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m Com’é awerlita dai grandi eco-
nomisti la mutazione telematica del-
le Borse degli altn mercati finanzian?
Come un sotprendente ma in fondo
normale sviluppo del progresso tec-
nico o come un sobbaizo del tutto
imprevisto e probabilmente foriero
di novita insidiose? Ne parliamo con
Franco Modigliani, vincitore nel
1985 del Premio Nobel per I'econo-
mia.
Professor Modigliani, che ne pen-
sa della telematica applicata alle
attivita finanziarie? Il mondo rim-
picclolito, notizie che circolano al-
lavelocita della luce, decisioni che
vanno a effetto subito, abolizione
di vecchie procedure, abolizione
di fatto dei fusi orari, giomate
operative che durano ventiquat-
tr'ore, capitali spostati da un set-
tore all'altro in meno di un secon-
do, euforie o depressioni istanta-
neamente contagiose da piazza a
plazza. Dove ci porta tutto questo?
Questa nvoluzione dell'informazio-
ne basata sulla rapiditda ha senza
dubbio innescato un processo di
profonda metamorfosi del sistema
economico, nel senso che stiamo
marciando a grandi passi versoun'e-
conomia totalmente aperta. Per an-
dare allosso del significato di eco-
nomia aperta. si tratta di un'econo-
mia in cui non ¢'é pw o t2sso d'inte-
resse tedesco o francese, italiano o
americano, ma un solo tasso stabili-
to sui mercati mondiali, percui il co-
sto del denaro @ uguale per tutti. Pro-
prio questo @ il segno pii evidente
che il mondo diventa sempre pid
piccolo e, conteslualmente, l'inizia-
tiva economicasempre piu libera,
Qualcuno dird che la direzione di
marcia non pud essere che questa,
dal momento che comunicazioni
sempre pill rapide forzano a una li-
herta sempre pib completa dei mo-
vimenti di capitale. lo dico: & vero.
Ma attenzione. 1l fatto che linee tele-
matiche permettano decisioni istan-
tanee e trasfenimenti i soldi in tem-
pareale, dasolo vorrebbe dire poco
L.a condizione veramente essenziale
@ un'altra, & che gli ordinarmenti giu-
ridici ammettano 1l libero movimen-
to dei capitali, Ebbene, per fortuna il
libero movimento di capitali & oggi
una realta in vaste zone del mondo:
negl Stati Uniti e paesi limitrofi, nel
mercate comune dell’'Unione euro-
pea, anche n ltalla guindi, e siamo
gid molto avanti lungo la sirada che
porta a un sistema in cui le leggi sta-
biliranno, oltre che la liberta e la ra-
pidita dei movimenti consentite dal-
la lelematica, un unico mercato
mondiale dei capitali.
Lei configura uno scenario in cul
le autorita tradizionaimente pre-
poste alla vigilanza del mercati,
anzitutto di quello valutario, po-
trebbero perdere il controllo della
situazione, Che ne sara, ad esem-
plo, delle Banche nazionali cen-
trali?
Qui la risposta non & molto facile,
perché, dawero, bisognerebbe po-
ler sapere se ci sard l'unificazione
monetaria, in quali termini, € in che
limiti, Pare che presto cisararelativa-
mente a una zona abbastanza vasta,
mi riferisco all'Unione europea,
mentre prevedeme una ancora pi
vasta (che ciog includesse gh Stati
Uniti e una serie di altri paesi) mi
sembrerebbe per il inomento azzar-
dato. Proviamo comunque a sup-
porre che almeno all'unificazione
monetaria del vecchio continente si
arivi presto.
Ebbene, dove ¢'@ un sisterna a mo-
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neta unica accade che la massa mo-
netaria & regolata dalla Banca cen-
trale europea. E lei che decide i tassi
d'interesse sui mercati internaziona-
li, tassi che sono totalmente apert.
In queta situazione, alla Banca cen-
trale di un singolo paese resterebbe
ben poco da fare. Ma, ripeto, cambi
lotalmente fissi su mercati totalmen-
\e aperti: questa la condizione impe-
rativa perché st abbia un sistema va-
lutario unificato.
Quali sono i vantaggi e i rischi con-
nessi al camblamento in corso? E
che cosa si devono aspettare gli
investitori, gli operatori e le auto-
rita preposte?
La telematica, come ho detto, crea
una grande opportunita di awiarci a
un vero mercato mondiale dei capi-
tali, con grandi vantagg! sul piano
della conoscenza dei fenomeni e
quindi dell'impiego delle risorse
{ per un economista poi, la possibili-
13 di studiare { problemi su unascala
non locale ma globale rappresenta il
massimo!). Contro questa grande
opportunita si ergono tuttavia osta-
coli e pericoli che possono insidiare
la regolarita e l'affidabuitd der mer-
cab, soprattutio nel penodo transito-
rio, Quando si passa da un sistema a
paesi separati a un sistema unico
con tassi fissi, un sistema insomma
come lo Sme (a proposito, speria-
mo che ['ltalia possa rientrami pre-
sto), finché la transizione non &
compiuta ci sono pericoli. L'abbia-
mo visto chiaramente in Italia, con le
grandi fluttuazioni nei tassi dv cam-
bio e 'alta volatilita della moneta Le
conseguenze che una tale incertez-
za pud avere, fino alla sfiducia inter-
nazionale verso il paese che non ne-
sce a tenere 1l passo, sono gravi. Alla
fine del governo Ciampi s1 poteva
ancora credere che |'ltalia stesse per
tornare nel gruppo dei paesi di testa.
Nel'anno del governo Berluscont, in-
vece, la finanza jtaliana & stata lette-
ralmente massacrata dalle troppo
disinvolte oscillazioni della fira. Nes-
suno voleva pit investire. Si sa che )
capitali fuggono, la gente sisbarazza

LaBorsadiMilano, sotto I'economista FrancoMadigliani
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Come la telematica cambia 'economia: parla il premio Nobel Franco Modigliani

«'uso degli strumenti telematici favorisce una migliore co-
noscenza dei fenomeni economici e un impiego pit razio-
nale delle risorse. Ma nella fase di transizione puo insidiare
la regolarita e Paffidabilita dei mercati», Parola di Franco
Modigliani, Nobel per I'Economia neil'85, che in un’intervi-
sta rilasciata alla rivista Teléma, che anticipiamo, riflette
sulle opportunita e sui rischi di un mercato che diventa

globale.
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di una moneta e allora quella mone-
ta va giti. Ma cid & potuto accadere
perché si trattava di un periodo di
transizione, in un sistema gia uniti-
cato e a cambi fissi, non sarebbe
successo, Fino a che ci saranno an-
cora paesi singoli, potranno aversi
disturbi in campo valutario, e distur-
bi grossi; dopono.
La tecnologia avanzata ¢ in ogni
caso al servizio di una grande spe-
ranza, Secondo lei ci vorranno
tempi brevi, medi o lunghi perché
quiesta speranza divenga realta?
Ebbene, per quanto riguarda il siste-
ma europeo prevedo tempi piutto-
stocorti La ragione fondamentale &
che il sistema europeo & gia oggt un
sistemacon un unico tasso d'interes-
se e con una sola Banca centrale, de
facto la Bundesbank tedesca Essen-
do di gran lunga la pib forte, la Bun-
desbank detta legge a tutte le altre
banche centrali nazionali. Quando

si passerd alla moneta europea uni-
ca, ¢i sara una Banca centrale euto-
pea in cui la Bundesbank avra di si-
curo un potere molto rilevante Non
pero il potere di fare tutto quello che
vugle,
E ipotizzabile una tenace resisten-
za anche solo passiva dei vecchi
interessi costituiti, come le Ban-
che centrali nazionali?
Quando si ammva a un sistema per cul
il tasso d'interesse & unico per tutto
un vastissimo mercato cosa accade?
Vediamo. Il tasso d'interesse é fissa-
to esogenamente, cioé dall’esterno,
cl08 sw mercati internazionall, e
quindi un po’ tutti i prezzi sono for-
mati, entro grossi termini, su guel
mercati. Anche il cambio & fisso. Al-
lora, fissato 1l cambo, fissato il tasso
d'interesse, e fissato un goal di carat-
lere economico o sociale (per
esempio il pieno implego), la do-
manda di moneta & determinata da

The com

parametn tuth esogent La Banca
centrale nazionale, lung: dall'esser
libera come una volta era di decide-
re lei, dico per dire, la quaniita di de-
naro circolante, non pud fare altro
che «accomodare» la domanda esi-
stente Puo solo finanziare la nchie-
sta, cl0é stampare biglielti dy banca e
comare moneta esclusivamente 1n
funzione di quanto il mercato nchie-
de Malacreazione didanaro équal-
cosa che la Banca centrale naziona-
le non pud pii controllare, essa per-
de percid quaiunque indipendenza
E sul mercato azionario che cosa
accadra?
Anche sul mercato azionario la cosa
notevole & che si finrra con 'operare
come se potenzialmente esistesse
una sola Borsa Perché dico poten-
zialmente? Perché il fatto che col
mezzo telematico 'informazione s
puo diffondere in modo 1stantaneo,
non vuol dire affatto che tuts amvino
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a disporne Né vuol dire che tutti gli
investitor! e gh operatori dy Borsa sa-
pranno, ad esempio, | dettagh delle
imprese italiane, se non altro perché
nel campo borsishico clascuno ten-
de a specializzars! sulle cose che
pud conoscere meglho Ma in ogni
caso 1l mercato, per le Fiat come per
qualsiasi altra grande azienda, sara
planetano assat pii che nazionale o
continentale
In un sistema finanziario mondia-
lizato dalla telematica Pazione
degli speculatori sara piu facile o
piu difficile?
Qui dobbiamo stare molto attenti a
distinguere due tipi di «speculazio-
ne» La pnma & quella del cosiddetto
arbitraggio Di che si tratta? Quando
due mercati mobihan sono forte-
mente squilibrati 'uno nspetto ail’al-
tro (ad esempio 1! prezzo della stes-
sa azione € diverso sui due mercati)
gl arbitrageurs fanno operazion
che muovono al npnstino delf'equi-
libno Nel puro arbitraggio c'é in-
somma una persona che simulta-
neamente compra e vende lo stesso
titolo su due mercatt dove i prezzi
non sono allneatl Questa & un'ope-
razione per cosi dire fisiologica e
sempre stabilizzante, perché spinge
1 due prezzi verso un livello dr equili-
brio Sotlo questo profilo, I'nforma-
lizzazione del mercah internazionali
cerlo aiuterd, perché mettera gli ar-
hitrageurs 1n condizione di notare
immediatamente 1l formarsi d'una
dwaricazione dei prezzi e di operare
n conseguenza prima che la forbice
si allarghi troppo E 10 creera sen-
z'altro det problemi allo speculatore
d'azzardo Esiste perd un altro tipo
d1 azione speculatona che provoca,
invece, forti anomalie Due prezzi di
cose similt, ma non identiche, diver-
gono, e s1 pensa che andranno ad al-
Iinearst gl speculaton d'azzardo
lendono allora a vendere quelloche,
secondo loro, & soprawalutato e a
comprare queiio che & sottovalutato.
Questa & un'operazione ben diversa
da quella descnitta pnma perché i
momento nel quale la convergenza

Su Telema»
mercato globale
e tecnologle

Come cambia'economia conla
rivoluzione telematica? E il tema
centrale del quinto numero della
rivista «Telema. Attualita e futuro
della societa multimediale» diretta
dalgnazio Contued edita dalla
Fondazione Ugo Bordoni. Nel
volume, inlibreria oggi, olire
all'intervista al Nobel Franco
Modigliani che qui anticipiamo, ci
sono contributi di Massimo Riva,
Rainer Masera, Tancredi Blanchi,
Enzo Berlanda, il commissario delia
Sec Steven Wallman, Gianni
Zandano, Augusto Fantozzi, Franco
Cesarini, Andrea Monorchio, Gilberto
Benetton, Walter Gubert, CesareA.
Giussani, Piero Gavazzl. lltentativo
diTélema é proporre unarifiessione
sul cambiamento che investe
strumenti, istituzioni e operatori
finanziari difronte al processo di
globalizzazione dei mercati. «La
concorrenza sta divemando
durissima - avverte Contu
nell'introduzione - e il mercato
telematico mondiale non ha ancora
regole e controlli sufficienti per
garantime uno svolgimento
ordinatos.

det prezzi avverra pud essere lonta-
no e incerto e pertanto lo speculato-
re corre il rischio che i due prezzi,
prima di tornare in linea, divergano
ancora di pill, cioé che uno dei titoh
continui a soprawalutarsi e l'altro a
svalutarsi, Questo & un problema
particolarmente serio se |'operazio-
ne si basa su titol denvati, quali
opzioni o compravendita a termine
periquall la posizione @ valutata (al-
meno nel sistema americano) quo-
tidianamente (market to market)
conl'obbligo di aumentare il deposi-
to o di liquidare la posizione, anche
al momento pil sfavorevole.
E i controlli pubblici contro le spe-
culazioni disoneste non saranno
anch'essi piti rapidi ed efficaci
_ grazieallatelematica?
E probabile. Non credo perd che po-
tranno mat essere evitati alcuni gros-
s1 crack simili a queili che abbiano
wvisto negh ulimi temp e che sotio
dovuti © a terribile imprudenza o a
enorme disonesta.
Le traformazioni in atto camblano
qualcosa nei concetti fondamen-
tali della scienza economica?
Un'economia del villaggio globale
sara diversa da quella che si & stu-
diatafino aieri?
La mia risposta & questa- esiste un
mondo di economisti avanzati di cui
io ambisco far parte che sta gia ela-
borando tutte le implicazioni della
tivoluzione telemalica e spinge l'a-
nalisi economica in direzioni nuove,
Ma pii che una anahsi diversa @ ri-
chiesla V'analisi di cose che prima
nessuno analizzava perché non esi-
stevano o non erano materiali.
Un'incursione nel filosofico a que-
sto punto é quasi d'obbligo. La te-
lematica potra, a lungo andare,
rendere I'uvomo migliore? Fara l'e-
conomia piiimorale?
No, secondo me la telematica & neu-
trale nspetto a questo La telematica
& uno strumento, ¢ io penso che gli
strumenti non abbiano a che vedere
con l'etica, rendono I'azione umana
pil efficace, ma bisogna vedere I'u-
sochesenefa.

La videocassetta, con la bioérafia
e le canzoni, del gruppo che ha cambiato
la storia, armato solo di chitarre, basso,

batteria, e di una luminosa infinita fantasia.
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Beatles

Da lunedi 10 giugno la videocassetta
“The Compleat Beatles”
in edicola a 18.000 lire.
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