La MMT e l'euro: gli squilibri delle partite correnti e la Crisi dell'euro - parte II


La scorsa settimana abbiamo visto l'affermazione secondo la quale la MMT avrebbe ignorato gli squilibri delle partite correnti tra i membri dell'UEM. Che si è rivelata sbagliata. Abbiamo continuato esaminando l'affermazione secondo cui la crisi dell'euro sarebbe un semplice problema di bilancia dei pagamenti. Anche questo è sbagliato: se l'UEM fosse stata progettata correttamente, non avrebbe avuto alcuna importanza il fatto che alcuni paesi membri avessero un deficit di partita corrente, esattamente come molte nazioni degli Stati Uniti hanno disavanzi delle partite correnti. 

Invece, il problema è che l'UEM ha separato la moneta dalla politica fiscale: tutti i membri hanno adottato l'euro, ma ogni Stato separatamente è responsabile della propria politica fiscale. Inoltre, ed è questo il punto che deve essere esaminato in dettaglio in questa sede, ognuno è responsabile di trattare con le proprie banche se dovesse arrivare di colpo una crisi finanziaria.


Warren Mosler aveva a lungo sostenuto che una via molto probabile per arrivare ad una crisi dell'euro sarebbe stata il fallimento di una banca. Senza nulla di equivalente a Washington a venire in soccorso, ogni singola nazione avrebbe dovuto salvare le proprie banche. Questo si sarebbe aggiunto al debito pubblico, avrebbe fatto salire di colpo i tassi di interesse e avrebbe condotto ad un prosciugamento delle banche che non poteva essere fermato: tranne che dal centro - la BCE - che però non aveva intenzione di fare nulla del genere.

Pensateci: quando le banche americane cominciano a cadere come pezzi del domino, chi si chiama? Non il Segretario del Tesoro dello Stato del North Carolina! No, si chiamano lo Zio Sam e lo zio Timmy e lo zio Ben. "Per favore, zii, potete mettere da parte, ad esempio, 29.000 miliardi di dollari per salvarci?"

(http://www.economonitor.com/lrwray/2011/12/14/the-29-trillion-bail-out-a-resolution-and-conclusion/)


Quando le banche irlandesi hanno iniziato ad essere in crisi, chi hanno chiamato? Beh, non certo Fritz a Francoforte. Vediamo: il totale del debito irlandese era circa dieci volte il PIL irlandese (euro più euro meno) grazie ai banchieri più scialacquatori che il mondo abbia mai conosciuto (gli Stati Uniti erano riusciti ad arrivare soltanto a cinque volte il PIL - tirchi!): i banchieri irlandesi non avevano mai visto un cattivo prestito che non piacesse loro. Così hanno chiesto gentilmente ai bravi ragazzi del Tesoro irlandese: "Per favore, per favore, accollatevi tutti i nostri crediti inesigibili, o l'economia crollerà!". E ricordando la carestia delle patate, il governo se li è accollati tutti. Questo ha fatto esplodere il bilancio, e il governo ha prodotto ugualmente la carestia.

Sergio (ve lo ricordate? Questa è una risposta alla sua accusa che il successo predittivo MMT sarebbe "falso": vedi blog della scorsa settimana) interpreta tutto questo come uno squilibrio delle partite correnti. I consumatori irlandesi e islandesi hanno semplicemente comprato troppe merci d'importazione. Se la passano bene, su al nord!


Bene, ecco i bilanci settoriali dell'Irlanda:
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Prima della batosta della Crisi Finanziaria Globale, osserviamo che il governo irlandese stava seguendo l'indirizzo neoliberista ed aveva dei surplus di bilancio. Aveva anche dei modestissimi deficit delle partite correnti (indicati come positivi perché il grafico riporta l'immagine speculare delle eccedenze di conto capitale). Entrambe sono "fughe" dal flusso circolare del reddito che devono essere compensate da una iniezione sotto forma di un disavanzo del settore privato. Ora potete, suppongo, dare la colpa ai consumatori irlandesi scialacquatori per i loro deficit; o si potrebbe altrettanto facilmente dare la colpa al governo per le sue eccedenze.

In ogni caso, fino al 2007 non c'è nulla che potrebbe far sì che un "mainstreamer" [economista appartenente alla linea dominante, neoliberista, N.d.R.] si preoccupasse per l'Irlanda: e non è un segreto che i "mainstreamers" pensavano che l'Irlanda fosse il modello di successo. Ma, accidenti, ci è saltata per aria! 

È stato il minuscolo deficit delle partite correnti? No: è stato l'indebitamento del settore finanziario: i prestiti bancari "cattivi". 

Certamente la questione è stata aggravata dai consumatori indebitati, con un debito alimentato in Irlanda (come in molti altri luoghi) da una bolla immobiliare. Ma è una forzatura enorme affermare che i problemi dell' Irlanda sono stati causati da uno sfrenato disavanzo delle partite correnti. L'Irlanda avrebbe potuto continuare ad avere un equilibrio di conto corrente e sarebbe esplosa lo stesso: vedi sotto.

In risposta alla crisi bancaria, il governo ha fatto saltare per aria il suo bilancio cercando di salvare il sistema finanziario. In verità (come ho scritto altrove) questo è stato un atto di carità dell'Irlanda per salvare le banche centrali europee: la cosa intelligente da fare sarebbe stata quella di dichiarare default su tutto il debito estero e nazionalizzare il settore bancario (alcuni dicono che sarebbe stato illegale nel quadro della UE: pazienza!).

Non intendo occuparmi della crisi islandese, ma spiegare che i problemi del settore bancario, sia in Irlanda che in Islanda, nonché i collegamenti tra le banche della "periferia" (anche di Paesi non appartenenti all'area dell'euro) e le grandi banche del centro, sono stati la salva di apertura della crisi dell'euro. 

Improvvisamente i re delle banche erano nudi.

E quando il bilancio del governo irlandese è esploso, gli investitori hanno dato uno sguardo ravvicinato ai loro portafogli di debito pubblico in euro e hanno realizzato che anche loro erano esposti a rischi enormi.


Naturalmente, poiché le economie avevano rallentato, anche la maggior parte delle altre nazioni dell'euro avevano un deterioramento nei saldi di bilancio, e molti avevano anche difficoltà ad esportare. La Germania - come Jan Kregel aveva previsto molto tempo fa (vedi il blog della settimana scorsa) - ha continuato a passarsela molto bene, e grazie tante: tutto il sistema dell'euro è stato costruito a suo vantaggio! Era il produttore a basso costo e il posto più sicuro per parcheggiare gli euro. 

Il resto d'Europa ha iniziato la sua marcia verso l'oblio.

Ed ecco l'Italia, che dopo la caduta di Grecia, Portogallo e Spagna dovrebbe essere la prossima vittima:
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Se l'Italia fosse una nazione sovrana, sarebbe difficile capire dove sta il problema: piccoli deficit delle partite correnti, settore privato in surplus (fatta eccezione per i primi due anni della Crisi Finanziaria Globale) e deficit di bilancio moderati che li compensano. 

Nessun problema, giusto? Non ci sono molte nazioni sovrane al mondo che ad un "mainstreamer" possano sembrare molto meglio: solo nazioni mercantilistiche del tipo "beggar-thy-neighbour" [letteralmente «rubamazzetto», cioè con politiche economiche nazionali che per crescere danneggiano i Paesi vicini, N.d.R.] come la Germania avranno budget nazionali privati ​​e bilanci pubblici migliori di questo. 

Eppure l'Italia sta vivendo una corsa agli sportelli, ha un'elevata disoccupazione, ha imposto l'austerità e c'è il sospetto che possa fare default per il suo debito pubblico. Potrebbe anche essere costretta a lasciare l'UEM. 

Come può uno - che non sia un economista italiano - attribuire i problemi dell'Italia al consumo smodato di merci d'importazione? Per la miseria, perfino ai vecchi tempi "negativi" prima della UEM, quando l'Italia aveva la sua lira ad alti livelli inflazionistici, essa aveva in realtà delle eccedenze delle partite correnti! 

È stato il meccanismo della UEM che ha ucciso le esportazioni italiane: esattamente come Jan Kregel aveva predetto.


E la Francia? Beh, non è nella situazione di grave difficoltà di una Grecia o Spagna, ma anche lì si sta parlando di austerità e ci sono avvisaglie di problemi. 

Strano. Fino a quando la crisi non l'ha colpita, aveva modestissimi deficit delle partite correnti, eppure ha sempre avuto un risparmio privato significativo. Se si fosse voluto puntare il dito contro qualcosa, sarebbe dovuto essere il deficit del governo, cioè, se non avete capito la faccenda dei bilanci settoriali, il "bilancio". Il deficit di bilancio è esploso perché il settore privato si è ridimensionato e ha cercato di aumentare il risparmio per affrontare l'incertezza. Dato il disavanzo delle partite correnti (che è cresciuto, ma non più di tanto) il bilancio non poteva che finire in rosso.
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Si noti inoltre che, come nel caso con l'Italia, la Francia ha avuto surplus delle partite correnti fino a quando non ha adottato l'euro. Così, ancora una volta, Kregel ha visto giusto: la formazione dell'UEM ha favorito le esportazioni tedesche. E tuttavia è altamente fuorviante affermare che l'attuale crisi è solo uno squilibrio dei pagamenti. Piuttosto, è necessario capire perché l'UEM soffrisse di un difetto di progettazione ed altresì capire i bilanci settoriali di Godley al fine di comprendere perché è importante un disavanzo delle partite correnti: dato un bilancio equilibrato del settore privato, un disavanzo delle partite correnti implica necessariamente un deficit di bilancio. E l'UEM è stata istituita appunto per punire i deficit di bilancio: questa era l'idea di base che stava dietro il fatto di spezzare il nesso tra la politica fiscale e la valuta. Il difetto era già di progettazione.

C'è una storia interessante che si adatta bene alla maggior parte dell'Eurozona. I disavanzi di bilancio e il debito pubblico erano piccoli rispetto al PIL fino alla Crisi Finanziaria Globale: se si fosse trattato di nazioni sovrane, certamente abbastanza piccoli da non dover sollevare problemi. Date un'occhiata:
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Mentre la maggior parte dei Paesi violava i parametri di Maastricht, i rapporti non erano alti per delle nazioni sovrane. Giusto perché non pensiate che l'Italia e la Grecia siano sempre state al di là della decenza, ricordatevi che il Giappone mantiene i tassi di interesse a circa zero con un rapporto debito/PIL del 200%. Quindi la tesi della MMT è che, se fossero state singole nazioni sovrane, non ci sarebbe stato alcun problema di solvibilità del governo in nessuna di queste nazioni. Ma aderendo all'UEM, improvvisamente la solvibilità di ognuna di esse è stato messa in discussione. 

Sulla base degli studi di Charles Goodhart del 1996, 1997 e 1998, i MMTers hanno a lungo confrontato questi indici di indebitamento con quelli degli Stati Uniti. Abbiamo sostenuto che fin dall'inizio erano tutti ordini di grandezza troppo elevati per dei membri non sovrani di un'unione monetaria: cinque volte, ed anche di più, superiori agli indici di indebitamento delle nazioni degli Stati Uniti. 

Era una questione di quando, non se i mercati se ne sarebbero accorti.


Come osservò Keynes, i mercati possono rimanere irrazionali molto più a lungo di quanto si pensi, e in questo caso lo hanno fatto: ci aspettavamo che i tassi di interesse divergessero prima di quanto hanno fatto (era un argomento di diversi articoli di Stephanie Kelton nei primi anni 2000). Ma quando la crisi ha colpito, infine, i tassi di interesse hanno subìto la divergenza
:
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A nostro avviso, il periodo di "convergenza" verso la metà degli anni 2000 è stato quello in cui i mercati sono rimasti irrazionali, o perché non riconoscevano che gli Stati dell'UEM erano come nazioni degli Stati Uniti e, quindi, ampiamente sovra-indebitati, o perché i mercati presumevano che la BCE avrebbe supportato gli Stati in modo ancora più sicuro di quanto zio Sam sostiene le nazioni degli Stati Uniti. Infine, la divergenza che ci aspettavamo essere "razionale" si è verificata nel 2008. La convergenza è stata un'aberrazione; la divergenza è "normale" per degli Stati che possono diventare insolventi.

Ricorderete dalla settimana scorsa che Kregel aveva predetto che l'UE "eurizzata" non sarebbe diventata un esportatore di abbastanza importante da contrastare le dinamiche deflazionistiche interne che comportavano una "corsa al ribasso" (e che le politiche mercantilistiche della Germania avrebbero impresso una forza deflazionistica a tutta l'UEM, perché le altre nazioni avrebbero tagliato la domanda per mantenere i salari sotto controllo, al fine di competere con il basso costo del lavoro tedesco. Questa pressione interna avrebbe potuto essere compensata solo se i membri dell'UEM fossero riusciti a trovare domanda esterna). 

Per completezza, vediamo come la prognosi abbia retto perfettamente:
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Possiamo vedere un forte movimento ciclico dei bilanci: quando i bilanci pubblici si muovono verso il pareggio, si determina una recessione che ricrea il deficit di bilancio, che spinge anche bruscamente il settore privato verso il surplus. Ma la formazione dell'UEM non ha davvero avuto alcun impatto discernibile sul saldo complessivo della partita corrente. Anche in questo caso non c'è nessuna storia da raccontare, esattamente come Kregel aveva previsto: l'Eurozona continua ad avere piccole eccedenze delle partite correnti (con un modesto deficit solo nel 2008, quando la crescita globale ha avuto un trend negativo) che non sono sufficienti a contrastare le dinamiche deflazionistiche interne. 

Qualcosa come tre quarti-l'80% di tutte le eccedenze delle partite correnti ottenute dai membri dell'UEM sono dovute a quelle della Germania, che risucchia la domanda (soprattutto) dai membri suoi colleghi. Questo è il motivo per cui la maggior parte dei membri dell'UEM hanno sofferto di una cronica disoccupazione anche prima della Crisi Finanziaria Globale.

Per fare il punto sulla sovranità monetaria, citerò un articolo di Warren [Mosler, N.d.R.] del 2001 (solo due anni dopo l'inizio dell'esperimento dell'euro):


"Le nazioni dell'euro-12 una volta avevano sistemi monetari indipendenti, in modo molto simile agli odierni Stati Uniti, Canada e Giappone. Sotto l'UEM, tuttavia, i governi nazionali sono ora pensati finanziariamente come Stati, province o città della nuova Unione monetaria, come la California, l'Ontario e New York City. Le vecchie banche centrali nazionali non sono più le emittenti della loro moneta locale. Al loro posto, l'UEM ha aggiunto una nuova banca centrale, la BCE, per gestire il sistema dei pagamenti, impostare il tasso overnight di prestito e intervenire sui mercati valutari, se del caso. Il Parlamento europeo ha un budget relativamente piccolo e limitate responsabilità fiscali. La maggior parte delle funzioni e responsabilità di governo restano a livello nazionale, non essendo state trasferite al nuovo livello federale. Due delle responsabilità che si riveleranno più problematiche a livello nazionale sono i sussidi di disoccupazione e l'assicurazione sui depositi bancari. Inoltre, tutti i precedenti impegni finanziari nazionali rimangono al livello nazionale e sono stati convertiti nel nuovo euro, con un rapporto debito/PIL dei paesi membri del 105%, senza contare le consistenti e crescenti passività non finanziate. Tali oneri sono tutti di gran lunga superiori a quelli che i mercati del credito normalmente consentono a Stati, province o città per finanziarli".

(http://www.epicoalition.org/docs/rites_of_passage.htm).


Si noti come Warren abbia citato il problema dell'assicurazione dei depositi bancari: le singole nazioni dell'euro erano responsabili delle loro stesse banche. Warren ha continuato nello stesso articolo:


"Dall'esordio, poco più di due anni fa, i governi nazionali dell'euro-12 hanno registrato una moderata crescita del PIL, una disoccupazione in calo e una moderata crescita del gettito fiscale. I disavanzi di bilancio si sono ridotti fino a scomparire quasi del tutto, perché il gettito fiscale è cresciuto più rapidamente delle spese e il PIL è aumentato ad un ritmo superiore a quello dei debiti nazionali, in modo che il rapporto debito/PIL è diminuito un po'. In queste circostanze gli investitori hanno continuato a supportare le esigenze di finanziamento nazionali e non ci sono stati fallimenti bancari di rilievo. Inoltre è ragionevole supporre che, fintanto che questo modello di crescita continua, i finanziamenti saranno prontamente disponibili. 

Tuttavia, se il rallentamento economico mondiale spingesse l'euro-12 verso una crescita negativa, con un calo delle entrate fiscali e preoccupazioni per la salute finanziaria del sistema bancario, l'euro-12 potrebbe confrontarsi con una crisi di liquidità dell'intero sistema. Allo stesso tempo, ci si può anche aspettare che le forze di mercato aggravino la spirale in discesa forzando i governi nazionali ad agire prociclicamente, o tagliando la spesa nazionale o tentando di aumentare il gettito fiscale."

Quindi, un rallentamento economico avrebbe ampliato il deficit e costretto il governo ad applicare restrizioni in modo prociclico, rallentando la crescita e di fatto peggiorando i bilanci. Tale constatazione ha poi portato Warren ad una serie di domande sulle risposte comportamentali e politiche:


"L'instabilità intrinseca può essere espressa come una serie di domande:

· La crescita economica dell'euro-12 sarà così lenta da far aumentare automaticamente i deficit nazionali, attraverso la riduzione delle entrate fiscali e l'aumento dei pagamenti?

· Un simile rallentamento farà sì che siano i mercati a dettare le condizioni di credito ai governi nazionali indebitati, ed a forzare risposte procicliche?

· Il rallentamento porterà a fallimenti bancari locali?

· I mercati consentiranno ai governi nazionali con pesanti oneri di debito, entrate in calo e spese in aumento, i finanziamenti necessari per sostenere le banche in difficoltà?

· I depositanti perderanno la fiducia nel sistema bancario e metteranno alla prova il nuovo meccanismo di sostegno dell'euro-12?

· Può l'intero sistema dei pagamenti evitare un arresto critico di fronte a questa necessità di riorganizzazione?"

Ora sappiamo con certezza la risposta: in ogni caso la risposta UEM ha aumentato l'instabilità. Le corse agli sportelli sono ora in piena attività. Il meccanismo "Target 2"
, di cui ho parlato un paio di settimane fa, ha attutito il colpo, ma in realtà ha aumentato la possibilità di colossali default. Vale la pena di leggere la conclusione di Warren di una decina di anni fa:


"L'acqua ghiaccia a 0° C. Ma l'acqua stagnante può essere raffreddata ben al di sotto di questa temperatura e rimanere liquida finché un catalizzatore, come una brezza improvvisa, non la fa solidificare istantaneamente. Allo stesso modo, le condizioni per una crisi di liquidità nazionale che arresterà il sistema monetario dell'euro-12 sono state saldamente poste. Tutto ciò che serve è un rallentamento economico che minacci o le entrate fiscali o il sistema del capitale bancario.


Un futuro finanziario prospero appartiene a coloro che rispettano le dinamiche e si preparano per il giorno della resa dei conti. La storia e la logica impongono che i governi nazionali indebitati dell'euro-12 e il sistema bancario saranno messi alla prova. Le frecce del mercato infliggeranno una crisi di liquidità inizialmente ristretta, che infetterà immediatamente e in breve arresterà l'intero sistema dei pagamenti in euro. Solo l'inevitabile, ed attualmente vietato, intervento diretto della BCE sarà in grado di produrre la risurrezione, e dalle ceneri di quella stella caduta fiammeggiante emergerà senza dubbio una moneta sovrana immortale."

E questo ci porta al problema finale, che si concentra sul bilancio della partita corrente. 

Strutturalmente, il bilancio del conto capitale è l'immagine speculare della partita corrente, in quanto i flussi di beni, i servizi e i fattori di pagamento devono essere "pagati". Ma, come ho detto, questa è una parte molto piccola dei "flussi di capitale". Se una banca tedesca fa un mutuo ipotecario di 100 mila euro ad un residente in Spagna per comprare una casa, non vi è alcuna traccia del flusso di capitali, in quanto nulla è stato importato (i guadagni degli agenti si riflettono nei bilanci delle partite correnti, ma le transazioni finanziarie in sé no). Ma proprio come un deficit delle partite correnti produce un indebitamento di una nazione, così fanno anche le transazioni finanziarie. Con bolle immobiliari in tutti gli Stati Uniti, in Australia, nel Regno Unito e in Europa, è stato creato moltissimo indebitamento internazionale di questo tipo. Ancora una volta, se ci si concentra sugli squilibri delle partite correnti e di conto capitale, tutto questo verrà omesso.

Inoltre, ciò che è veramente esploso negli ultimi due decenni è l'indebitamento dell'istituto finanziario: "banche" indebitate con altre "banche" (molte di queste sono ciò che Paul McCulley ha chiamato "banche ombra", che non sono tecnicamente banche e non sono regolamentate o protette allo stesso modo: forse è stato davvero il settore bancario ombra che ha fatto saltare in aria il globo). Come ho detto altrove, Minsky ha interpretato questo fenomeno come parte della transizione verso il "capitalismo dei finanzieri", mentre altri lo chiamano "finanziarizzazione". A prescindere dal nome, esso ha creato l'enorme rischio che un problema relativamente insignificante di un istituto potesse diffondersi rapidamente in tutto il sistema finanziario globale.


E questo, signori miei, è proprio quello che è successo nel 2007. Sta ancora accadendo. E non si fermerà fino a quando tutte le grandi istituzioni finanziarie non chiuderanno i battenti. Ma questo è argomento per un altro articolo. (Mio Dio, c'è qualcuno che crede ancora queste istituzioni siano solvibili? Sono sostenute solo da contabilità fraudolenta costruita su una frode pervasiva).
Uno degli obiettivi dell'integrazione europea è stato quello di liberare i flussi di lavoro e dei capitali, eliminando le barriere in modo che i fattori di produzione potessero varcare le frontiere. Infatti, questa era la ragione principale per l'adozione della moneta unica. Se sia stata o no una buona idea, e se abbia funzionato o no, è un argomento estraneo alla nostra indagine. Ciò che è importante nel contesto della crisi attuale è che ha permesso alle banche di acquistare attività ed emettere passività in tutta l'Eurozona, cosa che hanno fatto senza ritegno. Le loro attività rischiose e fraudolente sono state alimentate dalla deregolamentazione e desupervisione delle banche contenute negli accordi di Basilea, che hanno consentito alle banche europee di partecipare agli stessi progetti equivoci che avevano perseguito le banche di Wall Street. E siccome l'UEM ha lasciato ogni responsabilità della risposta alle crisi ai singoli membri, era certo che una crisi avrebbe fatto crollare tutto il castello di carte.

Questo è, naturalmente, ciò che ha messo in difficoltà le banche irlandesi, in quanto hanno fatto dilagare l'erogazione di prestiti in tutta Europa, facendo crescere le loro passività a multipli del Pil irlandese. Poi, quando le loro scommesse sono andate male, il governo irlandese ha dovuto intervenire in loro aiuto, sospingendo i disavanzi di bilancio e il debito pubblico in un territorio inesplorato. Ancora una volta, questa era una caratteristica del progetto dell'UEM e più in generale dell'Unione europea: le banche sono state lasciate libere di accumulare enormi debiti, di cui in ultima analisi avrebbero dovuto farsi carico i governi, che però, siccome avevano abbandonato la sovranità monetaria, non erano assolutamente in grado di sopportare questo peso.

Questo ci porta alla sempre crescente corsa alle banche. Ancora una volta, questo è il risultato di una caratteristica del progetto euro, perché consente ai correntisti bancari di spostare a costo zero i depositi in euro da una banca all'altra in qualsiasi parte del UEM. Ciò è reso possibile dalle agevolazioni del "TARGET 2" (Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Transfer System Express). Qualsiasi correntista di una banca spagnola può spostare i depositi di una banca tedesca. Tale spostamento richiede che la banca centrale di Spagna ottenga delle riserve che vengono accreditate alla banca centrale della Germania. Se i depositi tendono a fluire dalle nazioni della periferia, le loro banche centrali s'indebitano sempre più profondamente con la BCE per ottenere le riserve che si accumulano nel conto della Bundesbank.

Ora, spostare i depositi nelle banche tedesche è una scommessa sicura: se la Germania lascia l'UEM, i correntisti otterranno pregiati marchi, e se la Germania rimane nella UEM, i correntisti hanno a disposizione i più sicuri depositi in euro. Perché correre il rischio che l'Italia o la Spagna o la Grecia lascino l'UEM, facciano default su depositi denominati in euro e li ridenominino in una valuta deprezzata? Anche nel migliore dei casi, il Paese che lascia l'UEM onorerà i suoi debiti in euro solo in moneta nazionale; nel peggiore dei casi potrebbe non onorarli affatto. E sebbene non sia da escludere che la Germania possa rifiutarsi di onorare i depositi in euro detenuti nelle sue banche da parte di cittadini di nazioni che lasciano l'UEM, questa sembrerebbe essere una probabilità bassa. Dopo tutto, la Germania vorrà acquirenti per le sue esportazioni: quindi, perché non onorano i loro depositi, anche se devono essere convertiti in marchi con la morte dell'UEM?


Naturalmente, un'unione monetaria deve davvero avere qualcosa come un TARGET 2. Negli Stati Uniti i correntisti possono spostare i depositi dove vogliono e fin dall'inizio nel 1913 la Fed ha garantito che i traferimenti bancari siano compensati alla pari. Mentre abbiamo banche di Distretto sparse in tutto il paese, non fa alcuna differenza se una banca si trova ad avere sede in South Dakota, New York, Missouri o California. Abbiamo risolto la questione della dissoluzione dell'Unione del Dollaro già ai tempi della Guerra Civile. Quindi, non importa quanto i pazzi in Alaska o Texas possano fantasticare su questo: c'è una probabilità prossima allo zero che il presidente Obama debba affrontare il dilemma abilmente gestito dal presidente Abe Lincoln.

In una crisi finanziaria, le banche americane in difficoltà potrebbero non essere in grado di ottenere riserve per i trasferimenti nel mercato dei fondi federali, ma è per questo che abbiamo il sistema della Federal Reserve che agisce come prestatore di ultima istanza. Le banche distrettuali della Federal Reserve in tutto il paese sono protette dalle "chiocce" di Washington: il Tesoro Usa e Consiglio Federale dei Governatori proteggono le loro spalle così da assicurare sistemi di compensazione alla pari tra le regioni e da ricapitalizzare le banche di Distretto qualora ciò si rendesse necessario.


Le banche private sono libere di accumulare debiti di enti locali e statali, e possono trovarsi nei guai se questi governi fanno default per i loro debiti. Ma non c'è alcuna prospettiva plausibile che questi governi lascino l'Unione e ridenominino il debito in un'altra valuta. Se i governi fanno default, e se le banche che detengono tali debiti diventano insolventi, ecco che abbiamo il Tesoro americano e la Fed per aiutare anche le banche private. Sia la Fed che il Tesoro possono rimanere bloccati, in possesso di passività bancarie che non possono essere coperte dalle banche debitrici. Anche altri creditori delle banche fallite possono subire perdite. Ma l'Unione del Dollaro resterà in piedi, e solo una politica estremamente inetta da parte della Fed e del Tesoro potrebbe permettere una corsa a sostenere le banche in una regione perché i correntisti si sono spostati alle banche di un altro. Anche se l'incompetenza non può essere del tutto esclusa, è estremamente difficile immaginare che negli Stati Uniti accada qualcosa di simile a ciò che sta succedendo nell'UEM.


Il sistema europeo TARGET 2 funziona in modo molto simile al sistema di compensazione alla pari statunitense, tranne per il fatto che, invece di banche distrettuali che sono membre della Banca Centrale, abbiamo come membri le Banche Centrali, senza lo stesso grado di responsabilità centrale a sostenerle. 

La Banca Centrale della Grecia verrà ricapitalizzata dal centro? Io non ci scommetterei. E chi ricapitalizzerà la BCE, se questo si renderà necessario? Ecco perché i politici sono preoccupati per i flussi di riserve e il crescente indebitamento delle Banche Centrali aderenti alla BCE.


La corsa agli sportelli nell'UEM dovrebbe accelerare nei prossimi giorni, perché i rimanenti correntisti della periferia decideranno di scommettere sul sicuro, spostando i depositi nelle banche tedesche. E se questo dovesse accadere, il TARGET 2 comporta che la BCE sarà bloccata da migliaia di miliardi di euro di crediti potenzialmente inesigibili a causa di tutte le riserve che ha prestato alle Banche Centrali che devono finanziare la corsa alle banche tedesche. Tutto ciò dipende essenzialmente dal difetto dei rapporti e della progettazione: liberi flussi di "capitale", una moneta unica e nessuna autorità fiscale centrale. 

Tra l'UEM e il disastro c'è solo la BCE: un garante a dir poco riluttante.

Alcuni "mainstreamers" continuano a vedere la Crisi Finanziaria Globale come un risultato degli squilibri delle partite correnti: la tesi dell'"eccessiva liquidità globale". Si veda ad esempio: 

http://conversableeconomist.blogspot.com/2012/07/current-account-imbalances.html 

(è simile al punto di vista di Sergio, sebbene il suo sia privo dello sfondo teorico dei fondi prestabili). Molti economisti ortodossi adottano ironicamente qualcosa di simile alla tesi di un "pusher di prestito": l'eccesso di risparmio globale ha abbassato i tassi d'interesse, con conseguente eccesso di prestiti contratti da nazioni debitrici, che hanno consumato al di là dei propri mezzi. Anche se il quadro è un po' diverso dalla storia del disavanzo della bilancia commerciale, la conclusione è la stessa: troppe importazioni che affluiscono nelle mani di consumatori spendaccioni fortemente indebitati. Questo quadro può essere integrato con la storiella mercantilista: anche la Germania è colpevole, perché ha elargito agli importatori merci a buon mercato.

Come ho cercato di chiarire, c'è qualcosa di vero in questo, ma è una visione di gran lunga troppo semplice. La UEM potrebbe facilmente autodistruggersi anche in totale assenza di deficit di partita corrente. E gli Stati Uniti non si autodistruggono nonostante i disavanzi delle partite correnti ovunque (all'interno ed all'esterno). L'originaria critica della MMT - che data dalla prima formazione dell'UEM - ci aiuta a capire la differenza.


Alcuni critici hanno detto che la MMT è stata semplicemente fortunata: l'orologio segna le 12:00 due volte al giorno. Essi sostengono che la MMT ha solo buttato là un mucchio di previsioni di crisi e le è successo di imbroccarne una giusta. In realtà le abbiamo imbroccate entrambe: la Crisi Finanziaria Globale che è iniziata negli Stati Uniti (grazie, Riccioli d'oro!); e quella in corso nell'Eurozona. Le descrizioni dei difetti di progettazione, nonché dei probabili processi che si sarebbero sviluppati in una crisi, si sono rivelate corrette.

Altri critici dicono che la MMT non è stata l'unico approccio ad azzeccare la/le previsione/i. E va bene, d'accordo: benvenuti a bordo, unitevi ad un piccolo club. Coloro che hanno azzeccato le previsioni meritano di recitare subito sul palco principale: fateci quindi vedere le analisi che hanno portato alle previsioni. Forse ci sono molti (testi) che sembrano descrivere i processi che hanno portato alla crisi, compresi gli approcci non-MMT. Tanto meglio! I processi economici globali sono estremamente complessi e non sarei sorpreso di trovare altre storie plausibili.


Potrebbe non essere possibile distinguere tra storie rivali basandoci sulla nostra attuale capacità di comprensione. Ma almeno siamo in grado di eliminare alcuni errori: l'ipotesi dei "mercati efficienti", le "aspettative razionali", le "teorie reali" (Real business cycle) e tutte le versioni del Monetarismo possono essere buttate via. La possibilità di approcci all'analisi economica sono state ridotte, ma non necessariamente ad un unico ambito.


Il lavoro dell'economista non è mai finito. Chi ha mai pensato che lo sarebbe stato?

� La divergenza si � HYPERLINK "http://it.mimi.hu/economia/verifica.html" �verifica� quando i patrimoni (la � HYPERLINK "http://it.mimi.hu/economia/valuta.html" �valuta� in questo caso) e un � HYPERLINK "http://it.mimi.hu/economia/indice.html" �indice� o un � HYPERLINK "http://it.mimi.hu/economia/indicatore.html" �indicatore� si muovono in � HYPERLINK "http://it.mimi.hu/economia/direzione.html" �direzione� opposta. Può significare un cambiamento nel progresso del � HYPERLINK "http://it.mimi.hu/economia/trend.html" �trend�.


� Il sistema TARGET2 (acronimo di Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System 2) è il sistema congiunto di compensazione lorda della zona euro, meccanismo complicatissimo ed estremamente discusso, per il quale si veda questo articolo:


� HYPERLINK "http://www.usemlab.com/index.php?option=com_content&view=article&id=817:il-meccanismo-target2&catid=39:politiche-economiche&Itemid=176" �Il Meccanismo Target2�.





