Note di aggiornamento sulla crisi economica
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Dalla stesura del testo Il “cigno nero” e’ qui (13 marzo), la situazione € andata peggiorando a
grandi passi, fino a sfiorare scenari catastrofici. | dati economici, le dichiarazioni dei personaggi
chiave e le decisioni dei piu importanti centri di governo dell’economia mondiale si susseguono a
ritmo incalzante.

La situazione ¢ in costante evoluzione e si fatica a seguirne gli sviluppi. Dopo i crolli record di tutte
le Borse mondiali, di cui si da conto nelle note che seguono, Wall Street e le altre piazze finanziarie
internazionali hanno fatto registrare aumenti record, che travalicano i rimbalzi tecnici legati ai
riacquisti di titoli per monetizzare i capital gains guadagnati con le vendite allo scoperto, e
testimoniano innanzitutto di una estrema volatilita dei mercati borsistici che, con ogni probabilita,
si protrarra a lungo.

Si fanno quindi sentire le conseguenze delle manovre monetarie assolutamente eccezionali messe in
campo dalla FED, dalla BCE e dalle altre Banche Centrali e gli imponenti stanziamenti di bilancio
che tutti gli Stati imperialistici stanno preparando. Non c’é dubbio che l’insieme di questi interventi
sara finalizzato al sostegno del sistema (banche e grandi imprese, in primis), costi quello che costi.
Ma i capitalisti di tutti i paesi gia si interrogano sul che fare e con quali strumenti affrontare la
crisi, quando sara forse sotto controllo ['epidemia di covid-19 ma infuriera quella economica, la
disoccupazione di massa, i probabili rincari dei generi di prima necessita, ecc. Non possiamo
prevedere la strada specifica che ciascuno Stato percorrera, ma é certo che la classe lavoratrice
tutta dovra fronteggiare un’offensiva di inusitata violenza, in cui la crescita del nazionalismo e gli
appelli all 'unita “di tutto il popolo” assumeranno sempre piu minacciosamente i caratteri di un
ultimatum verso le masse affinché si prostrino davanti alle rapaci esigenze capitalistiche, mentre le
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avanguardie di classe verranno additate come “nemici della patria” da perseguire e disperdere.
Ed é inoltre probabile che tale offensiva sara accompagnata, in qualche misura, da misure
demagogiche, di cui si scorge gia qualche elemento, che non toccheranno affatto gli interessi di
fondo del grande capitale e la sua ferrea determinazione a scaricare i costi della crisi sulle spalle
degli sfruttati, ma serviranno a gettare fumo negli occhi per spacciare la tesi che “tutti dobbiamo
partecipare al risanamento economico”. Un risanamento che costera al proletariato lacrime e
sangue in misura incomparabilmente maggiore di quanto sia gia avvenuto e ai ceti dominanti,
magari, qualche irrilevante spicciolo a testimonianza del loro spirito caritatevole. Ricordiamo
infine che le note seguenti, da leggere come un aggiornamento del documento che citiamo
all’inizio, sono state chiuse domenica 22 marzo.

Ancora giovedi 12, in conferenza stampa, Christine Lagarde, annunciando un piu consistente
intervento della BCE, parla di “ridimensionamento delle prospettive di crescita europee”, un
linguaggio felpato che mal si sposa con il contesto drammatico della situazione. E’ 1i che pronuncia
I’ormai celebre battuta sugli spreads dei paesi piu deboli, che fa crollare le Borse del vecchio
continente, spingendo Piazza Affari al record storico di -16,92%, dopo che appena il 9 marzo aveva
chiuso a -11,7%. Come termine di paragone, si puo considerare che nel 2011, cioe nel pieno della
crisi del debito sovrano, la Borsa italiana arrivo a perdere, in 4 mesi, il 40% dell’indice, oggi si ¢
quasi raggiunto questo livello di crollo delle quotazioni nello spazio di un solo mese a far data dal
21 febbraio e su base settimanale, con un -23%, é stato gia superato il record negativo del -21%
registrato nella crisi del 2008. Ovviamente, sull’andamento delle Borse pesano tutti i fattori negativi
che si accumulano e si aggravano vicendevolmente, dai rischi crescenti di default a catena delle
aziende, alle ripercussioni di questi sul sistema bancario, alla prosecuzione della “guerra del
petrolio” fra Riad e Mosca, e sui quali la dichiarazione di “disinteresse” della BCE sull’andamento
degli spreads dell’area euro non puo che avere un effetto moltiplicatore.

I mercati finanziari USA

Sui mercati finanziari USA il caos e andato avanti per tutta la settimana appena trascorsa, facendo
registrare almeno due elementi ulteriori. Il primo di questi € I’inversione di tendenza del mercato
dei Treasury Bonds, che da “bene rifugio”, nei primi giorni della crisi, ha virato verso le vendite
massicce, come testimonia la crescita dei rendimenti (ricordiamo che la quotazione dei titoli, ciog il
prezzo a cui vengono comprati e venduti in Borsa, & inversamente proporzionale al rendimento
degli stessi). Si tratta di un fenomeno preoccupante, per la stabilita dell’economia capitalistica. Il
mercato dei titoli di Stato americani, infatti, € immenso e rappresenta da sempre un porto sicuro per
parcheggiare 1 capitali in attesa di tempi migliori. E’ la rappresentazione stessa del concetto di
“mercato liquido”, cio¢ di un mercato in cui ogni investitore puo entrare e uscire senza difficolta,
cioé senza che il prezzo di vendita o di acquisto, che € il parametro fondamentale su cui si basano le
decisioni dei capitalisti, subisca variazioni significative. Cio permette ai possessori di capitale
monetario di fare previsioni, ragionevolmente sicuri che le proprie decisioni di vendita o di acquisto
non incideranno sui prezzi correnti, stante la dimensione enorme di quel mercato, che puo assorbire
movimenti anche molto ampi senza che si squilibri il rapporto fra domanda e offerta. Ecco perché i
titoli di Stato USA rappresentano un bene rifugio per eccellenza.

La progressiva perdita della sua liquidita, per I’alluvione di vendite, ha suonato dunque il
campanello d’allarme per la FED, che ha scorto in questo fenomeno I’indizio, oltreché del panico
dilagante, della forsennata ricerca di denaro contante per fronteggiare i crescenti rischi di
fallimento.

Il secondo elemento di rilievo ¢ stato 1’aggravarsi della situazione sul mercato interbancario, un
fenomeno gia presente mesi prima che il covid-19 facesse la sua comparsa, ma che dall’epidemia ¢



stato esasperato ulteriormente. Si tratta di uno snodo finanziario fondamentale, il cui blocco ha
avuto un peso molto forte nel propagarsi della crisi del 2007-2008 e che, per le interconnessioni
globali dei mercarti finanziari, non si limita allo scenario USA ma investe tutto il pianeta. Il
sommarsi di questi due fattori di rischio ha spinto la FED ad un intervento pesantissimo su entrambi
i fronti che, nel caso del mercato interbancario, ha mobilizzato, in coordinamento con le altre
principali banche centrali, circa 1500 miliardi di dollari.

L’intervento della FED

Prima di tornare allo scenario europeo, & opportuno qualche altro accenno a quanto avvenuto su
quello americano. La FED ha finalmente ottemperato ai desiderata dell’amministrazione Trump
portando a zero i tassi d’interesse e annunciando massicci acquisti di titoli. Nonostante cio, Wall
Street ¢ letteralmente sprofondata, col Dow Jones a -13% (superiore al record negativo del 1987) e
il Nasdaq (titoli tecnologici) a -12% e una perdita cumulata che annulla la spettacolare crescita
registrata nell’ultimo anno. La caduta degli indici, dopo 1’annuncio di Powell di una politica
monetaria quanto mai espansiva, ha fatto parlare molti analisti di un crollo di Borsa avvenuto non
nonostante gli interventi di sostegno della FED (che sarebbe gia grave), ma a causa di questi (che
dal punto di vista dell’economia politica borghese ¢ un arcano inspiegabile). La lettura possibile ¢
che i provvedimenti sono stati letti da finanzieri, banche, hedge.funds, ecc. come spia della gravita
della situazione, una mossa disperata cui si € risposto con la fuga pura e semplice dai mercati
finanziari. La FED ha poi rilanciato un altro strumento eccezionale gia usato nel 2008 che é
I’acquisto di commercial papers, cioé di quei titoli di credito/debito (cambiali, tratte, ecc.) che le
aziende sottoscrivono 1’una con I’altra e che poi “scontano” in banca per monetizzarle
immediatamente e assicurarsi i flussi di cassa necessari senza aspettare la scadenza naturale. E’
un’operazione di competenza delle normali banche commerciali e il fatto che la Banca Centrale se
ne faccia carico direttamente, sostituendosi agli istituti di credito, & un altro indice della gravita
della situazione, perché significa che la crisi delle aziende ne mette a rischio 1’esistenza, minando
alla radice il credito commerciale usuale e quindi la possibilita di scontarlo presso le Banche
Commerciali. Queste, a loro volta, sono sempre piu restie ad accollarsi rischi aggiuntivi in un
mercato sottoposto ad una violenta contrazione, tenuto conto che hanno gia accumulato perdite che
potrebbero metterne in discussione la stabilita. Inoltre, la FED ha provveduto a stipulare accordi
cosiddetti swap con la BCE e altre Banche Centrali per assicurare la fornitura adeguata di dollari
alle imprese di tutto il mondo che hanno impegni in valuta americana e prevenire turbolenze nel
mercato dei cambi, una necessita tanto maggiore quanto piu il biglietto verde continua ad essere,
nonostante il declino relativo della supremazia yankee sul mondo, la moneta di riferimento per gli
scambi commerciali, le transazioni finanziarie e gli accantonamenti delle riserve valutarie.

Oltre alle misure della FED, il governo USA proporra al Congresso lo stanziamento di una cifra
compresa fra i 1000 e i 1500 miliardi di dollari per aiuti alle imprese colpite, in testa a tutte quelle
legate al trasporto aereo (la Boeing ha gia presentato una richiesta di 60 miliardi di dollari) e, in
parte, anche ai lavoratori, sia con assegni una tantum, sia prevedendo una qualche forma di
pagamento del salario in caso di malattia, dal momento che oltre un terzo dei salariati USA non
gode di questo diritto. Certamente, altri provvedimenti dovranno essere presi, se molte “autorevoli”
previsioni parlano di un tasso di disoccupazione destinato a schizzare dall’attuale 3,5% (per quanto
calcolato con metodi statistici mirati a gonfiare il livello di occupazione reale) al 20%, nel quadro di
una recessione che tutti danno per certa.

Il quadro europeo

Tornando allo scenario europeo, I’Italia si conferma il cuore dell’epidemia sanitaria e uno dei paesi
in cui gli effetti della crisi si faranno sentire piu pesantemente. Una prima stima del Cerved parla, a



seconda della durata dell’epidemia, di un crollo del PIL di circa 640 miliardi di euro in due anni,
con un rischio fallimento per il 10% delle imprese. Le ultime dichiarazioni della Confindustria, che
non si ritiene ancora soddisfatta, nonostante abbia fatto inserire nel Decreto di Conte sulla chiusura
delle produzioni non essenziali molte imprese cosiddette strategiche (compresa la produzione degli
F35 a Cameri!), parlano comunque di una perdita quantificabile in 150 miliardi € al mese. Non va
molto meglio negli altri paesi del vecchio continente. 1l progressivo blocco di rilevanti settori
economici, infatti, e generale e, con sfasature temporali dovute alla diversa fenomenologia
epidemica, coinvolge tutti. Certo, non ci sono dubbi che si fara sentire la forza differente di cui e
dotata ad esempio la Germania rispetto all’Italia, ma si trattera comunque di una “discesa agli
inferi” che non risparmiera nessuno. Per adesso, le misure di bilancio messe in cantiere dai
principali Stati parlano di cifre che, per la Germania, sono gia lievitate dagli iniziali 550 miliardi
agli 800 e passa, mentre in Francia si parla di un impegno di 300/400 miliardi. Per tutti, si ragiona
intorno a stanziamenti di molti punti del PIL, ma é ancora presto per i dettagli.

A ci0 va aggiunto, per tutti i paesi, la progressiva riduzione del credito bancario come conseguenza
della lievitazione dei crediti deteriorati, cio¢ di difficile o impossibile riscossione, che, per I’Italia, si
stima aumenteranno di 40 miliardi in due anni. Gia ora la massa di questi crediti deteriorati €
ingente e cid ha comportato per la maggior parte delle banche italiane un calo di redditivita,
nonostante le condizioni di estremo favore a cui hanno potuto rifornirsi di denaro presso la BCE.
Un ulteriore elemento di rischio in Europa e costituito dalle cosiddette “cartolarizzazioni”. Si tratta
di operazioni attraverso le quali gli istituti di credito convertono i mutui casa in “prodotti finanziari”
che poi vendono, sotto forma di “obbligazioni garantite”, dando vita ad un castello di derivati che,
non a caso, é stato il detonatore della crisi dei mutui subprime. 1l fatto che agenzie di rating come
S&P si siano affrettate a minimizzare i rischi connessi a questo segmento del mercato ¢ tutt’altro
che tranquillizzante. Basti ricordare che tredici anni fa, come adesso, le dichiarazioni “europee”
circoscrivevano il fenomeno al mercato immobiliare americano, dichiarando il vecchio continente
estraneo al rischio ed esaltando per I’Italia, piu ancora che per gli altri paesi, ’ancora di salvezza
costituita dalla solidita finanziaria delle famiglie e dal loro basso livello di indebitamento, certo
inferiore a quello americano. Al centro di questo groviglio stanno gli istituti di credito ufficiali e il
sistema bancario ombra, che specula costantemente sul mercato dei derivati, la cui caratteristica e
quella di dar vita ad una massa di debiti potenziali impossibili da calcolare ma, proprio per questo,
dall’enorme capacita distruttiva . E se il problema prevalente per le banche italiane ¢ connesso alla
fluttuazione del valore dei titoli di stato, di cui i loro portafogli sono pieni, per le banche francesi e
tedesche il rischio derivati sembra essere quello peggiore. Questo contribuisce a spiegare perché,
nel generale bagno di sangue delle Borse, i titoli bancari sono fra quelli che hanno perso di piu,
particolarmente a Piazza Affari.

L’intervento della BCE

Abbiamo detto prima che, in occasione della conferenza stampa in cui Lagarde é inciampata sugli
spreads, rivelando I’esistenza di contrasti di interesse fra gli Stati azionisti della BCE, & stato
presentato il piano di intervento di Francoforte. Vediamone allora in sintesi le linee guida.

Ad onta degli innegabili contrasti, sembra che non vi siano dubbi nel Consiglio Direttivo su come
agire nell’immediato per fronteggiare una crisi che si preannuncia molto piu profonda di quella del
2007-2008. Lo scontro fra i fratelli-coltelli della moneta unica non € certo risolto, ma riguarda le
prossime mosse, non la terapia d’attacco da mettere in campo.

Scivoloni a parte, il piano presentato in conferenza stampa ¢ in linea con 1’ormai celeberrimo
“whatever it takes” di Draghi. E’ un piano che, sulla scorta dell’esperienza degli ultimi anni, si
muove lungo tre direttrici:



o Immissione di liquidita
e Azione sui tassi d’interesse ¢ sulle operazioni di rifinanziamento
« Interventi sulla vigilanza bancaria

1 — L’immissione di liquidita. Parliamo di un piano di acquisto di titoli pubblici e privati (cioe
obbligazioni di societa quotate in Borsa) per un ammontare di almeno 750 miliardi €, cui si
aggiungono sia i 120 miliardi deliberati il 12 marzo che la continuazione del piano di acquisti di 20
miliardi al mese. Lagarde ha detto esplicitamente che gli acquisti saranno fatti con tutta la
flessibilita necessaria riguardo ai paesi emittenti, alle classi di titoli, alle singole emissioni, ecc.
Perché é importante questa sottolineatura sulle modalita di acquisto dei titoli, che sembra solo un
particolare di contorno ispirato al semplice buon senso? Perche é questa flessibilita che permette
alla BCE di aggirare ancora una volta i vincoli statutari e di muoversi quasi come la Banca Centrale
di uno stato unitario e non come un organismo di governo della moneta unica nel quadro di una
pluralita di Stati per i quali funziona da stanza di compensazione. Spieghiamoci meglio.

La Banca Centrale Europea non puo, per statuto, monetizzare il debito pubblico degli Stati dell’area
euro e quindi non puo partecipare alle aste nelle quali il Tesoro dei vari paesi colloca sul mercato i
relativi titoli. Non si tratta pero di una norma “voluta dalla Germania”, perché tale norma ¢ stata
introdotta in Italia nel 1981, vent’anni prima dell’euro, col famoso divorzio fra Tesoro e Bankitalia.
Prima di allora, il Tesoro godeva di un conto corrente presso la Banca Centrale da cui poteva
attingere e, quando emetteva BOT, CCT, BTP, ecc., cioé chiedeva soldi in prestito, lo faceva con la
garanzia di Bankitalia di sottoscrivere “I’inoptato”, cio¢ I’istituto di emissione si impegnava a
comprare quella parte del debito pubblico che non aveva trovato acquirenti, ovviamente stampando
moneta. Subentrato il cosiddetto divorzio, questa garanzia e caduta e il Tesoro da allora non puo
contare sul paracadute della Banca Centrale, ma deve provvedere da sé a collocare sui mercati
finanziari tutto il debito che gli serve, pagando tassi di interesse maggiori, se questo serve a renderlo
pil appetibile. Bankitalia, a sua volta, non € piu costretta a stampare moneta per sostenere la spesa
pubblica, ma regola la quantita di circolante sulla base delle proprie autonome valutazioni in quanto
ente cui ¢ demandato il compito di assicurare “il buon andamento dell’economia” ovviamente dal
punto di vista degli interessi complessivi del capitalismo. E’ vero che, storicamente, chi incarna
questa impostazione e la Bundesbank, ma, appunto, tali vincoli erano gia presenti prima della
moneta unica.

Tornando alla BCE, 1’azione di acquisto dei titoli avviene dunque sul mercato secondario, cio¢ in
Borsa, ma questo modus operandi & solo un meccanismo per aggirare i vincoli esistenti, dal
momento che acquisti massicci come quelli deliberati non possono essere fatti senza stampare
moneta. La differenza, pero, é che, agendo sul mercato secondario, la BCE non puo impedire che
certi fenomeni prendano corpo, puo solo intervenire post festum, rincorrendo, per cosi dire, gli
avvenimenti. Ma nel piano annunciato da Lagarde, col corollario della flessibilita, ¢’¢ soprattutto
I’escamotage per cancellare di fatto, anche se non formalmente, la differenza fra il Quantitative
Easing (QE) e le Outright Monetary Transactions (OMT). 11 QE, infatti, ¢ si I’acquisto di titoli in
Borsa, ma lo schema in base al quale la BCE lo esegue prevede acquisti proporzionali alla quota
con la quale i diversi Stati partecipano al capitale della BCE stessa, in modo tale da rispettarne la
funzione, che dev’essere generale, finalizzata a dare liquidita all’economia, senza avvantaggiare
nessuno Stato in particolare. Le OMT, invece, sono operazioni della BCE volte a sostenere i titoli di
un determinato paese, per contenere la crescita dello spread — cioé il differenziale di rendimento —
fra i titoli di quello stesso paese e quelli corrispondenti di un paese preso a pietra di paragone che, in
Europa, sono i bund tedeschi. Le OMT, pero, presuppongono che uno Stato chieda 1’intervento del
MES (Meccanismo Europeo di Stabilita — il vecchio fondo salva-Stati), il quale provvede ad
attivare le ECCL, cio¢ le linee di credito rafforzate, destinate a quei paesi, come 1’Italia, non in



regola coi parametri europei, linee di credito a loro volta concesse sulla base della firma di un
memorandum, le cosiddette “condizionalita”.

In pratica, cio significa che lo Stato che chiede I’intervento del MES si sottopone ad un piano di
aggiustamento di bilancio, contrattato con i partners europei. A questo punto, esperita tutta questa
trafila, possono attivarsi le OMT, che sono il corrispondente monetario delle operazioni di bilancio
del MES. Il piano annunciato dalla BCE, pero, prevede appunto tutta la flessibilita richiesta dalla
situazione e, pur nel rispetto formale delle regole, consente a Francoforte di trasformare in modo
duttile il QE in OMT. Si potra infatti derogare alla proporzionalita degli acquisti di titoli in base alla
partecipazione al capitale BCE, le operazioni in Borsa riguarderanno tutte le curve di rendimento,
tutte le classi di attivita e si potra infrangere, sempre in nome della flessibilita, il tetto del 33% di
ciascuna emissione, che prima non si poteva superare e tutto cio fincheé la situazione lo richiedera
(cioé oltrepassando il limite dei 750 miliardi). Per fare questo, la governatrice Lagarde ha affermato
che le turbolenze del mercato dei titoli mettono a rischio la stabilita dei prezzi e ostacolano la
trasmissione omogenea della politica monetaria a tutti i paesi, un’enfatizzazione che ha il solo
scopo di ancorare il comportamento della BCE alla sua mission statutaria, proprio nel momento in
cui, per cause di forza maggiore — accettate obtorto collo da tutti gli Stati — essa € costretta a
discostarsene. E in omaggio alla regole, la Lagarde ha ribadito, nel gergo oscuro dei tecnocrati, che
“il benchmark per la ripartizione degli acquisti continuera ad essere lo schema di partecipazione
delle banche centrali nazionali al capitale della BCE, ma gli acquisti saranno fatti in modo
flessibile”. Come dire: la regola ¢ sempre quella, ma ci muoviamo nel territorio dell’eccezione...

Inoltre, ¢ stato deciso 1’acquisto di commercial papers, come ha fatto la FED e con il medesimo
obiettivo di sostenere il credito commerciale messo a rischio dalla crisi, evitando che si ripercuota
negativamente sulle banche ordinarie.

Vale la pena di aggiungere, prima di trattare gli altri due campi di intervento della BCE, che le
caratteristiche appena illustrate del piano di QE/OMT rendono meno pressante la questione
dell’utilizzo del MES o, quanto meno, cambiano i termini del problema. A questo punto infatti il
MES non serve per attivare le politiche monetarie straordinarie della Banca Centrale, che vedono la
luce indipendentemente da esso. Il dibattito sul MES si incentra cosi sulla possibilita che esso
diventi I’ente emittente (altri candidati sarebbero la Commissione Europea e la Banca Europea per
gli Investimenti) degli Eurobonds nella forma dei coronavirusbond, titoli di debito europei,
finalizzati a sostenere i costi diretti e indiretti della pandemia, meccanismo che eliminerebbe alla
radice ogni discorso sulla sottoscrizione di “condizionalitd” pitt 0 meno attenuate, facendo venir
meno il rischio per uno Stato di dover sottoporre il proprio bilancio all’approvazione preventiva di
una troika, qualunque nome questo organismo possa assumere. Il MES, pare di capire, emetterebbe
i titoli e li collocherebbe sul mercato, ad un tasso di interesse probabilmente basso, vista la garanzia
dell’intera Unione Europea, ¢ ripartirebbe i fondi fra gli Stati partecipanti, oppure gli stessi
eurobond sarebbero collocati sul mercato dalle varie Banche Centrali nazionali secondo una
proporzione prestabilita (mantenendo ovviamente la natura di titoli di debito dell’Unione nel suo
insieme). Ogni Stato, comunque, dovrebbe impegnarsi a utilizzarli per le finalita per cui sono nati e
non per alimentare arbitrariamente la propria spesa pubblica. Sostenitrici di tale linea sono Italia e
Francia, col probabile concorso di altri paesi mediterranei, ma da Germania, Austria, Olanda, ecc.
c’¢ stata immediatamente una levata di scudi, per la nota ostilita a condividere il rischio sovrano
con i paesi ad alto debito. Il varo di questo strumento, che nella frenesia degli interventi anticrisi
sembrava ormai imminente, torna dunque in alto mare.

2 — L’intervento suli tassi di interesse e le operazioni di rifinanziamento. La possibilita di ridurre i
tassi d’interesse in Europa ¢ estremamente ridotta, essendo questi ormai a zero per 1 depositi delle
banche nazionali presso la Banca Centrale e gia negativi per le normali operazioni di



rifinanziamento (cioe per i capitali che gli istituti di credito chiedono a Francoforte per impegnarli a
loro volta nei prestiti alla clientela). La BCE ha deciso di destinare 3000 miliardi € ad una nuova
operazione di rifinanziamento denominata TLTRO3, per distinguerla dalle due precedenti. Il tasso
di interesse applicato potra arrivare al -0,75%. Che cosa significa tutto cio? Innanzitutto, occorre
chiarire che le cosiddette TLTRO (una sigla che sta per targeted longer-term refinancing operations)
sono operazioni con le quali la BCE concede prestiti a lunga scadenza alle diverse banche nazionali,
con 1’obbligo per le banche stesse di prestare tali capitali a imprese non finanziarie o alle famiglie,
con I’esclusione dei mutui immobiliari. Si tratta di uno strumento per incentivare la concessione di
prestiti alla cosiddetta “economia reale” e il cui tasso d’interesse diviene progressivamente
conveniente per gli istituti di credito quanto piu la quantita di questi prestiti cresce rispetto alla
media dei prestiti dello stesso tipo che essi hanno concesso nel periodo precedente il
rifinanziamento. In questo caso, Lagarde ha dichiarato che il tasso di interesse potra arrivare fino a -
0,75%, “per amplificare lo stimolo costituito dai tassi negativi”. In altre parole, la BCE mette a
disposizione delle banche dei vari paesi europei 3000 miliardi € e le banche che 1i prenderanno a
prestito non solo non pagheranno interessi, ma riceveranno dalla Banca Centrale un premio
crescente col crescere del denaro preso a prestito. Contemporaneamente, Francoforte ha deciso di
ampliare la gamma dei titoli che saranno accettati come collaterale (cioé come garanzia) dei prestiti:
in pratica, le banche potranno dare in garanzia non solo titoli di stato ma anche altri titoli molto
meno sicuri (non si e parlato di obbligazioni spazzatura ma ci siamo vicini) ed € stato esteso il
numero degli intermediari finanziari che potranno accedere alle TLTRO (fondi vari e altri soggetti
meno istituzionali), che da il senso dello sforzo che si cerca di sostenere per fare arrivare 0ssigeno
all’economia.

3 — Interventi di vigilanza bancaria. Con questi interventi, la BCE ha liberato circa 120 miliardi € di
capitale bancario, rendendoli disponibili per 1’utilizzo. In che cosa consistono questi
provvedimenti? Consistono nell’allentamento delle cosiddette regole di Basilea, cio¢ di
quell’insieme di norme che stabiliscono la quantita degli accantonamenti che le banche sono
obbligate a detenere, i ratios di capitale e patrimonio ecc., cioe il rapporto fra mezzi propri e
impieghi, che assicura la solidita di un istituto di credito e la sua capacita di far fronte alle diverse
congiunture senza metterne a rischio I’attivita. Allentando questi vincoli, si permette alle banche di
avere una minor quantita di capitale inattivo (tenuto come garanzia) e di ampliare quindi i propri
impieghi. Ovviamente, € una misura che va nella stessa direzione delle precedenti, quella di liberare
risorse finanziarie da iniettare nell’economia capitalistica e che ¢ stata da piu parti salutata come il
primo tentativo di dare alle norme di Basilea una funzione anticiclica, anziché prociclica, in altre
parole, di agevolare il superamento delle difficolta invece di aggravarle.

Ma anche in questo campo, come in quelli che abbiamo esaminato sopra, non si pud non notare che
il sistema capitalistico affronta le proprie crisi “preparando crisi piu estese e piu violente e
riducendo i mezzi per prevenire le crisi”, come Si esprimeva il Manifesto del Partito Comunista
circa centosettant’anni fa. Nello specifico, ridurre gli accantonamenti prudenziali delle banche e
abbassare il rapporto fra mezzi propri e impieghi aumenta la fragilita del sistema creditizio ed
espone 1’economia a rischi ancora piu elevati. Alcuni analisti hanno calcolato che la modifica delle
norme di Basilea nella direzione preannunciata da Lagarde consentira alle banche di moltiplicare
per 5 la massa di crediti deteriorati di cui potranno caricarsi €, insieme a questi, crescera
esponenzialmente il rischio di insolvenza generalizzato.

Qualche considerazione finale
Le linee di intervento della BCE e della FED danno conto dell’enorme preoccupazione che esiste

nei circoli dominanti del vecchio continente e del mondo intero per una crisi che si annuncia di
sconvolgente profondita. Accreditati e prudenti istituti internazionali parlano, per fare solo un



esempio, di un crollo del PIL tedesco dell’ordine del 20% (!) con milioni di disoccupati, una
situazione ancora peggiore per paesi come 1’Italia che sono entrati in questa emergenza in
condizioni certo peggiori di Berlino e un “rischio” crescente e generalizzato di rivolte sociali.

Per I’Europa, esiste la possibilita concreta che questa crisi, aumentando ulteriormente la
divaricazione fra i1 diversi paesi, suoni la campana a morto dell’euro e della stessa Unione. Si
tratterebbe di uno scenario di gigantesca destabilizzazione non solo dei rapporti economici ma dello
stesso status quo internazionale. Allo stesso tempo, si conferma che anche sul terreno monetario e
finanziario le classi dominanti cercano di neutralizzare gli effetti della crisi rafforzando
contraddittoriamente gli elementi di sistema che ne facilitano le esplosioni, a partire dalla
finanziarizzazione e dall’impiego massiccio di droga monetaria per sostenere ’intera baracca.
Anche sull’efficacia immediata di queste misure c¢’¢ piu di un punto interrogativo. Per fare un
ulteriore esempio, I’abbassamento del tasso di interesse a -0,75% (sarebbe piu corretto dire
“I’innalzamento del tasso negativo di interesse”) per le TLTRO non ¢ detto che spingera le banche
ad utilizzarli, cosi come 1’allentamento delle regole sui coefficienti di stabilita degli istituti di
credito. Come gia avvenuto in passato, & possibile che le banche preferiscano continuare a
rifinanziarsi con le LTRO (meccanismi di rifinanziamento che non hanno i vincoli delle TLTRO,
anche se hanno un tasso intorno allo zero), magari per diversificare i propri portafogli titoli o
intervenire speculativamente sui derivati, piuttosto che finanziare imprese traballanti, col rischio di
esporsi a rischi maggiori. La stessa Lagarde, infatti, ha affermato che le decisioni della BCE devono
essere affiancate da adeguate misure di bilancio, capaci di fornire ulteriori garanzie, ad es. per le
piccole e medie imprese, sulla loro capacita di far fronte agli oneri finanziari, ecc.

Sta di fatto che la crisi economica esaspera le diverse velocita a cui girano gli Stati dell’Unione
Europea. Quanto reggera 1’euro, in un contesto mondiale che quasi tutti non esitano a definire di
recessione generalizzata, di economia di guerra, di acuto scontro commerciale, di conflitto fra USA
e Cina ecc.?

Un economista un po’ critico come Roubini, in un intervista di alcuni giorni fa a Repubblica, ha
sostenuto che I’attuale ¢ la peggiore crisi della storia, peggiore di quella del 2008 e forse piu grave
anche della Grande Depressione del 1929 e che ¢ giunto il momento dell’helicopter money, cio¢ di
fornire denaro direttamente ai cittadini per tamponare le conseguenze della crisi. Per farlo, ipotizza
un intervento che necessita di una legge che sospenda provvisoriamente, paese per paese, il divorzio
fra Banca Centrale e Tesoro e che vedra al suo termine una crescita rilevante dell’indebitamento
pubblico (anche di 20 punti o piu). Per il futuro, dice Roubini, “si studieranno metodologie di
rientro del deficit”. E’ una strategia che in qualche modo si sta gia facendo strada nell’establishment
europeo, anche se, con ogni probabilita, non si arrivera alla legge di cui parla Roubini, ma si
preferira continuare ad aggirare le regole della governance europea nella speranza di ritrovarle
intatte quando la bufera sara passata. Del resto, la sospensione a tempo indeterminato del Patto di
Stabilita (e, in piccolo, la decisione della Commissione Europea che consente all’Italia I’utilizzo
degli 11 miliardi € di fondi non utilizzati) approvata ieri dall’Ecofin serve appunto a sbloccare le
politiche di bilancio degli Stati.

Fare piu deficit e una strada, la principale oggi, che le classi dominanti europee pensano di
imboccare per fronteggiare la crisi in corso, nella consapevolezza che il peso del maggior debito
ricade comunque sulle spalle dei proletari. Il pragmatismo prevalente nei circoli di potere forse fa
ritenere 1’attuale emergenza una condizione transitoria, trascorsa la quale sara possibile un
rafforzato mix di autoritarismo sociale e politico (magari giustificato da un’epidemia sotto controllo
ma non completamente debellata) e un rilancio in grande stile del nazionalismo per avviare un’altra
stagione di sacrifici e di macelleria sociale ancora piu intensa. Ma non si puo escludere che la
profondita della crisi, il carattere devastante delle sue conseguenze sugli sfruttati, la crescita degli



antagonismi all’interno dell’UE conducano allo sconquasso della moneta unica e alla
sperimentazione di altri metodi per scaricare sui lavoratori i costi della crisi. Le classi dominanti
italiane e di altri paesi potrebbero essere spinte ad una riedizione del film gia visto negli anni 70,
un’inflazione a due cifre, con I’indubbio vantaggio di un proletariato disorganizzato da decenni di
sconfitte e compromessi e I’assenza di ogni strumento capace di far recuperare ai salariati la perdita
del loro potere d’acquisto. Di certo, qualunque strada imbocchera la crisi attuale e quali che siano le
soluzioni verso cui la classe capitalistica si orientera, I’alternativa fra un inasprimento enorme della
miseria e dello sfruttamento, nella prospettiva di una crescita dei conflitti interimperialistici sullo
scacchiere mondiale, e la riorganizzazione politica dei ranghi proletari per contrastare le classi
dominanti si porra in modo sempre piu stringente.



