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- ' P gli incentivi del manager e degli intermediari fi-
LEZIONI PERIL FUTURO nanziari, le crisi di liquidith. Le lezioni da trarre
. riguardano l'impostazione e i contenuti della re-
golamentazione finanziaria, non la sua necessi-
Il mo ndo ntO] ] !a ta. Prova ne é che la crisi ha travolto soprattutto
le banche, il settore piti regolamentato di tutti.
a correre La nuova regolamentazione finanziaria
In questi giorni cominciano a prendere forma le
’I H M ¥ prime proposte di come ridisegnare la regola-
ta la non Sl e] ’ ’ ll mentazione finanziaria. Il piano pit1 dettagliato,
appena presentato da Barack Obama, si basa su
. tre lezioni tratte dalla crisi. Primo, I'assetto di re-
di Guido Tabellini gole esistenti si concentrava sulla stabilita delle
singole istituzioni finanziarie, trascurando il ri-
1dibattito sulle «Lezioni per il Futurox, aper- schio 31st§:m1co. . .
Ito sul Sole24Ore conilmioarticolo del 7 mag- Continua » pagina 2
i0, ha ospitato interventi di grande rilievo e R .
offc;grlto numeliosi eimportanti sp%lrnti diriflessio- Cenhnua‘ da paf‘;ma 1
ne. Il dibattito ¢ stato troppo ricco di contenuti er rimediare a questo pr oblema,
per poterlo riassumere o per commentare tutte Obama ha proposto distituire un
le questioni sollevate. Senza alcuna pretesa di ‘nuovo organo di coordinamento tra
completezza, vorrei tuttavia riprendere alcune 1€ diverse agenzie diregolamentazione,
delle idee che sono emerse. e di dare alla Federal Reserve un ampio
' . mandato disupervisione e regolamenta-
La crisi e le dottrine economiche zione su tutte le istituzioni finanziarie
Non ¢’& aleun dubbio che la crisi in corso sara ri-  Sufficientemente grandi ¢ interconnes-
cordatacomeunevento d'importanzastorica, pa-  5¢ da poter influire sul rischio sistemico
ragonabile alla Grande Depressione del’29 e alla (e non ?O}O le banche) prevedendo la
spirale inflazionistica che & seguita al crollo di Possibilita di variare discrezionalmente
Bretton Woods ¢ al primoshock petroliferonegli 1 Tequisiti patr imoniali e di liquidita an-
anni 70. Entrambi quegli eventi hanno avuto un che infunzione anti-ciclica. Eanche pr e-
profondo impatto, nonsolo sullarealti economi- V1Sta una r eg_olamenFaZl_one assal puu
cae politica, ma anche sul mondo delle idee. stringente dei mercati dei derivati e dei

LaGrande Depressione ha portato allarivoly-  Sistemi di pagamento. o )
zione kevnesianae hatrasformatoil mododipen- Secondo, la gestione della crisi baevi-
sare suruolo e obiettivi della politica economica denziato le difficolta nel contenere le
e sui confini tra stato e mercato. L'inflazione de- consegu?;x;e di fallimenti di istituzioni

/1 gli anni 70 & stata seguita f:omﬁc Lehman, Bear Stearns o Alg,,ccn}

‘ dalla controrivoluzione implicazionisistemiche.Perquestolam
monetarista guidata dalle ministrazione propone un meccanismo
idee di Milton Friedman.E 41 risoluzione delle crisi di grandi istitu-
questavolta? Visaraun'al- Zioni finanziarie, che concede alle auto-
tra rivoluzione nelle idee Yitd poteri straordinari per difendere la
degli economisti circa i Stabilitd sistemica, anche a scapito degli
compiti della politica eco- interessidiazionistio diparticolariclas-

nomica e il funzionamento Sidicreditori. ) ) o
diun’economia di mercato? Terzo, la crisi ha messo in luce i conflitti
*To penso dino. Le lezioni da d’in?eresse gssqciati a]l_e a_genzie diratinge
trarre, per quanto importanti, alle innovazioni ﬁnanzmne basate sulle as-
sono pil circoscritte. Riguardano principalmente  $¢¢ backedsecurities, che separavanoleatti-
il funzionamento di alcuni aspetti dei mercati fi-  Vita d'erogazione dei prestiti dalle decisio-
nanziari, e in particolare la gestione del rischio,e Did’Ivestimentofinanziario. Per ovviarea
T'assetto della regolamentazione finanziaria. Ma = questi problemi, 'amministrazione chiede
nonvisaraunarevisione sostanziale degliobietti- - chechierogail prestitosiacostrettoatener-
vidipoliticaeconomica, nédei concettifondamen-  11¢ inportafoglio unaquota(per altromolto
tali di come funzionaun’economia di mercato. piccola, soloil $%), impone maggiorirequi-

Chi afferma il contrario in genere pensachela  Sitiditrasparenza e riduce larilevanzadel-
crisiabbiaminatoil cosiddettoprincipiodellaca- leagenzie dirating. ) o
pacita di autoregolamentazione dei mercati i-  Si puo dissentire nel merito dei singoli
nanziari. Ma questa affermazione rivela una co- . . . s
noscenza superficiale della moderna teoria eco- Provvedimenti In particolare, & un peccato
nomica. Come ha ricordato Roberto Perotti (11 cheil Presidente Qbamasmmlas_cmto Scap-
Sole24 Oredel 27maggio), la fiducianellacapaci-  Parequestaoccasione persemplificare Pas-
ta diautoregolamentazione dei mercatifinanzia- setto complessivo cl}e atfua]m?rfte.lj Teve-
ri appartiene all'ideologia politica, non alla dot- deunnumeroeccessivodautoritadisuper-
trina economica. visione e regolamentazione. E forse non si

E da trent’anni che gli economisti studiano i sentivail bls_ogno dl dgglungere anche una
fallimentidei mercati finanziari, lebollespecula- FUOVaagenziacon ilcompito di proteggere
tive, le asimmetrie informative che distorcono
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i consumatori contro pratiche predatorie
nella concessioni dei prestiti. Al contrario,
il vincolo di tenere in portafoglio almeng il
5% dei prestiti erogati sembra troppo blan-
do per incidere davvero sugli incentivi di-
stortidegliintermediari Manon ¢’ dubbio
che si tratti diun progetto ambizioso e in li-
neaconiprincipali insegnamentiche & pos-
sibile trarre dalla crisi. Speriamo ora che il
Congresso e le lobby della finanza non ne
stravolgano o indeboliscanoi contenuti.

E anche interessante notare cosa Obama
haomessodi fare: il progetto di riformanon
prevede alcun tetto o limite ai compensi dei
manager delle banche. Chivedeva nel nuo-
vo Presidenteil paladino dellaguerraalladi-
scguaglianza c alla plutocrazia dei manager
troppo pagatirestera deluso.

" Anche'Unione Europea staimpostan-
dounariformadellaregolamentazione fi-
nanziaria, che pone particolare enfasi sul
rischio sistemico. Mai primi segnali sono
deludenti. Il Consiglio dei capi di stato
riuniti a Bruxellesili8-19 giugno haappro-
vato I'idea di costituire un nuovo organo,

lo European Systemic Risk Board (Esrc),

con compiti analoghi a quelli del nuovo

Consiglio proposto dal Presidente degh

Stati Uniti, tra cui quello di emettere rac-

comandazioni alle autoritd nazionali di

supervisione per prevenire il rischio si-

stemico. Ma mentre il piano Obama pre-
vede che visiaun’unica agenzia, laFede-
ralReserve, conil compito di supervede-
reeregolamentare leistituzioni finanzia-
rie che hanno implicazioni sistemiche,

in Europane resterebbero 27.

Nulla garantisce che le raccomanda-
zioni emesse dal centro siano poi attuate
alla periferia. Rispetto alla situazione at-
tuale, lanascitadell’Esrcsarebbe un pas-
so avanti, perché darebbe pili efficacia al
coordinamento della supervisione nazio-
nale. Ma rigpetto alle esigenze della fi-
nanzaglobale e agliinsegnamenti di que~
stacrisi, rischia diessere ancoraun’occa-
sione sprecata. Sarebbe stato meglio con-
ferire alla Bee poteri di supervisione ere-
golamentazione analoghi a quelli previ-
stidal piano Obama per laFed.

Gli squilibri internazionali

Unalezione importante dellacrisi, sotto-
lineata da diversi contributi al dibattito,
riguardail ruolo avuto dagli squilibri in-
ternazionali. Prima della crisi, in molti
pensavano che i disavanzi con Pestero
degli Stati Uniti fossero insostenibili, e
che prima o poi avrebbero provocato un
crollo nella finanza internazionale. La
crisi c’é stata, ma non & stata causata da
un’interruzione del flusso degli investi-
menti in dolari.

- Dmeccanismochelegalacrisiaglisqui-
libri internazionali & pil indiretto. Se le
famiglie americane accumulavano debiti
invece dirisparmiare, & anche perché su-
gli Stati Uniti si & riversato un fiu-

me di liquidita proveniente
dai paesi in via di sviluppo,
con diverse motivazioni: la
manipolazione del cambio
per favorire le esportazio-
nicinesi, la costituzione di
riserve valutarie in seguito alla crisi asiati-
cadel’97,laricerca d'investimenti liquidi
e abasso rischio altrimenti non reperibili.
Orail consumatore americano haimpa-
rato la lezione, e sta ricostituendo i suoi
risparmi. Magli Stati Uniti restano in disa-
vanzo con P'estero, sebbene meno che in
passato, perché nel frattempo sta indebi-
tandosilo stato. Cid & inevitabile, se si vuo-
le evitare una frenata troppo brusca
dell’economia americana. Manon elimi-
nale preoccupazioni originarie sull’inso-
stenibilita della situazione. Prima o poiil
disavanzo con I'estero americano dovra
chiudersi, eilflusso d'investimentiin dol-
lari si prosciugherd. Come ha ricordato
Barry Eichengreen, 'incognitaé cosasuc-
cedera al dollaro e ai rendimenti sul debi-
to pubblico americano in quelle circostan-
ze. Ma qui non vi ¢ alcuna riforma all’as-
setlo nazionale della regolamentazione
che possarimediare al problema. Elamo-
neta mondiale evocata da Tommaso Pa-
doa-Schioppa rimane un sogno lontano.

La fine della grande moderazione

1l decennio precedente lo scoppio della
crisi erachiamato il periodo della “grande
moderazione", per sottolineare la grande
stabilitd macroeconomicanei paesi avan-
zati rispetto alla volatilita degli anni 8o e
go. Ora, per fronteggiare la crisi, le ban-
che centrali di tutto il mondo hanno iniet-
tato ingenti dosi di liquidita nell’econo-
mia mondiale. Vuol dire che, dopo aver
perso la stabilita della crescita, dovremo
rinunciare anche alla stabilita dei prezzi?

Comehasottolineato CarloDe Benedetti,
nel prossimo futuro il pericolo maggiore sa-
ra la deflazione. Le economie hanno accu-
mulato una grande capacita inutilizzata, e la
disoccupazione continuerdad aumentare al-
meno per.tutto il 2009. In queste circostan-
ze,le pressionisu prezzi esalari continueran-
noaessere versoil basso,nonversol'alto.

Tuttavia la liquiditd dovrad trovare
uno sbocco. Al momento tutti chiedono
investimenti liquidi e di breve periodo,
elaliquidita hatrovato spazio nei porta-
fogli deirisparmiatori e degli investitori
istituzionali. Man mano che le prospetti-
ve miglioreranno, tuttavia, anche I’av-
versione al rischio tornera a salire. Ed &
probabile che cid avvenga prima che la
capacita inutilizzata sia riassorbita: i
tempi di reazione dei mercati finanziari
sono sempre pitt rapididi quellidel’eco-
nomiareale.

Il corollario di questo ragionamento &
che dobbiamo aspettarci un’accentuata
volatilita dei prezzi delle attivita finanzia-
rie. Le bolle e gli eccessi speculativi non
finiranno con guesta crisi. Al contrario, la
reazione della politica monetaria alla cri-

S11n corso, per quanto priva di alternati-
ve, ha posto le basi per i prossimi eccessi.
Iprezzideibeni e servizi rimarranno sta-
bili, contenuti dalla depressione econo-
mica. Ma i prezzi delle commodity, o di
specifici prodotti finanziari, potranno su-
bire variazioni violente spinte da una
massa di liquidita alla ricerca di rendi-
menti elevati o di protezione contro le
aspettative d’inflazione futura.

Unadelielezioni diquestacrisie chela
politica monetaria non pud limitarsi ad
assicurare la stabilita dei prezzi, ma deve
anche farsi carico della stabilitd dei mer-
cati finanziari, sia ex ante, nel prevenire
gli eccessi, che ex post, al momento del
crollo. Sara importante ricordare questa
lezione nel prossimo futuro.

L’'Italia e Fuscita dalla crisi

Sebbene immune dagli eccessi che hanno
contraddistinto altre economie avanzate,
anchel'ltalia é stata travolta dallarecessio-
ne. 11 crollo del commercio mondiale ha
messo inginocchio la parte piti produttiva
ed efficiente dell'economia italiana: le im-
prese manifatturiere che esportano e com-
petono consuccessointutto ilmondo. Pur-
ché larecessione mondiale non duri trop-
po a lungo, tuttavia, questa parte dell’eco-
nomia italiana si riprenderi e forse, pro-
prio perché efficiente e immune da ecces-
si,sapra approfittare delle nuove opportu-
nita prima e meglio dei concorrenti.

Iveri problemi dell’economia italiana
erano e restano altri: il Mezzogiorno, la
pubblica amministrazione inefficiente,
la giustizia troppo lenta, I'istruzione e la
ricercainadeguate alle esigenze del pae-
se, la mancanza di concorrenza in molti
comparti dei servizi. Come hanno ricor-
dato il Presidente Ciampi e Corrado Pas-
sera, & su questi problemi ben noti che si
giocheralasfida del nostro futuro econo-
mico. Ma le difficoltd in cui oggi versala
parte pilt produttiva del paese rendono
ancora pill intollerabile I'immobilismo

-politico e I'incapacita di affrontare i pro-

blemi di sempre.
Con questo intervento si conclude la discussione
aLezioni per il future» iniziota sul Sole 24 Ore del 7 maggio
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La Ue. Persa un’occasione per istituire un solo ente regolatore
L’Italia. Le imprese ripartiranno prima e meglio dei concorrenti

Un rischio per tutti: il ritorno degli eccessi

Le regole e i nuovi controlli proposti da Obama saranno la via d’'uscita dalla recessione

Pii poteri alla Fed e aumentane gli enti di controllo
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Azione decisa. Il piano di Barack Obama si

Carlo Azeglio
basa su tre lezioni tratte dalla crisi: nuove

. .

Clamp' regole capaci di affrontare il rischio
Presidente sistemico, contenimento delle conseguenze
. dei fallimenti e lotta ai conflitti d'int
emerito i ta ai conflitt d'interesse

dello Repubblico

Tveri problemiitaliani erano

e restano altri: il Mezzogiorno,

la pubblica amministrazione
troppo lenta, la ricerca inadeguata.
Da qui bisognera ricominciare
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Tommaso
Padoa-Schioppa

Ex ministro
dell’Economia
edelle Finanze

Sugli Stati Uniti si & riversato

un fiume di denaro proveniente

dai paesi in viadi sviluppo

con diverse motivazioni. La moneta
mondiale & ancora un sogno

BLOOKSERG
Barry
Eichengreen

Economista
dell’Universita
di Berkeley

'incognita & che cosa succedera
aldollaro e ai rendimenti

sul debito pubblico americano,
ma nessuna riforma

pud porre rimedio al problema
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