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L’ECONOMISTA
ANDREI SHLEIFER

- «La Fed ha responsabilita precise: doveva lanciare 'allarme gia nel 2007
Adesso servono valutazioni mark to market e riserve di capitali variabili»

Nuove regole? Accordo difficile

di Mario Margiocco

nanziaria questaélaFederal Reser-

ve, che potevavedere e dovevapar-
lare. E il futuro & incerto, anche per il di-
segnodinuove regole finanziarie fonda-
mentali, perché manca una lettura co-
mune di fatti e prospettive. «Non c’@ un
consenso intellettuale su cid che costitu-
isce la base di una buona regolamenta-
zione dei mercati». I due rischi opposti
sono che anche in sede di G-20 si oscilli
tra il fare troppo poco e il fare troppo,
buttando via alla fine il bambino con
'acquasporca.

Sono questi alcuni tratti di un'analisi
dell’attuale situazione finanziariaed eco-
nomica, le sue cause e i suoi sviluppi,
tracciati da Andrei Shleifer, 47 anni, eco-
nomista ad Harvard, russo di nascita e
americano di formazione, esperto di fi-
nanza, premiato nel 1999 conla John Ba-
tes Clark Medal, negli Usail "Nobel" per
gli economisti under 40. Gia consulente
per le riforme finanziarie in Russia - un
impegno per pit aspetti problematico -
Shleifer ¢ fra gli economisti pil1 citati al
mondo per I'originalita e ]a completezza
delle sue analisi. A Milano, ospite della
Fondazione Mattei per una conferenza
su «La crisi finanziaria e il futuro del ca-
pitalismow, Shleifer ha risposto alle do-
mande del Sole 24 Ore.

Dadove partire, perunamigliore re-
golamentazione dei mercati?

Eliminare completamente le partite
off balance sheet, che non risultano cioé
abilancio; regole contabili piti trasparen-
ticonobblighi per leistituzioni finanzia-
rie diriserve di capitali variabili, piu alte
manmano che l'orizzonte sioscura; e ob-
bligo di un completo mark tomarket, va-
lutare cioé tutti gli asset a valori di mer-
cato. Se si fosse seguito questo, le ban-
che avrebbero dovuto ricoprirsi a parti-
redal 2007, quandoil mercato offrivaan-
cora possibilitd. Ma non so che cosa si
riuscira a fare, in tema di nuove regole.

Che dovranno essere globali, valide
pertutti...

Certamente, senzaregole globali sias-
sisterebbe a una corsa al ribasso. Ma so-
no scettico. Non c’¢ I'intesa su un’idea,
su come debba essere il nuovo sistema
regolatorio, efficiente e non soffocante.
Nonc'¢ intesa intellettuale, su questo.

E allora, che succedera in sede di
G-20,in primavera? Cisaraunaleader-
ship americana su questo?

S e ¢'é un responsabile della crisi fi-

Facciouna premessa. Poichélaregola-

mentazione dei mercatié fortemente in- :

fluenzata dall’esperienza storica, e poi-
ché adesso si deve tener conto della pe-
sante esperienza che stiamo vivendo, in
futuro sicuramente ci sara maggior cau-
tela. Nello specifico perd non so che co-
sa accadra. Sarebbe bello se in tre mesi
riuscissero a mettersi d’accordo. La
squadra economica di Obama & di otti-
mo livello, ma Robert Rubin ad esempio
non vuole nuove regole. Rubin non fa
partedellasquadra, formalmente. Maha
enorme potere. Conta molto alla Casa
Bianca e nello stesso tempo & stato ed &
ai vertici di Citigroup, che puo essere il
peggior guaio bancario americano. Gei-
thner, il nuovo ministro del Tesoro, per
vari aspetti deve ancora manifestarsi.
Ed é stato alla Fed di New York per cin-
que anni, mentre tutto questo cresceva.

Che cosa doveva fare la Fed, che
non ha fatto?

Lanciarel'allarme. LaFed hatuttiido- :

veri e i poteri necessari.

Ma non é semplice. Sirischial’accu- |

sadi turbativa...

L’eccesso d’indebitamento, che & al :
cuore della crisi, era evidente. Comun- |
que il consenso era che ci sarebbe stato :
qualche problema, ma assolutamente
non di queste proporzioni. Un'interes- -

sante analisi uscita a settembre, scritta
da Paul Willen della Fed di Boston e da
altri, indica che molti economisti di ban-
cheavevano previstoun calo del merca-
to immobiliare, ma nessuno immagina-
vaun crollo fino al 30%, che & dove si po-
trebbe anche arrivare. Infiniti report
sull'immobiliare prevedevano un calo,
gestibile, del 5-10%. Se cosi fosse stato,
probabilmente avremmo una situazio-
ne molto meno grave.

Le risposte finora le sembrano ade-
guate?

Trovoincredibile che Washington ab-
biadeciso, conil pieno consenso di tutti,
d'investire finorapiti di 8mila miliardi di
dollari in questo salvataggio.

E come spiegail consenso?

Perchécisiétrovatidifronte aun falli-
mento sistemico di cui non sono stati
percepiti i segnali. Chi doveva guardare
stava guardando altrove. E non si & capi-
ta una specificita di questa crisi.

Cioe?

1l fatto che banche e finanziarie si fos-
sero tenutauna buona quota deititoliin-
fetti, perché a fronte di obbligazioni tra-
dizionali che rendevano poco, questi da-
vano rendimentimigliori. Se otto anni fa

fossero state piene di titoli internet, la
crisicisarebbe stataallora.

Che effetti avra la crisi sugli econo-
mistiele loro scuole?

Molto interessanti. ] macroeconomi-
sti finora non hanno avuto molto dadi-
re. Sono anni che non seguono con at-
tenzione la finanza. E anche fra gli spe-
cialistidi finanza c’é stataattenzione so-
prattutto a due campi, la corporate fi-
nance e la securities finance, imprese e
mercati, non il sistema finanziario nel
suo complesso. Occorre tornare ad ap-
procci che in passato furono di John
Maynard Keynes, del povero Irving
Fisher cosisqualificato neglianni 3oma
la cui tesi sulla deflazione da debiti pud
tornare utile, e lo specialista delle crisi
finanziarie, Hyman Minsky.
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