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Quando basta una goccia di troppo

A un sistema finanziario instabile & sufficiente una causa secondaria per farlo crollare

Daniele Besomi

Un episodio legato ai recenti
sviluppi della crisi del colosso
bancario UBS presenta interes-
santi analogie con uno svilup-
po teorico nelle dottrine eco-
nomiche concernenti le crisi e i
cicli attorno alla meta dell’ot-
tocento.

Dopo l'annuncio di una terza
tornata di perdite miliardarie,
alcuni esperti di economia
bancaria e accademici hanno
dichiarato pubblicamente che
esiste una significativa possibi-
lita che I'UBS fallisca. Tali af-
fermazioni sono state prese sul
serio: certamente dalla stam-
pa, che le ha riportate, e forse
anche da qualche cliente della
banca che potrebbe aver deci-
so di affidare ad altri istituti la
gestione del proprio patrimo-
nio. Cio pone un problema in-
teressante: le dichiarazioni
dell’accademico sono la causa
di questa (ipotetica) fuga di
clienti?

La risposta a questa doman-
da richiede una riflessione sui
rapporti di causalita fra eventi
che riecheggia quanto si discu-
teva in relazione alle crisi eco-
nomiche verso la meta dell’ot-
tocento - riflessione che aveva
le sue radici nell’approccio
meccanicistico alle leggi eco-
nomiche che si stava imponen-
do a quel tempo, e che ripren-
deva piuttosto esplicitamente
la concezione galileiana. Que-
sta discussione e interessante
come episodio nella storia del
modo di interpretare le crisi,
poiché ha segnato un passag-
gio fondamentale nella costru-
zione delle teorie dei cicli eco-
nomici. Ma & istruttiva anche
per le sue implicazioni sulla
crisi finanziaria in corso, sia in
generale che con riferimento al
caso specifico dell’'UBS.

Crisi economiche
ricorrenti
——

Le crisi economiche moder-
ne sono legate allo sviluppo
delle economie industriali, e
ne hanno caratterizzato l'inte-
ra storia a partire dalla fine del
settecento (anche se gia in pre-
cedenza vi erano state vaste
crisi speculative). All'inizio tali
eventi costituivano una sorpre-
sa per tutti, ed era ovvio che i
commentatori dell’epoca ne

cercassero le cause negli eventi
particolari che sembravano si-
gnificativi. Cosl, la crisi inglese
del 1793 era attribuita allo
scoppio della guerra con la
Francia, quella del 1797 alla
temuta invasione di truppe
francesi in Inghilterra, quella
del 1816 allo ristabilimento
della pace, quella del 1825 ad
eccessi speculativi. Tuttavia al-
cuni autori - pochi all’inizio,
ma in numero crescente man
mano che l'evidenza delle crisi
si cumulava: 1836, 1839, 1847,
1857, 1866, 1878 in Inghilterra
- cominciavano a vedere le cri-
si non come evento occasiona-
le e straordinario, ma come fe-
nomeno ricorrente, e che si ri-
presentava con una certa rego-
larita. Altri cominciavano a no-
tare somiglianze tra le crisi, e
ben presto iniziarono a ricono-
scere fasi specifiche che segna-
no lo sviluppo di ciascuna crisi.
Attorno alla meta dell’ottocen-
to, l'idea che le crisi siano un
fenomeno destinato ad accom-
pagnare lo sviluppo capitalisti-
co era abbastanza diffusa, an-
che se non ancora maggiorita-
ria (lo sarebbe diventata solo a
fine secolo).

Le teorizzazioni del fenome-
no, intanto, cominciavano a di-
ventare sempre pil solide. Nel
1848, il manuale di economia
politica di John Stuart Mill -
che sarebbe rimasto testo di ri-
ferimento per lo studio della di-
sciplina per quattro decenni -
includeva una spiegazione del-
le crisi e del loro ricorrere basa-
ta sugli eccessi speculativi resi
possibile dal sistema creditizio;
questa spiegazione incorporava
gli elementi principali suggeriti
da diversi autori negli anni pre-
cedenti, e poggiava dunque su
opinioni abbastanza diffuse. Vi
erano dunque autori che aveva-
no individuato una spiegazione
comune delle crisi economiche,
ai quali si contrapponeva anco-
ra un vasto numero di autori
che continuava a cercare cause
specifiche di ciascuna crisi. E
non si faticava certo a trovarne:
sommovimenti politici erano
all’ordine del giorno, e le istitu-
zioni economiche erano in pe-
renne riforma. Libero scambio e
protezionismo si alternavano,
non esisteva ancora un’accetta-
ta teoria dei compiti delle ban-
che centrali, la regolamentazio-
ne dell’emissione di moneta
cartacea veniva adattata alle
circostanze, la produzione agri-
cola fluttuava violentemente,

nuovi mercati veniva-
no aperti, la scoperta
di nuovi giacimenti
auriferi alterava il va-
lore del riferimento
metallico delle mone-
te. Ciascuna crisi av-
veniva dunque in una
serie particolare di
circostanze, che diffi-
cilmente potevano es-
sere ignorate.

Coloro che cercava-
no una teoria unitaria
per le crisi avevano il
duplice problema di
proporre una valida
spiegazione, che sa-
pesse isolare i tratti co-
muni delle crisi senza
affogare nei dettagli
discordanti, ma anche
di togliere legittimita
all’approccio concor-
rente. Almeno sette

Si tratta perd anche
di rendere conto delle
differenze che sussi-
stono tra le varie cri-
si, al di la delle uni-
formita. Occorre inol-
tre riconoscere che gli
eventi invocati come
iniziatori delle crisi
dai sostenitori della
visione opposta, in ef-
fetti spesso non sono
trascurabili. Dalla
convergenza di que-
ste diverse cause di
crisi in un’unica spie-
gazione nascono le
implicazioni piu inte-
ressanti.

L’'idea di fondo consi-
ste nella separazione
delle varie cause pos-
sibili delle crisi in
due categorie: la
causa principale (di
volta in volta deno-

autori, tra il 1840 e il
1878, hanno affronta-
to e risolto entrambi i problemi
contemporaneamente, ricorren-
do al medesimo tipo di argo-
mento e di tecnica retorica. Ciod
€ piuttosto straordinario, consi-
derato che provenivano da paesi
diversi (Francia, Inghilterra e Ir-
landa), con retroterra professio-
nale e culturale molto diverso
(un banchiere, un economista,
un agronomo, un classicista, e
tre autori diventati economisti a
partire da altre professioni: un
giornalista, un medico e un giu-
rista) — ma quasi tutti con un in-
teresse nei confronti della stati-
stica —, e che molto probabil-
mente non conoscevano gli
scritti degli altri (con poche,
parziali eccezioni).

Causalita e crisi
——

L’argomentazione portata da
questi autori verteva sul princi-
pio di causalita, secondo cui a
cause uguali (o simili) devono
succedere effetti uguali (o simi-
li). Taluni di questi autori con-
sideravano il principio nella
forma piu stretta, inferendo che
il medesimo effetto deve nasce-
re dalla stessa causa, altri in
forma piu rilassata. Ma in gene-
rale il loro ragionamento parti-
va dalla constatazione che le
crisi hanno una serie di caratte-
ristiche comuni essenziali - in
particolare il loro decorso, spe-
cialmente il fatto di essere pre-
cedute da fasi di intensa attivita
commerciale e speculativa, nel-
le quali il credito veniva conces-

so con una certa facilita -, e ne
concludevano che dovevano
avere causa comune, capace di
spiegare l'intera serie di eventi.
L’argomentazione & di carattere
epistemologico: una buona
spiegazione di questa serie di
fenomeni deve ricondurli alla
medesima causa. Ed & su que-
sto che hanno fatto perno gli
apparati retorici impiegati dai
nostri autori: hanno screditato,
e talvolta anche sottilmente ri-
dicolizzato, l'approccio degli
avversari, tacciandoli di ricorre-
re a spiegazioni ad hoc anziché
ad un solido metodo scientifico.

Cio ha portato a una diversa
interpretazione delle crisi: non
pit come eventi indipendenti
gli uni dagli altri, ma come
eventi che appartengono alla
medesima classe di fenomeni.
Cio non e ancora una teoria del
ciclo economico, poiché manca
un ingrediente fondamentale:
la spiegazione di come e perché
a una crisi ne debba succedere
un’altra dopo qualche tempo;
questi autori erano riusciti sola-
mente a mostrare come cio pos-
sa accadere. Tuttavia, il passag-
gio che hanno compiuto é stato
essenziale, perché ha posto le
premesse per la costruzione di
una legge delle crisi periodiche.
Caratteristica essenziale delle
leggi e che siano universali: es-
se devono stabilire che nelle
medesime circostanze succeda
sempre la medesima cosa, ed &
appunto su questo aspetto che
hanno insistito gli autori di
questa trasformazione.

| sistemi finanziari sono instabili per naturo

Quali sono le implicazioni
per la crisi finanziaria in cor-
so? In base alla logica svilup-
pata da questi autori dell’ot-

tocento (e successiva-
mente incorporata in al-
cuni filoni moderni del-
le teorie dei cicli e delle
crisi), la spiegazione se-
condo cui sarebbero ve-
nuti a mancare dei con-
trolli sul sistema banca-
rio fa riferimento ad
una causa accessoria. Il
problema fondamentale
¢ che il sistema finan-
ziario € per sua natura
instabile, e che si deve
dunque muovere per
crisi successive. Che
queste sbocchino nel-
Pimmobiliare come ac-
cade ora, nelle dot.com
come era accaduto nel
2000, o nei sistemi ban-
cari fragili dell’estremo
oriente e della Russia
negli anni 80 e 90, e del

tutto irrilevante: la crisi scop-
pia dove si trova il punto de-
bole del sistema. Per quanto
si inventino meccanismi di

regolazione — e da quasi due
secoli si sta procedendo tra-
mite lapplicazione di pezze
-, fintanto che c’@ un eccesso

di capitali rispetto agli

investimenti nella pro-
duzione concreta, € ine-
vitabile che nascano
movimenti speculativi,
e che il loro esito sia un
crollo a catena.

Per quanto riguarda il
singolo istituto banca-
rio, occorre riflettere sul
fatto che se qualcuno
avesse diagnosticato un
anno fa che I'UBS avreb-
be rischiato di fallire,
tutti I’avrebbero preso
per matto. Le perdite
miliardarie accumulate
nel frattempo, e 'esem-
pio di importanti ban-
che inglesi e americane
che sono di fatto fallite,
hanno pero reso la ban-
ca fragile nella percezio-
ne collettiva. Solo in

queste condizioni un’afferma-
zione di possibile fallimento
puo risultare credibile. Ma
non e che una delle gocce che
rischia di far traboccare il bic-
chiere, a riempirlo fino all’or-
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lo hanno provveduto 40 mi-
liardi di perdite e la consape-
volezza di una sovraesposizio-
ne che non ha ancora finito di
esercitare i suoi effetti.
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minata «causa vera»,
o «predisposizione», o «causa
remota»), responsabile ultimo
delle crisi; e le cause accesso-
rie («secondarie», o «occasio-
nali», 0 «prossime», 0 «scate-
nanti»), che danno il carattere
specifico a ciascuna crisi, so-
no responsabili delle differen-
ze tra I'una e l’altra, e posso-
no accelerarne o ritardarne lo
scoppio.

La causa principale opera in
modo costante, in particolare
accrescendo la tensione interna
al sistema. Questo, oltre una
certa soglia, diventa manifesta-
mente instabile, e puo collassa-
re da un momento all’altro. A
questo punto, una qualunque
perturbazione puo portare allo
scoppio della crisi. Per esempio,
la speculazione entro certi limi-
ti & sopportabile; ma quando
questi limiti sono superati, di-
venta cumulativa (piu si specu-
la, pitt aumenta il valore dei ti-
toli, pitt diventa profittevole
continuare a speculare e iniet-
tare nuovi capitali, causando
cosl un nuovo rialzo), e vieppiu
fragile, poiché si sostiene solo
su se stessa.

11 concetto chiave & quello di
instabilita. In un sistema insta-
bile, qualsiasi perturbazione
causa la rottura precipitosa
dell’equilibrio. Una delle meta-
fore impiegate da questi autori
e quella del bicchiere pieno fi-
no all’orlo: prima o poi traci-
ma, basta una goccia aggiunti-
va. Da dove venga questa goc-
cia (la causa accessoria) e irri-
levante, sappiamo che il siste-
ma e soggetto a continue scos-
se, la maggior parte delle quali
piccole e solitamente innocue.
La causa principale dell’uscita
dell’acqua eé il fatto che il bic-
chiere era troppo pieno. Occor-
re anche notare che un evento
anche grave, come lo scoppio
di una guerra, puo scatenare
una crisi solo se il sistema &
predisposto a cio: se 1’econo-
mia e in una fase di crescita so-
lida, una perturbazione anche
violenta non ¢ sufficiente. Per
tornare alla metafora, se il bic-
chiere & quasi vuoto, anche pa-
recchia acqua non basta a farlo
traboccare.

Nella storia delle teorie delle
crisi, questa constatazione &
molto importante, poiché ha
portato a concludere che una
buona teoria delle crisi o dei
cicli richiede che si debba con-
cepire, fin dal principio, il si-
stema economico come intrin-
secamente instabile. Cio va
contro la tradizione dominante
del pensiero economico, che
vede il sistema come essenzial-
mente stabile, e dunque intrin-
secamente ordinato, grazie al-
loperare dei meccanismi di
mercato — e che quindi, per
spiegare le crisi, deve ricorrere
a qualche causa ad hoc, ester-
na al sistema.



