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LINTERVISTA. Come la telematica cambia l'economia: parla il premio Nobel Franco Modigliani 
• Com'e awerlita dai grandi eco­
nomist! la mutazione telematica del­
ta Boise degli altn mercati linanzian? 
Come un soiprendente ma in iondo 
normalc sviluppo del progresso tec-
nico o come un sobbalzo del tutto 
imprevisto e probabilmente foriero 
di novita insidiose? Ne parliamocon 
Franco Modigliani, vincitore nel 
1985 del Premio Nobel per l'econo­
mia. 

Professor Modigliani, die ne pen-
sa della telematica applicata alie 
atttvtta finaniiarie? II mondo rim-
picdoltto, notizie die drcolano al­
ia veloctta della luce, decision! che 
vanno a cffetto subito, abolitione 
di vecchie procedure, abolizione 
di fatto del fusl orari, gtomate 
operative die durano ventiquat-
tr'ore, capHal) sposUtl da un set-
tore all'altro in meno di un secon-
do, euforie o depressioni istanta-
neamente contagiose da piazza a 
piazza. Dove d porta tutto questo? 

Questa nvoluzione dell'informazio-
ne basata sulla rapidita ha senza 
dubbio innescato un processo di 
profonda metamorfosi del sistema 
economico, nel senso che stiamo 
marciando a grandi passi verso un'e-
conomia totalmente aperta. Per an-
dare ali'osso del significato di eco-
nomia aperta. si tratta di un'econo-
mia in cui non c'e pm ii ta*so d'inte-
resse tedesco o francese, italiano o 
americano, ma un solo tasso stabili-
to sui mercati mondiali, per cui il co-
sto del denaro e uguale per tutti. Pro-
prio questo 6 il segno piu evidente 
che il mondo diventa sempre piu 
piccolo e, conteslualmente, I'inizia-
tivaeconomica sempre piu libera. 
Qualcuno dira che la direzione di 
marcia non pub essere che questa, 
dal momenta che comunicazioni 
sempre piu rapide forzano a una li-
berta sempre piu completa dei mo-
vimenti di capitale. lo dico: e vero. 
Ma attenzione. il fatto che linee tele-
matlche permettano decisioni istan-
tanee e trasfenmenti di soldi in tem­
po reale, da solo vorrebbe dire poco 
La condizione veramente essenziale 
e un'altra, e che gli ordinamenti giu-
ridici ammeltano il libera movimen-
to dei capitali. Ebbene, per fortuna il 
libera movimento di capital! e oggi 
una realta in vaste zone del mondo: 
negli Stati Uniti e paesi limitrofi, nel 
mercato comune dell'Unione euro-
pea, anche in Italia quindi, e siamo 
gia molto avanti lungo la slrada che 
porta a un sistema in cui le leggi sta-
biliranno, oltre che la liberta e la ra­
pidita dei movimenti consentite dal-
la telematica, un unico mercato 
mondiale dei capitali. 

Lei configura uno scenario in cui 
le autorita tradizlonalmente pre-
poste alia vigilanza del mercati, 
anzitutto di quella valutario, po-
trebbero perdere il controllo della 
sttuazkme. Che ne sara, ad esem-
plo, delle Banche nazlonali cen­
tral!? 

Qui la risposta non e molto facile, 
perche, dawero, bisognerebbe po-
ler sapere se ci sara 1'unificazione 
monetaria, in quali termini, e m che 
limiti, Pare che presto ci sara relativa-
mente a una zona abbastanza vasta, 
mi riferisco all'Unione europea, 
mentre prevedeme una ancora pifi 
vasta (che cioe includesse gli Stati 
Uniti e una serie di altri paesi) mi 
scmbrerebbe per II momenta azzar-
dato. Ptwiamo comunque a sup-
porre che almeno all'unificazione 
monetaria del vecchio continente si 
arrivi presto. 
Ebbene, dove c'e un sistema a mo-
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neta unica accade che la massa mo­
netaria e regolata dalla Banca cen-
trale europea. E lei che decide i tassi 
d'interesse sui mercati mternaziona-
li, tassi che sono totalmente aperti. 
In queta situazione, alia Banca cen-
trale di un singolo paese resterebbe 
ben poco da fare. Ma, ripeto, cambi 
totalmente fissi su mercati totalmen­
te aperti: questa la condizione impe-
rativa perche si abbia un sistema va-
lutario unificato. 

Quali sono i vantaggl e i rischi con-
nessl al cambiamento in corso? E 
die cosa si devono aspettare gli 
investltori, gli operator! 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 vantaggl sui piano 
della conoscenza dei fenomeni e 
quindi dell'impiego delle risorse 
(per un economista poi, la possibili­
ty di studiare i problemi su una scala 
non locale ma globale rappresenta il 
massimo!). Contro questa grande 
opportunita si ergono tuttavia osta-
coli e pericoli che possono insidiare 
la regolarita e I'affidabilita dei mer­
cati, soprattutto 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 I'ltalia possa rientrarvi pre­
sto), finche la transizione non e 
compiuta ci sono pericoli. L'abbia-
mo vista chiaramente in Italia, con le 
grandi fluttuazioni nei tassi di cam-
bio e 1'alta volatility della moneta Le 
conseguenze che una tale incertez-
za pu6 avere, fino alia sfiducia inter-
nazionale verso il paese che non ne-
sce a tenere il passo, sono gravi. Alia 
fine del govemo Ciampi si poteva 
ancora credere che I'ltalia stesse per 
tornare nel gruppo dei paesi di testa. 
Nel'anno del governo Berlusconi, in-
vece, la finanza italiana e stata lette-
ralmente massacrata dalle troppo 
disinvolte oscillazionidella lira. Nes-
suno voleva piu investire. Si sa che i 
capitali fuggono, la gente si sbarazza 

Lamerce 
planetaria 

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

ZULLINO 
si passera alia moneta europea uni­
ca, ci sara una Banca centrale euio-
pea in cui la Bundesbank avra di si-
curo un potere molto rilevante Non 
pero il potere di fare tutto quello che 
vuqle. 

E ipoDzzabile una tenace resisten 
za anche solo passiva dei vecchi 
interessi costrturb, come le Ban­
che central! nazlonali? 

Quando si amva a un sistema per cui 
il tasso d'interesse e unico per tutto 
un vastissimo mercato cosa accade7 

Vediamo. II tasso d'interesse e fissa-
to esogenamente, cioe dall'esterno, 
cioe sui mercati intemazionali, e 
quindi un po' tntti i prezzi sono for-
mati, entro grossi termini, su quel 
mercati. Anche il cambio e fisso. Al-
lora, fissato il cambio, fissato il tasso 
d'interesse, e fissato un goal di carat-
tere economico o sociale (per 
esempio il pieno impiego), la do-
manda di moneta e determinata da 

di una moneta e allora quella mone­
ta va giu. Ma ci6 e potuto accadere 
perche 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 
disturb! in campo valulario, e distur-
bi grossi: dopo no. 

La tecnologia avanzata e in ogni 
caso al servizio di una grande spe-
ranza. Secondo lei d vorranno 
tempi brevi, medi o lunghi perche 
questa speranza dhvenga realta? 

Ebbene, per quanta riguarda il siste­
ma europeo prevedo tempi piutto-
sto corti La ragione fondamentale e 
che il sistema europeo e gia oggi un 
sistema con un unico tasso d'interes­
se e con una sola Banca centrale, de 
facto la Bundesbank tedesca Essen-
do di gran lunga la piu forte, la Bun­
desbank detta legge a tutte le altre 
banche centrali nazionali. Quando 

parametn tutti esogeni La Banca 
centrale nazionale, lungi dall'esser 
libera come una volta era di decide-
re lei, dico per dire, la quantita di de­
naro circolante, non pu6 fare altro 
che "accomodare» la domanda esi-
stente Pud solo fmanziare la richie-
sta, cioe stampare biglietti di banca e 
coniare moneta esclusivamente in 
tunzione di quanta il mercato richie-
de Malacreazionedidanaroequai-
cosa che la Banca centrale naziona­
le non pud piu controllare. essa per-
de percidqualunquejndipendenza 

E sui mercato azionario che cosa 
accadra? 

Anche sui mercato azionario la cosa 
notevole e che si finira con 1'operare 
come se potenzialrnente esistesse 
una sola Borsa Perche dico poten-
zialmente? Perche il fatto che col 
mezzo telematico I'mfomiazione si 
pub diffondere in modo istantaneo, 
non vuol dire affatto che tutti amvino 
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a dispome Ne vuol dire che tutti gli 
investiton e gli opeiatari di Boisa sa-
pranno, ad esempio, i dettagli delle 
impress italiane, se non altro perche 
nel campo borsistico ciascuno ten-
de a specializzarsi sulle cose che 
puo conoscere meelio Ma in ogni 
caso il mercato, per ie Fiat come per 
qualsiasi altra grande azienda, sara 
planetano assai piu che nazionale o 
continental 

In un sistema finanziario mondia-
lizzato dalla telematica I'azione 
degli speculatori sara piu fadle o 
piu difficile? 

Qui dobbiamo stare molto attenti a 
distmguere due tipi di «speculazio-
ne» La prima e quella del cosiddetto 
arbitraggio Di che si tratta? Quando 
due mercati mobilian sono forte-
mente squilibrati i'uno nspetto all'al­
tro (ad esempio 1! prezzo della stes-
sa azione e diverso sui due mercati) 
gli arbitrageurs fanno operazioni 
che muovono al npnstino dell'equi-
libno Nel puro arbitraggio c'e in­
somma una persona che simulta-
neamente compra e vende lo stesso 
titolo su due mercati dove i prezzi 
non sono allmeati Questa e un'ope-
razione per cost dire fisiologica e 
sempre stabilizzante, perche spinge 
i due prezzi verso un livello di equili-
brio Sotto questo prohlo, I'mforma-
lizzazione del mercati intemazionali 
certo aiutera, perche mettera gli ar­
bitrageurs in condizione di notare 
immediatamente il formarsi d'una 
divaricazione dei prezzi e di operare 
in conseguenza prima che la forbice 
si allarghi troppo E elb creera sen-
z'altro dei problemi alio speculatore 
d'azzardo Esiste pero un altro tipo 
di azionp speculatona che provoca, 
invece, forti anomalie Due prezzi di 
cose simili, ma non identiche, diver-
gono, esi pensa che andranno ad al-
linearsi gli speculatori d'azzardo 
lendono allora a vendere quello che, 
secondo loro, e soprawalutato e a 
comprare quello che e sottovalutato. 
Questa e un'operazione ben diversa 
da queila descntta pnma perche il 
momenta nel quale la convergenza 

Su «Telema» 
mercato globale 
etecnologle 
Come cambia l'economia con la 
rivoluzionetelema'dca?Eiltema 
centrale del quinto numero della 
rivista ..Telema. Attualrta e futuro 
della societa multimediale» diretta 
da Ignazio Contu ed edita dalla 
FondazJone Ugo Bordoni. Nel 
volume, in libreria oggi, oltre 
all'intervista al Nobel Franco 
Modigliani che qui anticipiamo, ci 
sono contributl di Massimo Rba, 
RainerMasera,TancrediBianchi, 
Enzo Berlanda, il commissario della 
Sec Steven Wallman, Gianni 
Zandarto, Augusto Farrtozzi, Franco 
Cesarini, Andrea Monorchio, Gilberto 
Benetton, Walter Gubert, Cesare A. 
Giussani, Piero Gavazzi. II tentathro 
di Telema e propone una riflessione 
sui cambiamento die investe 
strumenti, istmizioni e operatori 
finanziari dtfronte al processo di 
globalizzazione dei mercati. «La 
concorrenza sta dhentando 
durissima -awerte Contu 
neirintroduzione - e il mercato 
telematico mondiale non ha ancora 
regole e controlli sufftciemi per 
garantime uno svolglmento 
ordinato--. 

dei prezzi awerra pud essere lonta-
no e incerto e pertanto lo speculato­
re corre il rischio che i due prezzi, 
prima di tomare in linea, divergano 
ancora di piD, cioe che uno dei titoli 
continui a soprawalutarsi e I'altro a 
svalutarsi. Questo e un problema 
particolarmente serio se I'operazio-
ne si basa su Utah denvati, quali 
opzioni o compravendita a termine 
per i quali la posizione e valutata (al­
meno nel sistema americano) quo-
tidianamente (market to market) 
con I'obbligo di aumentare il deposi-
to o di liquidate la posizione, anche 
al momenta piu sfavorevole. 

E i controlli pubblid contro le spe-
culazioni disoneste non saranno 
anch'essi piu rapidi ed efficad 
grazieallatelematica? 

E probabile. Non credo pero che po­
tranno mai essere evitati alcuni gros­
si crack simili a quelli che abbiano 
wsto negli ultimi tempi e che sotto 
dovuti o a terribile imprudenza o a 
enormedisonesta. 

Le traformazioni in atto camblano 
qualcosa nei concetti fondamen-
tali della sdenza economica? 
Un'economia del villaggio globale 
sara diversa da quella die si e stu-
diataflnoaieri? 

La mia risposta e questa- esiste un 
mondo di economisti avanzati di cui 
io ambisco far parte che sta gia ela-
borando tutte le implicazioni della 
rivoluzione telematica e spinge I'a-
nalisi economica in direzioni nuove. 
Ma piu che una analisi diversa e ri-
chiesla I'analisi di cose che prima 
nessuno analizzava perche non esi-
stevano o non erano materiali. 

Un'incursionenel hTosoftco a que­
sto punto e quasi d'obbligo. La te­
lematica potra, a lungo andare, 
rendere I'uomo migliore? Fara l'e­
conomia piu morale? 

No, secondo me la telematica e neu-
trale nspetto a questo La telematica 
e uno strumento, e io penso che gli 
strumenti non abbiano achevedere 
con 1'etica, rendono I'azione umana 
piO efficace, ma bisogna vedere I'u-
sochesenefa. 


