CORRIERE DELLA SERA

04-11-2011

Data
Pagina 1 6
Foglio 1 ,\"2

It commento La lezione del fallimento Lehman e il crac del fondo MF Global

I E TRE VERITA (CHE NESSUNO DICE)
PER SPIEGARE LE RAGIONI DELLA CRISI

di FRANCESCO DAVERI

I1 mondo sperava di averla scampata. 11
2009 era stato un Anno Orribile, con crolli a
due cifre dei fatturati aziendali. Ma poi nel
2010 & arrivata la cosiddetta ripresa. In realta
quasi tutti i Paesi hanno semplicemente rico-
minciato a fare quello che facevano in passa-
to. La Cina e gli emergenti, e in Europa la Ger-
mania, hanno ripreso a crescere rapidamente,
come prima della crisi. Chi come I'ltalia arran-
cava da anni con crescita anemica tralo zero e
I'uno per cento 'anno ha continuato ad arran-
care. E comunque sembrato che 'Anno Orribi-
le fosse solo una drammatica parentesi.

Ma poi, durante I'estate 2011, la crisi ha pre-
sentato il conto. Il mondo e — in modo parti-
colarmente drammatico — gli italiani si sono
accorti che la luna di miele dei Paesi europei
dentro all'Unione monetaria, se mai comincia-
ta, era improvvisamente finita. Con I'esplode-
re dello spread tra Btp e Bund a 400 punti ba-
se, il costo dellindebitamento a 10 anni per lo
Stato italiano é salifo fino al 6 per cento, un
livello raggiunto solo negli anni Novanta pri-
ma dell’euro. Le famiglie italiane si sono tro-
vate a chiedersi con inquietudine inattesa co-
me difendere il valore dei loro risparmi.

L’autunno non & stato finora meglio del-
I'estate. Lo spread Bip-Bund é arrivato fino a
450 punti. Soprattutto, I'indice delle vendite
al dettaglio é ritornato al suo livello del 2005,
un segno che a causa della crisi anche la gran-
de distribuzione sta perdendo colpi, dopo de-
cenni di crescita positiva. A svuotare le tasche
dei consumatori sono l'inflazione e 1a disoccu-
pazione. I prezzi al consumo, spinti dal petro-
lio e ora dall'aumento dell'lva, sono tornati a
crescere oltre il 3 per cento. Ma anche la disoc-
cupazione non scende e rimane oltre 1'8% in
Italia, al 10% in Europa e al 9% in America. Di
fronte a questi numeri, Ben Bernanke, il presi-
dente della Federal Reserve americana, si &
impegnato a mantenere le aftuali condizioni
di abbondanza (teorica) di credito fino a meta
2013. Ed & probabile che anche la Bece di Ma-
rio Draghi continui a seguirlo su questa sira-
da.

Nessuno dej grandi potenti del mondo al
G20 sa come venire fuori dalla crisi. Si deve
pero trovare almeno il coraggio di dire tre ve-
rita. La prima & che la crisi ha specificita locali
— italiane ed europee — ma & essenziabmen-
te una crisi globale. Ce lo ha ricordato pochi
giorni fa il fallimento di MF Global, una socie-
ta americana di brokeraggio. MF Global ave-
va il lato dell’attivo del suo bilancio pieno di

titoli greci che hanno perso valore con l'or-
mai sicuro default della Grecia: la perdita di
valore dei titoli greci si & mangiata il capitale
della societa. Ma MF Global e stata affossata
anche dall’'uso di pratiche contabili disinvolte
e sofisticate che pero in definitiva usavano un
trucco molto artigianale: quello di attribuire
le perdite al conto titoli dei clienti mentre gli
eventuali profitti rimanevano sui conti della
societa. Tutto cid e I'effetto collaterale di cio
che in gergo si chiama «proprietary trading»
e che'Yex governatore della Fed Paul Volcker
ha cercato di vietare alle banche commerciali,
perdendo la sua battaglia contro le lobby con-
gressuali delle banche di investimento. Quel-
Ia di MF Global & una storia gié sentita tante
volte negli ultimi tre anni. 11 crac di Lehman
Brothers e i crac diventati salvataggi di AIG e
di Bear Stearns contengono tutti la stessa
combinazione di assunzione eccessiva di ri-
schi e di scarso senso etico negli affari che
porta a un’ingiustificabile inclinazione di alcu-
ni operatori finanziari verso attivita illegali.
Un marchio di infamia per la finanza globale.
Sulla finanza globale c’e perd da ricordare
una seconda verita. Oggi ci sembra che il
mondo sia reito dal predominio dell’oligar-
chia finanziaria sugli sfortunati che compon-
gono il parco buoi, quelli che pagano il conto
in tanti modi: come coniribuenti che non pos-
sono spostare i loro redditi nei paradisi fisca-
1i, come lavoratori vessati da capi strapagati e
anche come semplici sottoscrittori di prodot-
ti finanziari e assicurativi. Eppure dovremmo
ricordarci che la finanza globale dei derivati
non & il diavolo. Negli anni precedenti al crac
di Lehman, I'abbondanza di liquidita ha con-
sentito i mutui sub prime, operazioni immobi-
liari che non avrebbero mai dovuto avere luo-
go. Ma ha anche consentito a milioni di fami-
glie di comprare casa grazie ai bassi tassi di
interesse. E ha anche creato condizioni di cre-
dito facile che hanno certamente favorito gli
investimenti. Non & solo colpa della finanza
se il credito facile e stato sfruttato per fare fu-
sioni e acquisizioni che solo occasionalmente
hanno creato valore aziendale e pili spesso si
sono invece tradotte in benefici privati, cioé
aumenti di stipendio e bonus, per i manager
delle aziende coinvolte e per le societa di in-
termediazione e di private equity.

La terza verita ¢ che con la globalizzazione
che abbiamo visto fino a oggi hon si puo anda-
re avanti. «Occupy Wall Street» e gli indignati
nelle varie lingue enfatizzano, sia pure con
proposte demagogiche, l'insostenibilita socia-
le e umana dell’attuale processo di globalizza-
zione. E il G2o di Cannes cerchera di mettere
una pezza a questi problemi giganteschi, di
rattoppare una coperta che é diventata corta.
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Sarebbe gia qualcosa se dal summit sj uscisse te (come ieri) non sara equilibrata e sostenibi-

con un comunicato veritiero, che per unavol- le perché basata su una finanza non riforma-

ta ci racconti che la crescita globale non sara ta. Per essere equilibrata e sostenibile, dovra

«forte, sostenibile ed equilibrata». Se sara for- probabilmente essere meno forte. Puriroppo
il mondo globale di domani non ha a disposi-
zione facili scorciatoie.

Per essere
equilibrata e
sostenibile
la crescita
dovra essere
meno forte
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