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MACROECONOMIA
IL DIBATTITO

.~ Lacrisi non & stata prevista per un eccesso di fiducia nel mercato ma i modelli
- i conservano il valore - La difficolta di integrare i contributi degli analisti finanziari

Troppo facile sparare sulla teoria

di Pietro Reichlin

pertoil dibattitotragli economisti. Si
trattadiuneserciziopositivo. Larevi-
sione dei paradigmi dominanti ¢ necessa-
riaper rendere le nostre teorie capacidiin-
terpretareifattiinattesi. Lacritica, tuttavia,
€ un esercizio complicato e chi la esercita
dovrebbe sfuggire alla tentazione dellare-
torica. Con questo termine intendoil facile
espediente di criticare le teorie dominanti
pernonaver tenuto contodella”complessi-
ta dei fatti". E evidente che la realta sia pitt
complicatadeimodelliche usiamo per cer-
care di comprenderla, ma & pur vero che
modellitroppo complicatisono inservibili.
Delresto, la rivoluzione scientifica keyne-
siananon & statameno efficace acausadel-
lasemplicita deisuoi contenuti teorici.
Per essere concreto, farg riferimento

I acrisifinanziariadi questimesiharia-

allintervento del professor Giovanni Dosi
sulSole24 Ore del 4 febbraio. Secondol'au-
tore, leragionidell'inadeguatezzadelleteo-
rie dominanti sono riconducibilia due ele-
menti:le ipotesiche gli operatori economi-
cisianorazionalie chel'economiapossaes-
sere descritta come se si componesse diun
solo "agente rappresentativo”. Questacriti-
casembra,aprimavista, ragionevole. Leri-
viste scientifiche sono piene di contributi
diautori che fanno uso diqueste due ipote-
si. Tuttavia, unrapido censimento dellalet-
teratura piui affermata e autorevole, mo-
straunarealtibendiversa, Adesempio, gia
damoltianniglieconomistisonoimpegna-
tiaformulare ipotesi alternative alla razio-
nalitd. Da questo lavoro & emersa "l'econo-
mia comportamentale" (dai lavori di Si-
mon, Tversky, Kahnemanealtri) e la "beha-

vioral finance", la cui diffusione si deve ad
economisti influenti ed "ortodossi", come
lostudioso diHarvard Andrei Shleifer. Mo~
dellicon "noisetrading” (cio¢ caratterizza-
ti dalla presenza di investitori che non se-
guono strategie razionali), o teorie delle
scelte condizionate da elementi psicologi-
ci, sono stati usati per comprendere la rea-
zione anomala dei valori azionari alle notj-

eterogenei e mercati incomple-

ti(cioé strumentidiassicurazio-

ne imperfetti). Questi modelli
sono stati usati per comprende-
releccessivavolatilitadeiconsu-
mi individuali, il fenomeno della
concentrazione deiredditie del-
laricchezza, lefficaciadellapoli-
ticamonetariae moltialtriimpor-
tantifenomeni.

In poche parole, a me sembra che
qualche voltasiscelgalafacile stradadida-
re una rappresentazione parziale della ri-
cerca economica moderna. Tuttavia, il
miopuntodivistadiverge daquellodiDosi
perunmotivo pitimportante. Inparticola-
re,iononcredocheifenomenirealiche ab-
biamo vissuto in questi mesi siano (princi-
palmente) unamanifestazione dell'irrazio-
nalita degliindividui. Nonostantelasuaim-
portanza e le sue potenzialita, non credo
chela "behavioral economics” sia essenzia-
le per comprendere la crisi.

Da un punto di vista metodologico, la
scienza economica ha mostrato con tanti
esempi che la razionalitd individuale puo
produrre risultati sociali non desiderabili
(inefficienze, crisi sistemiche, ecc.). I fa-
moso gioco del "dilemma del prigioniero”
dimostra limpidamente che la concorren-
za,inun contestostrategico, nonseleziona
sempre Pequilibrio socialmente ottimo. In
tema di mercati finanziari, gli economisti
nonhanno avuto difficolta a produrre mo-
delli che spieganole "crisi diliquidita” ola
"corsa agli sportelli", nonostante l'ipotesi
cheglioperatori siano razionali. Questipo-
tesi & anche compatibile con Pesistenza di
bolle speculative. Un fenomeno che ha at-
tratto P'attenzione dei giornali e dell'opi-
nionepubblica. Moltidisastriprovocatida-
gli operatori finanziari in questi ultimi an-
ni possono essere compresi proprio gra-
zie all'opportunismo individuale, in un
contesto in cui i mercati non sono abba-
stanza sofisticati da eliminare le distorsio-
nicausate daunamancanzadiallineamen-
to degli interessi tra "agenti" (managers,
traders...) e "principali” (stock holders, au-
torita divigilanza...).

gannare o indirizzare il pubblico
verso i risultati da loro auspicati.
La realta (purtroppo o per fortu-
na) dimostra invece che neanchei
managers pitt furbi o i governi pit
avvedutisonostatiingrado dievita-
re il peggio. In altre parole, in molti
casiimercati,igoverniediregolato-
rifalliscono per un motivo comune:

.1l comportamento razionale e 'op-

portunismo del pubblico. Il che non
vuol dire, naturalmente, che queste
caratteristiche siano incompatibi-
li con il buon funzionamento dei
mercati e dei governi. Vuol dire,
piuttosto, che le istituzioni che sor-
reggonoimercati vanno migliorate.
Inconclusione, io penso che la criti-
ca all’economia neoclassica avanzata da
Dosi e altri economisti su questo giornale
non sia molto feconda. Cid non rende me-
no valida l'urgenza di comprendere come
mai norrabbiamo i modelli giusti per com-
prendere perché e quando arrivano le crisi
sistemiche. La macroeconomia neoclassi-
ca ha resistito a lungo perché le sue affer-
mazioni principali sono state confermate
damolti test empirici. Conle dovute ecce-
zioni, Jafiducianelmercato dimoltiecono-
misti non & un capriccio ideologico,made-
rivada un trentennio di crescita economi-
ca sostenuta, da una stabilita dei prezzie
delPilcheleeconomiesviluppatenonave-
vano mai raggiunto prima degli anni 8o. E
probabile chequestafiduciasiastataecces-
siva. La finanza ¢ risultata pit fragile di
quanto si pensasse. La colpa di una parte
dei macroeconomisti & quella di non esse-
re riusciti ad integrare i loro modelli con'i
contributi di coloro che hanno studiato da
vicino i problemi di informazione e di "in-
centivo" che caratterizzano il mercato
dell'intermediazione finanziaria.

RISPOSTA A GIOVANNI DOSI
Molti disastri provocati
dagli operatori sono causati
dal' mancato funzionamento
delle istituzioni di controllo,

zie economiche, il livello del premio al ri- ~ Capire questo & molto importante per  che vanno migliorate
schio ed altri fenomeni che le teorie tradi- oD rischiare di suggerire ricette sbagliate
zionali non riescono a spiegare epeggiorare lacrisi. L'ipotesi che gli indivi-
pienamente. Per quanto riguarda duisi comportino (principalmente) in mo-
Tipotesidi"agenterappresentati- do "rutinario”, adattivo, o in base ad
vo", Valg()no considerazioni ana- altri criteri prevedibili ipotizzati
loghe'La granparte deicontribu- dal ricercatore di turno, & proble-
tiallamoderna analisimacroeco- matica. Porta a pensare che i go-
nomica usa modelli con agenti verniavveduti o imanager pitt in-

telligenti possano facilmente in-
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