CORRIERE DELLA SERA

FINANZA

n economista,
Kraus, ed un poli-
tologo, Friedman
hanno pubblicato un li-
bro (Engineering the Fi-
nancial Crisis) per dimo-
strare che la crisi e stata
la conseguenza inevita-

| bile di errori, altrettanto

inevitabili, commessi
dai regolatori. Questa te-
si ha conseguenze pro-
fonde per la nostra visio-
ne dell'economia e di co-
me governarla.

Se l'economia & un si-
stema dinamico com-
plesso, come molti che
esistono in natura, e dif-
ficilissimo prevederne
I'evoluzione, se non a
breve termine. Ma & al-
trettanto difficile analiz-
zarne la storia cercando
nessi di causalita la cui
significativita diminui-
sce rapidamente risalen-
do nel tempo.

E il noto «effetto farfal-

la» il cui battito d'ali po-
trebbe, dopo una lunga
catena di eventi, scatena-
re un uragano, ma avreb-
be poco senso far ricade-
re sulla farfalla la respon-
sabilita dell'uragano per-
fino se fosse possibile ri-
costruire la catena degli
eventi.

Inoltre gli agenti eco-
nomici, inclusi banchie-
ri e regolatori, non pos-
sono che avere cono-
scenze € comprensione
limitate della realta in
cui operano e sono an-
che propensi a commet-
tere errori. Una visione
del sistema in fondo pil
allineata alle incertezze
della scienza del ventesi-
mo secolo che alla sicu-
mera di quella del di-
ciannovesimo a cui mol-
ta della modellistica eco-
nomica ancora Si ispira.

La crisi e quindi ricon-
ducibile a problemi co-

gnitivi. Dick Fuld, il ca-
po di Lehman, ha perso
un miliardo di dollari
nel fallimento della sua
banca. Nessun altro ma-
nager di Wall Street ave-
va i propri interessi al-
trettanto allineati a quel-
li dei propri azionisti.
Ma gestiva un interme-
diario finanziario trop-
po complesso per poter-
si rendere veramente
conto dei rischi che cor-
Teva.

E improbabile che gli
attuali vertici delle ban-
che abbiano una visione
piu chiara di quel che
fanno. Certo non l'aveva
Jon Corzine che, dopo
aver diretto per anni Gol-
dman Sachs, ha portato
al fallimento la sua MF
Global lo scorso autun-
no. E, come Lehman, an-
che MF Global aveva ap-
pena pubblicato bilanci
trimestrali in cui dimo-

strava di avere mezzi
propri in eccesso rispet-
to ai requisiti minimi
prudenziali imposti dai
regolatori.

Ecco quindi il proble-
ma: complessita nel si-
stema, negli intermedia-

Il denaro facile
alle banche per
comprare titoli
di Stato fa

crescere la leva

ri e nell'apparato norma-
tivo, con l'impossibilita
per tutti, compresi irego-
latori, di avere una com-
prensione d'insieme affi-
dabile.

Friedman e Kraus mo-
strano ad esempio che,
nel dare importanza alle

agenzie di rating, i rego-
latori di Basilea non si so-
no resi conto che queste
entita dai giudizi tardivi
avevano ormai perso cre-
dibilita presso gli opera-
tori dopo essere state
protette per un venten-
nio da un oligopolio che
la Sec, 'autorita di con-
trollo Usa, aveva conces-
so loro. E se i regolatori
non riescono nemmeno
a prevedere l'effetto dell'
interazione delle norme
che essi stessi emanano,
figuriamoci se possono
prevederne l'effetto sul
mercato.

La soluzione, per Frie-
dman e Kraus, sta nel ri-
dare spazio ai progetti
eterogenei di imprendi-
tori in concorrenza (ra
loro e responsabili della
loro sorte. Le idee fiori-
scono, i progetti si sele-
zionano, chi sbaglia pa-
ga e quindi impara. Non
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Le cause della crisi? Chiedete ai regolatori

' Con mercati piu liberi aumenterebbe la volatilita ma i rischi sarebbero evidenti a tutti

molto diversamente da
quanto avviene nel pro-
cesso di selezione biolo-
gica.

Mercati piu liberi dal-
le interferenze dei rego-
latori apparirebbero for-
se pilt volatili nel breve
periodo. Ma questa
volatilita educherebbe
ai rischi, invece di na-
sconderli nelle code di
distribuzioni di rendi-
menti manipolate dalle
autorita come avviene
ora. La difficolta sta nel
conciliare questa mag-
giore volatilita apparen-
te col desiderio di politi-
ci e regolatori di vedersi
rinnovato l'incarico.

Perché ormai, grazie
agli economisti, hanno
la capacita di influenza-
re nel breve periodo
I'economia, ma, stiamo
forse imparando, solo al
costo di disastri ben pili
gravi, anche se meno fre-
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quenti. Un esempio,
non citato nel libro, so-
no gli hedge fund. Con-

trariamente a quanto po- |

litici e regolatori si atten-
devano, questi interme-
diari non regolamentati,
liberi di assumersi i ri-
schi che volevano, si so-
no rivelati molto pill pru-
denti delle banche, ope-
rando, a paritd di rischi

corsi, con circa tre volte |

pitz capitale. E hanno at-
traversato la crisi con
danni contenuti, qual-
che scomparsa, e certo
senza creare problemi si-
stemici.

Le banche invece so-
no ancora quasi tutte li,
in piedi solo grazie al so-
stegno dei contribuenti
mediato dalle banche
centrali. La cui ultima
trovata e quella di stam-
pare soldi da dare alle
banche perché, aumen-
tando ulteriormente
una leva gia folle, com-
prino ftitoli di Stato e si ri-
capitalizzino intascando-
si lo spread. Per ora fun-
ziona. Ma é esattamente
lo stesso che faceva Jon
Corzine: ci andra me-
glio?
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