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POLITICA MONETARIA FRA REGOLE E DISCREZIONALITA

La banca oltre flessibilita e rigore

Pierluigi Ciocca spiega come contrastare |'instabilita tipica dell’economia capitalistica

di Fabrizio Galimberti

iracconta che il fisiocrata Mercier
delaRiviere, chiamatoaMoscaper
unparereeconomicodaCaterinala
Grande, le disse che bisognava la-
sciare chelecoseseguisseroillorocorso,e
la natura si sarebbe incaricata di tutto. Al
cheleilocongedosubito....Se (indulgendo
a un esercizio controfattuale) Caterina
avesseinvece chiamatoPierluigiCiocca, &
sicuro che il parere sarebbe stato denso di
misure e contromisure. E, naturalmente,
Cioccaavrebbeavutoragionenelpredica-
re l'interventismo. In un mondo segnato
da quella che Keynes chiamava «irriduci-
bile incertezzan, il lasciare che le cose va-
dano per il loro corso’ non pud essere una
raccomandazione per tutte le stagioni.

1l Nostro ha lasciato ormai da qualche
anno il Direttorio della Banca d'Ttalia e gli
siamogratidiquestoabbandono.Perchéil
libretto che ha scritto - La banca che ci
manca, un conciso gioiello di alta polemi-
ca - non avrebbe potuto scriverlo
nell'esercizio delle sue funzioni, tanto &
denso di critiche agli attuali assetti delle
Banche centrali. Cioccaricomincia da ze-
ro. Cioé a dire, & d'accordo - anche se non
lo nomina - con la battuta di Will Rogers,
secondo cuinellastoriadell'umanitaciso-
no state tre grandi invenzioni: il fuoco, la
ruotaelaBancacentrale. MalaBancacen-
trale, cosi com'¢, non gli vabene. E il ‘rico-
minciare da zero’ vuol dire allora partire
dalla radice del problema. In questa eco-
normia capitalistica in cui ci troviamo, che
cosadeve fare unaBanca centrale?

Dopo aver tracciatol'architetturaintel-
lettualeeledirettricioperativediunaBan-
cacentraleideale,confrontaquesto‘dover
essere’ con quello che & e trova, come era
da aspettarsi, che le due immagini non
coincidono. Ciocea parte daunacaratteri-
sticaessenziale del capitalismo:I'instabili-
ta. Precisiamo subito tuttavia, che nonc'e
nessunacriticaradicalealsistemacapitali-
stico, un sistema che, parafrasando Chur-
chill, & il peggiore di tutti fatta eccezione
per tutti ghi altri. Ciocca ricorda che «que-
stosistemaeconomicohamoltiplicatoper
pitiditovolteilredditomedioprocapitein
terminireali degli abitanti del globo, dopo
millenni ditendenzialeristagno».Mad'al-
tro canto - ecco I'impianto accusatorio -
«siedimostratoiniquonelladistribuzione
delredditoedellaricchezza,comepurein-
quinante, lesivo dell'ambiente... (e) alta-
mente instabile». Unamessainstato d'ac-

cusa che gia Keynes aveva formulato: «I1
capitalismo decadente - internazionale
ma individualistico - nelle cui mani ci tro-
viamo dopo la guerra non € un successo.
Nonérazionale. Non¢&bello. Non ¢ giusto.
Enoncidaquel chedovrebbe darci».Maé
l'instabilita che preoccupa Ciocca: insta-
bilita dell'attivita produttiva, dell'occupa-
zione e della disoccupazione, dei prezzi
(inflazione e deflazione), euforie e crolli
deimercatidiBorsa, perdite e fallimentidi
banche ¢ intermediari finanziari... L'insta-
bilita, insomma, & una grossa spina nella
rosadelcapitalismo; e «ladifesadall'insta-
bilita & quindi questione cruciale nel go-
verno diun'economia dimercato capitali-
stica, nell'assicurarne la stessa sopravvi-
venza».L'economia, insomma, habisogno
di un ‘governo’ (a differenza di quel che
pensavaMercier delaRiviére). Staquindi
aireggitoridelle politiche economiche as-
sicurare questo governo, e fraquestié cru-
cialeilruolo diun peculiare ‘supereroe’,la
terza grande invenzione nella storia
dell'lumanita, laBanca centrale.

Qui Ciocca deve camminare sui gusci
d'uovodelle polemiche.LaBancacentrale
non &un organismo democratico. Si, maé
nominato dal Governo, a sua volta nomi-
nato dal Parlamento, a sua voltanominato
dal popolo. La Banca centrale, una volta
nominata, pudfare quellochevuole, purse
nell'ambito dei suoi statuti. Ed € qui-nelle
limitazioni posti dagli statuti - che Ciocca
dail meglio della sua vis polemica. Le ca-
ratteristiche dell'instabilita capitalistica
sonotali per cuiil guardiano dell'instabili-
ta deve avere la massima autonomia nel
decidere il da farsi. Non & un caso che que-
stolibrettosiastatoscrittodopolaGrande
recessione, un epocale sommovimento
che per la prima volta dal dopoguerra ha
arrestato la crescita planetaria. Questo in-
ciampo haavuto origine nellafinanza (an-
cheseasuavoltadietrole pazzie deimutui
subprime c'erano degli scompensireali) e
sono state proprio le Banche centrali - da
sempre situate su quella scivolosa cernie-
ra che unisce 1a finanza all'economia - a
trovarsi in prima linea lungo la trincea
fiammeggiante di quella crisi.

Regoleediscrezionalita:sonoiduepoli,
tavolta in conflitto, entro cui deve muo-
versiil banchiere centrale. Il crinale € sot-
tile,datocheéquiingiocononsololalegit-
timita di un'istituzione non eletta, ma an-
che I'efficacia di un'azione di contrasto
all'instabilitachedeverispondere conim-
mediatezzaaquelle situazioni impreviste
che l'economia capitalistica - da sempre
un‘lavoroincorso'-gettasenzapreavviso

nelle ruote dellastoria.

Di questa azione di contrasto Ciocca
elenca tre grandi direttrici. Autonomia e
discrezionalitidiunaBancacentrale «de-
vono potersivolgere:

a)Inpoliticamonetaria, allastabilitadei
prezzie al pieno utilizzo delle risorse;

b) nella cura del sistema finanziario, a
evitarne 1'illiquidita e a contrastarne il
crollo anche arrivando a sostenere l'ope-
ratore insolvente:

o)nelfinanziamentodello Stato, ad assi-
curare la continuita dei pagamenti pubbli-
ci, allorché allo Stato, pur solvibile, viene
preclusol'accessoalmercatodel danaro».

Lo statuto della Bce non permette di
svolgereil compito a): il suo mandatosili-
mita alla stabiliti dei prezzi (a differenza
del ‘mandato duale’ della Fed). E vieta il
compito ¢), con la proibizione assoluta di
finanziare i Governi sul mercato prima-
rio. Willem Buiter - un altro exbanchiere
centrale (con la Bank of England) - ha
scritto: «La proibizione atappeto deipre-
stiti diretti ai governi & unacompletaidio-
zia. Questo & quello che devono fare le
Banche centrali. Non si deve rinunciare a
questo strumento solo perché puo essere
mal gestito. Si puod annegare nell'acqua,
ma questo non vuol dire che non potete
averne un bicchiere quando avete sete».
Cioccausaparolemenoforti maésenz'al-
trod'accordo con Buiter.

Enonequestoilsolosassolinoche Cioc-
casitoglie dalla scarpa. Per quanto riguar-
da il punto b), Ciocca ripercorre la saga
Lehman Brothers. Sia Tim Geithner (I'al-
lora Segretario al Tesoro americano) che
Ben Bernanke (allaFed) hanno un bel dire
che il quadro giuridico di allora non per-
metteva alla Fed di salvare quella societa.
La posizione di Ciocca € netta: bisognava
salvare la Lehman infischiandosene delle
sottigliezze legali (torna alla mente il fa-
moso «Al diavolo le torpedinily dell' Am-
miraglio David G. Farragut, che nel corso
dellaGuerracivileamericanafeceavanza-
re laflotta verso un mare minato, regalan-
do una vittoria decisiva sui sudisti).

I libro di Cioccanon & un pamphlet. La
polemica & sottotraccia, e I'argomento si
dipana, piano ed efficace, lungounanarra-
zione pregnadistoriaedidottrinae condi-
tadipassione civile. LaGranderecessione
ha costretto gli economisti a rivisitare la
cassetta degli attrezzi, sia per quanto ri-
guardaleinterazionifraeconomiae finan-
zache per quanto riguarda gli ambiti e i li-
miti delle politiche economiche. Il contri-
buto di Cioccadisponeipalettifraflessibi-
lita e rigore in modo diverso rispetto agli
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assetti esistenti e ci obbliga a ripensare il
ruolo cruciale dellaBanca centrale.
fabrizio@bigpond.net.au
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———  Pierluigi Ciocca
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= Illibro di Pierluigi Ciocca, riccodi
dottrina e passione civile, traccia
l'architettura e le direttrici operative diuna
Banca centrale e le confronta conil sistema
attuale fino ad obbligarcia ripensareil
ruolo centrale della Banca centrale.
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