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Nell’esperienza europea, ’espansione dell’area coperta dai
rapporti di mercato ¢ sempre andata di pari passo con un’espansione
del ruolo e dei compiti di cui si ¢ fatto carico lo stato, dapprima so-
prattutto come fornitore di copertura dai rischi, in seguito come pro-
duttore e fornitore di beni pubblici o di beni caratterizzati da forti e-
sternalita difficilmente internalizzabili. In questa esperienza, molte
relazioni “di mercato” sono lontane dal grado di impersonalita soli-
tamente richiesto dalla teoria economica per la concorrenza perfetta e
la presenza e I’opera dello stato sembrano condizioni necessarie, an-
che se certo non sufficienti, per 1’affermarsi del mercato. Svolgere
efficacemente questo ruolo ha richiesto uno stato relativamente pe-
sante, o per lo meno costoso, fortemente dipendente dal gettito che ¢
in grado di estrarre per finanziare le proprie attivita e quindi
dall’efficienza con cui sono utilizzate le risorse esistenti al proprio
interno. Agiva pero in una situazione in cui era in grado di controlla-
re gli spostamenti dei fattori, almeno di quelli posseduti dai residenti.

Nella vulgata comune, gli Stati Uniti rappresentano un’alter-
nativa estrema nella prevalenza del mercato sullo stato e le sue fun-
zioni." Nel secondo dopoguerra, e soprattutto nei decenni piti recenti,
I’evoluzione americana ha avuto perd un’influenza crescente su quel-
la europea, ¢, man mano che i fattori sono diventati pit mobili, le ha
posto vincoli e ne ha provocato importanti cambiamenti.

Il primo shock petrolifero ha avuto un ruolo scatenante in
questo processo, dapprima accentuando la divaricazione tra i due
modelli, ma poi mettendo all’opera i meccanismi che hanno portato
ad un riavvicinamento. L improvvisa modificazione dei prezzi relati-
vi si ¢ tradotto in trasferimenti di redditi imponenti dai paesi consu-
matori ai paesi produttori; gli avanzi della bilancia dei pagamenti di
questi ultimi si sono tradotti in depositi rapidamente crescenti deno-
minati in dollari presso le banche americane. Essendo entrambi im-
portatori netti, lo shock ha colpito tanto gli Stati Uniti quanto, e forse
in maggior misura, gran parte degli stati europei, ma con effetti di-
versi proprio per la diversita dei modi in cui funzionavano le econo-
mie in questione e per la maggior apertura alla mobilita dei fattori
che caratterizza 1’economia americana rispetto a quella europea.

! All’altro estremo, v’¢ lo stato collettivista di tipo sovietico.



I paesi europei fanno fronte al calo della domanda e ai pro-
blemi di disoccupazione attraverso politiche espansive e attivando le
reti della sicurezza sociale,? con deficit del bilancio statale crescenti.
In Italia, il deficit viene finanziato attingendo al mercato del rispar-
mio interno, ma anche creando liquidita. L’inflazione che ne segue,
probabilmente piu legata alle politiche interne che non all’effetto
dell’aumento dei prezzi del petrolio, unita alle preesistenti tensioni
sul mercato del lavoro, danno I’avvio a una spirale prezzi-salari, ad
un’esplosione dei tassi monetari a breve, e rapidamente anche a me-
dio e lungo termine.’ Riesce a ripararsi, almeno in parte, la Germa-
nia, che puo usare la flessibilita del mercato del lavoro legata alla
presenza di immigrati per controllare la rincorsa prezzi salari e riesce
a limitare 1’inflazione.

L’Europa non sperimenta perd, per lo meno non ancora,
I’aspetto forse piu nuovo della fase che si andava sviluppando,
quello della esplosione dell’importanza ¢ del ruolo del momento
finanziario. Fino all’epoca in esame, tolti i periodi di guerra, la
crescita del mercato finanziario era andata di pari passo con quel-
la del mercato reale e le imprese producevano al proprio interno
buona parte delle risorse necessarie a finanziare la propria cresci-
ta. L esplosione dei prezzi del petrolio genera un flusso di risorse
finanziare nelle mani dei paesi produttori, forse addirittura di
ammontare imprevisto nelle sue dimensioni, in una situazione in
cui questi mezzi non possono essere utilizzati per investire al
proprio interno e devono quindi essere lasciati presso i paesi im-
portatori netti, gli Stati Uniti in particolare, e presso il sistema
bancario di questo paese. Da questo punto di vista, sono il primo
esempio recente di movimento, quasi obbligato, dei fattori tra di-
versi paesi e di movimento di dimensioni assai rilevanti.

? In Ttalia si apre la grande stagione della cassa integrazione e dei prepen-
sionamenti e, lette oggi, le posizioni sostenute allora da alcuni politici in
posizione di alta responsabilita possono indurre a sconsolate riflessioni. Ma
¢ un’epoca in cui anche i tecnici, gli economisti in particolare, hanno sciori-
nato perle, dalla lotta contro le rendite finanziarie, in un periodo di tassi rea-
li negativi, al salario variabile indipendente.

* Nei primi anni >70 si da la possibilita anche ai privati di acquistare titoli
emessi dal Tesoro e contemporaneamente si assiste al crollo del corso delle
obbligazioni e delle cartelle fondiarie.



Una parte considerevole viene impiegata nell’acquisto di ti-
toli del tesoro americano, ma ne resta comunque una parte consisten-
te in cerca di impieghi remunerativi. In un periodo segnato
dall’abbandono della convertibilita, dall’aumento del tasso di infla-
zione, dall’instabilita dei rapporti di cambio, tutto cio porta ad una
modificazione nella composizione dell’insieme degli operatori sul
mercato finanziario e borsistico americano e dei loro modelli di
comportamento.

Cambia innanzitutto il funzionamento interno del sistema
americano. Come si & detto, fino a quest’epoca, la dipendenza di
questa economia® dal mercato internazionale & relativamente limitata,
assai probabilmente ancora come conseguenza del retaggio storico e
del fatto di essere stata “isolata” dal resto del mondo dagli alti costi
di trasporto. Inoltre, a differenza di quella tedesca o giapponese, non
ha sperimentato la fase dell’economia “nazionale” in cui, per effetto
dei legami personali e famigliari tra i gruppi che controllano le gran-
di imprese che dominano i diversi settori, da un lato, e delle inten-
zionali politiche dello stato, dall’altro, si costruiscono convenzioni,
per lo piu implicite, di atteggiamenti reciprocamente ‘“‘cooperativi”
tra le imprese di uno stesso paese in un’ottica di medio lungo perio-
do. Il mercato americano ¢ percio storicamente caratterizzato da un
minor uso ed incidenza dei rapporti clientelari, potenzialmente dura-
turi, rispetto ai contratti spot e alle interazioni con orizzonte tempora-
le limitato ed aleatorio. L’esistenza di legami tecnologici con i settori
a monte o a valle, o di interdipendenza nel consumo, dovuti a com-
plementarieta o sostituibilita dei vari prodotti, portano piuttosto alla
formazione di conglomerati piu che alla formazione di reti di agenti
dotati di autonomia ma consci delle interdipendenze che li legano tra
loro.” I rapporti tra imprese, quelle grandi in particolare, sono quindi
meno “cooperativi” ¢ quando devono coprire lunghi periodi si tradu-

* Per lo meno della componente reale, non finanziaria.

° Come si & gia avuto modo di rimarcare, I’esperienza americana ¢ anche
caratterizzata da interventi a protezione della concorrenza che sono molto
piu rari nell’esperienza continentale, con la parziale eccezione
dell’Inghilterra. L’integrazione a monte o a valle diventano uno degli argo-
menti piu dibattuti in tema di interventi antitrust.
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cono in contratti formali di fornitura che specificano, oltre ai prezzi,
quantita e qualita.

L’esperienza dell’inflazione conseguente il primo shock pe-
trolifero manda in crisi questo tipo di rapporti, con i tribunali propen-
si ad imporre il rispetto dei contratti a lungo termine anche nelle
condizioni profondamente mutate. L’incertezza a cui espongono con-
tratti formali di questo tipo spinge quindi a sostituirli con contratti a
termine molto piu breve, se non addirittura con contratti spot. Gia
questo accorcia I’orizzonte su cui le imprese possono basare le pro-
prie decisioni.

Ma ovviamente il campo in cui contratti a lunga sono piu
colpiti sono quelli finanziari, in cui ’inflazione alleggerisce drasti-
camente 1’onere del rimborso per il debitore a scapito del creditore.
Soprattutto I’impiego del risparmio viene spinto a privilegiare
I’investimento azionario piu che quello obbligazionario. Questo ac-
cade tanto per le famiglie, quanto, ma in maniera diversa, per i fondi
depositati presso il sistema finanziario americano dai paesi produttori
di petrolio. Tanto gli uni quanto gli altri affidano la gestione delle
proprie disponibilita e dei portafogli azionari ad agenti specializzati
che, pur acquistando azioni, non agiscono nell’ottica dell’ac-
quisizione della proprieta e del controllo delle attivita produttive sot-
tostanti. Famiglie e paesi produttori di petrolio fungono cosi da fi-
nanziatori di chi effettivamente acquista e vende azioni, mentre
I’acquisto e vendita di azioni in borsa viene slegato dalle decisioni di
produzione e basato sempre piu su segnali di breve periodo, i profitti,
e magari calcolati su base trimestrale, e sulla cosi detta analisi tecni-
ca degli andamenti del corso delle azioni in borsa.

La diversa mobilita degli impieghi finanziari rispetto a quelli
reali® crea subito un conflitto tra I’ottica di chi deve prendere deci-
sioni, difficilmente reversibili, sulla produzione, in cui i tempi di rea-
lizzazione di una decisione e 1’arco di riferimento dei suoi effetti so-
no essenzialmente medio-lunghi, rispetto a quella di chi deve gestire

6 Legati alla valutazione delle alternative, e percio all’acquisizione e mani-
polazione di tutta I’informazione rilevante, ¢ alla effettiva realizzazione del
trasferimento dei fattori stessi, oltre che alla stipula degli eventuali contratti
per il loro utilizzo nel paese di destinazione.



la liquidita, spesso motivato da intenti puramente speculativi in cui
guadagni percentuali anche molto limitati ma ottenibili in un lasso di
tempo molto breve si traducono in tassi annui equivalenti molto alti.
L’abbondanza di liquidita da a chi opera in quest’ultimo campo una
forza e un potere prima sconosciuti.

L’evoluzione delle condizioni del mercato finanziario hanno
rapidamente una forte incidenza sia sulle decisioni reali, comprese
quelle relative ai movimenti dei fattori, da un’impresa, da un settore
ed eventualmente da un paese ad un altro, sia sulla forma delle rela-
zioni attraverso cui esse vengono realizzate. Man mano che identita
ed interessi degli agenti che controllano le decisioni in campo finan-
ziario si separano e si allontanano da quelli di chi controlla le deci-
sioni reali, spesso ¢ 1’orizzonte temporale dei primi a vincolare la
lunghezza dell’orizzonte temporale dei secondi. E spesso, chi opera
in un’ottica puramente finanziaria, entra nel capitale azionario al solo
scopo di essere in grado di decidere acquisizione e dismissioni, agglo-
merazioni e smembramenti di attivitd produttive, sovente giocando sulla
semplice asimmetria d’informazione, quindi anche in questo caso, usan-
do e sfruttando un’ottica di breve o anche brevissimo periodo.

Gli anni 70 e la prima meta degli anni 80 vedono aumenta-
re il rapporto tra importazioni ed esportazioni e prodotto interno a-
mericano e si accentua il deficit della bilancia dei pagamenti degli
Stati Uniti nei confronti del Giappone. E un periodo caratterizzato da
continui ed esasperati confronti e contrapposizioni tra evoluzione e
modelli di comportamento che contraddistinguono questi due siste-
mi, dibattiti che raggiungono il climax quando i crediti giapponesi
cominciano ad essere usati per acquistare imprese e proprieta fondia-
rie americane.

Il Giappone ¢ spesso accusato di difendere e chiudere il pro-
prio mercato interno alla concorrenza internazionale e di forzare una
sottovalutazione dello yen. Ma il successo giapponese viene anche
spiegato coi vantaggi derivanti dalla possibilita di operare in
un’ottica di lungo periodo, nelle decisioni di investimento e nella ri-
cerca e sviluppo di nuove tecniche di produzione e di nuovi prodotti,
in contrapposizione ai vincoli posti dall’ottica di breve periodo a cui
sono costretti gli operatori americani.

Gli anni ’90 e i primi anni del nuovo millennio, con il Giap-



pone in crisi persistente ed il sistema americano in rapida crescita,
sembrano rovesciare completamente il giudizio sui due modelli ma,
se si tien conto di entrambe le fasi, si pud vedere come ciascuno di
essi ha sia punti di forza, sia punti di debolezza che non consentono
di arrivare a conclusioni nette.

Soprattutto negli anni *80 si assiste all’intervento attivo di
operatori finanziari nella ristrutturazione del sistema reale, attraverso
la scalata e 1’acquisizione di imprese diversificate o caratterizzate da
impianti di produzione integrati in un processo ma smembrabili.
Queste imprese vengono poi rivendute a pezzi e le parti non profitte-
voli chiuse. La stessa organizzazione del processo produttivo viene
radicalmente rivista. In molti dei settori nuovi, ma, anche in quelli
tradizionali per effetto dello scorporamento a cui si ¢ fatto cenno so-
pra, si ricorre sempre piu all’outsourcing: relazioni che prima erano
interne alla stessa impresa e quindi necessariamente dotate di un o-
rizzonte di lungo periodo e gestite con un’ottica “cooperativa” diven-
tano relazioni di mercato, con contratti di breve periodo o comunque
di durata assai pili incerta.” E difficile negare che almeno una parte di
queste operazioni si sia tradotta in guadagni di efficienza, sia pure al
prezzo di costi umani anche molto alti. Ma ¢ anche vero che la ne-
cessita di mantenere alti i1 profitti di breve periodo puo portare a sot-
tovalutare 1’importanza e 1’efficienza di relazioni di lungo periodo, a
spezzarle a favore di guadagni di breve periodo, a sostituire una con-
troparte con un’altra sulla base di guadagni immediati rinunciando ai
possibili vantaggi di equilibri “cooperativi” sostenibili solo
nell’ambito di relazioni dotate di un orizzonte di riferimento suffi-
cientemente lungo.

La valutazione di comportamenti di questo tipo dipende mol-
to dalle circostanze in cui I’economia si trova ad operare. Fa grande
differenza trovarsi in condizioni in cui le innovazioni tecnologiche
sono limitate /o la loro introduzione sufficientemente prevedibile, se
non addirittura programmata, come accade quando ¢ decisa da un
manipolo di grandi imprese che spesso, in vario modo, “comunica-

7 Almeno una parte dell’espansione del settore dei servizi ¢ il riflesso di po-
litiche di outsourcing.
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no” tra di loro,® in cui il ritmo di introduzione di nuovi beni & suffi-
cientemente lento e vi € sostanziale stazionarieta dei modelli di con-
sumo, o invece ci si trova di fronte a rapida e scarsamente prevedibi-
le evoluzione dei processi di produzione e dei prodotti.

Un’economia od un’impresa organizzata sulla base di rap-
porti tendenzialmente duraturi ¢ in grado di generare guadagni di ef-
ficienza rispetto a quella basata su rapporti spot nelle situazioni del
primo tipo, ma risulta essere estremamente rigida e assai poco in
grado di realizzare gli adattamenti e cambiamenti necessari ad af-
frontare situazioni dell’altro tipo.” A partire dagli anni 70, dapprima
negli Stati Uniti ma poi a livello mondiale, si assiste ad
un’evoluzione assai rapida ed imprevedibile, con I’introduzione di
nuovi beni e nuove tecnologie di produzione. Forse ¢ sintomatico che
i casi di successo di settori americani siano da ricercare soprattutto in
quelli nuovi o in quelli ad alta intensita di investimenti in ricerca e
sviluppo e di applicazione dell’ICT. Gran parte riguarda la produzio-
ne di strumenti di telecomunicazione e del necessario software, quelli
farmaceutici e bio-tecnologici,’ o 1la grande distribuzione.
All’opposto, in quelli in cui il progresso tecnico ¢ piu lento e preve-
dibile, dall’auto alla siderurgia, si registrano i pit vistosi fenomeni di
contrazione e di crisi."

Forse per effetto dell’internazionalizzazione del mercato a-
zionario, forse come sintomo di resa, negli Stati Uniti, gradualmente
a partire dagli anni 70, viene meno il legame che si sospettava esi-
stere tra politiche adottate dal governo federale e vantaggi per le sin-
gole grandi imprese, anche se si continua a parlare delle grandi a-
ziende come aziende americane.'? Questo ¢ anche il periodo in cui si

¥ Si veda, ad esempio, I’opinione espressa da Baumol in Krueger (2001).

? Per una valutazione che esalta invece il ruolo delle differenze delle caratte-
ristiche delle istituzioni politiche, si veda Schofield (2003).

19 Per altro fortemente dipendenti dall’applicazione dei nuovi strumenti di
calcolo di manipolazione delle informazioni.

"' L auto giapponese, e poi anche I’auto e la siderurgia coreana continuano
ad essere di grande successo, mentre uno dei momenti di crisi della Sony
sembra dovuto a incapacita di controllare la velocita di introduzione di nuo-
vi prodotti o adattarsi all’evoluzione di quelli introdotti da altre imprese.

12 Dj fatto, almeno formalmente, i pacchetti azionari rilevanti continuano ad
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comincia a progettare e poi si realizzera il NAFTA e sarebbe interes-
sante andare a vedere quali settori industriali siano piu interessati e
premano per I’accordo. A prima vista, esso ¢ stato utilizzato soprat-
tutto dalle industrie in crisi, da quelle siderurgiche a quelle automo-
bilistiche, che delocalizzano in Messico" almeno le fasi di assem-
blaggio se non la stessa produzione, mentre non ha coinvolto i settori
nuovi e piu dinamici."

E forse non ¢ possibile, certamente non ¢ facile, passare da
un modello all’altro. Da questo punto di vista & sintomatico il fatto
che, per ragioni diverse, sia le acquisizioni di imprese, si quello di
attivita fondiarie realizzate negli Stati Uniti negli anni ’80 si siano
dimostrate poco profittevoli per il Giappone. Nel caso delle imprese,
le incorporazioni si scontrano con ’impossibilita di far convivere lo
stile di gestione giapponese con quello americano.”” Di fatto,
I’espansione dell’attivita produttiva giapponese sul suolo americano,
negli anni successivi prendera la forma di creazione di proprie im-
prese ex novo.'®

essere posseduti da soggetti americani.

'3 Fino alla scoperta dei paesi dell’Estremo Oriente ¢ della Cina in parti-
colare.

¥ Ma anche questi verranno interessati dalla delocalizzazione almeno del-
I’assemblaggio e della produzione dell’hardware nel nuovo millennio.

'* Gia allora, uno dei problemi emersi & legato al fatto che il ventaglio sala-
riale giapponese, in particolare il rapporto tra remunerazione dell’alto mana-
gement e quella del resto degli impiegati, ¢ molto piu ridotto di quello ame-
ricano. Da un certo punto di vista, questo indica che il ruolo degli incentivi
monetari ¢, al massimo, solo una delle componenti, e quasi certamente non
la piu importante, nel decidere qualita ed efficacia delle decisioni dei
manager nipponici. Paradossalmente, gli anni ’70 registrano invece
I’esplosione, in campo teorico, della teoria dei contratti ¢ della teoria princi-
pale-agente che verra usata soprattutto per sostenere I’efficienza e
I’efficacia degli incentivi monetari e trovano subito applicazione negli Stati
Uniti. Nonostante sostenga che le remunerazioni dei manager debbano esse-
re legate alla “creazione di valore per gli azionisti”, non sembra che si tenga
gran conto del fatto che sia il valore creato, sia la distribuzione dei rischi tra
manager ed azionisti si dimostrino grandezze difficili da catturare.

' E forse & suggestivo anche il fatto che i “matrimoni” tra imprese europee
ed imprese giapponesi sembrano meno problematici.
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Cambia il funzionamento interno del sistema americano, ma
questo cambiamento ha effetti anche sull’equilibrio del sistema fi-
nanziario internazionale. Le banche private americane, ma anche le
banche di altri paesi, quelli in surplus in particolare, vuoi per massi-
mizzare i profitti, vuoi per diversificare i rischi di portafoglio, au-
mentano gli acquisti di titoli emessi dai governi di paesi in via di svi-
luppo.

Soprattutto per le banche americane, la diversificazione del
rischio si dimostra ben presto illusoria. Per controllare I’inflazione e
la caduta del dollaro, la Federal Reserve procede ad aumenti del tas-
so di interesse. Sul versante interno, tra fine anni *70 ed inizio anni
’80 si ha una crisi nel settore edilizio, con caduta dei prezzi delle ca-
se. A soffrire non sono solo i giapponesi che le hanno comperate, ma
anche molte Savings and Loans, che vengono spinte ad assumere ri-
schi sempre piu alti nel tentativo disperato di salvarsi, ma finiscono
in bancarotta e deve intervenire il governo centrale.'” L’aumento dei
tassi di interesse causa pero difficolta crescenti anche ai paesi in via
di sviluppo che si erano indebitati, con incapacita di servire i prestiti
contratti e rimborsarli e sara necessario, anche in questo caso,
I’intervento del governo.

Forse perché I’attenzione ¢ tutta concentrata sul controllo
dell’inflazione, le politiche adottate hanno aspetti che, ex post, sem-
brano strane. Si assiste al trionfo delle teorie monetariste, all’affer-
marsi del dogma della separazione tra governo e banca centrale ¢
della liberalizzazione dei mercati. I mercati finanziari sono pratica-
mente gli unici ad essere dotati di una struttura di mercati futuri ab-
bastanza ricca. Si constata che questo non impedisce affatto crolli
rovinosi, difficilmente compatibili con 1’idea che il mercato tenda
automaticamente all’equilibrio.

La finanziarizzazione dell’economia ha in realta creato pro-
blemi che fino ad ora il mercato non ¢ riuscito a risolvere e che han-
no a che fare col trasferimento intertemporale del potere d’acquisto.

Nell’assetto tradizionale, v’erano regole di simmetria tra
forme di finanziamento e tipologia degli impieghi che volevano che

7 Sia sui problemi incontrati dalle imprese giapponesi negli Stati Uniti, sia
sulla crisi delle Savings and Loans, si veda Milgrom - Roberts (1992).
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le immobilizzazioni fossero finanziate o con capitale proprio o con
debito a medio-lungo termine mentre il debito a breve termine anda-
va a finanziare il capitale circolante. Tipicamente la banca trasfor-
mava depositi dei propri clienti in disponibilita a breve e disponibili-
ta a medio-lungo termine che forniva alle imprese. Sia con i deposi-
tanti, sia con i creditori intratteneva rapporti di clientela che le con-
sentivano di avere accesso ad informazioni sulla struttura delle di-
sponibilita e degli impegni della liquidita che le consentivano una
certa differenziazione delle varie posizioni e quindi dei rischi.

La trasformazione del settore finanziario ha fatto venire me-
no molti vincoli e il rispetto di regole di questo tipo. Ha certamente
consentito guadagni di efficienza rendendo piu liquido il mercato.
Esaltando la sostituibilita di una controparte con I’altra come fornito-
re o prenditore di prestiti ha facilitato 1’utilizzo di disponibilita a bre-
ve per finanziare esigenze di medio o lungo termine. Muoversi verso
I’impersonalita dei rapporti ha pero anche significato che, in molti
casi, chi contrae un prestito non conosce e non ¢ in grado di vincola-
re la durata dell’impegno del creditore e chi concede il prestito non ¢
in grado di controllare il grado di liquidita delle operazioni in cui
viene impiegato. L’impersonalita, in altre parole, ha fatto sorgere
problemi sulla possibilita e sugli incentivi a fornire, raccogliere e
processare 1’informazione rilevante in materia in un campo che ¢
dominato da informazione asimmetrica.

Le difficolta di differenziare un rapporto di credito da un al-
tro, da un lato, non consente di accertare quanto i rischi siano idio-
sincratici ed indipendenti I’'uno dall’altro o siano invece piu o meno
correlati, cosi che non si sa quanto sia effettivamente diversificato il
proprio portafoglio, d’altro lato, ha costretto gli operatori finanziari a
prendere le proprie decisioni sulla base degli stessi indicatori aggre-
gati, correlandole e quindi correlando i rischi degli operatori che in-
teragiscono con loro. La pluralita e relativa anonimita delle parti ge-
nera cosi sovente giochi con equilibri di Nash inefficienti ed accen-
tua la volatilita ed instabilita dei mercati.'®

" Nel caso di prestiti a paesi, poi, non sempre chi presta ¢ in grado di farsi
un’idea corretta sulla vera ripartizione tra finanziamento di decisioni di con-
sumo e quello di decisioni d’investimento, sulla qualita delle attivita finan-
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Vi sono qui problemi teorici irrisolti,"” ed alcuni forse poco
esplorati.”® Ma I’idea che il mercato goda di questa virti prende il
sopravvento e conquista gran parte dei cuori®' proprio quando si rag-
giunge il consenso che sia compito della banca centrale fissare un
prezzo, sia pure intertemporale, come fa quando annuncia e cerca di
stabilizzare il tasso d’inflazione.”> E quando, a partire dalla meta de-
gli anni ’70, si stabiliscono incontri periodici tra esponenti dei go-

ziate, sulla lunghezza del periodo necessario a che gli investimenti effettuati
generino i flussi di liquidita necessari a rimborsare i prestiti ottenuti.

' Sui problemi teorici e alcuni possibili interventi si veda Tirole (2002).

2% Tutta la teoria esistente sul ruolo e gli effetti delle aspettative suppone
I’esistenza di un equilibrio. E perd facile costruire modelli di economie che,
se dotate dell’intera struttura di mercati futuri, non hanno un equilibrio wal-
rasiano, che possiedono pero equilibri temporanei, in cui aspettative corrette
e decisioni reali sono determinate simultaneamente e sono le aspettative a
determinare 1’andamento dei fondamentali. In questi modelli, quando le a-
spettative sono basate sui fondamentali si precipita in situazioni di equili-
brio keynesiano. Per un esempio, si veda Beretta (2006).

2! Con differenze. Con I’eccezione di Friedman, gran parte dei teorici neo-
classici americani ha continuato a mettere in evidenza i limiti del meccani-
smo di mercato. Una interpretazione vuole che fosse la paura che
I’economia sovietica, a cui venivano attribuiti tassi di crescita molto piu alti
di quelli effettivi, finisse per superare quella americana a rendere scettici
sulle virtu del mercato. Va perd notato che la generazione a cui si fa riferi-
mento ha fatto in tempo a vivere la grande depressione degli anni ’30, che ¢
diventata “keynesiana”, sia pure a modo suo, prima dell’esplosione della
guerra fredda.

*? La sottolineatura dei costi dell’inflazione in termini di perdita di efficien-
za dovuta alla distorsione dei prezzi relativi che questa genera ¢ stata certa-
mente molto importante, ma forse si ¢ stati troppo timidi nel farlo. Per esal-
tare le virtu della concorrenza perfetta e impersonale, si ¢ probabilmente
sottovalutato il fatto che non in ogni condizione questa gode delle proprieta
che le vengono attribuite, che, quando ci sono problemi informativi suffi-
cientemente importanti, ci possono essere vantaggi nell’instaurazione di
rapporti potenzialmente duraturi. Si sono ignorati gli effetti dell’inflazione
sulla scelta della struttura contrattuale da adottare nel regolare le interazioni
e non si ¢ sufficientemente tenuto conto del fatto che erodere rapporti di
questo tipo puo essere utile in certe condizioni, ma puo essere estremamente
costoso in altre.
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verni dei grandi paesi nelle varie forme dei Gn, a partire dai G4 fino
ad arrivare ai G8+, e nella stampa si fa sempre piu riferimento a chi
fa da locomotiva a chi, a chi abbia la possibilita e il compito di far da
traino.”

Si possono avere dubbi sull’efficacia delle decisioni prese
ma, forse non in maniera chiara e pienamente avvertita, in questi in-
contri si discutevano problemi su cui la teoria tendeva sorvolare per
concentrarsi sugli aspetti monetari, ¢ su schemi che sottovalutavano
il ruolo della moneta e delle attivita finanziarie nel trasferimento in-
tertemporale di potere d’acquisto. Gli squilibri delle bilance dei pa-
gamenti avevano meno a che fare con i tassi di cambio di quanto si
supponesse. Prima gli shock petroliferi, poi I’espansione giapponese
e quella successiva delle tigri asiatiche avrebbero dovuto mettere in
evidenza che, sottostante il problema delle bilance dei pagamenti
v’era, a livello mondiale, il tentativo di trasferire nel tempo potere
d’acquisto, in un certo senso, v’era un eccesso di risparmio che non
trovava impiego in investimenti nel paese d’origine.

Questo risparmio affluisce alle principali piazze finanziarie,
in particolare quelle americane, ma sia gli Stati Uniti, sia I’Europa
non hanno incentivi a trasformarlo tutto in investimenti all’interno
dei propri sistemi. Viene utilizzato, almeno in parte, ad esempio dalle
imprese americane, per finanziare acquisti all’estero, spesso in acqui-
sizione di imprese gia esistenti e in costruzione di nuovi impianti. E
la carenza di opportunita d’impiego profittevoli nelle economie svi-
luppate che spinge ad acquistare attivita finanziarie legate a paesi in
via di sviluppo. Nei paesi sviluppati si cerca di assorbire 1’eccesso di
risparmio generato nel resto del mondo espandendo i consumi, sia
quelli privati, sia quelli pubblici. Ma alimentano consumi** anche
molti dei finanziamenti ai paesi in via di sviluppo e consumare non ¢
la maniera ideale per trasferire potere d’acquisto nel tempo.

» Qualche volta oneroso, ma qualche volta no, dal momento che consente
una certa tolleranza, talvolta persino approvazione, di politiche di deficit,
statale e di bilancia dei pagamenti

* Certo piu giustificabili di quelli dei paesi ricchi.
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