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bastanza intelligente per com-
prenderneilimiti.
© «Guardano la realta con la

Economj_sti lente perversa di ipotesi assur-

de come le aspettative raziona-
li, informazione completa, i
a]la Sbarra) mercati efficienti».
° Una tipica variante di questa
ecco l atto accusa prende la seguente for-
-
diaccusa

PROCESS0 A TRENTO

ma: «Loro non Jo sanno, ma noi
che viviamo nel mondo e non
nelle nuvole o nella turris ebur-
nea dell'universitd sappiamo
che i mercati non sono efficien-
ti, che ci sono asimmetrie infor-

C on Ia crisi, agli economi- mative, che i prezzi degli asset

di Roberto Perotti

sti vengono mosse quat- POSSONO deviare per lungo tem-
troaccuse, cheritengoin- PO dai fOndamentgh... >
giustificate. Eccole. . Continua » pagina2
© «Glieconomistinonhanno * Continuadapaginaz -
previsto la crisi». nche questa critica & frutto di una
Su questo punto ¢’¢ molta profonda ignoranza degli sviluppi
confusione. Eimportante distin- dell'economia degli ultimi 30 anni,
guere fra shock e propagazione che sié dedicata in gran parte proprio allo
deglishock. I primisono, perde- studio di miriadi di deviazioni dall'ipotesi
finizione, non prevedibili. Daisi- d’efficienza e d’informazione perfetta. So-
smologi non pretendiamo che 1o per fare un esempio, un’enorme ricerca

prevedano 1 terremoti, ma che
cidiano indicazioni di cosa suc-
cedera in certe zone se dovesse
accadere un terremoto di una
certa intensita. Per questo una
critica pit seria & che gli econo-
misti non hanno saputo preve-
dere le conseguenze degli
shock, unavoltache questisiso-
norealizzati.

& «Non hanno saputo preve-

studia teoricameite ed empiricamente co-
me e perché vi possano essere bolle nei
prezzidegliasset; e unaenorme letteratura
studia gli incentivi dei manager in presen-
zadiasimmetrie informative.

0 «Molti non economisti hanno previsto
lacrisi».

Questoefalso.Dire per anni«laglobalizza-
zione ha effetti perversi», «la nostra econo-
miaé eccessivamente finanziarizzata», oppu-
re «l'economia finanziariaha presoilsopray-

dere né capire, perché la meto- ventosulleconomiareale» o ancora«illiberi-
dologia economica prevalente $MoO sfrenato comporta pro_blemi sociali che
sibasa su modelli troppo astrat- sologlieconomisti possonoignorare», nonsi-
ti e matematici». gnifica avere previsto la crisi. Accuse, tutte
Questa critica & frutto queste,amioavvisoinfondate ostrumentali
dellignoranza suglisviluppidel- Cisonoperdaccuse realmente rilevanti. Ve-
la scienza economica. Per molti diamone alcune.
qualsjasj differenza da_]l’approc_ Lastragr: ande maggiora.nza degh economi-
cio discorsivo e informale della Stinonha previsto né capito la crisi finanzia-
"General Theory" diKeynes vie- ria perché era totalmente all'oscuro dialcuni
pe interpretato come il frutto di fondamentalisviluppi del mercato del credi-
una formamentis che costringe- to.Permesi e annisiamo andatiavantiadibat-
rebbe la realtd ad accordarsi tere le spiegazioni e le implicazioni del feno-
con modelli astratti. Chi fa gue- meno chiave deiprimi anni2000:ilbassotas-
sta critica ignora o non capisce sod'interesse.
Penorme letteratura prodotta Mamentreavvenivaquestodibattito,ima-
da eccellenti economisti che croeconomisti hanno perso di vista comple-
hannoallo stessotempounapre- tamente uno sviluppo ben pili importante,
parazione formale e unaprofon- cioé¢l'enormeevohizione delmercatodelcre-
da conoscenza dell’economia dito.Contassid'interesse moltobassi,'unico
reale. Spesso ignora ¢ non capi- modo di rendere redditizia Pattivita d'inter-
scel'enorme letteratura empiri- mediazione delle banche eraindebitarsi mol-
ca dieconomisti seri e assoluta- to per comprare attivita finanziarie, cio¢ au-
mente interessati acomprende- mentare 1aleva finanziaria.
re come funziona il mondo in  Ma per fare questo, le banche dovevano
pratica, dediti a testare le teorie frovare modi per sbarazzarsi del rischio di
economiche con dati macro e questeattivitd, siaperchéinalcunicasiirego-
micro. E spesso 1 critici degli latorinon permettevanodieccedere unacer-
economisti non riescono a con- talevafinanziaria per le attivita pitirischiose,
cepire che uno studioso possa siaperché le banche stesse non volevano de-
usareun modello per organizza- tenere troppe attivitarischiose.
reil proprio pensiero,masiaab-  Cidportdadue sviluppi:

1) Le banche crearono un sistema banca-
rio.ombra, delle entitd formalmente fuori
Hhilancio in cui plazzarono le attivita pit ri-
&thiose; dotarono queste entita di un mini-

mo di capitale, mala gran parte dei fondila
raccolsero sul mercato con scadenza bre-
vissima, anche giornaliera (commercial pa-
perserepurchase agreements). Queste enti-
ta fuori bilancio avevano una garanzia
esplicita o implicita delle banche, ma per-

misero di ridurre il capitale che le banche
dovevanodetenere, cioé di aumentarelale-
vafinanziaria. Le entiti spesso cartolarizza-
rono le attivita trasferite dalle banche e le !
vendettero, spesso alle banche stesse.

2} Lebanche decisero di detenere quantita
sempre crescenti di titoli cartolarizzati, ciog
dititolicreatidallimpacchettamento dicenti-
naiaomigliaia di mutui sottostanti, oppure di
prestitiai consumatori o alle imprese.

Per capire losvilupposuccessivo, & impor-
tante comprendere com'erano strutturati
guesti titoli cartolarizzati. Per consentire di
ottenererendimentielevatidatitoliapparen-
temente poco rischiosi, questi titoli erano di-
visiintranche. La prima tranche (junior tran-
che) & la pil: rischiosa; se qualche mutuo sot-
tostante va in default, la prima a esserne toc-
cata &]a junior tranche. L'ultima tranche (se-
nior tranche) & apparentemente molto poco
rischiosa: comincia a perdere valore solo se
pitidel102 deimutivain default -una percen-
tuale impensabile fino a tre anni fa.

11 99% degli economisti italiani, ancora
nell’estate del 2007, era all’'oscuro di questi
sviluppi, o al massimo ne aveva un'idea
molto confusa. Ma ancora pilt vaga era la
consapevolezza degli sviluppi e delle impli-
cazioni successive. La teoria prevalente
erachela cartolarizzazione permettesse di
spandere il rischio dei vari tipi di credito al
di fuori det sistema bancario, cioé da sog-
getti ad alta leva finanziaria a soggetti (co-
me fondi pensione e fondi del mercato mo-
netario) abassalevafinanziaria.

Ma mentre i titoli piti rischiosi (le junior
tranche) vanno a ruba perché, essendo pittri-
schiosi, danno rendimenti pit alt, le senior
tranche spesso rimangono nei portafogli del-
lebanche o delle entita fuoribilancie. Conpo-
che eccezioni (JP Morgan), le banche non se
ne curano, perché sonoritenuti assolutamen-
te sicuri. Nel 2008, banche ed entita fuori bi-
lancio detenevano probabilmente il 50% di
queste seniortranche. Lungidal'aver diversi-
ficato i rischi, banche e shadow banking sy-
stern avevano fatto un enorme investimento
ineconomic catastrophebonds, ciog intitolidi
fatto rischiosissimi perché davano un rendi-
mento generalmente elevatomamoltobasso
proprio nel momento peggiore, cio& nel caso
diunarecessione globale.

Gliacquirentidi questititolispesso cerca-
rono di assicurarsi contro il rischio di de-
fault dei sottostanti. Lo fanno assicurandosi
con monolines, compagnie di assicurazione
precedentemente dedite all’assicurazione
dei titoli municipali ma che ora tentano di
espandersi. Ma le monolines avevano un le-
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verage di 150, e fu presto chiaro a molti che
non erano in grado di assicurare niente. Ma
non fu chiaro per esempio aMerrill Lynch, i
cui dirigenti pensavano di essersi assicurati
con le monolines. Altri si assicurano con i
creditdefault swaps, il cul mercatoraggiun-
ge aun certo punto quattro volte il Pil statu-
nitense! Ma anche questi titoli sono esposti
al rischio sistemico. Singolarmente, tina
banca poteva ritenere di aver fatto hedging;
ma da un punto di vista macroeconomico il
mercato non stava fornendo alcun hedge,
anzi stava incrementando il rischio. Questo
aspetto era compito dei macroeconomisti,
ma essi non se ne resero conto a causa della
loro mancanza d’informazione sui recenti
sviluppi del mercato del credito.

Anche diquesti dueultimisviluppiglieco-
nomisti erano sostanzialmente ignari. Anco-
ra nell'estate del 2008 & lecito affermare che
la stragrande maggioranza degli economisti
non si resero conto che il sistema finanziario
avevamisspricedilrischioinun modo abissa-
le consentendo alle banche di investire per-
centuali gigantesche del proprio attivo in ca-
tastrophebonds, eVirrilevanza (anzilaperico-
lositd) macroeconomica delle assicurazioni
fornite dal mercato.

Come abbiamo imparato dal marzo del
2008, le banche centrali erano male equipag-
giate a intervenire in questi mercati a difesa
diqueste istituzioni. Nel marzodelzo08ipro-

blemi di Bear Stearns misero a nudo il quasi

collasso dei mercati dei Cds e dei repos. Ma
questi sono mercati di cui gli economisti non
si sono mai occupati, perché in condizioni
normali funzionano senza alcun problema, e

di cui non avevano compreso il ruolo fonda- |

mentale nel nuovo sistema del credito, : > Vg S ELALT "
misti? Se i politiciavessero tentato d'impor-

L'esempio pilt lampante fula decisione della
Bcedialzareitassinell'estate del 2008, quan-
do gia Bear Stearns era saltata esattamente

per 1 motivi esposti sopra. Molti economisti
accademici appoggiarono la decisione della |
Bee, perché cosisuggerivala Taylor rule. Ma :
molia acqua era passata sotto i ponti, e per ! )
parlare dipoliticamonetarianonerapitisuffi- | stragrande maggioranza aveva una com-
ciente essere esperti di Taylorrule. Semplice- :
mente, non avevamo idea di quanto lontano !

dal classico modello delle banche commer- | tentiinmateriadi regolamentazione.

ciali il mercato del credito era arrivato. No
avevamoideadelle grandezze e delleimplica
zioni macroeconomiche di tutto questo.

' Eppure continuavamo a parlare di politica |
monetaria, quando eraimpossibile parlaredi :

politica monetariase nonsi conoscevano de-
gli sviluppi recenti del mercato del credito.
Come ha sostenuto con forza John Taylor in
Getting Off Track, il problema non era tanto
un classico problema di liquidita, guanto un
problemadirischiodicontroparte in mercati
abrevissimo termine. Ma il rischio di contro-
parte nonhamai giocato il minimo ruolo nel-
le teorie monetarie pitiaccreditate.

Poiché economisti di valore erano alla
guidadelle maggioribanche centrali, cisia-
mo convinti che il mondo fosse in buone
mani. Ma non c¢i siamo resi conto che an-
ch'essi, come gli altri, all'inizio sono stati
tremendamente impreparatiacomprende-

Te 1NUOV1SVHUpPPL

Glieconomisti hanno giocato troppo facil-
mente allo scaricabarile con politici e regola-
tori. Invece di studiare i dettaghi del mercato
del ¢credito, hanmo cercato di cavarsi dall'im-
piccio con facilitd usando facili riferimenti al
problema delmoral hazard causato dai politi-
cieaquello dellaregolamentazione.

Ti moral hazard avviene quando le banche
ele altreistituzioni finanziarie sanno cheipo-
litici, di fronte a unacrisi, le salveranno. Que-
sto ovviamente le incoraggia a prendere ri-
schi molto maggion di quanto sarebbe pru-
dente e ottimale dal punto di vistadel sistema
economico nel suo complessa.

L moral hazard & un vecchio cavallodibat-
taglia degli economisti, che generalmente si
oppongono ai salvataggi bancari. Salvo poi
criticare i policy makers per non avere salva-
to Lehman Brothers, causando il caos che &
seguito al 14 settembre. Ma molti economisti
hanno cambiato idea sul mancato salvatag-
gio di Lehman Brothers proprio perché non
si erano resi conto di cosa comportasse la-
sciar fallire una banca di investimento in un
mercato del credito completamente cambia-
to. Proprio perché avevano una vaga idea
dell’estensione e del ruolo del mercato dei
Cds, pochissimieconomistisieranoresicon-
todelle conseguenze quasifataliche visareb-
bero state nel mercato dei Cds.

Alle prime avvisaglie di difficolta, gli eco-
nomisti hanno anche cercato di salvarsi
con frasi de] tipo «gli eccessi nel mercato
del credito possono essere corretti con
un’appropriata regolamentazionex». Ma fi-
no al 2006, finché Greenspan ¢ poi Ber-
nanke erano nettamente contraria qualsia-
siregolamentazione, dove erano gli econo-

re pit regolamentazione, cosa avrebbero

. detto gli economisti? Ma soprattutto, pochi

economisti hannoavutoil coraggio dispor-
carsile manidicendo esattamente quale re-
golamentazione si sarebbe dovuta impor-
¢, Né poteva essere altrimenti, perché la

prensione cosi limitata deglt aspetti tecnici
da non poter offrire suggerimenti compe-

Estatoanche facile per glieconomistiscari-
are le colpe sulla Greenspan put. Ma tutto

. questo ex post. Dove erano gli economisti

quandoilmondoinneggiavaaGreenspanco-
meil salvatore dell’economia mondiale?

LA SORPRESA .

Nel marzo del 2008 abbiamo
imparato che le banche centrali
erano male equipaggiate
aintervenire in mercati
dominati dai «catastrophe bond»

& Prendeil via venerdi la quarta edizione del
[IRWE dell’economia di Trento, quest’anno
dedicato a «Identita e crisiglobaley.
Partecipano premi Nobel e studiosi difama
internazionale. Sabato 30 (ore 12, Palazzo
della Provincia)} Roberto Perotti nella sezione
«lIltribunale della crisi» parlera degli
economisti che non hanno capito la crisi.
Anticipiamo un ampio stralcio dell’intervento.
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Governatore. Ben Bernanke, presidente della Federal Reserve dal 1° febbraio 2006
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