SETTIMANALE DIRETTO DA LUIGI AMICONE ANNO 15 | NUMERO 27 | 2 LUGLIO 2009
e T ————

é regina. E I'estre
comunismo. _‘




INTERNI RAGIONARE IN RECESSIONE

di Paolo Grieco

ONOSTANTE 1E NUBI che ancora incom-
N bono, il tempo tende al sereno nel
cielo della finanza internazionale.
Non nasconde un certo ottimismo Roberto
Ruozi, tra i pit stimati studiosi di econo-
mia italiani oltreché brillante scrittore, co-
me dimostra il suo recente saggio Viaggio
nel mercato finanziario con Dr. Jekill e Mr.
Hyde (Spirali), nel quale ha analizzato I'at-
tuale crisi globale. Una crisi dovuta, secon-
doRuozi, alla degenerazione del sistema ca-
pitalistico, ma che non portera alla fine del
libero mercato, malgrado le nazionalizza-
zioni (parziali, totali o surrettizie) degli isti-
tuti finanziari avvenute all’estero. Rettore
della Bocconi dal 1995 al 2000, gia docente
alla Sorbona di Parigi e al Politecnico di Mi-
lano, Ruozi ricopre incarichi in diverse so-
cieta non solo del settore finanziario, tra i
quali spiccano la presidenza di Mediola-
num Spa e quella del Touring Club Italiano.
Professor Ruozi, lei scrive che le banche
italiane hanno sostanzialmente evitato gli
effetti pil gravi della crisi, che invece non
hanno risparmiato molti istituti stranieri.
Le banche italiane hanno risentito del-
la crisi in misura minore delle banche este-
re non tanto per la loro ridotta dimensio-
ne, ma perché sono state meno sensibili al-
I'innovazione finanziaria non collegata al-
I'economia reale, molto meno dipendenti
dai mercati all'ingrosso, essendo piu orien-
tate al dettaglio, e dalla raccolta interban-
caria a breve, che ha creato negli Stati Uni-
ti pesanti scompensi fra la struttura del-
I'attivo e quella del passivo. Ci siamo la-
mentati di avere banche troppo tradiziona-
li, mentre cio ci ha salvato.
Tuttavia assistiamo a una restrizione nella
concessione del credito. Per quali ragioni?
Le nostre banche si sono fat-
te piu guardinghe nel concede-
re prestiti, una riduzione con-
fermata daidati. Visono due teo-
riein proposito. Da un lato si so-
stiene che esiste una minore do-
manda di credito: le aziende in-
vestono poco, essendo ridotta la
loro attivita economica. Dall'al-
tro, invece, si afferma che le
aziende chiedono, ma ricevono
una risposta negativa, che ci troviamo di
fronte a un razionamento del credito, dive-
nuto pit raro e costoso. Un po’ di verita sta
in entrambe le tesi, ma ritengo che le banche
siano guardinghe per la preoccupazione di
veder peggiorare la qualita del loro credito.
Se tutti sono pitt 0 meno d’accordo nel rite-
nere che siamo arrivati al culmine della cri-
si, che siamo in presenza di un’inversione di
tendenza, esiste pur sempre una diffusa
preoccupazione (non solo presso le banche,
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La ripresa

e un'attitudine

ma anche presso gli imprenditori) che I'esta-
te non sara brillantissima e che molti nodi
verranno al pettine in autunno. I dati del re-
sto parlano di un forte ritorno delle soffe-
renze, un segnale di aziende in difficolta. In
verita in tutto il mondo le banche sono mol-
to prudenti. Siamo quindi in buona compa-
gnia. C'e I'attesa per il rilancio del credito
sulla base dell'utilizzo dei “Tremonti Bond”,
fondi connessi all'impegno, da parte delle
banche, di riversarne i soldi all’economia.

«I segnali positivi ci sono, ma attenti, questa crisi
la supereremo solo valorizzando un'economia
meno avida e piu reale». Il cauto ottimismo
dell'ex rettore della Bocconi Roberto Ruozi

Teniamo presente, pero, che non si tratta di
un comportamento univoco. Mentre le gran-
di banche continuano a non erogare credi-
to, lebanche regionali, ancorate al territorio,
dimostrano un atteggiamento piui aperto.
Altra peculiarita italiana é che il nostro & for-
se l'unico paese in cui il capo del governo e
i ministri hanno saputo infondere nei citta-
dini una fiducia, uno stimolo a investire.
Hanno fatto benissimo. Mai come in
questa crisi gli elementi psicologici hanno

Foto: AP/LaPresse, infog

giocato un ruolo tanto importante. La na-
scita, lo sviluppo, la fine della crisi sono
stati “pilotati” dai mezzi di comunicazio-
ne di massa. La fiducia e il panico non so-
no stati mai cosi importanti.

Si spiega cosi il nervosismo della Borsa?

Si & creato uno stravolgimento di uno
strumento fondamentale del mercato: la
Borsa si @ trovata nel crogiuolo della specu-
lazione piu bieca, che non ha piu alcun col-
legamento con I'economia reale. I segnali

Sopra, il ministro dell'Economia Giulio Tremonti.
Sotto, Roberto Ruozi, presidente del Touring Club Italiano
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che giungono dalla Borsa sono inoltre mal
recepiti dalla gente, che non comprende, €
disorientata, con il risultato di una reazio-
ne puramente emotiva. Per tornare alla sua
domanda sulla fiducia, il governo ha agito
benissimo e avrebbero fatto bene a seguirlo
anche altri Stati. Le faccio un esempio. Sono
appenaritornato dagli Stati Uniti dove alcu-
ne notizie positive hanno accelerato la svol-
ta, malgradola disoccupazione. Lo statod’a-
nimo ora é I'idea che la crisi sia passata.

«Fa bene il governo a cercare
di infondere fiducia. Mai come
in questa congiuntura la
psicologia ha giocato un ruolo
tanto importante. La nascita,
lo sviluppo, la fine della crisi
sono stati "pilotati” dai mezzi
di comunicazione di massa.

La fiducia e il panico non sono
stati mai cosi importanti»

Fino a che punto I'America ha capito la le-
zione? Il piano di Obama che aumentai po-
teri di vigilanza della Federal Reserve in un
programma di ristrutturazione finanzia-
ria-assicurativa va nella direzione giusta?
1l piano é interessante. C'era bisogno di
modifiche nella valutazione dei rischi e nel-
la vigilanza, tuttavia non credo che questi
provvedimenti da soli serviranno a cambia-
re le cose. Sono convinto che la crisi € essen-
zialmente dovuta a un certo tipo di compor-
tamento da parte dei responsabili del mon-
dobancario e assicurativo. Un atteggiamen-
to da cambiare. E non ci sono modifiche
normative che tengano. O si comprende
che le banche sono strumenti delicati al
servizio dell’economia, dei risparmiatori, e
non vanno considerate alla stregua di casi-
no, che le retribuzioni dei manager devono
essere pit logiche, piu eque, piu collegate
al rischio, all’attivita di medio e lungo pe-
riodo (quelle che interessano gli azionisti,
i risparmiatori), oppure ci ritroveremo a
scadenza pil1 0 meno ravvicinata in una cri-
si simile a quella in cui siamo entrati due
anni fa, con la differenza che lo Stato que-
sta volta non interverra. Allora affrontere-
mo conseguenze molto pitt drammatiche
di quelle che abbiamo sofferto fin qui. Le
banche devono tornare a fare le banche e i
loro manager smettano di essere dei super
egoisti, preoccupati delle loro questioni per-
sonali e non della loro attivita.
Ma non pensa che una parte della colpa sia
da ascrivere a un eccesso di consumismo,
al voler realizzare i desideri ad ogni costo?
La propensione della gente al consumo
e gia fortemente cambiata per colpa della
crisi, e rimarra, penso, inalterata a lungo.
Il consumatore si € reso conto, o € stato co-
stretto a rendersi conto, che i suoi consumi
erano nettamente al di sopra delle sue ca-
pacita, che l'indebitamento é tollerabile
entro certi limiti, al di 1a dei quali diventa
una bomba, e ha iniziato quindi a consu-
mare non meno, bensi diversamente. E
chiaro, per esempio, nel caso dell’automo-
bile, settore in grave crisi dal momento che
I'auto era diventata uno status symbol pit1
che un mezzo di trasporto (una bella diffe-
renza). Il ridimensionamento generale, il »
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LA RIFORMA
Obama fra il segretario del Tesoro DI BAR‘EFK h
Timothy G er (a sinistra) e tarege?ﬁfat(;a;ﬁg g

Ben Bernanke, presidente della Fed

«l piano di Obama? E interessante, tuttavia  sate sul concetto per cui i siste
da solo non cambiera le cose. O si comprende ~ ™i economici devono essere ef-

che le banche sono strumenti al servizio
dell'economia, non casino, oppure prima

ficienti nel medio-lungo perio-
do, con un giusto equilibrio nel-
la remunerazione dei fattori

0 poi ci troveremo in una crisi simile. Solo che  della produzione, in particola-
la prossima volta lo Stato non interverra» re fra capitale e lavoro. Il mon-

» cambiamento nel modo di consumare
sara benefico per la nostra societa e non
cambiera quando la crisi sara risolta. Lo
stesso vale per le imprese che elimineran-
no certi costi.
Sono stati dunque punitii settori di merca-
to sovraccarichi: auto, telefoni cellulari...
Una crisi dell'economia reale sarebbe si-
curamente intervenuta anche senza la cri-
si finanziaria: a livello mondiale I'offerta
eccedeva la domanda, ma s'immaginava
che la domanda potesse continuare a esplo-
dere come negli ultimi anni.
Il comportamento di molti manager banca-
ti harivelato una mancanza di etica. Esiste
dunque un problema di cultura che riguar-
da il modo in cui i giovani sono preparati?
Le universita e le scuole di formazione
manageriale sono figlie del loro tempo, fi-
niscono per rincorrere, cavalcare le mode,
ne sono vittime. Le scuole migliori, come
quella dove ho insegnato per molti anni,
cercano di formare gli studenti secondo ot-
tiche di comportamento etico-razionale ba-
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dodel lavoro a volte danneggia
i manager, poiché quando esco-
no dall’'universita sono assorbiti in una lo-
gica che rischia di cambiare la loro menta-
lita. Durante il mio rettorato alla Bocconi
mi sono battuto per far capire ai giovani
che I'economia non é tutto nella vita, ma
occorrono altri valori, soprattutto cultura-
li. Tuttavia bisogna tener conto anche dei
fattori negativi inerenti alla societa con-
temporanea. Penso alla crisi della famiglia,
della religione, della scuola. I'ambiente
non aiuta i giovani ad affrontare il futuro.
La societa dovrebbe in qualche modo ri-
pensare a se stessa. Tornando ai manager:
quando il numero uno di una banca pren-
de una remunerazione che equivale al sa-
lario di circa mille dipendenti evidente-
mente qualcosa non funziona.
Come vede il tema della disoccupazione?
Non mi preoccupa tanto il reddito. Il fat-
to che mi preoccupa é I'aumento delle di-
seguaglianze sociali: i disoccupati, coloro
che sono in cassa integrazione. Le classi me-
no fortunate costituiscono un vero proble-
ma sociale. Bisogna trovare il modo di pro-

settimane fa un
piano di riforma
della finanza, con
l'obiettivo di evitare
in futuro nuove
crisi. Fra le misure
previste, pil
autorita e
responsabilita alla
Federal Reserve, la
banca centrale
americana, che
vigilera sui grandi
istituti finanziari
anche per i pericoli
relativi a eccessive
assunzioni di
rischio, esigendo
standard piti
rigorosi a livello di
patrimonio e
liquidita. La Fed
quindi controllera
la finanza
strutturata, il
settore da cui ha
avuto origine la
crisi e che sara
regolato da norme
pill severe, sia per
la vendita dei
prodotti (i
famigerati derivati),
sia per la tutela
degli acquirenti

durre magari cose diverse da quelle di pri-
ma, altrimenti la societa dovra farsi carico
dei “meno fortunati”. La difficolta sta qui.
Nel suo saggio c'e una metafora, quella del
Dottor Jekyll, eminente studioso e perso-
na caritatevole, che si trasforma in Mr
Hyde, un essere spietato, simbolo del libe-
ro mercato da una parte e dei sistemi dit-
tatoriali che sottomettono i cittadini dal-
l'altra. Lei cita la Cina, un paese difficile da
comprendere dove il capitalismo coesiste
con una dittatura. Che prospettive vede
per la Cina? Visto il peso del nostro welfa-
re, diventera un modello per I'Occidente?
No. La Cina non puo essere un model-
lo. Trovo I'abbinamento fra dittatura e mer-
cato un controsenso, una contraddizione
in termini. Non sono certo che durera al-
I'infinito. Se un giornosi incrinasse il bino-
miodittatura-mercato i problemi perla Ci-
na e per il mondo sarebbero gravissimi.
Con questo non auspico che la dittatura
continui in Cina per molti anni, dico solo
che se i governanti cinesi fossero avveduti
(e immagino lo siano) qualche sforzo per
rendere meno contraddittorio il sistema
dovrebbero farlo. Credo che la Cina comun-
que non sia un’entita isolata. Se la ripresa
ci sara a livello americano ed europeo, ri-
guardera anche il sistema asiatico. La glo-
balizzazione, nei suoi aspetti positivi e ne-
gativi, si trasmette da un'economia all’al-
tra con rapidita sconcertante. ]
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