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La saggezza (dubbia) dei mercati finanziari

| rischi di prendere in fretta decisioni politiche sulla base di movimenti irrazionali

soffia sull'Buropa ¢ alimen-

tato dai mercati finanziari.
In dsposta alle recenti turbo-
lenze sui listini, molti governi
del vecchio continente — ta i
quali, in prima linea, quelli ita-
liani e spagnoli — si appresta-
no a intraprendere delicate -
forme delle loro economie, ri-
forme da tempo auspicate e
troppo spesso rimandate,

E | nuovo wento riformista che

s neréatl o in politica

Di questo rinnovato impe-
gno politico, e degli attesi bene-
fici per le finanze pubbliche, la
crescits, el'occupazione, sirin-
gragiang imercati eiloro giudi-
i in termini di dinamiche di
prezzo. Tali gindizi vengono
spesso invocati nel dibattito
politico fra maggioranza ¢ op-
posizione. Su tali giudizi ven-
gano basate scelte di politica
economica di lungo termine.
Sulla saggezza di tali giudizi
gembra essere scomMparso Ogi
dubhio negli accesi dibattiti,
dove invece prevale il luogo co-

mune the market is e market .

Un simile consenso non ri-
flette la mole di studi accade-
mici prodotta negli wltimi
trent'anmi sul funzionamento
dei ‘mercati finanziar. Tale ri-
cerca ha da tempo identificato
uria lunga lista di imperfezio-
ni, barriere, € vincoli — comu-
nemente noti come «frizionis
— opeiant nei mercati e in gra-
do di alterarne il funzionarnen-

te in maniera significativa e

inaspettata, in particolare in
grado di generare movimenti
nei prezzi di aziend, obbligazio-
ai, e valute indipendent daf lo-
ro fondamentali, Queste frizio-
ni possong alterare in mardera
significativa il precesso di for-
mazione dei prezzi anche sen-
za dover invocare la presunta
irrazionabitd di investitori pic-
coli € grandi.

Un esempio per tufti viene
dall'analisi del fenomeno che
tanta atfenzione riceve in que-
sti giornd, del contagio finanzia-
rin, Questo termine si applica
alle circostanze in cul movi-

merti di prezei in un mercato
vengono trasmessi o amplifica-
tiim altri mercati, siano essi vi-
cini o lomani al punte di origi-
ne dello shock iniziale. Episodi
di contagic finanziario — in
passato limitati ai mercati di
Paesi emergentl durante crisi
finanziarie (come in America
Latina nel 1994-95 o in Asia
nel 1997- 98) — s verificanc
sempre pil di freguente e con
sempre maggiore intensitd,
coinvolgendo anche i Paes
pilt industrializzati.
Iolte delle

la Spagna, per non parlare del-
le pressioni sui titoli sovrand di
Francta € Genmnania.

Li ricass
Gli studi accadernici suggeri-
scono perd che troppo faeil-
mente governanti e investitor]
attribuiscono queste dinami-
che di prezzo a profondi squili-
bri nelle economie dei paesi
vittima. Tale ricerca invece evi-
denzia che gquesti movimenti,
lungi dall'essere giustificabili
esclusivamente dai fondamen-
tali deBle eco-

pliir recenti de-

# nomie celpite,

cisioni del G7,
del G240, e del-
la Bce sono
probabilmen-
te da attribwir-
si al rischio di
condagio della
crisi del debi-

sono almeno
in parte da at-
tribuirsi a fri-
zioni al funzln-
namento dei
mercatl stessi,
quali reskrizio-
ni sulle vendi-

to a Paesi «fqo e allo SCOPEr-
big to fails —  La perdita delle Borse europee  to, limitata di-
troppo grandi  da indzio anno. Quelle mondiali  spoaibility di
per fallire — somo in yosso det 9% liquidith, asim:-

quali I'Ttalia e

metrie infor-

AT e impas

D o R e 2

S e i W A LR PR

ISR S

matiwe, diversitd di opinioni,.
strategie speculative, eccetera.

Le togyi dello fisics

Una comune obiezicne a
questi argomentl & che sia con-
cetiabmente impossibile ska-
hilire se i movimenti di prezz
osservati sul mercati sians o
ne disgonnessi dai fondarnen-
tali. Dope tutto, si osserva, il
solo prezze comrette & guelle al
guale il venditore incontra il
compratore, Anche guesta
obiezione, perd, ha ricevute
ampio scrutinio.

Imercati finanziati operanc
sulla base di una serle di im-
mutabili principi [come le leg-
gi della fisica), il pih importan-
te dei quali stabilisce che due
identiche attivitd finanziarie
debbano avere lo stesso pres-
zo, pena l'emergere di un'op-
portunitd di arbitraggio che
produce profitti senza rischio.
E"ragionevole aspettarsi che
quesio principio sk sempre
soddisfatio (anche se nom per-
fettarnente) in mercati finan-

ziari ben funzionanti. B dun-
gue possibile misurare L'abilit,
dei mercati di operare corretia-
mente esaminandoe i prezzi di
azioni, cbbligazioni, e valute
in termind relativi, anche in as-
senza di criteri condivisi di va-
luiazione in fermini assohutl
Fbhene, Ia ricerca -accaderni-
ca evidenzia che a causa delle
sopranominate frizioni questo
basilare principio della finanza
modermna viene spesso violato
dai mezcati, sopratiutte duran-
ter perfodi di stress e elevata
volatilith guali guelli ndierni. In
breve, 1a qualita cei mercad fi-
nanziari tende adeteriorare spe-
cidlmente in cordspondenza di
drammatici movimentl di pres-
2, proprio quando governanti
e investitori sembrano prestar
lore Iz pil grande attenzione .
Questa osservazione suggeri-
sce cautela nel formulare dec-
sioni di polittca economica e
i portafoglic basate su tali mo-
vimenti. [ mercati non sono al-
tro che meccanismi umani,

-puidaii da regole e processi a

volie inadegnati. Accettarne

acriticamente il givdizio pad ri-

sultare altrettanto pericoloso
che ignerarne il responso.
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