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Verso la npresa. L'economista Daron Acemoglu: il nodo centrale sono le banche «too hig tofail»

I grandi trust? Separlamoh

E la risposta ai rischi sistemici ma piace poco a Wall Street e Washington

di Mario Margiocco

ttimismo e scetticismo possono convi-

vere anche nell"arido" cuore di un bril-

lante economista econometrico, uno

dei piti citatialivellomondiale, abituato a gesti-
reessenzialmente numeri. Sullegambe dei qua-
li camminano poileidee. Per Daron Acemoglu,
42 anni e danove full professor al Mit di Boston,
I'ottimismo sta nel fatto che 'economia ameri-
canasimuove, su vari indicatori importanti, dai
consumiallaproduzione, e moltisegnaliindica-
no ripresa. Lo scetticismo stanel fatto che, data
la portata della crisi del 2008, nessuno pud ga-
rantire che sitrattidiunaripresaduraturaenon
invece, come avvenne neglianni 30, diunrisve-
glio destinato aridimensionarsi inpocotempo.
«Dimenticando le basi istituzionali dei mer-
-cati, abbiamo in passato creato un'equazione
del tutto sbagliata tralibero mercato e mercato
nonregolato», dice Acemoglu, un turco-ameri-
cano di origine armena, con studi in Turchia e
Gran Bretagna e una tesi di PhD, elogiatissima,
chegliaprile porte del Mit nel’93,a26 anni. Nel
2005 riceveva 'a John Bates Clark Medal, il No-
bel dei giovani economisti. Acemoglu si dedica

soprattutto a studiare i rapporti tra economia e
istituzioni, un campo vastissimo ora che le isti-
tuzioni, e leloro regole o nonregole,hanno cosi
platealmente tradito 'economia. Di questo ha
parlato inuna conferenza organizzataa Milano
dallaFondazione Mattei.

«lInodoéchedaunlatol'economiaéinripre-
sa, dall'altro continuano a imperversare fattori
dirischio molto grossi, basti citare 'immobilia-
re e milioni di famiglie con un mutuo ormai pit1
alto del valore della casa, sempre meno quindi
incentivateapagarlo. Potrebbe essereunabom-
baaorologeria», haspiegato Acemogluinun’in-
tervistaal Sole 24 Ore.

Acemoglu daungiudiziopiti positivo chene-
gativodellarisp osta data dall'amministrazione
Obama alla cris, e dice che I'accoppiata Ber-
nanke-Summers, il presidente della Fed e lo
stratega economico di Obama, ispira fiducia:
«Credo siano le persone giustey. Ma vede due
falle pericolose: la gestione del capitolo immo-
biliare e le nuove regole finanziarie in elabora-
zione al Congresso, e che non cambiano molto.

«Bisogna aiutare di pit1 le famiglie a restare
nelle case acquistate conilmutuo» dice Acemo-
glu che & a favore di una misura, il cosiddetto
cramdown, ripetutamente presentata e boccia-
tain Congresso e acui Obamasi era detto favo-
revole in campagna elettorale e allinizio della
suaamministrazione. Cramdown, letteralmen-
teingozzare, indicail potere datoai giudici falli-
mentari di rivedere i termini di un mutuo, cifra,
durata e rate, per renderlo meno oneroso e piit
rapportato ai nuovi, crollati, prezzi immobilia-
ri, facendo "ingerire" il tutto alle banche.

Sulle nuove regole finanziarie si & poi scel-
to, sostanzialmente, un ritorno allo statu guo.
Obama e Geithner hanno presentato a giu-
gnole loro proposte, che su due punti centra-
li erano chiare: protezione pubblica agli isti-
tuti sistemici, in grado cioé di mettere in crisi
il sistema in caso di fallimento, e un regime
pil1 severo ma con importanti scappatoie per
i derivati. La Camera ha ripreso il progetto e
lohavotatoI'n dicembre, il Senato cistaanco-
ralavorando. Ma & certo ormai che I'imposta-
zione generale - protezione assicurata eritor-
noallagrandeun po’ meno facile, ma consen-
tito, dei derivati - non cambia.

«Nonc'e nulla dimale se i derivati ritornano
presto a un valore nozionale, di contratti cioé
non certo del sottostante cui si riferiscono, di

6oomila miliardi di dollari, come avevano allo
scoppio della crisi - dice Acemoglu - Il proble-
ma & di chi controlla questo mercato, oggi mol-
to piit concentrato in poche mani di due anni fa
quando le mani erano gia poche. E soprattutto
dell'impegno esplicito, pilt esplicito di prima, a
salvare chi eventualmente in questo mercato o
altrove sbaglia, ed essendo salvato non paga.

1l nodo centrale & quindi quello del Tbtf
(Too big to fail) di banche e finanziarie trop-
pograndi per fallire, e che quindi devono esse-
resalvate. «Esplicitare questo principio signi-
fica dare una grande copertura al manage-
ment. Secondo me un errore. Bisognerebbe
infatti mettere su basi pili chiare e sicure tre
aspetti, il ruolo dei manager, il ruolo dei credi-
tori di una banca, ad eccezione ovviamente
dei creditori-depositanti che vanno protetti
entro certi limiti, e il ruolo della politica mo-
netaria, che non pud pittin futuro estendersia
fisarmonica per salvare il sistemas.

Non & il lobbismo classico, fatto di finanzia-
menti elettorali,adare a Wall Streetlaforzaper
ottenereunalegislazione favorevole. Eunlobbi-
smodiidee, «il fatto che datala complessitatec-
nicadellacosatutto o quasiavvieneinuncircui-
to chiuso, fra addetti ai lavori. Chi se non uno
specialista pud disquisire sui derivati? E cost il
sistema si perpetua.

Di fronte al Tbtf, che poi & il nodo centrale,
esistono secondo Acemoglu quattro possibiliri-
sposte. Abbandonareleattuali procedure difal-
limento pilotato a salvaguardia dei depositanti,
affidate dalla Fdic (Federal deposit insurance
corporation): «Ma sarebbe folle». Reintrodur-
re una versione rigida del Glass Steagall Act,
abolito nel "g9, che separava la raccolta del ri-
sparmio dal proprietary trading e altre attivita
da banca d'affari: «Possibile, ma su vari fronti
complicatox. Poi c'¢ lo statu quo, che ricrea di
fattolasituazione precedente maconunmerca-
tomolto piti concentrato, perché la crisi ha eli-
minato per fallimenti, acquisizioni o fusioni
una buonameta dei grandi protagonisti che so-

no diventati una mezza dozzina. E con la mano
pubblica che garantisce. E infine c'& il trust bu-
sting: «Un ritorno a Roosevelt, non solo
Franklin ma anche Theodore, che avvid laspar-
tizione dei grandi trust».

E quantoin fondo propone Paul Volcker, I'ex
presidente della Federal Reserve e consigliere
- non molto ascoltato - del presidente Obama.
Conlaiuto, insperato, del suo oggi contestatissi-
mo successore Alan Greenspan, che ha pure lui
invocato Iicona del vecchio Teddy Roosevelt.
E persino diJohnS. Reed, il cofondatore nel 99
di Citigroup. Ma Wall Street e Washington han-
no scelto un’altra strada. Che, al dila diun sere-
no, accademico e mediterraneo distacco da fat-
ti e misfatti, non sembra lasciare il professor
Acemoglu del tutto tranquillo.
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