
A sette  anni dal fallimento della banca di investimento Lehman Brothers abbiamo imparato la lezione? 

5 aprile 2015 -  I  mercati finanziari internazionali integrati richiederebbero  una disciplina monetaria  e regole finanziarie severe. Oggi non abbiamo ancora né l’una condizione né le altre. Risultato: focolai di potenziale contagio sistemico sono ancora attivi. La Grecia stava per fallire (e non è ancora certo che non accada).  Perché il rischio di fallimento della Grecia non causa modifiche nei comportamenti, ma si continua ad avere un approccio totalmente ideologico? 

No, non abbiamo imparato nulla. E continueremo , almeno fino a quando i mercati finanziari internazionali (cioè le menti delle persone che ci operano) saranno intossicati da quella tossina che si chiama eccesso di finanza grigia, i cui principi attivi – cattiva regolamentazione e cattiva politica monetaria – sono ancora perfettamente presenti.

Perché finanza “grigia”? Perché non è né bianca (pulita, chiara, legata all’economia reale, perfettamente legale e ben regolata), né nera (sporca, oscura, totalmente illegale), e tuttavia nel suo calmo grigiore non suscita allarme, né si percepisce quanto sia pervasiva e alla lunga disastrosa.

Il legame tra le cause del disastro iniziato qualche anno fa, che ha confermato le teorie economiche del XX, e persino del XIX,  secolo che erano state date per superate, passa per quell’infezione silenziosa – nata negli anni ottanta ma ancora fortemente presente, in forme più o meno latente – che si chiama finanza grigia. La malattia ha rre principi attivi – come si è detto, cattiva regolamentazione,  cattiva politica monetaria e irresponsabilità  – che continuano a svolgere la loro azione negativa. 

Prendiamo il caso di  Detroit (città famosa, un tempo, per le fabbriche di automobili), esemplare per come una economia fiorentissima possa declinare e crollare in un contesto in cui il suo prodotto continua ad essere venduto più che mai . Nel  2005  l’amministrazione della città di Detroit decise di utilizzare il debito per affrontare la gestione della sua spesa pubblica, in particolare pensioni. 
Era “politicamente corretto”: il debito consentiva di non aumentare la progressività delle imposte, mantenendo bassa l’aliquota di prelievo fiscale globale, che oggi è il “mantra” di ogni economista che affermi di puntare alla crescita, con una coerenza ideologica ferrea. Detroit non fu un caso isolato: fece quello che tante entità pubbliche   in quegli anni decisero di fare: cavalcare l’onda del debito facile. Tanti stati europei, e tanti comuni italiani, hanno usato il debito per decenni per la stessa ragione: dare reddito ai poveri senza dover recuperare reddito dai ricchi. Il debito facile è stato il tratto peculiare dei due decenni – dagli anni novanta alla Crisi del 2008 – che gli stessi contemporanei avevano battezzato come  l’era della Grande Moderazione. In Italia la scelta era stata fatta quaranta anni fa, usando i contributi pensionistici dei baby boomers per pagare pensioni a chi non poteva averne diritto, senza così aumentare la pressione fiscale; e nonostante ciò il debito pubblico iniziò a crescere.  Il contesto macroeconomico dei paesi a maggior PIL procapite era caratterizzato da una crescita stabile e senza inflazione, in cui la politica economica americana, con tassi di cambio perfettamente flessibili e piena mobilità dei capitali, dava le due coordinate fondamentali per far sviluppare l’onda del debito.

Da un lato, la politica monetaria assicurava uno scenario di tassi di interesse stabilmente bassi, anche in presenza di choc macroeconomici che avrebbero consigliato una maggiore severità di condotta. Dall’altro, la deregolamentazione finanziaria aveva prima posto le basi e poi assicurato lo sviluppo della finanza non bancaria. La finanza non bancaria assumeva tre connotati, su cui torneremo: dimensioni, complessità, interconnessioni con il sistema bancario tradizionale. 
Detroit decise di cavalcare l’onda del debito facile, e trovò subito banche disposte a offrire quello che il debitore desiderava.  E le banche disposte a intrecciare i loro destini con la finanza grigia  sono innumerevoli, perché quelle che non sono disposte rendono (nel breve periodo) meno. Uno  scenario monetario drogato da tassi bassi per lungo tempo spinge le banche a caccia  di rendimenti alti, cioè quasi sempre  finanziari. Le cronache ci dicono che alle vicende di Detroit si interessarono primarie banche svizzere, poi tedesche e belghe, tutte impegnate nella “corsa al rendimento”. Corsa al rendimento che è uno degli effetti dell’epidemia della finanza grigia: in un sistema in cui i rendimenti e la loro volatilità tendono a schiacciarsi stabilmente verso il basso, gli operatori che vogliono  (a causa di una alta propensione al rischio, poiché personalmente non rischiano nulla, anzi è pagante cercare rendimenti sempre più alti) rendimenti alti aumentano eccessivamente il rischio, percepito come lontano nel tempo e quindi non coinvolgente, nella famosa gara del “cerino acceso”. Come dimostra la carriera di tanti manager e banchieri, che hanno letteralmente “raso al suolo” le organizzazioni che avrebbero dovuto ben gestire.

Peccato che le caratteristiche sistemiche della finanza grigia – dimensione, complessità e interconnessione –  abbiano reso  il sistema intrinsecamente instabile. L’esplosione  dell’instabilità sistemica con il fallimento Lehman Brothers del 2008 è il noto anello iniziale di un’altrettanto nota catena di instabilità sistemica – prima finanziaria e poi economica – che ancora oggi continua a pregiudicare le prospettive di ripresa delle economie europee;   si è voluto ricorrere, dopo aver scaricato sulle classi più povere recessione e disoccupazione, al “quantitative easing”. Le banche USA ed europee che finanziavano i vari “casi Detroit” sono state salvate dai contribuenti dei vari paesi, con una contabilità che è spesso difficile  (ammesso che sia possibile senza ricorrere   a mezzi energici e veloci, quindi di fatto illegali) se non impossibile (nella realtà)  ricostruire a posteriori. Chi sono i contribuenti che hanno pagato, direttamente o indirettamente con la disoccupazione, l’insicurezza e il calo dei redditi,  la politica del debito facile che ha unito il settore pubblico di tanti Stati con i destini di primarie banche francesi e tedesche? Sicuramente, non solo i cittadini di Parigi e Berlino, ma quelli delle entità che maggiormente hanno fatto ricorso al debito, per volontà o incapacità di aumentare la pressione fiscale e la redistribuzione del reddito nazionale.
Dunque la lezione sembrerebbe oramai  stranota : la finanza grigia può divenire un’epidemia mortale perché rende i “portatori di debito e di credito” tendenzialmente irresponsabili, in quanto accentua tutte le patologie della propensione al rischio. Quindi l’epidemia va combattuta eliminando i fattori che la favoriscono: cattive regole,  cattiva politica monetaria, irresponsabilità.  Invece codesti fattori  vengono sempre più rafforzati, scaricando il peso non sugli Enti finanziari e sui decisori, ma sulla economia reale e sugli obbedienti. La politica monetaria eccezionalmente espansiva  è divenuta un tratto fisiologico e “normale” dei mercati finanziari che, come drogati, reagiscono male a ogni notizia  che le dosi di liquidità dovranno essere ridotte, perché  rischiano di andare in crisi di astinenza! E infatti, dopo anni di freni, si riaumenta la dose di droga  con il “quantitative easing”, cioè si stampano banconote, cioè moneta, e si vuole produrre inflazione; in un capovolgimento strategico degli obiettivi talmente sfacciato da lasciare esterefatti. Per decenni si è demonizzata (a ragione) l’inflazione, si è dichiarato che l’obiettivo doveva essere l’inflazione zero, e adesso si dichiara che serve una inflazione “almeno” al 2%.   Mentre si richiedono alla Grecia provvedimenti che vanno  a togliere a coloro a cui già troppo è stato tolto, per non toccare coloro da cui dovrebbe esser recuperato ciò di cui si sono legalmente (ma iniquamente) appropriati.

E la finanza grigia?  I paesi industrializzati affermano di voler trasformare la finanza grigia da tossina a veicolo di efficienza e di crescita economica?  Noi aggiungiamo che la ricetta c’è e gli ingredienti sono (sarebbero) tre: massima trasparenza,  minimi contatti di assicurazione reciproca tra intermediari finanziari, responsabilità personale.   Ma esiste la volontà politica di mettere in atto tale ricetta? A sette anni dall’inizio della Crisi non esiste ancora una definizione universale di cosa sia la finanza grigia. La definizione più utile è forse chiamare finanza grigia tutte quelle attività di intermediazione per cui valgono tre caratteristiche: l’assunzione del rischio può cambiare – in particolare aumentare – senza che un’autorità pubblica possa o debba autorizzare o controllare; esiste un rischio sistemico, cioè una possibilità più o meno grande che tale attività possa creare costi economici per la collettività; gli effetti negativi del rischio non colpiscono i decisori. In altre parole, è finanza grigia quello che è gestione deregolamentata del rischio e nello stesso tempo crea danni pubblici e benefici privati. Coloro che hanno completamente sbagliato i calcoli su cosa sarebbe accaduto alla Grecia sono ancora ai loro posti, e continuano per di più a dettare legge alla Grecia imponendo cambiamenti secondo una ideologia economica vecchia e che ha ripetutamente dimostrato, dove applicata (come ad esempio in Sudamerica) di avere conseguenze disastrose. Eppure l’ideologia più retriva continua ad essere applicata rigidamente e  senza discussione.
A ben vedere, quello che deve preoccupare gli elettori  non è la  deregolamentazione,  ma  la realtà che gli errori non siano mai pagati dai decisori bensì dalle vittime. Infatti, in una qualsiasi  economia di mercato è fisiologico che la definizione  di un sistema finanziario regolamentato individui contemporaneamente  una zona non regolamentata, come ogni legge crea illegalità.  Se ci sono attività che sono regolamentate  (le banche, i mercati, le assicurazioni, le imprese)  questo significa che chi opera in esse professionalmente trova limiti, diretti e indiretti, alla propria libertà di assumere e trasferire i rischi. Allo stesso tempo, ci saranno attività – in cui magari operano, almeno in parte, anche gli intermediari regolamentati – dove tali limiti sono  minori, o nulli. Per dimenticanza, per interesse, o per adattamento. Insomma, la finanza grigia è naturale. Da essa possono (possono) giungere stimoli all’innovazione, all’efficienza, e anche alla crescita e alla equa distribuzione, soprattutto se si affianca a un sistema tradizionale  meno dinamico, o addirittura in stasi, come avviene  oggi in più di un paese, guardando per esempio  al settore bancario. Quello che non va affatto bene è una finanza grigia (e ancora peggio una finanza apparentemente ufficiale, ma in realtà grigia) in cui è endemico il rischio di generare danni sistemici e l’assunzione di rischio  comporta arricchimento personale senza conseguenze negative. Per cui  non occorre cercare di eliminare la finanza grigia,  azione impossibile  e a volte  anche dannosa,  ma piuttosto combattere la  patologia, colpendo i batteri che la trasportano. 
Bisogna ridurre i rischi che la finanza  deregolamentata diventi un catalizzatore di instabilità  sistemica. Per cui il primo obiettivo, paese per paese, è ridurre i rischi di contagio che partono dalla finanza grigia e arrivano al sistema bancario tradizionale, e poi all’economia. Traduzione: occorre monitorare e, se del caso, ridurre o eliminare le interconnessioni tra la finanza grigia (le intermediazioni finanziarie parassitarie perché inefficienti e troppo costose),  e le  banche  ben gestite. Il governativo  concedere alle banche prestiti a basso tasso perché concedano prestiti a basso tasso ha invece comportato la cessione di prestiti ad alto tasso, e un beneficio solo per gli intermediari.  Pretendere troppo per interessi non conviene al creditore, perché alla fine uccide tutti i debitori, ma  il creditore continuerà a farlo finché può, e questo rischia di portarci a una recessione secolare.  Senza  regolamentazioni  intelligenti e cogenti per i decisori è assolutamente inutile, e può avere l’effetto opposto,  esportare nella finanza grigia forme di controllo che vanno bene per un sistema bancario che vive della economia reale.   Si creano senz’altro maggiori costi, come è accaduto in Europa in questi anni, con benefici tutti da dimostrare  in termini di efficacia della regolamentazione.

Il secondo obiettivo è ridurre la complessità velenosa  della finanza grigia, quella cioè che porta opacità. Quella che ha fatto sì che gran parte del debito verso l’estero della Grecia sia stato contratto alla fine per pagare interessi sul debito. Perché si dovrebbero avere alti tassi d’interesse sul debito di uno Stato, se non si accetta contemporaneamente che il debito possa essere non ripagato? Si vuole una remunerazione del rischio, ma senza rischio. La finanza grigia deve essere portata alla luce, ovvero le autorità di controllo bancarie  e finanziarie devono avere informazioni complete e  approfondite su tutto ciò che è attività di intermediazione. Troppe  interconnessioni e troppa complessità diminuiscono l’efficacia dei controlli, e non sono  gratis: ovviamente, la finanza grigia sembra meno costosa, e verosimilmente  le sue dimensioni tendono ad aumentare minimizzando così il rischio.  Un sistema finanziario più sicuro è verosimilmente un sistema finanziario più grande, ma quando l’evento che è diventato improbabile accade il disastro è enormemente più costoso.  Però siamo sicuri che le classi dirigenti dei  paesi a  maggior PIL pro-capite  vogliano davvero più controlli,  più rischio a breve e più economia reale?  Oppure interessi particolari e di settore possono  influenzare, o addirittura modificare , l’analisi costi e benefici dei politici al governo, per cui alla fine assistiamo a tanti proclami  e a pochissimi fatti? Questo è stato lo scenario, almeno finora. Dopo sette anni di vacche magre forse adesso vengono sette anni di vacche grasse, ma la soluzione adesso è la stessa (stampare moneta = debito pubblico) che ha portato alle vacche magre.

