecchiamento alla denatalità, all’immigrazione, da nuove strutture  che operino in maniera con ruolo sussidiario, una cooperazione per arrivare a fornire servizi indispensabili, oggi molto difficilmente fornibili dal pubblico. E’ il mondo del privato in taluni casi, dell’impresa sociale, in altri. L’impresa sociale è quella parte dell’economia – enorme, poco conosciuta, in crescita - che occupa milioni di persone, dove certamente il profitto non è la finalità né prima né ultima, dove c’è tanta energia non ancora utilizzata. Anche in questo caso, ci siamo detti: come possiamo dare un supporto, facendo il nostro mestiere? Abbiamo provato anche, in collaborazione con CdO, a studiare quali tipi di progetti si potevano mettere su. E abbiamo capito che doveva essere una banca a se stante a farli, una banca che deve parlare la stessa lingua, una banca che deve dialogare con una parte  del mondo che fortunatamente non parla soltanto il linguaggio dell’economia, anche se rigorosamente sta diventando aziendale e ben organizzata. Abbiamo creato Banca Prossima e speriamo di potere fare ancora tanti progetti come quelli che stiamo facendo adesso. E’ per dire che la responsabilità sociale dell’azienda, prima di tutto è al proprio interno, non tanto nel fare filantropia ma piuttosto nel  mettere a disposizione della società le proprie capacità, le proprie competenze, per fare cose che magari rendono meno, che magari sono faticose, ma che servono. 
Prima è stato fatto un appunto, mi sembra da Giannini, sul tema Alitalia. Io credo che le banche - quelle in gamba, quelle che si sentono responsabili, non solo dei propri bilanci ma anche del funzionamento dell’economia e della società intorno -, quando ci sono progetti difficili, ma dove c’è un imprenditore o comunque un’idea che permette di salvare o ristrutturare o rilanciare, devono avere il coraggio di guardare ed esserne parte. In vari casi, in questi anni, si dava per certo che le aziende dovessero essere buttate, che meritassero di fallire. Basta, finito. Ma c’è stato un grande lavoro, anche una presa di rischio, talune banche sono state vicine a questi progetti  e aziende che erano date per morte, grazie a imprenditori, grazie a manager, grazie a progetti validi, sono tornate su. In questi giorni ci stiamo occupando di Alitalia, anzi, in questi mesi, perché l’azienda in sé probabilmente non è più in grado di andare avanti, ed è giusto che passi attraverso una procedura concorsuale. Ma dentro c’è un’attività ristrutturabile, rilanciabile, dove imprenditori privati, con delle idee e dei soldi, possono privatizzare un servizio. Saremmo  l’unico grande Paese che non ha una compagnia dedicata, perché i micro Paesi è chiaro che non hanno bisogno degli aerei. Il nostro Paese ne ha bisogno, una compagnia aerea dedicata, funzionale, può servire a sviluppare sia il turismo che l’internazionalizzazione, può essere un valore. Abbiamo messo a punto un piano coraggioso, abbiamo messo assieme un gruppo di imprenditori che vogliono rischiare su questa cosa e impegnarsi, si stanno creando  condizioni come la legge Marzano, che permette di affrontare velocemente il tema del commissario. Anche questo è fare la banca con un senso,  non solo di interesse, ferme restando economicità e produzione di valore, ma di responsabilità rispetto a tutto. Grazie.
MODERATORE:

Io ringrazio molto i nostri interlocutori di oggi, perché responsabilità e protagonismo vogliono dire innanzitutto informazione. E’ stato detto che si può essere passivi di fronte a questi cambiamenti che, in molti casi, ci superano. Ma si può essere anche protagonisti, dapprima conoscendo, poi assumendosi la responsabilità di rispondere che ha una democrazia. Perché tale è il mondo di oggi: nei nostri Paesi, l’impegno di ognuno diventa, insieme a quello degli altri, fattore di cambiamento positivo, magari non riscontrabile nel breve periodo o nell’ambito individuale, ma sicuramente visibile nell’ambito collettivo. Perché lo sforzo di ognuno diventa la possibilità di costruire il bene comune, anche in campi così complessi e difficili come quelli di cui abbiamo parlato oggi. Il nostro impegno è continuare a guardare, studiare, lavorare, anche dopo il Meeting. Grazie

