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arischio e lamoneta-mondo

di Alberto Orioli

U n’Europaaunbiviotraladi-’

sgregazione dovutaai nuo-
vinazionalismi e il rafforzamen-
tadipolitiche comuni, Ungran-
de sogno su cui riflettere:
una nuova moneta mon-
diale determinata dastan-
dard internazionali e de-
clinata con diverse valute
regionali. Sono queste le
Lezioni per il futuro
che Tommaso Padoa-
Schioppa, inun’inter-
vista al Sole 24 Ore, trae dalla
crisi, «Se la crisi portasse a un
massiccio spostamento di com-
posizione delle riserve e a un
forteindebolimento del dollaro
—dice - I'euro si apprezzercbbe
in misura cceessiva; per 'Euro-
pa sarcbbe allora un problema,

-

i

un grande problemax. «Questa
crisi pone la questione di un
nuovo standard monetario in-
ternazionaley. Un mondo amo-
necta unica? «Non lo so
- ¢ la risposta - ¢ un
progettosucuié urgen-
te lavorare e pensare a
fondo, e dubito che la
soluzione sia una sola
moncta. E diverso im-
maginarc un oggetto
che vola ¢ inventare
Pacroplano. Oggi ne sappiamo
abbastanza per dire che abbia-
mo bisogno di un oggetto che
vola». Per le nuove regole sui
mercatifinanziari & auspicabile
«una forte convergenza politi-

cainscnoal G-20».
intervista » pagina 2
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Lezioni per il futuro
LA DISCUSSIONE

«Il sogno di una moneta mondiale»

Padoa-Schioppa: tempi maturi per riflettere su uno standard globale e divise regionali

Difficile arrivare a un “globus”, «L'euro é un’'esperienza irripetibile»
Sguardo corto. «Nella crisi decisivi i conflitti controllori-controllati»

INUOVISTANDARD

«Al G-8 il primo esame della nuova
disciplina globale per regolare

i mercati: il G-20 é la sede politica
migliore per trovare un accordo»

QUALE EUROPADOPO ILVOTO

« Purtroppo ’arroccamento

& gia in atto. Piu si moltiplicano
le dichiarazioni retoriche,
meno ¢’é coesione european

di Alberto Orioli

egole e moneta. Dacx banchicre cen-
Rgale Tommaso Padoa-Schioppa tie-
e uno sguardo “lungo” su entrambi

questi capisaldi, i fondamenti dell’econo-
mia di mercato. "Lungo" giacché - come so-
stiene nel libro scritto con Beda Romano La

veduta corta - & proprio la limitatezza
dell'orizzonte - dei mercati, dei decisori po-
litici, dei consumatori, degli azionisti - ad
aver portatolasituazione dov'é ora.

Cominciamo dall’euro. Conlo sguardo
lungo dovelo vede?

Selacrisiportasse aun massiccio sposta-
mcnto di composizione delle riserveeaun
forte indebolimento del dollaro, I'euro si
appreczzerebbe in misura cccessiva; per
I'Europa sarebbe allora un problema, un
grande problema.

Quindila"lezione peril futuro" &una
nuova moneta unica come chiedono i
cinesi?

Non lo chiedono solo i ¢cinesi. Ne parlano
da tempo una delle menti economiche pit
acute della nostra cpoca come Robert Mun-

dell e un autorevolissimo ex banchiere cen-
trale americano come Paul Volcker. Sono
convinto che la Cina abbia sollevato un te-
maormai maturo. Se poiloha fatto per inte-

resse - come dice Paul Krugman - cio¢ per-
ché ha accumulato troppi dollari, pud essc-
re.Inognicaso & unamotivazione legittima,
visto che non si pud chiedere a Pechino di
cssere altruista quando tutti agiscono perin-
teresse. Il punto, semmai, & comprendere
quale sia la coincidenza tra ragion di stato
cinese e interesse generale globale. In ogni
caso, da ex banchiere centrale penso che
gquando si parla di standard globali, prima
ancora che a quelli legali si debba guardare
aquello monetario, che € un fatto economi-
co funzionale, seppure vincolato a un sub-
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strato legale, Insomma, credo proprio che
questa crisi ponga il problema di un nuovo
standard monetario internazionale. La sua
assenzae I'assenza della disciplina che esso
imporrebbe sono una delle cause profonde
della crisiattuale.

Prima c’era I'aggancio della moneta
all’oro...

Se ci fosse stato ancora quell’aggancio,
negli ultimi anni i paesi che accumulavano
ingenti disavanzi esterni - come gli Stati

Tniti - avrebbero dovuto convertirne una
“parte proprio in oro; la conscguente scarsi-
tadiriserve aurec liavrebbe obbligatia cor-
reggere larotta.

0 a denunciare I'accordo, come fecero
gli Usa che sganciaronoil dollaro dal me-
tallogiallo,

Evero, nel 71 gli Usasisottrassero all'im-
pegno. Per anni "aereo” del dollaro ha
continuato a volare spinto dalla forzapoli-

tica ed economica degli Stati Uniti. Ma
non penso che, se siguardaal mondodido-
mani, quando ci saranno 4-5 o 6 colossi
mondiali, questi potranno accettare che la
moneta di uno solo di essi sia la moneta di
tutti, Anche se il temanon & ancora iscritto
all’ordine del giorno, quando si parla di
standard internazionali penso si debba ri-
flettere sulla moneta mondiale.

Ma come sarebbe il mondo conuna so-
lamoneta?

Non lo s0, & un progetto su cui & urgente
lavorare e pensare a fondo, e dubito che la-
soluzione siaunasolamoneta. Ediversoim-
maginarc un oggetto che vola e inventare
Faeroplano. Oggi ne sappiamo abbastanza
per dire che abbiamo bisogno diun oggetto
chevola, diuna misura comune che impon-
gadisciplina al sistema monetario mondia-
le. Su scala mondiale non mi pare praticabi-
lc una soluzione tipo euro, fondata sul mo-
dello della moneta unica - un "globus" ad
esempio - e della banca centrale unica. Ve-
do piuttosto una costruzionc a due livellk:
uno standard globale governato in comune
e monete regionali con cambi non pil inte-
ramente lasciati al mercato.

Chi ha ragione tra Krugman, che chie-
de pilr debito per uscire dalla crisi, e Fer-
guson, che mette in guardia dai pericoli
delleccesso di debito che mina la stabili-
tadeigoverni?

Entrambi e, quando si danno torto I'un
Ialtro, nessuno dei due. Il fatto ¢ che iri-
medi - monetari e di bilancio - per com-
battere I'emergenza e quelli per impe-
dire il ripetersi della crisi hanno se-

#no opposto: espansivi gli uni, re-
strittivi gli altri. Come quando si
somministra metadone a un tossi-
codipendente in cura.

AlG-8I'Italiaintende abbozza-
re 1 nuovi global legal standard
per i mercati finanziari, Sara -
nelle intenzioni del Governo -
un primo strumento per uscire
dalla crisi e per evitarne altre.

Le determinanti profonde della
crisi sono tre: I'llusione che 1 mercati
si possano autoregolare; la contraddizione
tramercatiglobali e politiche rimaste nazio-
nali; la veduta corta come criterio per le
scelte, pubbliche e private. I global legal
standard abbracciano i primi duc temie na-
scono dall'idea che il mercato abbia biso-
gno diregole e chele regole debbano cssere
internazionali. Ma il problema non finisce
qui, qui incomincia: chi decide le regole? E,
che strumenti ha per farle rispettare? 8i po-
nel'ardua questione diun potere di politica
economica superiore.

Oggiquelpotere nonc’e.

Noesi.Uinterouniverso dellacooperazio-
neinternazionale sié spostato neglianni ver-
s0 azioni volontarie e non vincolanti, soprat-
tutto da quando si & abbandonato il sistema
di Bretton Woods che ¢ un - sia pur debole -
poteresovranazionale. Primail G-s, poiil G-7
eil G-8orail G20:sigledietrocuinon ¢ alcu-
narealti istituzionalc, non trattati, non siste-
mi giuridici. Parlare in queste sedi di global
legral standard significa fare menzione di
qualcosache peradesso mancadiogni infra-
strutturagiuridico-istituzionale.

Inattesadiavereun modellodiversodi
governance globale, qual & 1a sede miglio-
re dove ridisegnare leregole?

Una forte convergenza politica in seno al
(-20 & un passaggio necessario manon suffi-
ciente per arrivare ai nuovi standard di cui
parlail governo italiano. Quel passaggio de-

ve portare a muftamenti sul piano del diritto
edelladistribuzicone tra poterinazionalie po-
tere internazion:ale, mutamentiche sono im-
possibili al di fuoori di una chiara architettura
istituzionale e senzaunabase posta datratta-
tiinternazionali. A proposito di nuove rego-
le vorrei perd osservare che a mio parere
noné stato un virus sconosciuto aprovocare
lacrisi. Pit1 spesso & stato un mancato rispet-
todiregole esistentd, sicchéun’ordinariapro-
filassi sarebbe bastata a evitare le vicende
pili nefaste. Questo, i regolamentatorinon lo
ammettono volentieri.
Intanto se ne parleraal G-8di Lecce,

Sardunprimo esame. Sonostatonel G-20
fin dallasua riuniione costitutiva, Haidavve-
1o la sensazioner di vedere seduto al tavolo
tutto il mondo, iin una riunione sufficiente-
mente ristretta ' per consentire un’efficace
interazione tra ii partecipanti. Le altre riu-
nioni, con 200 pzaesi rappresentati, sono as-
semblee dove sii fanno solo dichiarazioni e
non ¢’¢ alcuna imterazione tra partecipanti.
E poi, grazie allan sua composizione, il G20
trattaanche deittemidel commercio, che so-
no parte essenziiale della cooperazione in-
ternazionale; il (G-8 nonlo potevautilmente
fare perché in quucsta materia gli interlocu-
tori devono esserre soprattutto i paesi emer-
gentio quelliabaisso reddito. Infine, & positi-
vo il fatto che all G-20 siedano ora i capi di
stato o di govermo, perché soloa quellivello

¢ possibile unasintesi politica; i ministridel-
le finanze non hanno delega sufficicnte.

Anche le decisioni del G-20 sono senza
infrastruttura giuridica. Poi contano Fon-
do monetario, Bancamondiale e Wto.

11 G-20dovrebbe trovare una formadicon-
fluenza nelle istituzioni che ancora oggi co-
stituisconoi pilastridella cooperazione inter-
nazionale multilatcrale: Fii, Banca mondia-
le, Wtoe le stesse Nazioni Unite. Sono quan-
to di meglio ci abbia lasciato - dagli anni 40 -
I'esperienza storica del XX secolo. Quando it
cancelliere Angela Merkel proponce un Con-
siglio di sicurczza dcll'cconomia esprime
propriol'esigenza di far confluire le decisio-
ni politiche del G-20 in istituzioni dotate di
ur'infrastrutturagiuridica pitisolida dell'oc-
casionale concorso di volonti che, inuna se-
de di cooperazione volontaria, pud sempre
venire meno. Com’¢ noto, gli accordi del
G-20s0noreversibili e vanno raggiunti conil
benestare di tuttii partecipanti.

Torniamo alle regole. Quanto hanno
influito sulla crisi i conflitti d’interessi
traregolatori e regolati, tra controllori e
controllati?

Moltissimo. In questo caso le regole o
non c’erano o erano troppo blande perché
scritte da coloro ai quali si applicavano. Sci
modelli interni su cui & basata la valutazio-
ne non sono rigorosi e lautorita pubblica
che li deve validare si fida troppo di come

sono fatti o non li capisce, allora ¢’¢ un pro-
blema. Se aloro volta quei modelli sono ap-
poggiati sulla valutazione (rating) di agen-
zie pagate da coloro stessi che emettono i
titoli che esse devono giudicare, allora ¢’é
un problema. Se le regole sui compensi dei
manager sono fatte dagli stessi manager o
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approvate da comitatiche non prendono le
distanze dai soggetti di cui determinano i
compensi, allora ¢’¢ un problema. Insom-
ma, cosi tutto il sistema non ha timone.

Ed & qui che entrail tema dello sguardo
corto?

S, tutte Ic anomalic descritte finora sono
riconducibili alla tematica dell’accorcia-
mento degli orizzonti temporali; le agenzie
diratinginvece diguardare avanti guardano
al momentaneo umore del mercato; i com-
pensisono legati ai risultati ottenutinel bre-
veperiodo; ke politiche cconomiche sono ag-
ganciate alle scadenze elettoraliche obbliga-
no a tenere 'economia sempre in cfferve-
scenza. Se ci fosse qualcosa che semplice-
mente obbligasse, purusando glistessi para-
metri decisionali, a passare dalla lunghezza
d’'onda trimestrale a quella di uno o due lu-
stri, tutto potrebbe rimanere uguale, matut-
to cambicrebbe in meglio.

Oggi appare impossibile.

Menerendobenconto. Eppurcunapresi-
denzd come quelladiBarack Obama éimpe-
gnata proprio in questa difficile arte di per-
suadere una nazione di quanto sia necessa-
rio allungare i tempi per uscire dalla crisie
per avere risultati durevoli. I sondaggi per
oralo confortano,

Ilvoto di domenica sembra dimostrare
chein Europaritrovano forzaigruppina-
zionalistici ¢ addirittura anti-europei.
C’¢ il rischio di arroccamenti o di nuovi
nazionalismi,

Purtroppolarroccamento é gid inatto. Se ¢
vero che I'ipocrisia & Pomaggio che il vizio
rende alla virti, il fatto che ne vediamo molta
in questi giorni nelle partite che riguardano

banche e auto, i due settori finora pili colpiti
dalla crisi, ¢i da la misura del vizio sottostan-
te. Pilt si moltiplicano le dichiarazioni retori-
chesullacooperazione curopea, menoc’'é co-
esione europea.

Dunque un’Europa pii1 piccola?

Credochel'Furopasiasuuncrinale. E tirata
dadue forze opposte: quelle che vogliono au-
mentare la dose di unione e quelle che punta-
no alla rinazionalizzazione delle economie e
delle politiche. Lapartita é aperta,anche se ora
prevalgono le spinte disgrepatrici. Sono con-
vinto che Ia erisi porterd a un’Europa diversa
dacom’é ora, perché essaé troppo forte per lo
statoattuale di semi-integrazione.

EI’Europa politica?

Quelloche sipotevafare perl'unificazione
che non fosse politico ¢ stato fatto: ma fare
un’Europa politica avrebbe un effetto econo-
mico formidabile e certo aiuterebbe anche
ad uscire dalla crisi, perché consentirebbe di
governare lapolitica economicainmodocon-
giunto nuovo e unitario. Basterebbe ricono-
scere inun bilancio comune ¢io che gia & eu-
ropeo (alcune infrastrutture, parte dell’ener-
gia, parte delladifesa). Infin deiconti, il bilan-
cio federale Usaall'inizio del XX secolo, cen-
toannidopolanascitadella Federazione ame-
ricana, era pari a circa il 5o del Pil Usa. Biso-
gnercbbe che anche i poteri nazionali accet-
tassero la logica espressa in questi giorni da
John Elkann, azionista di maggioranza della
Fiat: accettare di diventare pit piccoli inuna
realta pill grande. L'’Europa che immagino &
esattamente questo.
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