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Al termine di questo interessante incontro vorrei svolgere alcune considerazioni conclusive che sintetizzerei in 6 punti.

1. A che punto è la crisi? I dati disponibili più recenti indicano che la ripresa è iniziata, più forte in alcune aree, meno netta in altre, ma penso si possa dire che il peggio è alle nostre spalle. Questo non vuol dire che l’occupazione  sia destinata a crescere: è da prevedere anzi che per qualche tempo continuerà a crescere la disoccupazione in quanto vi è storicamente un ritardo fra l’andamento della domanda e quello dell’occupazione, sia nelle fasi discendenti che nelle fasi ascendenti del ciclo. La ripresa più forte avrà luogo in Asia, in alcuni dei nuovi membri dell’Unione Europea e negli Stati Uniti, negli uni per un certa vitalità spontanea dell’economia, negli USA per la dimensione delle misure di stimolo decise dall’Amministrazione Obama. Per gli altri paesi dell’UE e soprattutto per i paesi dell’euro, la ripresa sarà lentissima sia perché produttività e forze di lavoro sono tipiche di paesi molto maturi, sia perché manca un ‘Governo’ in grado di formulare e realizzare politiche di sostegno dello sviluppo.
2. La strategia di rientro. Si porrà a breve un duplice problema che non sarà facile affrontare con equilibrio: quello di riassorbire la liquidità che, con una decisione saggia, è stata creata in questi anni dalle Banche Centrali per evitare il collasso del sistema finanziario e bancario e di rimettere ordine nel debito pubblico cresciuto a dismisura in un gran numero di paesi sia per finanziare i salvataggi bancari, sia per sostenere l’economia. Non hanno torto quanti sostengono che bisogna cominciare a considerare seriamente questi problemi, ma sarebbe sbagliato affrettarsi a varare politiche di rientro della liquidità e del debito. Vi è in questi giorni una polemica sui giornali inglesi sui tempi del cosiddetto consolidamento della situazione della finanza pubblica. Alcuni sostengono che per dare solidità alla ripresa bisogna affrettarsi a risanare il debito, altri suggeriscono prudenza per evitare di indebolire una ripresa già di per sé fragile con misure di restrizione fiscale.  
3. Come e dove è nata la crisi? Non c’è dubbio che la crisi sia nata negli Stati Uniti e che essa abbia investito in primo luogo i sistemi bancari del mondo anglosassone. Come ha detto Rainer Masera, all’origine vi è stata una follia politica bipartisan americana: la casa in proprietà per tutti. Questo ha dato luogo a una crescita notevole dei prezzi delle case e questo ha giustificato crediti sempre più alti garantiti da questi elevati valori immobiliari. Quando i prezzi delle case si sono fermati, le banche hanno chiesto il rientro ai loro debitori e le vendite di case hanno fatto crollare i valori; le banche che risultavano più  in queste attività  sono state invitate a rientrare dalle banche che avevano prestato loro fondi e quando tutti vogliono rientrare, nessuno è in grado di farlo. È esattamente lo stesso fenomeno che avvenne nel ’29: il boom dei prezzi delle case, sopratutto in Florida, la caduta dei przzi, le richieste di rientro, il collasso di tutto. Per fortuna questa volta banche e Governi hanno deciso di sostenere le banche e le economie, hanno riversato liquidità sui mercati e il peggio è stato (di misura, dopo il fallimento Lehman) evitato. Ma oltre alla follia politica vi sono stati quattro problemi delle banche. La banca universale nata dalla cancellazione del Glass-Steagall Act che ha spinto le banche a fare tutto, anche cose alle quali non erano preparate. La crescita delle dimensioni delle banche che ha fatto perdere di vista efficienza e controlli interni: capisco che la globalizzazione porta a far crescere le dimensioni delle imprese, ma più sono grandi le organizzazioni, - imprese, banche, Stati - più è difficile evitare inefficienze, pasticci, errori. I meccanismi di incentivazione dei dirigenti, le stock options e soprattutto i bonus collegati non ai profitti misurati ex-post, ma al volume degli affari. Infine, problema più serio di tutti, una teoria economica sbagliata che ha circolato nel mondo accademico americano e da lì diffusasi in tutto il mondo, secondo la quale i mercati sono in grado di assegnare prezzi accurati a ogni rischio. Keynes, nella Teoria generale, attrasse l’attenzione sulla distinzione fra rischio e incertezza: a un rischio può essere assegnata una probabilità numerica e quindi un prezzo; all’incertezza non può essere assegnato un valore numerico. Posso valutare, scrisse Keynes nel 1936, la probabilità che nei prossimi giorni piova, ma non posso assegnare una probabilità che possa scoppiare o no una guerra europea.  Avere ignorato questa distinzione ha portato le banche a ritenere che il problema fosse dare un valore preciso al rischio, mentre in molti casi non potendolo fare sarebbe necessaria la prudenza che non vi è stata.
4. Si riuscirà a dare una risposta efficace a questi problemi? Penso ci si debba riferire alla interessanti considerazioni appena fatte dal professor Masera e dal dr. Enria della Banca d’Italia sulla distinzione  fra le regole e i regolatori. Circa le regole, mi sembra che fra Basilea, il Financial Stability Board, gli Stati Uniti e l’Unione Europea si stiano mettendo a punto molti rafforzamenti del regime regolatorio, essenzialmente collegati al rafforzamento dei requisiti di capitale richiesti alle banche, all’individuazione di particolari classi di operazioni da escludere o da assoggettare a uno scrutinio più severo e così via. C’e qualche difficoltà a passare dalle formulazioni di principio alle indicazioni concrete, ma nel complesso si sta lavorando nella direzione giusta.
5. Regole e regolatori. Diverso è il problema dei regolatori. Qui i problemi sono vasti e complessi. Intanto vi è il fatto che i regolatori dovrebbero avere gli stessi ambiti territoriali dei regolati - o forse un ambito maggiore. Masera ha parlato del problema di controllare gli operatori globali: servirebbero delle agenzie di supervisione con poteri globali su questi operatori e questo non sembra poter avvenire, almeno in questa fase. In realtà al massimo potremo avere dei regolatori regionali. Ma mentre gli Stati uniti sono già in grado (se lo vogliono) di esercitare un controllo regionale, l’Europa non sembra in queste condizioni. Si vede qui uno dei problemi seri dell’Europa sul piano economico: non solo non vi è un ministro del tesoro che possa sostenere la ripresa economica dell’Unione Europea, ma non vi è un’autorità cui venga riconosciuta la titolarità dell’esercizio della supervisione. Oltretutto una certa visione dottrinaria dei compiti della BCE spinge a rifiutare di assegnare questi compiti alla Banca Centrale per la paura che essa poi debba provvedere i fondi per operare i salvataggi che si rendessero necessari. Gli USA, come ho detto, stanno meglio ed alcune delle idee che Volcker ha offerto al Presidente Obama sono buone. Io sarei felice se si riapprovasse un Glass-Steagall Act, così come sono d’accordo nel limitare la dimensione delle banche. Ma temo che neppure Obama sarà in grado di imporre queste decisioni.
6. Uno sguardo al futuro. La mia previsione è che alla fine le cose riprenderanno come in passato, attenuate soltanto dalla lezione di umiltà che le banche dovrebbero avere appreso al termine di questa crisi. In fondo il capitalismo non può che procedere in questo modo, attraverso ventate espansive, crisi distruttive e nuovi passi in avanti. Schumpeter aveva visto giusto nel modo di evolvere del capitalismo e in fondo egli aveva in comune con Keynes, anche se pensavano l’uno dell’altro tutto il male possibile, l’idea che vi sono spiriti vitali nel capitalismo che non possono e in certa misura non debbano essere frenati. Spero però che una lezione ancora più forte di umiltà venga appresa dagli economisti accademici che in questi anni hanno sostenuto che il capitalismo ed il mercato abbiano in sé la risposta ad ogni problema e che le interferenze pubbliche sono inutile ed anzi controproducenti. Non è così, servono interventi della mano pubblica nel fissare le regole sui mercati finanziari, nel farle applicare, ma anche nel garantire attraverso l’intervento pubblico nella politica economica che il ciclo non sia del tutto abbandonato a sé stesso. Se ritornasse in auge un pò di keynesismo, anche se corretto in seguito alle esperienze negative degli eccessi dell’azione pubblica, il mondo potrebbe affrontare la nuova fase di espansione con maggiore sicurezza e tranquillità.    

