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ott. Padoa Schioppa, finora
nei  commenti alla crisi
finanziania, sorta dagli Stati
Uniti e divenuta rapidamen-
le e drammaticamente crisi
mondiale, ci si e rivolti a livello interpreta-
tivo alle analogie: #1,11 settembre dell, eco-
nomia-, Fun nuovo 1929-. Se questo con-
sente di evocare, almeno a livello quanti-
tativo, la dimensione di quello che sta
accadendo, forse impedisce su un piano
analitico di capirne le peculiarita. Del
resto, come dicevano gli antichi, non ci si
bagna mai due volte nella stessa acqua. ~
cosi anche per la vita economica?
«Potremmo dire cosi: non ci sono mai
due crist uguali. E penso che difficilmente
vedremo qualcosa di analogo in futuro.
Questa non ¢ una crisi congiunturale,
anche se, certo, tutte le crisi passano. Ma
dopo questa crist il mondo non sara lo
stesso di prima. La drammaticita degli
avvenimenti ¢ tale, e tale lo sconvolgimen-
to, che ne vedremo gli effetti a ogni livel-
lo: dai sistemi economici, alle strutture
finanziarie, alle relazioni internazionali».

— In altri interventi lei ha definito
questa crist come la crisi di un sistema e
non semplicemente una crisi nel sistema.
Quel che sta accadendo é tale da mettere in
discussione L,intera economia di mercato?

«Non siamo a un collasso dell’econo-
mia di mercato come fu quello intervenu-
to nell’economia pianificata, che segno la
fine del sistema sovietico. L'errore ¢ stato
pero anche qui, in fondo, di natura intel-
lettuale e di politica economica. Si ¢ cre-
duto ciecamente n un mercato senza
regole. Ma in economia, il sistema di
mercato, cosl come in politica il sistema
democratico, ¢ soprattutto un meccani-
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smo per correggere gli errori, per limitar-
li e renderli riparabili, piuttosto che un
sistema che assicuri di non fare errori.
Entrambi funzionano se rispettano rego-
le precise, perché non sono in grado di
autoregolarsi. Entrambi contengono in
sé 1 germi dell’autodistruzione; ma se la
produzione di anticorpi ¢ sufficiente
entrambi hanno la capacita non solo di
correggere singoli errori, ma anche di
riformarsi come sistemi. La disfunzione
qui ¢ stata la violazione di regole elemen-
tari di prudenza e di correttezza che il
sistema det controlli pubblici ha mancato
di far rispettare».

fi Che cosa ¢ accaduto, e come nasce
questa crisi?

«Quella in atto viene chiamata crisi
del mercato subprime, cio¢ del mercato
dei mutui ipotecari per I'acquisto di una
casa stipulati da acquirenti non stimati di
primaria affidabilita dalla banca che fa il
prestito: non clienti prime, ma subprime.
Nell’espansione americana degli ultimi
diect anni, gl acquisti di case da parte di
famiglie a basso reddito o a reddito incer-
to, cio¢ di clienti “subprime’, sono
aumentati enormemente, facilitati dal-
'accesso al credito, in genere erogato in
quantita equivalenti all'intero valore del-
I'immobile. Cio avveniva in un contesto
in cui il valore delle case cresceva sul mer-
cato ¢ 1l credito veniva erogato contando
su tale aumento. Sono stati fatti milioni di
mutui di questo tipo. Le banche che I
concedevano non tenevano il credito nel
loro bilancio, ma lo trasformavano in
titoli che poi vendevano sul mercato.
Questo processo di cartolarizzazione ha
ottenuto anche una certificazione inusita-
tamente positiva da parte delle agenzie
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che valutano la qualita dei titoli. Grandi
personalita del mondo della finanza, del-
I'universita, esperti del settore hanno tro-
vato che un siffatto sistema funzionasse
meravigliosamente, consentendo all’eco-
nomia di crescere, alla finanza di espan-
dersi e alle famiglie meno abbienti di
comprarsi finalmente una casa.

La crisi nasce quando il valore delle
case invece di aumentare comincia a
diminuire, e inizia a insinuarsi il dubbio
che quet titoli non siano poi un cost buon
mvestimento; qualcuno smette di com-
prarli o comincia a venderli. Il mercato
passa da una condizione di euforia a una
condizione di sfiducia, di paura, ¢ addi-
rittura di panico nel momento in cui, un
mese fa, negli Statt Uniti il governo e la
Banca federale non sono riusciti a con-
vincere delle banche private a salvare la
Lehman Brothers, ed ¢ accaduto quel
che tutti pensavano che non potesse mai
accadere, cio¢ che uno dei colossi della
finanza mondiale fallisse. In quel
momento ¢ scoppiato il panico: sia per-
ché ognuno ha pensato che se quella
banca era fallita, qualunque altra avreb-
be potuto fallire, sia perché per le sue
dimensioni la Lehman aveva collocato in
giro per il mondo 1 propri titoli, e aveva
rapporti con tutte le piu grandi istituzioni
finanziarie e non finanziarie del mondo.
Nel momento in cui Lehman falliva, 1
suol crediti o sl azzeravano o non erano
piu certi; si € quindi sparso nell’intero
mondo finanziario un volume di possibili
perdite di difficile valutazione ma
comunque molto rilevante».

" dunque mancato anche un siste-

ma di regole e di soggetti equidistanti che
le garantissero?
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«V1 ¢ stato un prolungato eccesso di
liquidita che ha inflazionato 1 valori patri-
moniali. Ma nella genesi della crisi hanno
anche pesato un’ideologia troppo fiducio-
sa nella capacita di autoregolamentazio-
ne del mercato e un atteggiamento delle
autorita troppo timoroso verso le imprese
e le banche. Le autorita di controllo
devono essere indipendenti non solo
dalla politica, ma anche dal mercato. Piu
in generale, la crisi nasce dalla miopia
che purtroppo ha dominato non solo gli
atteggiamenti degli operatori di mercato,
ma anche quelli delle autorita pubbliche.
La politica economica deve potere e
sapere guardare piu lontano dei soggetti
privati».

— Come giudica gli interventi di sal-
vataggio da parte degli stati verso le ban-
che?

«Quando c’¢ panico bisogna indivi-
duare chi puo porvi fine. E a farlo puo
essere solo un soggetto pubblico: gover-
ni, banche centrali, autorita pubbliche le
quali non hanno un interesse particolare
da difendere, ma hanno il mandato isti-
tuzionale di perseguire 'interesse gene-
rale, di assicurare la stabilita e la perma-
nenza in funzione dei servizi essenziali
dell’economia, come sono i servizi finan-
ziarl. Si puo discutere di questo o quel
piano di salvataggio, ma erano indispen-
sabili interventi di emergenza, a partire
dagli Stati Unit, dove ¢ sorta la crisi. C’¢
di nuovo bisogno, per usare una metafo-
ra classica, del credito di ultima istanza,
di qualcuno che dia soldi a prestito
quando nessun altro ¢ piu disposto a
farlo. Oggi il panico si esercita in forme
piu sofisticate rispetto alle crisi del secolo
passato e sono le banche che non si con-
cedono prestiti fra loro, o le imprese che
tirano sui loro crediti per assicurarsi di
poterli utilizzare, temendo che domani
venga loro impedito, non 1 risparmiatori
che ritirano depositi per mettere banco-
note nel materasso.

Per fermare la corsa al si salvi chi puo
deve intervenire un prestatore di ultima
istanza, cio¢ qualcuno che risponda al
panico soddisfacendo senza limite la
richiesta di andare a verificare, a ritirare,
a riavere la propria ricchezza, fino a
quando, passato il panico, questa rico-
mincera a circolare. E secondo alcuni
occorre anche un azionista di ultima
istanza, che offra capitale quando nessun
altro lo fa: se questo fenomeno della
paura si trasforma non solo nel ritiro dei

depositi, nella vendita di obbligazioni, nel
non rinnovo det titoli che vengono a sca-
denza, ma anche nella vendita delle azio-
ni (cosa che sta avvenendo), bisogna che
c sia qualcuno disposto a comprarle.
Naturalmente noi non sappiamo a che
punto sia oggi la crisi, né quando finira il
panico; non sappiamo ancora se le politi-
che monetarie e d’'intervento pubblico sin
qui stabilite avranno successo».

— Ipotizziamo che il panico sia gia ter-
minato. Quali azioni occorrerebbe intra-
prendere?

«La crisi dei valori fasulli purtroppo
ha come conseguenza la parziale distru-
zione di valori veri. La prima azione del
dopo-panico ¢ contrastare — nei modi €
nei limiti corretti — il rallentamento eco-
nomico che, tutti ne sono ormai convin-
tl, seguira la crisi in corso. Molto piu
complicata ¢ la seconda classe di rispo-
ste e di azioni necessarie per il dopo-
panico: riformare il sistema. Ormai si
parla apertamente del fatto che occorre-
ranno profonde riforme del sistema eco-
nomico: conferenze internazionali per
rifondare Pordine economico interna-
zionale, modifiche della regolamenta-
zione, ristrutturazione dei sistemi di
vigilanza ecc. Per affrontare questo
secondo capitolo ¢ necessaria una visio-
ne piu profonda della crisi».

— Se questa ¢ la crisi di un sistema, e
non semplicemente una crist nel sistema,
di quale sistema e la crisi?

«E quella di un sistema caratterizzato
da alcuni elementi derivanti da altrettan-
te idee e atteggiamenti errati. Il primo ¢
I'illusione che il mercato non faccia mai
errori, e che quindi debba essere lasciato
del tutto libero, perché esso stesso ¢ pie-
namente capace di autoregolarsi. E una
tesi che si ¢ affermata negli ultimi
trent’anni: il mercato ne sa piu di te poli-
tico economico, percio non devi regola-
mentarlo.

Il secondo elemento € un progressivo
accorciarsi degli orizzonti temporali: nel-
P’economia, nei mercati, ma anche nella
politica ¢ negli stili di vita. I tempi rile-
vanti sono diventati di settimane, di mesi:
tutti guardano a orizzonti molto brevi: se
un valore in bilancio aumenta oggi, I'im-
presa vale di piu, il dirigente guadagna di
piv; la famiglia americana spende subito
I'incremento di valore della casa, cam-
biando la macchina, o aumentando I'im-
porto del mutuo in modo da poterlo

incassare ¢ spendere nel rinnovo del
mobilio, o in una vacanza all’estero.
Come se questi miglioramenti fossero
destinatt a durare. La manifestazione
estrema ¢ la sostanziale cessazione, nella
pit grande economia del mondo, della
formazione di risparmio sia pubblico sia
privato. La filosofia del carpe diem fa si
che si spenda non solo tutto quello che st
¢ guadagnato, ma anche tutto quello che
si ¢ convinti di poter guadagnare doma-
ni, monetizzandolo oggi.

II terzo elemento ¢ una contraddizio-
ne crescente fra la dimensione dei proble-
mi e quella dei poteri pubblici investiti del
compito di affrontarli. Il mercato ¢ diven-
tato mondiale, ma 1 governi sono rimasti
nazionali; la finanza si ¢ integrata global-
mente, ma le regole di vigilanza sono
rimaste locali. Se in passato il perimetro
pubblico era pitt ampio di quello privato
e 'autorita pubblica aveva una dimensio-
ne e una forza superiori a quella dei feno-
meni che doveva governare, questo rap-
porto si ¢ gradualmente invertito: I’eco-
nomia si ¢ mondializzata, ma la capacita
di governarla no».

— La crisi nasce negli Stati Uniti, ma
il sistema ¢ globale e gli effetli sono com-
plessivi. Come valuta la situazione euro-
pea in questo contesto?

«La crisi del subprime nasce dal mer-
cato immobiliare americano, ma ¢ una
crisi che avviene in un sistema globale, ¢
senza la globalizzazione non avrebbe
potuto gonfiarsi fino al grave punto in cui
stamo. Senza un sistema globale 1l livello
dei consumi americano non avrebbe
potuto essere cosi alto per tanto tempo,
perché sarebbero mancati 1 finanziatori,
ossia le economie asiatiche che hanno
esportato a credito beni e manufatt a
basso prezzo verso gli Statt Uniti. Si puo
dire che 1l creditore di ultima istanza sia
stata I’Asia.

La questione europea va vista in que-
sto contesto. Com’¢ evidente dalle crona-
che di questi giorni, I'Europa non ¢ al
riparo dalla crisi. I canali di connessione
sono finanziari perché il sistema finanzia-
rio ¢ integrato: il mercato di borsa funzio-
na 24 ore su 24, e nessuno ¢ al riparo dai
suoi scossoni; la caduta della banca
Lehman ha immediatamente causato
perdite a molte banche europee, che ave-
vano crediti nei suoi confronti. 11 falli-
mento st ¢ ripercosso in Benelux,
Germania, Gran Bretagna, meno
nell’Europa latina».
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— Come st ritrova L, Europa in questa
situazione? Quali i@ vantaggi e gli svan-
taggi?

«Europa ha alcune condizioni di
vantaggio ¢ alcune di svantaggio. Tra le
prime occorre ricordare che gli elementi
fondamentali dell’equilibrio macroeco-
nomico dell’Europa sono nettamente
migliori sia rispetto all’area americana,
sia rispetto a quella asiatica. La bilancia
dei pagamenti ¢ complessivamente in
equilibrio, non ci sono enorme disavan-
zo pubblico e 'enorme accumulo di debi-
to esterno che abbiamo visto negli Stat
Uniti; né ci sono I'enorme avanzo della
bilancia dei pagamenti ¢ 'accumulo di
riserve che abbiamo visto in Asia. C’¢ sta-
bilita monetaria, non c’¢ un forte debito
pubblico, il Patto di stabilita e crescita fa
si che 1l deficit europeo sia sotto controllo.
Vi ¢ una banca centrale che governa sal-
damente la moneta per il mantenimento
della stabilita dei prezzi. Naturalmente,
in un sistema globale in cui due delle tre
aree del mondo sono in forte squilibrio,
quella in equilibrio — cioé¢ I'Europa — st
deve chiedere cosa succedera il giorno in
cui gli altri correggeranno 1 loro squilibri.

Un secondo punto di vantaggio attie-
ne al fatto che Iideologia secondo cui il
mercato ha sempre ragione in Europa ha
fatto molto meno presa che negli Stati
Uniti. E strano che in questo campo il
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dogmatismo ideologico lo si trovi nel
paese che ¢ storicamente piu pragmatico
per cultura filosofica, mentre I’'Europa
continentale, a cui si attribuiscono mag-
giori tentazioni di ideologismi e dogmati-
smi, in realta si rivela piu pragmatica e in
pratica si ¢ fatta meno illusioni sull’infal-
libilita del mercato. Forse per questo, il
rispetto intellettuale per I'Europa ¢ in
rapida crescita nei giudizi che vengono
formulati negli USA; improvvisamente
viene riscoperto il valore di molte formu-
le europee, fino a poco fa considerate
fuori moda, reperti archeologici di ideo-
logie passate.

In terzo luogo, lo stesso sistema
finanziario europeo ¢ meglio attrezzato.
Le attivita che negli Stati Uniti sono svol-
te da soggetti finanziari diversi — banche
commerciali, banche d’investimento — e
che per effetto di questa separazione si
sono rivelate piu instabili, in Europa sono
svolte all'interno di una stessa banca che
diversifica 1 servizi; la formula europea
sembra essersi dimostrata piu robusta. Il
motivo di fondo ¢ che le grandissime
banche d’investimento, come la
Lehmann, in realta sono banche che non
raccolgono depositi, e quindi non hanno
una base stabile di clientela con la quale
intrattenere un rapporto di fiducia che
non verra rotto da un momento di paura.
Sono banche che si finanziano sul merca-

to o presso altre banche, dunque attraver-
so canali molto piu reversibili, soprattutto
in momenti di paura, di quanto sia la tra-
dizionale banca di deposito europea.

Infine, gli istituti dello stato sociale,
che rendono I'Europa molto meglio
attrezzata per far fronte al rallentamento
della congiuntura e della crescita. Penso
agli ammortizzatori sociali, che operano
nei periodi di disoccupazione. Purtroppo
in Italia gli ammortizzatori sociali esisto-
no solo per chi ha un lavoro stabile, a
tempo indeterminato: questa mancanza
ci costera cara. Il problema oggi non ¢ di
sostenere chi ha redditi bassi, ma chi per-
dera il lavoro. Nel suo complesso, pero,
I'Europa ha sistemi di sicurezza sociale (st
pensi ai regimi pensionistici) migliori di
quelli americani. Le pensioni degli ame-
ricani sono proporzionate al successo con
cui sono stati gestiti 1 fondi pensione, che
sono statt largamente investiti nelle bolle
speculative; c1 saranno milioni di ameri-
cani a cul la pensione si dimezzera. Il
sistema in Europa si rivelera migliore sia
dal punto di vista sociale sia da quello
economico».

— E gli svantaggi?

«’Europa ha un handicap fonda-
mentale: ¢ una costruzione non compiu-
ta. Noi parliamo d’Europa, ma abbiamo
un soggetto europeo solo per alcune



delle cose necessarie nelle circostanze
attuali. Questa crisi coglie I'Unione
Europea in una condizione, per cosi dire,
di semilavorato. Una condizione non
sostenibile, che non reggera I'urto della
crisi. Non c¢’¢ in Europa una capacita di
gestione della crisi equivalente a quella
che osserviamo negli Stati Unit, in Cina,
in India, in Brasile, in Russia. ("¢ un
mercato unico, ¢’¢ una moneta unica,
ma non c’¢ una capacita unitaria di poli-
tica economica».

— Che cosa operativamente dovrebbe
fare I, Unione Europea?

«Da tempo si sarebbe dovuta creare
una struttura di regolazione e di supervi-
sione europea, vincendo le resistenze det
tecnici che, come spesso accade, difendo-
no lo status quo. Cio significa creare
norme uniformi e farle rispettare con gli
stessi criteri, con un organismo di regola-
mento delle controversie. Non ¢ d’al-
tronde necessario attendere che tutti
siano d’accordo. Nulla impedisce che un
gruppo di paesi cominci, come si fece
per I'euro».

— Quindi é un problema di istituzio-
ni? Del loro rafforzamento?

«Guardiamo al mondo della finanza:
quello che sttamo osservando in questi
giorni in Europa ¢ che da un lato ci sono

la moneta unica e un sistema bancario
fortemente integrato — piu della meta
dell’attivita bancaria nell’area dell’euro ¢
fatta da gruppi bancari plurinazionali
che operano in diversi paesi, come
Unicredit, Deutsche Bank, Santander —
dall’altro le regole a cui queste banche
devono sottostare non sono uniformi. Le
direttive europee sono sl le stesse per
tutti, ma si traducono in regole profon-
damente diverse da paese a paese, sicché
un gruppo bancario plurinazionale non
¢ in grado di operare con regole omoge-
nece. E le informazioni su questi gruppi
non vengono condivise tra autorita
nazionali. Cio che ¢ permesso in un
paese non lo ¢ in un altro. Il sistema ¢
frammentato e il governo della crisi non
¢ unico.

Come abbiamo visto, salvataggi delle
banche sono stati fatti dal governo ingle-
se, dal governo belga, dal governo tede-
sco, non dall’'Unione Europea. Ora, in
una condizione di crisi, se le azioni pub-
bliche di protezione ¢ difesa non sono
svolte da un unico centro, saranno azioni
che distorceranno la concorrenza e divi-
deranno di nuovo il mercato. Se la
Germania salva una propria banca, ma
esclude dal salvataggio la filiale irlandese
di questa banca succede poi che gli irlan-
desi creano una garanzia integrale sui
depositi nel loro paese, per cui 1 deposi-

tanti si spostano con le loro somme verso
I'Trlanda, togliendole a un paese in cui la
garanzia ¢ minore. Nello stesso tempo, ¢
1n senso opposto, st Muovono, pero, i ten-
tativi della presidenza francese di coordi-
nare i governo della crisi. Oggi sono
all’opera sia la dinamica del conflitto fra
Interventi nazionali, ognuno dei quali
cerca di proteggere il pezzo di sistema
economico-finanziario che sta entro 1
suoi confini, sia la dinamica opposta, che
¢ quella di cercare una risposta comune.
E troppo presto per dire quale delle due
dinamiche prevarra. Io sono pero con-
vinto che il sistema cosi com’¢ oggl, a
meta strada fra Pessere e il non essere
integrato, non potra uscire indenne dalla
crisi: o s'integrera maggiormente o ci
saranno fenomeni di disintegrazione. L
impossibile prevedere se, di fronte alla
crisi, 1l “semilavorato” verra velocemente
completato o invece danneggiato. Quello
che sta facendo la presidenza francese va
nel senso di cercare una risposta positiva
all’ handicap curopeo, ma al momento si
¢ ancora lontani dall’obiettivo».

— Torniamo alla figura dell,Furopa
come una grande sinfonia incompiuta.
Che effetti ha questo stato di cose sul ruolo
dell, Europa nel mondo; cioé per cost dire
sull,esercizio di una sua vocazione alla
responsabilita?
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«L’Europa ¢ un paese che ha un
sistema bancario integrato e una moneta
propria, ma che non ha un governo pro-
prio, non ha un’unita di crisi propria; e
la stessa integrazione del suo sistema
finanziario ¢ parziale perché non avvie-
ne in un regime di regole ¢ di guida
uniformi. Questa carenza ha conse-
guenze anzitutto per ’Europa; ma ha
anche conseguenze per il mondo.

Dal punto di vista della globalizza-
zione, dei tre difetti di concezione del
sistema messi in luce da questa crisi —
I’eccesso di fiducia nel mercato, ’accor-
clamento degli orizzonti temporali, la
contraddizione tra economia globale e
governi nazionali — il piu rilevante ¢ il
terzo. La sproporzione fra la dimensione
dei fenomeni dell’economia, divenuta
globale, ¢ la dimensione della capacita di
governo dell’economia, che ¢ rimasta
nazionale, puo avere effetti nefasti. Le
istituzioni di governo globale sono trop-
po deboli e troppo spesso paralizzate da
meccanismi di decisione che non per-
mettono di intervenire rapidamente.

Ebbene, ’'Europa ¢ I’area del mondo
che ha inventato la soluzione a questo
problema: costituire forme di sovranita
condivisa, di sovranazionalita, per quelle
problematiche in cui I'interesse ¢ “pub-
blico” non nel senso dello stato naziona-
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le, ma di un’unita pit ampia. Il principio
del buon governo ¢ che il governo si
occupi dell'interesse pubblico nella sfera
su cul ha competenza; e, per definizione,
I'interesse pubblico ¢ — secondo 1 casi —
locale, regionale, nazionale, continenta-
le, planetario. II mondo, invece, vive
ancora oggi nell'idea che la parola “pub-
blico” sia da applicarsi a uno solo di que-
sti cinque livelli, quello dello stato nazio-
nale, e conserva le istituzioni e un’ideolo-
gia dominate dalla figura dello stato
nazionale, il quale si ritiene I'unico livel-
lo di governo; o al massimo puo ammet-
tere qualche forma di governo al di sotto
di sé, ma nessuno al di sopra.

A suo tempo ¢ stata ’Europa a espor-
tare questa ideologia a tutto il mondo;
ovunque il potere politico ¢ organizzato
per stati nazionali. Ma poi essa stessa ha
posto le premesse per superarla. Il pro-
cesso di unificazione europea, nato dopo
la seconda guerra mondiale, ¢ fondato
proprio sull’idea che la coesistenza fra
piu stati non puo essere pacifica per virtu
di un equilibrio di forze, ma solo per
effetto di una rule of law, un insieme di
regole e poteri superiori a quelli dei sin-
goli stati per le materic di interesse
comune.

Se ¢ vero che uno degli elementi alla

radice di questa crisi ¢ I'insufficiente glo-
balizzazione della capacita di governare
un’economia divenuta globale, I’'Europa
¢ quella parte del mondo che puo offrire
la formula risolutiva e dire: fate come
noi. La nostra internazionalizzazione
interna ¢ fondata sul diritto, sulle regole,
sullautorita, su una corte di giustizia, su
una capacita legislativa, su un potere
d’intervenire contro le distorsioni della
concorrenza.

Il problema ¢ che I'Europa vede
limitata la sua capacita di esportare la
propria formula dal fatto che finora I’ha
applicata a se stessa solo in misura par-
ziale. Essa non ha quindi né I'autorita
né 1 mezzi istituzionali per promuoverla
con forza. Questa crisi genera un
momento di grande responsabilita per
I’Europa. Come sempre, 1 luoghi di crisi
possono suscitare soluzioni di grande
responsabilita. La linea evolutiva senza
la quale ’Europa rischia di pagare costi
molto alti in questa crisi ¢ la stessa che
permetterebbe all’Europa stessa di con-
tribuire a una soluzione innovativa e
positiva della crisi nel mondo; essa sola
ha la chiave per aprire la porta di un
futuro migliore».

a cura di
Gianfranco Brunelli



