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GLIUSA ELACRISI

Unagrande
occasione persa

di Luigi Zingales

Lehman Brothers, che diedeil viaallafase piu
acutadellacrisi finanziaria. lmondo finanzia-
rio oggi & unluogo pili sicurodicom’era allora?

Nelgirodipochigiornidopo gli attacchiterrori-
stici dell'n settembre 2001, gli Stati Uniti misero in
piedinuove e rigorosissime misure disicurezzane-
gli aeroporti di tutto il Paese. Dopo un mese, i mili-
tari Usa erano gia in Afghanistan. Dopo tre anni,
Washington pubblico un rapporto ufficiale sulle
cause dell'u settembre: lacommissione che loave-
varedatto, provvistadi ampi fondi,indicavaipunti
debolidelle agenzie disicurezza Usae fornivarac-
comandazioni su come mettervi rimedio.

E che cosa abbiamo tre anni dopo l'inizio della
crisifinanziaria? Si, 'Americahale duemila pagine
dellalegge Dodd-Frank da sbandierare come pro-
va dei suoi sforzi: peccato, pero, che ben poche di
quelle pagine affrontinoi problemi che si sospetta
siano all’'origine della crisi. La questione del ruolo
preponderante delle agenzie di rating (normal-
mente meno severe con gli emittenti potenti)
nell'orientare gli investimenti degli obbligazioni-
stinoneé statarisolta.

Ladipendenzadelsettore ban-
cario-ombradallaliquidita e dalle
garanzie del settore bancario uffi-
ciale,equindiinultimaanalisidal-
loStato, nonéstatanemmeno pre-
sainconsiderazione;eilimitimas-
simiallindebitamentodellesocie-
ta finanziarie cambieranno solo
nel prossimo decennio. L'elenco
delle insufficienze non si ferma
quiil sistema perversocheincen-
tivai fondid'investimentospecia-
lizzati nel mercato monetario ad
assumersi rischi eccessivi non &
stato quasi toccato; i problemi le-
gati alla retribuzione a incentivo
sono stati ignorati; la novita pin
sbandierata - il divieto per le ban-
che commereciali di fare compra-
venditadititoliin propriooltreun
certo limite (nota anche come
VolkerRule,dalnomedell'expre-
sidente della Federal Reserve
Paul Volker)- nonhanientea che
vedere con le cause della crisi, e
molto probabilmente é stata ap-
provataperchééinefficace.

Lacommissioned’inchiestasul-
la crisi, presieduta da Phil Angeli-
des, unrapporto 'ha prodotto, an-
zinehaprodottitre.Lacommissio-
ne Rogers, che indago sulle cause
del disastro dello Space Shuttle,
aveva prodotto un solo rapporto;
avevano collaborato alle indagini
lemigliorimentidell'epoca, tracui
il premio Nobel della fisica Ri-
chard Feynman, e per trovare la
causa del disastro avevano cerca-
to in ogni direzione, fino a indivi-

S ono passati ormai tre anni dal collasso della

duare con certezza il colpevole:
una guarnizione difettosa che era
diventata troppo rigida a basse
temperature, provocando una fu-
ga; per convincere la cittadinanza,
Feynman dimostro le conclusioni
della commissione con unesperi-
mentoindirettatelevisiva

L’economia non € una scienza
esatta come la fisica, ma questo
non pud giustificare il fallimento
della commissione Angelides.
Noi economisti, a patto di poter
contare su dati sufficienti, abbia-
mo dei metodi per individuare le
cause probabili di un fenomeno
economico.Esoprattuttosiamoin
grado di confutare altre possibili
spiegazioni. 1l limite maggiore sta
nelladisponibilitadidati,nonnelle
metodologie. Ma i dati non sono
statiresidisponibili perchéleparti
interessateavevano(ehanno)pau-
raadivulgarli, sapendo benissimo
checosaverrebbefuori.

Sfortunatamente, lacommissio-
ne, composta soprattutto da fun-
zionarielettiinvecechedaesperti,
hasprecatotempoindiatribe poli-
tiche: i suoi componenti non sono
riusciti a mettersi d'accordo nem-
menosucomedefinireimutuisub-
prime e su come calcolare quanti
mutui fossero in circolazione ne-
gliStatiUnitialmomentodellacri-
si. Unasuccessiva inchiesta suila-
vori della commissione € stata pit
accurata dell'inchiesta della com-
missionesullacrisi:dopoaveresa-
minato le e-mail, un rapporto del
Congresso ha riscontrato senza
ombra di dubbio che ilavori della
commissione erano stati guidati
da ragioni politiche piu che dalla
volonta di appurare i fatti. Dopo
tutto, le misure da prendere erano
giastate deciseeapprovate, prima
di scoprire alcunché: I'obiettivo
dellacommissioneerasupportare
oscreditare (a secondadel partito
di appartenenza) la legge Dodd-
Frank, nonappurarelaverita.

E stata una grande occasione
perduta. Coni poteri di indagine
di cui disponeva, la commissione
Angelides avrebbe potuto racco-
gliere e mettere a disposizione
deiricercatori i dati necessari per
rispondere a molti interrogativi
fondamentali sulla crisi: le azien-
de che retribuivano di piti i loro
trader (e non solo i loro ammini-
stratori delegati) si sono prese pil
rischi? L'eccessiva assunzione di
rischida parte delle societa finan-
ziarie & stato il risultato di incom-

petenza e stupidita o unarisposta
razionale alla garanzia implicita
fornitadallo Stato? Il mercato era
consapevole del dilagare del cre-
dito facile e ha valutato di conse-
guenza i pacchetti di prestiti, op-
pure é stato ingannato? Chi erano
gli acquirenti finali di questi pro-
dottitossici, e perché licomprava-
no? Cheruolohagiocatolafrode?
Sonoquesteledomandeacuibi-
sognavadareunarisposta. Mauna
risposta probabilmente non ci sa-
13, in assenza di un'iniziativa forte,
dotatadeipoterinecessariperpor-
tare allaluce i dati rilevanti. E il ri-
schio é che per scoprire che cosa
ha provocato questa crisi dovre-
moaspettarelaprossima.
Luigi Zingales
(traduzione di Fabio Galimberti)
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