
Il Sole-24 Ore :: Domenica :: 17 Febbraio 2008 - N. 47 47

Economiaesocietà

di Giorgio Barba Navaretti

P
otere e abbondanza hanno dise-
gnato la mappa dell’economia
mondiale. Nel loro straordinario
affrescodimilleannidistoriaeco-
nomica, dal califfato Abassida,

l’impero Bizantino, il predominio sul Medi-
terraneodiGenovaeVeneziaeinAsialecon-
quistediGenghisKhan,finoalmondopiatto
dell’alba del ventunesimo secolo, Ronald
FindlayeKevinO’Rourkepropongonolate-
si seguente: lo sviluppo economico è stato
determinato dall’interazione tra la forza de-
glieserciti(ilpotere)eilprosperaredelcom-
mercio mondiale (l’abbondanza). Guerre e
conquistehannodefinitolospaziogeografi-
co degli scambi. Il commercio, trasforman-
do il potere in ricchezza, lo consolidava; ma
creandoasimmetrietrapaesi,portavaisemi
difuturiconflitti,cheancoraunavoltaavreb-

beromodificatolageografiadegliscambi.
Ilpernodiquestoaffrescoèlarivoluzione

industriale, la prima grande trasformazione
duraturaecumulativa,labasedell’economia
contemporanea. Prima di questo periodo le
conquiste dello sviluppo economico erano
state effimere, vittime della «trappola mal-
thusiana»:l’aumentodellivellodiredditode-
termina un aumento della popolazione e un
consumo eccessivo di risorse limitate. A un

certopuntolascarsitàdimaterieprimeridu-
cenuovamenteglistandarddivita.Ilmodel-
lo malthusiano spiega perché fino alla metà
del700tuttelestatistichedisponibilimostri-
no che la crescita della popolazione è sem-
prestataaccompagnatadaunacadutadeisa-
lari reali. Il miracolo dell’Inghilterra, invece,
è che a partire dalla metà del 700 crescono
sialapopolazionecheglistandarddivita.

Secondo Findlay e O’Rourke la rivoluzio-
neindustrialenonpuòessereconsiderataco-
meanglo-centrica,maèilfrutto,appunto,del
contesto geo-politico, della vittoria dell’In-
ghilterrasullealtrepotenzeeuropeenellalot-
taper il controllo delle risorse, dei territori e
deicommercidellecolonieedelNuovoMon-
do. La rivoluzione non avrebbe avuto luogo
sel’industriaBritannicanonavesseavutoac-
cessoalle fonti di materieprime e ai mercati
diprodottifiniticheeranostatisviluppatidu-
rante il Mercantilismo con i "Navigation

Acts"eloStapleActtrail 1651eil1663.Questi
imponevanochetutte lemercichearrivava-
no in Inghilterra fossero trasportate su navi
inglesi o del paese di origine, così tagliando
fuoridi fatto lamarinacommercialeolande-
se,finoaquelmomentoleaderindiscussodel
commercio. Inoltre una lista di materie pri-
me, tra cui zucchero, tabacco e cotone pote-
vanoesseresolotrasportatedallecoloniein-
glesiallaGranBretagnaesolodaquiesporta-
teeventualmentenelrestodell’Europa.Que-
ste misure, che vennero persino difese dalla
penna indiscutibilmente liberale di Adam
Smith, con l’argomento che la «difesa è più
importantedell’opulenza»crearonol’ossatu-
ra del sistema di commerci che aveva nella
GranBretagnailsuocentro.Sistemacheven-
ne nel tempo consolidato con le vittorie in
unalungaseriediguerrecongliolandesi(tra
il 1652 e il 1674) e in 64 anni di conflitti con la
Franciatrail1689eil1815.Latrappolamalthu-

sianafusuperatagrazieaquestospaziocom-
mercialeche,apertoaforzadispadeecanno-
nate,fuilmotoredellarivoluzioneindustria-
le,radicandolabenoltrelecosteinglesi.

Intanto, l’accesso a mercati lontani ga-
rantìagli inglesiterraerisorsechenonera-
nodisponibilisulproprioterritorio.Ilcoto-
ne, principale materia prima dell’industria
inglese, era prodotto in America utilizzan-
doschiavialorovoltaprovenientidall’Afri-
ca.QuestotriangoloAtlanticosicompleta-
vaconl’esportazionedeiprodottifinitiver-
so l’America, il che permetteva agli inglesi
di sfruttare le loro innovazioni servendo
mercati abbastanza grandi da non far crol-
lare ilprezzodei prodotti industriali.

Inoltre, le idee circolavano ben oltre i
confini dell’impero britannico o del trian-
goloatlantico.Leconoscenzesviluppatein
Europa continentale con la Rivoluzione
Scientifica e durante l’epoca dei lumi e il
contributo di scienziati e tecnici francesi,
italiani e svedesi, permisero agli inglesi di
mettere a punto le famose macchine indu-
striali(dai telaimeccaniciaifilatoi)cheau-
mentaronostraordinariamentelaprodutti-
vità del lavoro. E allo stesso tempo di crea-
re forza motrice con fonti di energia come
ilcarbone,risorsadisponibileinquantitati-
vi infinitamentesuperiorial legno.

Rimanecomunqueunaquestioneaperta,
perché il grande sviluppo industriale abbia
avuto origine in Europa e non in Asia. Per
esempio i grandi viaggiatori Ming del 1400
dimostravanochelaCina,chealloraeraan-
che il principale produttori di manufatti,
avevalecompetenzepersviluppareunare-
te consolidata di commerci internazionali.
Malageografiae ilcontestopoliticononfa-
vorironoquestoprocesso.Costrettaadifen-
dersidaiMongolisulfronteoccidentale,au-
tosufficientegrazieallavastitàdelsuoterri-
torio, non aveva interesse a crescere ed
espandersi verso nuovi mercati. Mentre le
potenze europee rafforzavano il loro pote-
reconlaconquistadellecolonieinAmerica
e nell’Asia del Sud, i cinesi, sotto la dinastia
Qing, erano impegnati in grandi campagne
militaripersconfiggereiMongoli.

Se Genghis Khan fosse nato in Nuova Ze-
landa,sostengonoinostriautori,noncisareb-
be stata traccia di lui nella storia del mondo.
SelaCinanonhaavutolasuarivoluzionein-
dustrialeèdovutoinpartealfattochelageo-
grafia,quellaverafattadifiumilaghiemonta-
gne,haavutospesso lapreminenzasull’eco-
nomianeldisegnareidestinidelmondo.

barba@unimi.it

1Ronald Findlay e Kevin O’Rourke, «Power
and Plenty: Trade War and the World Economy
in the Second Millenium», Princeton
University Press, pagg. 620, $39,50.

Regole e mercati

di Marco Onado

G li ottimisti a oltranza che
credono che questa crisi fi-
nanziarianonrichiederàun

ripensamentoprofondodellarego-
lamentazione dovrebbero rilegge-
releoperediFrankPartnoy,inatte-
sadelprossimolibro,cheusciràen-
trol’anno.L’autoreèuntraderpen-
tito che insegna da dieci anni alla
SchoolofLawdiSanDiegoehapub-
blicato importanti articoli sull’uso
dei derivati nella finanza moderna.
Lasuaaudizioneall’inchiestaparla-
mentare sul caso Enron è uno dei
contributi più lucidi in materia. In
tempinonsospettieglihascrittoun
altroimportantearticoloperdimo-
strare come la finanza strutturata
(in particolare i Cdo oggi nell’oc-
chiodelciclone)abbiatrasformato
strumentipocorischiosiecorretta-
mente valutati in prodotti opachi e
valutati in modo inefficiente, dun-

quepericolosiperséeperglialtri.
Per un pubblico più vasto, Part-

noy ha pubblicato due libri tanto
brillanti nell’esposizione quanto
profetici nelle conclusioni. Il pri-
mo(F.I.A.S.C.O.BloodintheWater
of Wall Street) riflette la sua espe-
rienza di trader e di testimone de-
gli eccessi della prima metà degli
anniNovantaeinparticolarelacul-
tura aggressiva che cominciava a
penetrareaiverticidi istituzioni fi-
noadalloracompassateeprudenti
come Morgan Stanley e Salomon
Brothers. È in quegli anni infatti
chealcunigiovanottibrillantieam-
biziosi intuiscono le grandi poten-
zialitàdellaformuladiBlack-Scho-
les per valutare le opzioni e inizia-
nounacacciafreneticaaogniocca-
sione di profitto, compiendo arbi-
traggi e operazioni speculative fra
varimercati.Lesaleoperativededi-
cate ai titoli obbligazionari si tra-
sformano così da luoghi poco più

eccitanti degli uffici del catasto in
unarutilanteeconvulsafabbricadi
profitti miliardari per le banche e
dibonusmilionariper i trader.

Il secondo libro (Infectious Gre-
ed)èstatopubblicatonel2003,dopo
ilcasoEnron,perconfutarelatesiot-
timistasecondocui,unavoltaindivi-
duatelemelemarceepunitiicolpe-
voli,sarebberostateeliminatelemi-
nacce alla stabilità finanziaria com-
plessiva e alle tasche dei risparmia-
tori.Ilmotivofondamentaleèchela
regolamentazione non sembra più
in grado di fermare gli eccessi della
finanza.NelcasodiEnron,lafrodeè
avvenutaoccultandodebitieperdi-
te nei famigerati Spv ("Special pur-
posevehicles")maconlabenedizio-
nedellaSecedegliorganismidicon-
trollosuiprincipicontabilichehan-
no consentito che non fossero con-
solidatiinbilanciosoggettidicuiEn-
ron deteneva il 97 per cento delle
azioni. Per non mettere bastoni fra

leruoteallagloriosamacchinadella
"securitisation",leautorità(inparti-
colareamericane)hannoinfatti tol-
leratocherimanesserofuoridalpe-
rimetro di consolidamento veicoli
societaricarichididebitiedirischi.

Rileggere oggi questi due libri
aiuta a misurare lo scarto impres-
sionantefralavelocitàdellafinan-
za e quella dei suoi regolatori e a
capire quindi quanto sarà difficile
trovare soluzioni permanenti.
Mentreesplodevailmondodeide-
rivati (inesistenti trenta anni fa,
oggioltre 7volte il Pil mondiale) e
si globalizzavano gli scambi, gli
strumenti di controllo rimaneva-
no invariati, le giurisdizioni rical-
cate sui confini nazionali.

I controllori sono stati troppo
compiacentisecondoPartnoy,che
accusa esplicitamente la Sec (e il
presidente Richard Breeden) di
averpresoposizionichehannoog-
gettivamente favorito gli interessi
dell’industria e l’opacità comples-
siva: il caso più clamoroso è pro-
prioquellodegliSpv,maaltriinter-
venti deboli (in materia di principi
contabili, di norme sulla sollecita-

zionedelrisparmioecosìvia)ven-
gono puntualmente indicati. Part-
noy è tutt’altro che tenero con la
politica americana, in particolare
conBillClinton(chenominòBree-
den), tantopocointeressatoallafi-
nanzadachiedersicomemai il suo
successo e la sua rielezione potes-

sero dipendere da un «bunch of
fucking traders» (meglio non tra-
durre).Lecronachenondiconoco-
sa pensi oggi la signora, ma nessu-
nodeicandidati alla prossima pre-
sidenzasembraintenzionatoatoc-
careuntemacosìdelicato.

La risposta in termini di regola-
mentazionerischiacosìdiesserean-
coraunavoltadebole,secomehari-
cordato Mauro Bini («Il Sole-24
Ore»del7febbraio)leautoritàame-
ricaneinmateriadiprincipicontabi-

li,conlabenedizionedellaSec,sem-
branodisposteatollerarecheleban-
che non consolidino nel bilancio
2007veicolisocietari titolaridimu-
tuiipotecari,cheprendonodecisio-
ni strategiche nell’interesse della
bancache li hagenerati. Ildegno fi-
gliodellasciagurataregoladel3per
cento che ha generato il mostro di
Enronèancheunautenticoattenta-
to all’auspicio, formulato nell’ulti-
mo rapporto del Financial Stability
Forum, che i bilanci che si stanno
chiudendosianol’occasioneper fa-
reuna volta per tuttechiarezza sul-
larealesituazionedellebanche.Imi-
nistri del G-7 che hanno ascoltato
compunti quella relazione dovreb-
bero capire che è giunto il momen-
toperlapolitica,quellavera,didare
una risposta meno accomodante di
quellecheabbiamofinorasentito.

1Frank Partnoy, «F.I.A.S.C.O. Blood
in the Water of Wall Street», Profile
Books, London 1997, pagg. 306
£ 9,99;
1Frank Partnoy, «Infectious Greed»,
London, Profile Books, 2003, pagg.
476, £ 12,99.

Anche un liberale
come Adam Smith
sostenne che la difesa
era più importante
dell’opulenza

di Giacomo Vaciago

I temi dell’instabilità finanziaria sono tor-
nati con prepotenza di grande attualità
neimesiscorsiedèquindiparticolarmen-

te adatto ai tempi il volume di Bibow e Terzi
che discute da diversi punti di vista il recente
passato e il futuro di Eurolandia. Quest’area
economica così importante e ricca riuscirà
mai a giocare il ruolo che le spetta, nell’ambi-
todell’economicaglobale;oppureresteràari-
morchio dell’altrui leadership? Solo nel pri-
mo caso, potrebbe contribuire a rendere più
stabile l’economia globale aggiungendovi la
possibilità di una locomotiva indipendente
quando le altre (Usa e Asia) frenano. Mentre
nelsecondocaso, lazona-euroresterebbe,co-
me abbiamo finora visto, "export-led" e quin-
di solo un "amplificatore" dell’altrui ciclo;
con l’evidente rischio di rendere più instabile
il quadro finanziario globale.

La tesi di fondo del volume curato da Bi-
bow e Terzi è che la poca crescita della zona-
euro, a partire dalla seconda metà degli anni
90,quandosi iniziòaprepararel’avviodell’eu-
ro,èessenzialmenteattribuibileallamancan-
za di una corretta politica della domanda ag-
gregata, impeditadal«Pattodistabilità»eav-
versata dalla Germania. Senza crescita non si
riesce neppure a fare quelle riforme "supply
side" che pure servono per aumentarne il po-
tenziale. È un circolo vizioso che produce
stabilità monetaria a spese della crescita, es-
sendo la Germania riuscita a modellare le
istituzioni e le strategie dell’euro nel rispet-
to del credo mercantilista: l’unica crescita
ammissibileèquella "meritata" con leespor-
tazioni. La differenza con gli Stati Uniti, che
ha nel consumatore il sovrano dell’econo-
mia, non potrebbe essere maggiore. La tesi
di Bibow-Terzi è dunque utile per ricordar-
ci che l’attuale Unione monetaria proprio
perché "incompleta" non produce i benefici
promessi. Bisogna proseguire sulla strada
dell’integrazione, non solo migliorando il
"mercato interno", ma anche governando la
macroeconomia. Altrimenti, come è finora
avvenuto, i guadagni dell’euro vanno ai Pae-
si che in Eurolandia cercano di entrare più
che ai Paesi che già si sono!!

Questa essendo la tesi di fondo del libro –
che ne spiega l’interrogativo del sottotitolo:
la zona-euro è un "giocatore" o un "freno"
dell’economia globale? – vediamo breve-
mente come sia costruita nei vari capitoli,
dai numerosi e importanti autori che vi han-
no contribuito.

Nella prima parte, la tesi di fondo è che la
leadership tedesca, al contrario di quella an-
glosassone, non ha ancora appreso la lezione
keynesiana della necessità di sostenere la do-
manda interna, e che ciò acuisce i problemi
delledivergenzeall’internodell’Europa.Il lea-
der è colui che risolvendo i suoi problemi fa
bene anche agli altri; ma la Germania non ha
questo approccio "benevolo", e quindi quan-
dohaprobleminecontagiaglialtri!L’applica-
zionechesenefaalproblemaodiernodeldol-
larodebole(nelsaggioArestis-Sawyer)èillu-
minante:servirebbeunapoliticacomuneafa-
voredellacrescitaestiamoinvece"importan-
do" un nuovo ostacolo allo sviluppo!

La parte che segue affronta quindi i molti e
complicati problemi del "coordinamento"
delle politiche economiche, problemi che il
«Patto di stabilità» ha ignorato, limitandosi a
imporre ricette di virtù domestiche. I limiti di
un’Unione monetaria "incompleta" (e con
una Banca centrale "neonata" e quindi preoc-
cupatadicostruirsiunareputazioneedidifen-
dere la sua autonomia) emergono in modo
evidente, eppure non sembriamo prossimi a
compiere i necessaripassi avanti. Èancheper
questo che la speranza di un futuro ruolo in-
ternazionaledell’euro–inalternativaoaccan-
to a un dollaro ancora debole a lungo – è vista
con scetticismo: il Paese che crea una moneta
utile a tutti gli altri è per definizione un lea-
der, cioè che sa essere motore della crescita
altrui. Ma se la zona-euro non riesce neppure
a essere motore della crescita propria!!!

1Jörg Bibow, Andrea Terzi (a cura di), «Euroland
and the World Economy. Global Player or Global
Drag?», Palgrave Macmillan, New York, s.i.p.
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