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Prefazione alla nuova edizione

A cingue anni dalla rovinosa bancarotta di Lehman Brothers in molti
hanno iniziato a chiedersi se il sistema finanziario sia oggi piu sicuro. La
risposta e no. | fattori decisivi che permisero ala crisi dei mutui subprime
di sconvolgere I'intera economia mondiale sono ancora al loro posto. Poli-
tici ed enti regolatori hanno consentito che venisse bloccata un’ efficace ri-
formadel sistema.

| banchieri e i loro sostenitori affermano spesso che una nuova rego-
lamentazione causerebbe “danni al sistema creditizio e alla crescita eco-
nomica’. Minacce come questa spaventano coloro che devono prendere
decisioni sulle politiche da adottare. Tuttavia, gli argomenti a sostegno di
questi avvertimenti, quando vengono espressi, Sono insensati 0 inganne-
voli. In verita, il calo piu vistoso dell’attivita creditizia e della crescita
economica dai tempi della Grande Depressione si € registrato nell’ au-
tunno del 2008 ed e stato causato non dall’introduzione di nuove regole
per i mercati, bensi da pratiche avventate e da un’ eccessiva fragilita delle
banche e del sistema finanziario. E semplicemente falso che rendere le
banche piu sicure sarebbe dannoso.

Sono molte le cose che non vanno nel sistema bancario e molte se ne
potrebbero fare per migliorarlo. 1l sistema é zeppo di inefficienze che cau-
sano problemi alla nostra economia ogni giorno. Ancora oggi la debolezza
delle banche el loro shagliato sistemadi incentivi riduce I’ attivita di emis-
sione di prestiti che sarebbe un importante ausilio per laripresa economica.
Le crisi finanziarie e il danno che esse producono sono solo il male pil vi-
sibile generato da questo sistema malato. Tuttavia, la politica e una certa



confusione su questi argomenti hanno impedito che venisse approvata
un’ auspicabile riforma.

Ribattere alle affermazioni dei banchieri e dei loro sostenitori non é af-
fatto difficile. Purtroppo perd molti non capiscono i problemi in gioco o
credono di non capirli, ritenendo di non avere le competenze necessarie per
poter valutare o mettere in dubbio le opinioni degli “esperti”. Altri non vo-
gliono impegnarsi su questo fronte oppure reputano pit opportuno evitare
di prendere unaposizione.

Abbiamo scritto questo libro con I'intento di informare e offrire I’ op-
portunita a molte piu persone di partecipare a dibattito su questi temi. Pre-
sentando i problemi in un linguaggio semplice, la nostra intenzione era
quella di fare in modo che potesse costituirsi un ampio gruppo di pressione
che costringesse la politica a prendere in considerazione una riforma com-
plessiva del sistema finanziario. L’ aumento del numero di persone in grado
di esercitare questa pressione € infatti la condizione indispensabile per ri-
uscire a ottenere un cambiamento significativo.

Il modo in cui il nostro libro é stato accolto ci ha molto lusingati. In
molti ci hanno detto di averlo trovato utile. Tante voci si sono unite ala no-
stra per mettere in discussione le assunzioni fallaci sulle quali s basano le
idee diffuse nel mondo finanziario e per chiedere urgentemente unariforma
davvero efficace. Alcuni policymaker sono diventati pit consapevoli del
problemi e diverse questioni da noi sollevate sono state discusse in sedi
istituzionali e legislative.

Rimaniamo tuttavia molto preoccupati per la situazione in cui ancora
versa il sistema finanziario. Le banche continuano a essere in pericolo e
sono del tutto impreparate ad affrontare i rischi che prendono. Molte di
esse hon hanno nemmeno ancora pienamente compreso, figuriamoci su-
perato, le perdite sugli investimenti passati. Le istituzioni considerate
“troppo grandi per fallire” (too big to fail) continuano a comportarsi in
modo avventato e pericol 0so.

Rimaniamo inoltre sconcertati dal fatto che il dibattito pubblico su
questi argomenti continui a essere confuso. Le stesse tesi che abbiamo
dimostrato essere false, insieme ad altri argomenti insensati, continuano a
circolare e ad avere una certa influenza in ambito politico. Ci sono perso-
ne che sostengono cose false, ignorando, descrivendo erroneamente o cer-
cando di liquidare frettolosamente i nostri ragionamenti. In uno scritto in-
titolato “The Parade of Bankers' New Clothes Continues’ (“La sfilata dei
vestiti nuovi dei banchieri continua”), pubblicato sul sito Internet che ab-
biamo dedicato ai problemi discussi in questo libro (bankersnewclot-
hes.com) riprendiamo e critichiamo brevemente alcuni degli argomenti
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fallaci di cui ci & capitato di venire a conoscenza nel primi mesi dopo la
pubblicazione del libro.

Qualcuno ci hainvitati a prendere in considerazione il fatto che esisto-
no dei “punti ciechi” (blind spots) al’interno della comunita finanziaria.
Questo e certamente vero, ma la cecita € spesso intenzionale. Nel suo illu-
minante libro dal titolo WilIful Blindness. Why We Ignore the Obvious at
Our Peril (“Cecita intenzionale. Perché ignoriamo le cose piu ovvie a no-
stro pericolo”), Margaret Heffernan ha osservato: “Chiudiamo un occhio
per sentirci a sicuro, per evitare scontri, per diminuire le preoccupazioni e
per proteggere la nostra reputazione”. La cecita intenzionale aiuta banchieri
e policymaker a sottovalutare e trascurare i rischi e asviare le critiche.

I nostro libro ha chiaramente toccato un nervo scoperto. Una persona
ben inserita nel sistema finanziario ci ha riferito che le nostre spiegazioni
sono cosi chiare che “la maggior parte dei banchieri riesce tranquillamente
a seguirle, anche se, sfortunatamente, non & disposta ad accettarne le con-
clusioni che si dovrebbero trarne”. Un conoscente che lavora in una banca
ci ha detto: “se dessi il vostro libro a mio capo, sarel immediatamente li-
cenziato”. Il dirigente di uno del piti importanti gruppi bancari s € rifiutato
di partecipare a una cena privata alla quale uno di noi due sarebbe stato
presente, declinando I’ invito con queste parole: “Non posso proprio farlo”.

| vestiti nuovi dei banchieri focalizza la propria attenzione principal -
mente sulle dichiarazioni false o fuorvianti di banchieri e lobbisti, nonché
sull’azione di politici e legislatori che a tali dichiarazioni danno credito,
finendo con il fornire collaborazione a sistema delle banche. Tuttavia,
argomenti fallaci e una certa intenzionale cecita sono riscontrabili anche
tra gli accademici e sui mezzi di comunicazione. Anche questi ultimi
partecipano infatti alla sfilata. Nell’edizione pubblicata nel 2013 di un
noto manuale universitario scritto da un accademico di successo, nonché
ex banchiere centrale, per esempio, si trovano piu volte ripetute afferma-
zioni delle quali nel nostro libro e in scritti precedenti abbiamo pubblica-
mente dimostrato I’ erroneitd. Queste affermazioni contraddicono gli inse-
gnamenti di base che vengono impartiti in qualsiasi corso di finanza al-
I’interno di una business school.

Nel libro consideriamo inoltre alcune delle tesi e delle posizioni piu dif-
fuse tra chi s occupa di finanza in ambito accademico, escludendone altre
che ci sono sembrate troppo oscure. Per esempio, alcune ricerche sostengo-
no che le banche debbano essere fragili e ricorrere abbondantemente ai pre-
stiti poiché i propri correntisti e gli altri creditori tengono costantemente
monitorata |’ attivita del manager e li “puniscono” in caso di comporta-
mento scorretto. Le persone alle quali abbiamo sottoposto e prime bozze



del libro per averne un parere ci hanno detto che quest’idea sembrava trop-
po lontana dal mondo reale per valere la pena di essere presa in considera-
zione. |l testo dell’analisi di quest’idea maturata in ambito accademico &
diventato cosi parte di un “capitolo mancante”, che abbiamo pubblicato sul
sito Internet.

Le idee che provengono da ricerche accademiche non si limitano a es-
sere talvolta sbagliate. Ci sono casi in cui esse sono dei veri e propri miti,
costruzioni teoriche che pretendono di giustificare alcune operazioni com-
piute dagli istituti bancari spiegando quanto esse siano importanti ed effi-
cienti, matrascurando di considerare quegli elementi reali che suggeriscono
una spiegazione completamente diversa. Come se esistesse una teoria che
volesse “spiegare’ il fatto che le persone amano fumare sigarette sostenen-
do che il fumo sia salutare e ignorando le evidenze che dimostrano invece
guanto provochi dipendenza e sia causa di diverse malattie. Allo stesso
modo, prendere denaro a prestito e intraprendere attivita rischiose puo pro-
durre una forma di dipendenza ed essere particolarmente dannoso, ma si
tratta di un fatto spesso ignorato dalla ricerca accademica. Quest’ultima
consiste sovente in astratte analisi teoriche, che non si preoccupano di va-
lutare la corrispondenzatrateoria e realta.

Molte di queste analisi si basano sul presupposto che la quantita di ri-
schio presente all’interno del sistema finanziario non pud che essere effi-
ciente poiché risultato di attivita di mercato. Si tratta di un presupposto as-
sai conveniente per i lobbisti che si battono contro una regolamentazione
del sistema e per i policymaker che non intendono intervenire in alcun
modo per modificare |’ attuale stato delle cose. A tutti questi soggetti, che
mostrano di apprezzare i risultati di acune ricerche, poco importa che le
conclusioni alle quali queste giungono siano corrette o che le assunzioni
teoriche sulle quali si fondano mostrino attinenza con larealta.

Preconcetti e una certa cecita deliberata sono diffusi anche tra i princi-
pali mass media. | giornalisti spesso riportano nei loro articoli il parere di
banchieri, politici ed esperti senza provare a metterlo in discussione e igno-
rando I’ esistenza di opinioni diverse sull’argomento. Talvolta, inoltre, illu-
strando scelte e discussioni politiche su temi finanziari, i media forniscono
informazioni sbagliate o fuorvianti. Per esempio, il problema dell’indebi-
tamento delle banche viene spesso erroneamente considerato come se aves-
se a che fare con il denaro che gli istituti di credito accantonano come ri-
serva, dimenticando il semplice fatto che i depositi sono parte dei debiti di
una banca.

In questa nuova edizione abbiamo chiarito diversi passaggi del testo,
senza tuttavia prendere in esame alcuni fatti che si sono verificati dopo
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I’uscita del libro. Non riteniamo infatti che la crisi di Cipro, i ripetuti scan-
dali e le inchieste che hanno coinvolto banche importanti, le emissioni di
bond da parte di Apple, gli ati profitti che alcune banche sono tornate a
realizzare, possano modificare in alcun modo le nostre tesi e le conclusioni
ale quali siamo giunti. Per esempio, nel 2006 la maggior parte degli istituti
finanziari, inclus Bear Stearns e Lehman Brothers, aveva fatto registrare
incredibili profitti, salvo poi fallire o aver bisogno di massicci finanzia-
menti solo due anni dopo. Il “successo” in termini di profitti da parte delle
banche deriva spesso dall’ assunzione di rischi eccessivi, che avvantaggiano
pochi, danneggiando tutti gli altri.

Il principale messaggio che vorremmo far passare attraverso questo li-
bro é che con piccoli accorgimenti atti a ridurre |’eccesso di rischio, il si-
stema finanziario potrebbe diventare piu sicuro, pit in salute e maggior-
mente in grado di sostenere la crescita economica. Le banche, per esempio,
potrebbero diventare piu resistenti, reinvestendo i loro profitti o vendendo
nuove quote agli investitori, come normalmente fanno tutte le altre aziende.

Ci sono banche che non riescono pit ad andare avanti. Fare pulizia a
loro interno e pitl in generale dentro a sistema finanziario € importante, an-
che se cio significa eliminare o ridimensionare I'attivita di alcuni istituti.
Nascondere la realta ed erogare finanziamenti pubblici a favore di quelle
banche che altrimenti non riuscirebbero a sopravvivere o che sono troppo
grandi o troppo complesse per poter essere controllate, come stanno facen-
do diversi governi in molte parti del mondo, € invece pericoloso ed estre-
mamente costoso.

Una volta diradato il velo di nebbia che confonde le ideg, il sentiero
che conduce a una riforma davvero efficace potra essere individuato con
chiarezza.

Novembre 2013
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Prefazione

Nell’autunno del 2008 appariva ovvio quanto fosse necessaria una ri-
forma radicale del sistema finanziario. Per piu di un anno banche e mer-
cati si erano infatti trovati in un uno stato di crisi continua. Poi, a settem-
bre, I’'intero sistema sembrd sul punto di collassare. Un’ organizzazione
dopo I’atrafalliva o era sul punto di farlo. I governi e le banche centrali
provarono a porre un argine a dilagare del panico attraverso interventi
massicci, ma che non impedirono all’ economia mondiale di entrare in una
fase di declino cosi grave come non lo era piu stata dai tempi della Gran-
de Depressione.

Speravamo venisse avviato uno studio serio e una discussione sulle ra-
gioni che avevano causato quella crisi e su che cosa si sarebbe dovuto fare
per evitare che si verificasse nuovamente. Speravamo che avremmo impa-
rato la lezione. Ma restammo delusi. Non ci fu acuna seria analisi finaliz-
zata a comprendere come rendere piu sicuro il sistema finanziario.

Molti sostenevano di “sapere’ che cosa aveva causato la crisi e che co-
sa era necessario (0 hon era necessario) fare e pertanto non furono effet-
tuate ulteriori indagini. | banchieri e i loro sostenitori dichiararono che non
c’era acunché di sbagliato nel sistema bancario. Cominciarono a sostenere
con assiduita che una riforma seria sarebbe stata un’interferenza nelle atti-
vita delle banche e avrebbe causato danni all’ economia. Volevano farci cre-
dere che se preferivamo che le banche continuassero a concedere prestiti e
a sostenere la crescita, dovevamo essere disposti ad accettare questo siste-
ma praticamente cosi com’ era.

Per noi tutto cio era insensato. Gran parte della discussione sembrava
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ignorare cio che era accaduto. Molti argomenti utilizzati erano completa-
mente errati. Come ricercatori che avevano passato laloro vita a studiare il
sistemafinanziario — Anat con I'incarico di Professore di Finanza e di Eco-
nomia presso I'Universita di Stanford, Martin come Professore di Econo-
mia e Direttore di un Istituto di ricerca a Bonn — rimanemmo scioccati nel
vedere reportage giornalistici e documenti elaborati in ambito di discussio-
ne politica che s servivano di parole fuorvianti, di principi sbagliati, di ar-
gomenti fallaci e ingannevoali, e che usavano in modo del tutto inadeguato i
modelli matematici. Gli esperti del settore bancario, inclusi molti accade-
mici, sembravano credere che le banche fossero cosi diverse datutte le atre
organizzazioni che per esse non dovessero valerei piu basilari principi del-
I’economia e dellafinanza.

Non eravamo sorpresi del fatto che i banchieri facessero pressione per
tutelare i propri interessi e rilasciassero dichiarazioni utili alla loro causa.
Erano infatti in gioco i loro stipendi e i loro bonus. Faceva senz’ atro loro
comodo mantenere lo status quo. Eravamo pero dlibiti — e sempre piu
preoccupati — nel constatare come resoconti palesemente errati e ragiona-
menti inaccettabili non fossero mess in discussione, ma sembrassero a
contrario utilizzati per imporsi nei dibattiti in corso su entrambe le sponde
dell’ Atlantico. | tentativi di riforma sembravano bloccati. Le proposte veni-
vano indirizzate in una direzione sbagliata. Progetti semplici di migliora-
mento del sistema venivano ignorati.

Scrivemmo di questi problemi, argomentando a favore di unariformae
dimostrando quanto fossero errati gli argomenti avanzati contro di essa.
Tuttavia, una parte importante del dibattito politico avvenne a porte chiuse.
Anche quando gli enti regolatori chiesero una discussione pubblica su una
proposta di regolamentazione, la gran parte dei contributi giunse da parte di
professionisti e sostenitori del settore bancario, con un’ ulteriore attivita di
lobbying dietro le quinte.

Cercammo di aprire un confronto con tutti coloro che erano stati coin-
volti nella discussione, ma scoprimmo che la gran parte di essi non aveva
acun interesse ad approfondire I'argomento. La loro refrattarieta ad af-
frontare i problemi non era dovuta a cio che conoscevano 0 a cid che non
conoscevano di questi temi, quanto a cio che volevano conoscere. Politici
ed enti regolatori spesso preferiscono infatti evitare di mettere in discussio-
ne le informazioni che ricevono dal mondo bancario, prediligendo comodi
resoconti dei fatti, soprattutto quando questi hascondono le loro responsa-
bilita nell’ attuazione di politiche shagliate.

Scoprimmo inoltre che molti soggetti, anche tra coloro che erano stati
coinvolti nel pubblico dibattito su questi temi, non possedevano una suffi-
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ciente comprensione di acuni concetti fondamentali per poter formulare
una propria opinione o per valutare quella espressa da altri. Il linguaggio
tecnico parlato da banchieri ed esperti di finanza risulta deliberatamente
impenetrabile. Un’impenetrabilita che li aiuta a confondere le idee della so-
cieta e dei policymaker, ingarbugliando il dibattito.

Questa situazione ci preoccupa, perché il sistema finanziario & perico-
loso e contorto. Abbiamo scritto questo libro per descrivere i problemi che
lo attraversano a un pubblico pit ampio rispetto a quello dei soli specialisti.
Vorremmo infatti che ci fossero molte pit persone meglio informate e in
grado di formarsi una propria opinione su questi argomenti. Vorremmo al-
largare il gruppo dei partecipanti a dibattito pubblico ed elevarneil livello.

Se i policymaker ignorano i rischi, siamo tutti noi ala fine a venire
danneggiati. Come € accaduto in Giappone, dove enti regolatori e politici
sono stati per anni collusi con la compagnia che gestisce la produzione di
energia elettrica, ignorando le diffuse preoccupazioni in materia di sicurez-
za. Quando nel 2011 il Paese venne colpito da un terremoto e da uno tsu-
nami, questa negligenza causo un disastro nucleare del tutto evitabile.

Leggi troppo permissive e controlli inefficaci sono stati allo stesso
modo determinanti per il dilagare della propensione a rischio all’interno
del sistema finanziario, che ha trasformato la crisi del mercato immobiliare
americano in uno tsunami economico. Tuttavia, questo disastro non € ba-
stato per decidere di cambiare rotta e seri tentativi di riforma del sistema di
regolamentazione del settore bancario sono naufragati a causa dell’ errata
direzione presa e dell’ attivita della lobby finanziaria.

Non é difficile arrivare a una comprensione dei meccanismi che gover-
nano il settore bancario. Molti problemi sono chiari. Basterebbe semplice-
mente capire I'esatto significato attribuito ai termini in uso, come per
esempio “capitale”, per riuscire arivelare |’insensatezza di acune posizio-
ni. Non serve una preparazione specifica in economia, finanza o scienze
matematiche per poter leggere e comprendere questo libro.

Nelle pagine che seguono discuteremo diverse dichiarazioni e prese di
posizione. Qualche volta ci serviremo di termini generici, attribuendo le
dichiarazioni prese in esame a “banchieri”, “enti regolatori” o “politici”.
Avendo avuto occasione di parlare e di collaborare con molte persone le-
gato a settore bancario e alle istituzioni pubbliche, sappiamo che non
tutti i banchieri, i membri degli organi di controllo ei politici sostengono
le stesse tesi. Molti di essi sono favorevoli al’introduzione di una benefi-
ca riforma del sistema finanziario e lavorano affinché la si possa vedere
attuata. Tuttavia, in questi gruppi le idee da noi discusse sono cosi preva-
lenti e hanno avuto un tale impatto sul dibattito pubblico, che per esporre
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la nostra posizione ci siamo sentiti giustificati a ricorrere a qualche gene-
ralizzazione.

Non credete a coloro che vi dicono che la situazione ora € miglioratari-
spetto a prima che scoppiasse la crisi finanziaria del 2007-2009, che ab-
biamo un sistema pit sicuro e che lo sara ancora di piu una volta che le ri-
forme previste verranno messe in atto. L’ attuale sistema finanziario, anche
qualora venissero applicate le riforme proposte, rimarra pericoloso e fragile
guanto quello che ci ha condotti allarecente crisi.

Questa situazione pud perd essere modificata. Con la giusta concentra-
Zione e un’esatta diagnosi dei problemi, si possono fare immediatamente
dei passi nelladirezione di un miglioramento molto vantaggioso per tutti.

Per ottenere un sistema finanziario migliore occorre una regolamenta-
zione efficace e una sua applicazione. Ancor piu fondamentale € poi la vo-
lonta politica di proporre misure adeguate e di renderle effettive. La nostra
speranza, scrivendo questo libro, & che se un numero maggiore di persone
giungera a una comprensione dei problemi, politici ed enti regolatori do-
vranno mostrare di essere piu responsabili, di fronte ala societa, delle
scelte compiute. Analisi e resoconti shagliati e pericolosi (i “vestiti nuovi
dei banchieri”) non devono avere lameglio.
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