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GIANCARLO BRUNO

L’
attuale crisi finanziaria mondiale e
risposte dei governi avranno un
impattolungosulmondonelven-
tunesimo secolo. Non a caso l’at-
tuale situazione finanziaria si è dif-
fusadagliStatiUniti,dove,perpro-
fonditàemisura,nonhapreceden-
ti nella storia contemporanea dei
mercati finanziari.Perfinonelcrol-
lodel1929 imercati finanziari era-
no più solidi, finché l’economia
nonentrònella faseacutadellade-
pressionee ledichiarazionidiban-
carotta divennero frequenti. Il
Giapponevisseun’esperienzasimi-
le nei primi anni Novanta, e anco-
raoggi imercatiazionarigiappone-
si sonoal79%diquantoeranopri-
ma di quella crisi nel 1990.
Itimorisonocheimercatiamerica-
ni possano scendere ancora, dopo
le perdite devastanti dei giorni
scorsi. Come è noto qualche gior-
nofa i leaderdelG7hannoannun-
ciato un impegno coordinato per
prevenire il fallimentodi societàdi
importanza strategica. Il grado di
controllo che i governi richiede-
ranno in cambio del loro sostegno
è ancora da determinare. Anche se
i summit internazionali sembrano
mostrare un’immagine di coordi-
namento, resta da vedere come i
singoli Paesi tradurranno in prati-
ca lemisure promesse. Gravi inter-
rogativi riguardo la leadership
Usa, non solo nella finanza, ma
più in generale nel governo del
mondo.
Inrisposta allanecessitàdi stabiliz-
zare il sistemafinanziariodomesti-
co e internazionale, il governo de-
gli Stati Uniti, in parallelo a quelli
dimoltialtripaesi,hanazionalizza-
to istituzioni finanziarie garanten-
doi lorodebiti e investendonei lo-
ro capitali diventandone in alcuni
casi l’azionista di riferimento. Uno

degli effetti immediati di questa
“socializzazione”, a causa delle sue
enormidimensioni,potrebberisul-
tare inundowngrade (abbassamen-
to) della qualità del debito pubbli-
co, con un conseguente aumento
del costo di servizio del debito, to-
gliendo risorse alla spesa pubblica.
Ma più interessante a questo ri-
guardo è l’impatto delle naziona-
lizzazioni del sistema finanziario
sul funzionamento delle banche.
Il governo realisticamente non si
dedicherà alla gestione diretta de-
gli istituti finanziari, ma per ragio-
ni politiche dovrà esercitare un
controllo molto più stretto sul-
l’operatività del credito.
Chiaramente qualcosa nel sistema
di regolamentazione non ha fun-
zionato, e le banche sono state la-
sciate libere di operare con mecca-
nismidi incentivo che hanno por-

tato a sviluppare una propensione
al rischio spinta all’estremo, e i po-
teri pubblici, in America e altrove,
sono sotto forte pressione da parte
delle opinioni pubbliche per met-
tere mano al problema. Dall’altro
le tentazioni di eccedere nel con-
trollo e di usare la finanza per sco-
pipoliticinondevonoesseresotto-
valutate, come la storia economi-
cae politicadelnostro paesestesso
ha dimostrato più volte in un pas-
sato anche troppo recente. Il ri-
schio di iniziative demagogiche
per risponderealla frustrazionedei
contribuentinondeveesseresotto-
valutato: eccessi regolatori potreb-
beronuocereulteriormentealsiste-
ma finanziario.

Un cambiamento fondamentale
sta per realizzarsi: negli Stati Uniti
il neoliberalismo che è stato la reli-
gioneincontrastatadegliultimide-
cenni sarà quasi certamente rim-
piazzato da un modello in cui il
ruolodelloStatonellagestionedel-
la finanza sarà significativamente
più centrale. Curiosamente i mag-
giori partiti hanno un atteggia-
mentocontrastatoal riguardo: ide-
mocratici, tradizionalmentepiùfa-
vorevoli al ruolo dello Stato nel-
l’economia, sono contrari a soste-
nere “Wall Street” e accettano di
farlo di malavoglia per proteggere
“MainStreet” (i consumatori). I re-
pubblicanihannonel loroDna un
ruolo dello Stato molto più limita-
to,evedonocondiffidenzalacrea-
zione del fondo da 700 miliardi di
dollari in soccorso alle istituzioni
indebolite e pericolanti, ma non

possono voltare le spalle ai loro
piùentusiastici sostenitori (e finan-
ziatori)di sempre. In comuneperò
c’è il senso dell’ineluttabilità di
questa decisione e del ruolo che i
governi, non solo Usa, dovranno
volentionolentiaverenella finan-
za nei prossimi anni, come anche
la percezione della fine di un’epo-
ca della finanza aggressiva ma an-
chediuncertotipodiAmericansty-
le. Alla riunione annuale del Fon-
do Monetario e della Banca Mon-
diale una settimana fa i banchieri
mostravano gratitudine trepidan-
te per l’azione più o meno tempe-
stiva dei governi, sapendo però
che presto o tardi questi stessi go-
verni presenteranno il conto per i

loro intervento di salvataggio, e
quelloamericanononfaràeccezio-
ne, nel Paese che ha o aveva fatto
della libertà dell’iniziativa indivi-
duale il fondamento della propria
economia.
NegliStatiUniti, chehannocostru-
ito il loro impero sull’indipenden-
zadeimercati edell’iniziativa indi-
viduale, sembradiffondersi lacon-
sapevolezzacheil capitalismonon
èsempreilmodelloinassolutomi-
gliore degli altri: il consenso è che
il sistemadi regolamentazione fos-
setroppopermissivoeamaglie lar-
ghe, e in ogni caso inadeguato,
avendo permesso a istituzioni fi-
nanziarie di operare sistematica-
mente sull’orlo dell’insostenibilità
finanziaria e di usare fondi di terzi
in proporzioni moralmente inac-
cettabili per condurre operazioni
ad altssimo rischio, conducendo
investimentidiqualità sempre più
bassa, e facendo attenzione solo ai
risultati trimestrali abbandonan-
do l’ottica di lungo periodo. Sem-
brachiarocheoraaibanchieri ver-
ranno posti limiti più stringenti e
le regolamentazioni diventerano
più severe, ma il compito di ridise-
gnare le regole del gioco è arduo:
l’innovazione, in finanza e altro-
ve, è non solo utile ma necessaria.
E i regolatori sono per natura in ri-
tardo rispetto al dinamismo dei
banchieri che, incentivati dai pro-
fitti, sono alla contunia ricerca di
nuove opportunità. In ogni caso,
lo shock culturale sarà fortissimo.
Con le banche ancora poco dispo-
nibili a fornire capitali ad altri isti-
tuti finanziarimaanchealle azien-
de industriali, la produzione e il
commerciosonodifronteaunral-
lentamento inevitabili. Il settore
automobilistico per esempio sta
giàdimostrandogravidifficoltàne-
gli Stati Uniti che non tarderanno
a diffondersi nel resto del mondo.
Nonostante le rassicurazioni dei
giorni scorsi, gli sforzi pubblici per
proteggere il sistema creditizio
nonsarannoprobabilmenteingra-
do di evitare un rallentamento si-

gnificativo dell’economia globale,
disegnando una situazione poten-
zialmente molto pericolosa. L’im-
patto del declino simultaneo del
mercato immobiliare, dei mercati
azionari e dei consumi al dettaglio
sembrano dimostrare che una re-
cessione lunga e profonda negli
StatiUnitiavràunimpattopratica-
mente inevitabile sulle economie
di Paesi esportatori dovunque nel
mondo.
Sarà interessantecapire, nelprossi-
mo futuro, come la crisi finanzia-
ria potrebbe evolvere nell’inizio
del declino del potere economico
egeopoliticodegliStatiUniti:men-
tre il Paese cerca capri espiatori in
Alan Greenspan, l’ex presidente
della Fed dai tassi di interesse bas-
sissimi e liquidità facile, accusato
di avere fornito il carburante degli
eccessi, al Presidente Bush, colpe-
vole degli sprechi della guerra in
Iraq e del declino del prestigio in-
ternazionale del Paese, al direttore
della Sec Chris Cox, la Consob
americana, manifestamente im-
preparata a svolgere il suo compi-
to, il vero interrogativo è se lo stile
di vita americano, consumistico e
speculativo, ma anche dinamico e
basatosulle libertàdi iniziativaedi
rischio, esportato in tutto il mon-
do con orgoglio come il modello
vincente, non sia più sostenibile.
Inevitabile sembra il parallelo con
la fine dell’impero romano, in cui
lamotivazione aguidare il mondo
siperdenell’edonismodegliacqui-
sti a carta di credito. La Cina, cam-
pione emergente dell’economia
mondiale e in ogni caso della pro-
duzione manifatturiera, non può
ancora svolgere un ruolo di leader
globale, e sicuramente non vuole
prendersi responsabilità al di là dei
propri confini. Il mondo deve
quindiaffrontareunperiododicri-
si di leadership, in cui i modelli di
governanceglobaledovrannoesse-
re reinventati. Questo mentre gli
Stati Uniti, come direbbe con iro-
niaOscarWilde,muoionoaldi so-
pra delle loro possibilità.
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La rivincita
di Keynes
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Il mondo dopo la crisi
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COMMENTI

L’
intervento di Roberto
dellaSeta sull’animaver-
dedelPd,pubblicatonei

giorni scorsi dal vostro giornale,
ci consente di fare alcune rifles-
sionieconsiderazioni.Nonèuti-
le, inquesta fasecontinuarearin-
facciarsi colpe che, nella mag-
gior parte dei casi siamo certi di
non avere. Valga da esempio
quantoèaccadutoaNapoliqual-
che giorno fa, dove, a fronte del-
le tante accuse ai Verdi, l’inchie-
stasuidisordiniperbloccare ladi-
scarica di Pianura ha portato al-
l’arresto non di qualche estremi-
sta verde ma di un assessore del
PartitoDemocratico e di uncon-
sigliere di Alleanza Nazionale.
Piùcheguardarealpassato,ci in-
teressa ragionare sul come rilan-
ciare la proposta degli ecologisti
in Italia. Di sicuro l’ambiente
nonè tra leprioritàdiquestogo-
verno che sta cancellando
vent’anni di battaglie e conqui-
ste. La crisi finanziaria, che sta

scuotendo il mondo intero, ri-
schia di produrre un pesante al-
lentamento dei vincoli ecologi-
ci, facendoarretrare, innanzitut-
to, laconsapevolezzadellaneces-
sità di un intervento sui cambia-
menti climatici. Quello che sta
accadendoinquestigiorniaBru-
xelles e ladecisione di rinviare le
conseguenze operative del pac-
chettoclimaedenergiadellaUe,
propriosurichiestadelpresiden-
teBerlusconi,ci confermaquan-
to questo rischio sia attuale: in
nome della crescita economica,
come alternativaalla recessione,
prevalgono, infatti, gli interessi
della parte più retriva di Confin-
dustria suquellipiùgeneralidel-
la riduzione delle emissioni di
gas serra.
Propriolacrisieconomiaefinan-
ziaria è invece un’occasione per
ripensare il modello economico
e laqualità dello sviluppoedella
crescitachepuò,edeve,essereaf-
frontata in chiave ecologica in-
tervenendo sui consumi, sulle
merciesuiserviziprodotti, sul si-

stemaenergeticoediconseguen-
za sulle modalità dei trasporti.
D’altra parte nelle due finanzia-
rie dell’ultimo governo di cen-
trosinistra, grazie al ruolo dei
Verdi in Parlamento, sono stati
adottati provvedimenti strategi-
ci per oltre un miliardo di euro
nel campo ambientale con posi-
tiveconseguenzenelcampoeco-
nomico: investimenti nel setto-
redelle rinnovabili,dellamobili-
tà sostenibile, della riforestazio-
ne, dell’efficienza e del rispar-
mio energetico nel campo del-
l’edilizia. Grazie a questi inter-
venti oggi il settore dell’indu-
striasolarestarecuperandounri-
tardo storico inaccettabile, favo-
rendoun importante incremen-
to dell’occupazione nelle nuove
“professioniverdi”. Per nonpar-
lare del grandissimo contributo
che nello scorso biennio abbia-
mo assicurato allo sviluppo di
un’agricoltura di qualità, deter-
minando con i nostri emenda-
menti scelte assolutamente qua-
lificanti per il nostro settore pri-

mario: dall’agricoltura biologica
all’etichettatura passando per il
piano irriguo nazionale e le
agro-energie sostenibili.
Altro che partito del no. La no-
stra sfida, rilanciata anche dal
Congressodi luglioèquelladies-
sere una forza politica della pro-
posta, consapevole che la que-
stioneecologica,proprionel suo
intreccio con l’economia, è tal-
menterilevantedanonpoteres-
sere rinchiusa solo nel nostro
ambito. Certo, la cultura tradi-
zionale della sinistra da una par-
te e la stessa proposta program-
matica del Pd ci continuano a
far pensare che senza i Verdi le
ragionidell’ecologiasonopiùde-
boli, se non addirittura oscurate
nel confronto politico: basta
prendere come ultimo esempio
quanto accaduto per l’Agenzia
sul nucleare dove all’astensione,
assolutamente non condivisibi-
ledelPartitoDemocratico,ècor-
risposta anche una totale sotto-
valutazionedella volontà nucle-
arista del governo di centrode-

stra.
È di questi contenuti che voglia-
mo discutere anche con il Parti-
to Democratico, come abbiamo
cominciatoafareanchenell’ulti-
mo incontro con Walter Veltro-
ni. La stessa nostra decisione di
esserepresentiallamanifestazio-
nedel25ottobre, fortideiconte-
nuti e del successo della manife-
stazione dell’11, di cui insieme
agli altre forze della sinistra sia-
mo stati promotori, è coerente
con questa volontà e necessità
di confronto. D’altra parte pro-
prio al nostro congresso abbia-
mo ragionato sulla necessità di
realizzarerapidamenteunagran-
de assisedi tutti gli ecologisti ita-
liani, per rielaborare e rilanciare
le ragioni dell’ecologismo che,
partendodaquel“Pattoperil cli-
ma” lanciato a Genova e sotto-
scritto da premi Nobel e diverse
migliaia di cittadini, ci obbliga-
noaparlaredieconomiasosteni-
bile, futuro energetico, modello
“altro” di sviluppo.
 Verdi

SEGUE DALLA PRIMA

N
on si trattò solo di SS, ma
anche di soldati della
Wehrmacht molto spesso

aiutatidaimilitari italianidell’eser-
cito di Salò. Le vittime furono 15
mila e accompagnarono la ritirata
tedesca dalla provincia di Taranto
(Castellaneta) a Bolzano. Il princi-
pio che la Germania federale deve
risarcire iparenti delle vittime può
costare a Berlino cifre impressio-
nanti. Tanto più che, in base al di-
rittoitaliano,ancheicittadinidial-
tri Stati potrebbero intentare ai te-
deschi processi presso i nostri tri-
bunali. È già accaduto per la strage
di Distomo, in Grecia, con una

condannachehacostretto leauto-
rità federali a ipotecare una parte
della splendida Villa Vigoni, una
proprietà del governo tedesco sul
lago di Como.
Berlino, perciò, ha resistito quan-
to ha potuto, ricorrendo in Cassa-
zione dopo la condanna all’erga-
stolo, da parte della Corte d’appel-
lo militare di Roma, di Max Josef
Milde, unico imputato per l’assas-
sinio di 203 civili, in gran parte
donne e bambini, compiuto dai
nazisti il 29 giugno 1944 a Civitel-
la, Cornia e San Pancrazio in pro-
vincia di Arezzo. Ma né l’immuni-
tàstatuale, rivendicatadaidifenso-
ri, né il Trattato di pace del ‘47, né
la Convenzione di Vienna del ‘61
coprono, secondo i giudici della
prima sezione penale della Supre-

ma Corte, i crimini contro l’uma-
nità. Principio, ha fatto notare il
procuratore generale nella sua re-
quisitoria, che la stessa Germania
implicitamente riconosce, aven-
do assunto la responsabilità dei ri-
sarcimenti per gli ebrei deportati.
Finquigli aspettieconomicie lega-
li della sentenza. Ma è evidente
che c’è dell’altro. Sulle stragi com-
piutedaitedeschi, sui15milamor-
ti ammazzati (in grande maggio-
ranza donne, bambini e persone
indifese), si addensa un grumo di
questioni che vanno oltre la com-
petenza di un tribunale. Per più di
400eccìdi sonopochissimi, sull’or-
dine delle decine, i colpevoli indi-
viduati e processati. Per più di
trent’anni, come ormai sannotut-
ti, inchieste, imputazioni e prove

sono state nascoste in un armadio
alla procura generale militare di
Roma. Dopo le Fosse Ardeatine e
Marzabotto, solo il processo per la
strage di Sant’Anna di Stazzema
ha avuto qualche risonanza pub-
blica (e ha seriamente rischiato di
essere insabbiato).
Se nonostante tutto sappiamo
qualcosa dei responsabili tede-
schi, nessuno ha mai parlato dei
fascisti italiani, che in molti casi,
per esempio a Sant’Anna, parteci-
parono attivamente ai rastrella-
menti e anche alle uccisioni. Inol-
tre, il giusto e doveroso risarimen-
to sancito dalla Cassazione solle-
va un punto di principio cui nep-
pure l’Italia può sottrarsi: ci sono
state stragi compiute dagli italia-
ni, in Libia, in Africa orientale, in

Grecia, inSloveniaeunodeimoti-
vi che spinse le autorità giudizia-
rie militari, con il placet di quelle
politiche, a seppellire i dossier sul-
le stragi naziste non fu solo la ne-
cessità di compiacere l’alleato nel
momentoincuientravanellaNa-
to, ma anche la paura che di vasi
diPandoranoncenefosseunoso-
lo, ma due.
Sarebbe bello se la sentenza della
Cassazione, oltre a rendere giusti-
zia agli abitanti di Civitella, Cor-
niaaSanPancrazioeatener inpie-
di le speranze di tanti altri paesi
sparsi per due terzi della penisola,
favorisse un esame di coscienza
pubblico sulle responsabilità ita-
liane.Madiquesti tempi,conque-
stogovernocontarcièdavverodif-
ficile.
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L
a psicosi dei mercati, insa-
ziabili nonostante le quo-
tidianee massicce iniezio-

ni di contante (quasi 3 mila mi-
liardi di dollari fino ad oggi),
metteanudo laprofonda insta-
bilità di un sistema ormai inca-
pace di gestire se stesso. Ci avvi-
ciniamo pericolosamente verso
una nazionalizzazione a tappe-
to,manovrachené igoverniné
imercativogliono. Forse la stra-
tegiadaseguireèproprionasco-
sta negli scritti di Minsky, pagi-
ne che Gordon Brown sta sicu-
ramente rileggendo. È lui che
ha preso le redini del piano di
salvataggio del sistema banca-
rio internazionale, un progetto
che poggia sull’Ipotesi dell’In-
stabilità Finanziaria.
PerMinskyarendereendemica-

mente fragile il capitalismo è
l’accumulazionedeldebito.Nei
periodidi espansioneeconomi-
ca sale l’indebitamento.Piùci si
indebita più si guadagna e dal
momento che l’economia cre-
sce le banche, definite da lui
mercanti del debito, sono ben
disposte a concedere prestiti.
Negli Stati Uniti, fino a un an-
no fa, bastava avere un lavoro
per contrarre un mutuo e com-
prare una casa. Anche negli an-
ni Venti la crescita economica
fu accompagnata dall’ascesa
del debito. A ridosso della crisi
del ’29 il tassodicrescitadell’in-
debitamento superava di gran
lunga quello della restituzione
del debito. È a questo punto
che secondo Minsky inizia il
preludio della crisi. Nel 2006,
negli Stati Uniti, il tasso di cre-
scita della bancarotta personale
supera quello del Pil, è però un
campanello d’allarme che solo
una manciata di operatori fi-
nanziari riconosce. Pochi infat-
ti hanno liquidano i pacchetti
azionari prima dell’agosto del
2007 quando scoppia la crisi
dei mutui americani.
Oggi giorno l’attenzione è però
sulla creazione della bolla. Se-
condo l’economista esistono
tre tipi di prestiti. Il primo è
quello che copre il rischio, chi
lo contrae lo ripaga attraverso i
flussidi cassa.È questo il caso di
un agricoltore che alla semina
contrae un’opzione di acquisto
di sementi per proteggersi dalle
variazioni del prezzo l’anno do-

po. Se esercita l’opzione, paga il
prodotto con il ricavato della
vendita del raccolto. Poi c’è il
prestito speculativo dove si è in
gradodipagare sologli interessi
del debito. Alcuni mutui subpri-
me sono strutturati in questo
modo, chi li contrare conta di
vendere l’abitazione prima che
ilmutuomaturiaunprezzopiù
alto del capitale ed estinguere
così il mutuo.
L’ultimo gruppo, quello che
più interessa Gordon Brown, è
il cosidetto prestito Ponzi dove
non si dispone di contante per
ripagare interessi e capitale. È
l’apprezzamento del valore dei
beni acquistati indebitandosi
che finanzia il debito. Negli an-
ni 20 le società di brokeraggio
acquistarono pacchetti aziona-
ri grazie alle linee di credito del-
lebanche,ognivoltacheilvalo-
redelle azioni salivaaccendeva-
no altri debiti per comprarne di
più. Lo stesso principio ha fatto
fallire laLehmanBrother,quan-
doilvaloredeimutui inportafo-
gliohainiziatoacrollare, laban-
ca si è ritrovata con un debito
22 volte più grande del capitale
sociale.
La fragilità descritta da Minsky
sta nel libero accesso delle ban-
che al prestito Ponzi. Tre istituti
di credito islandesi accumula-
no un debito di circa 61 miliar-
di di dollari, dodici volte il Pil
dell’Islanda. Come ha fatto un
Paese con una popolazione di
appena 320.000 abitanti, circa
la metà dei residenti di Las Ve-
gas, a indebitarsi così tanto? È
semplice,dal2004 al2008 il va-
lore dei beni in portafoglio, tra
cui i mutui americani, si èquin-
tuplicato e le banche lo hanno
usato per accendere ulteriori li-
needicredito.Nell’euforiacrea-
ta dall’ascesa degli indici di bor-
sa, gli operatori finanziari pom-
pano la bolla invece di preveni-
re il crollo: si indebitanoeccessi-
vamente. L’anno scorso, Mer-
rill Lynch ha pagato un bonus
di 15,9 miliardi di dollari con-
tro una perdita di 8 miliardi di
dollari. Si pensava di poter co-
prire laperditaconprofittidare-
cord l’anno dopo!
Lafragilitàdelsistemaènellage-
stione, dunque, ecco perché la
proposta di Gordon Brown pe-
nalizza gestori e azionisti. Nien-
tedividendi né bonus miliarda-
ri fino a quando il debito con lo
stato sarà tutto pagato. Ma c’è
resistenza e molti liquidano i
portafogli e vanno oltreoceano
dove le regole sono meno rigi-
de. Per far funzionare il piano
tutti devono applicare la linea
dura che sicuramente calmerà
anche la rabbia del contribuen-
te. Come diceva Keynes: il bra-
vo banchiere non è quello che
evita la bancarotta ma quello
che quando è rovinato lo è in-
sieme ai suoi clienti, così che
nessuno possa attribuirgli la re-
sponsabilità dell’accaduto.

Un vaso di Pandora. Anzi due

PAOLO CENTO

La crisi finanziaria potrebbe
nel prossimo futuro
evolvere nel declino del potere
economico e geopolitico
degli Usa. Inevitabile il parallelo
con la fine dell’Impero Romano

Gli Stati Uniti
stanno
riscoprendo
la saggezza
del keynesiano
Hyman Minsky
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