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Caro Marco,

secondo il “manuale Perotti” tu sei un vero “guru” delleconomia, mentre Giavazzi ed Alesina sono rimandati a
settembre.

Ci sentiamo presto

Marco
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LEDITORIALISTA
DEL CORRIERE

Francesco Giavazzi, nato
a Bergamo 59 anni fa,
si & laureato in ingegneria
elettronica al Politecnico
di Milano nel 1972
€ poi ha conseguito
il dottorato in economia
presso il Massachusetts
institute of technology

(il Mit) di Boston nel 1978.
Oggi insegna economia
politica alla Bocconi
di Milano, dove & stato
prorettore alla ricerca fra
i1 2000 e il 2002; inoltre
& «visiting professorn
al Mit. Tra il 1992 e il 1594
& stato direttore generale
del ministero del Tesoro,
responsabile della ricerca
economica, di gestiona
del debito pubblico

e delie privatizzazioni.

£ da anni editorialista
del Corriere deffa Sera
ed & fra i fondatori

del sito di politica
economica LaVoce.info.

L'economista Roberto Perotti,
! domenica 23 novembre, ha
pubblicato sul Sele 24 Ore un
| editoriale dal titolo «Ecco per-
ché gli economisti non hanno
capito la crisi», dal quale, anche per I'en-
fasi del titolo stesso, era lecito aspettarsi
risposte illuminanti e rion banali.

Al contrario c’é da restare sconcerta-
tati perché, con una logica (si fa per di-
re) contorta, Perotti vuole dimostrare che
nessuno ha capito che la crisi stava arri-
vando, salvo Nouriel Roubini ¢ Robert
Shiller, e comunque nessuno ha dato in-
dicazioni sul come evitarla e su come
uscirne con tanto di cifre ai decimali. II
Perotti propone, in sintesi, un manuale

8

_

del perfetto «guru» dell’economia e, con-
statato a modo suo che nessuno lo g, ne
deduce un diritto di «contrattaccare» chi
ha criticato gli economisti della sua ten-
denza dottrinale, cioé quel-

la che ha idealizzato  4DIFFICILMENTE | oricti non hanno adegua-

I'’America come patria del ~QUESTACRISI tamente previsto e denun-

liberismo libertario. IPOTECARIA ciato la follia dei “subpri-
Probabilmente, traiber- S| DIFFONDERA me”, i mutui senza suffi-

sagli pilt immediati di Pe-  ALLAFINANZAY. ciente copertura?».

rotti, vi & Giulio Trer_nonti ERANCESCO iV Per amor di verita, veri-

che un mese fa, con il suo CORRIERE - 4/8/2007 fichiamo in concreto chi

«silete economisti», aveva

invitato la categoria a tacere. Ma anche
Giuliano Amato, che sulle colonne del
Sole 24 Ore I'8 ottobre aveva scritto: «Ha
proprio ragione Tremonti, quando li in-

vita a un pudico periodo di silenzio». In-
fine dovrebbe esserci anche Giovanni Sar-
tori, che sul Corriere della Sera il 16 ot-
tobre si era posto polemicamente Pinter-
rogativo: «Perché gli eco-

capi e chi non capi che la
crisi stava arrivando. Abbiamo preso due
noti economisti come Francesco Gia-
vazzi e Alberto Alesina, autori anche di
un recente «instant books proprio sul-
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DALLABOCCONI
AD HARVARD

Aiberto Alesina, nato

a Broni (Pavia) 51 anni fa.
nel 1981 sj & |aureato
ali'Universita Boccont

e ha poi ottenuto un PaD
all’'Universita ds Harvard.
cove attuaimente insegna
economia poiitica.

E editorialista
del Sofe 24 Ora. Nei 1990
L settimanale britannice

Econcmist 'aveva

indicato come

«una degli otte miglior:

aconemisti cen mens

di guarant anni»

eme con Glavazz
nascritto iy
nel 2006 G

EUropa. cronache

it decline economico
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I'attuale crisi finanziaria. E abbiamo mes-
so a confronto le loro previsioni con
quelle di due altre personalita: lo stesso
ministro Tremonti (scelta quasi inevita-
bile, in quanto egli & al centro del dibat-
tito polemico con gli economisti) € un
economista «alternativo» al pensiero
unico sul primato dei mercati finanzia-
ri, del modello americano e della tecno-
globalizzazione, la corrente di pensiero
di cui gli stessi Giavazzi e Alesina sono
considerati i massimi esponenti.

Nello scegliere un economista di scuo-
la diversa da quella di Alesina e Giavazzi
si & ovviamente scartato il sottoscritto e
altri suoi colleghi, da tempo critici sugli
squilibri finanziari, valutari e commercia-

1i della globalizzazione cino-americana
degenerata negli ultimi anni. La nostra
scelta & cosi caduta su Marco Vitale.

E partiamo dal 2006. E il 25 luglio.
Marco Vitale pubblica su
Finanza e Mercati un arti-

«NO, NON VEDO

zo fa Vitale dimostra che non & vero che
solo pochi economisti stranieri, come so-
stiene Perotti, avevano previsto la erisi.
Anche in Italia ¢'g chi 'aveva lucidamen-
te annunciata (e potremmo
citare altri économisti co-

colo dal titolo emblemati-  INARRIVO me Mario Deaglio), mentre
co: «Via dallAmerica, pi-  LO SCOPPIO Alesina e Giavazzi nel 2006
ma che sia troppo tardi>. DI UNA BOLLA si stavano ancora occupan-
Ecco che cosa scrive: «La FINANZIARIA». do in un altro loro «instant
depressione immobiliare ARG book=», Goodbye Europa.

potrebbe causare una crisi
dei consumi e un rallenta-
mento di 2 punti della crescita attesa del
Pil americano, con un crash landing del-
Peconomia globale».

Quanto affermd quasi due anni e mez-

LASTAMPA - 20/8/2007

Cronache di un declino
economico e politico, del-
la superioritd del modello americano di
sviluppo rispetto a quello dell’Europa,

E interessante notare che nel 2006 Vi-
tale non solo prevede la crisi americana,

Argomento: - Si parla di Noi
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+ma si sbilancia anche sulla data (il 2007-
2008) e sulle sue dimensioni, pur pec-
cando per difetto. Fornisce persino del-
le ricette, se non ai politici, perlomeno
agli investitori, attraverso i consigli di un
suo amico americano da lui citato che
egli cosi riassume: «Realizzare gli inve-
stimenti in Usa, sia mobiliari che immo-
biliari, prendendo tutti i benefici matu-
rati. Ridurre la leva finanziaria e porsiin
una posizione piit liquida possibile. Non
investire nulla per ora negli Usa».

| MERITATI GRADI DI «GURU». Se usiamo
i parametri di Perotti, possiamo conclu-
dere che, a differenza di Giavazzi e Ale-
sina, Marco Vitale si & meritato nel 2006
i gradi di «guru» dell’economia. Che di-
re poi di Tremonti? In una intervista al
Corriere della Sera dal titolo «Come nel
’29: rischio crisi per 'America», il 12 no-
vembre 2006 I'attuale ministro dell’Eco-
nomia afferma: «Mentre in Europa gli im-
mobili sono soprattutto un valore patri-
moniale, in America sono il centro del-
I'economia: & sul valore degli immobili
che le famiglie americane ottengono cre-
dito dalle banche, Oggi la crisi immobi-
liare negli Stati Uniti & molto forte; e que-
sto si riflette sui grandi numeri dell'eco-
nomia, che in un tempo moilto breve & sce-
sa da una crescita del 5% al 2%».
‘ Ma, precisa Tremanti, «il 2% in Ame-
| rica non & crescita, perché corrisponde
in equilibrio solo all'immigrazione e al-
l'incremento della forza lavoro. Anche
qui le ipotesi sono due. La prima: il pas-
saggio dal boom allo sboom non ha cau-
sato il collasso, perché il sistema finan-
ziario & ben equilibrato, ha assorbito la
crisi e puo ripartire. La se-

viene immaginata una minirecessione
qualsiasi: Tremonti parlava di una crisi a
breve termine, tipo 29, magari peccan-
do per eccesso, tna l'obiettivo era soprat-
tutto quello di far capire che stavamo
andando incontro a qualcosa di ecce-
zionale. Secondo il metodo Perotti, Tre-
monti dovrebbe percid essere oggi con-
siderato un «guru», ma Perotti strana-
mente dice che nessun politico, tanto

&
&
&
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meno italiano, aveva previsto la crisi.
Passiamo ora ad analizzare la situa-
zione un anno dopo. Siamo nell’estate
2007. La crisi dei mutui immaobiliari ame-
ricani & gia pilt che evidente. La banca
britannica Northern Rock e ’'americana
Bear Stearns sono praticamente al fal-
limento, il che rende necessario il salva-
taggio dei due istituti di credito da par-
te dei rispettivi Stati. Le

conda & una crisi struttu-  €INAMERICA Borse mondiali comincia-
rale, tipo 1929. Io spero SITROVANO no a scendere in picchia-
nella prima ipotesi, mate-  PRINCIPIOEFINE  ta. E dunque nuovamente
mo la seconda». DIUNACRISI il momento giusto per ve-
Dunque, anche in que-  GLOBALE». rificare chi aveva capito
sto caso, ¢l trovzamp di GIILIO TREMONTI che cosa stava realmente
fronte a una previsione CORRIERE - 1/8/2007 succedendo.
molto precisa. E non & che Cominciamo da Alesina

(sulla"Stampa del 20 agosto 2007):
«Quella in atto & una correzione, come ce
ne sono state altre. No, non vedo in ar-
rivo lo scoppio di una bolla come quel-
la della New economy. Ultimamente si
era esagerato un po’ a prestare denaro
grazie a tassi di interesse troppo bassi,
ora & in atto una forte correzione, tutto
qui». E ancora Alesina, sul Sole 24 Ore
del 7 settembre 2007: «Finora non & ac-
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caduto nulla di catastrofico, né a mio pa-
rere accadrax.

Esattamente nello stesso periodo, sul
Corriere della Sera del 4 agosto 2007,
anche Giavazzi cosi si esprimeva: «La
crisi del mercato ipotecario americano
& seria, ma difficilmente si trasformera
in una crisi finanziaria generalizzata. Nel
mondo I'economia continua a crescere
rapidamente. La crescita consente agli
investitori di assorbire le perdite ed evi-
ta che il contagio si diffonda».

PROMOSSI SUL CAMPO. Di parere com-
pletamente opposto ad Alesina e Giavaz-
zi &, invece, il solito Tremonti: «In Ame-
rica» dice sul Corriere della Sera deil’11
agosto 2007 «si trovano il principio e la
fine di una crisi potenzialmente globale, La
crisi dell'economia finanziaria diventa
sempre crisi dell'economia reale. La crisi
dell’America diventa sempre crisi del mon-
do. La cosa positiva & che governi e auto-
rit monetarie, se lo capiscono e se lo vo-
gliono, possono ancora intervenires».

Mentre Vitale scrive sul mensile Vita
del settembre 2007: «Sono preoccupato
di qualcosa di cui si parla troppo poco e

Argomento: - Si parla di Noi
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ciog della dimensione immensa che ha
raggiunto il mercato dei derivati. (...) Que-
sta eccessiva finanziarizzazione dell’eco-
nomia creerd ancora problemi».
Dungue & evidente che, a differenza
della coppia dei «guru» Vitale-Tremon-
ti, meritatamente promossa sul campo, la
coppia Giavazzi e Alesina non solo non
ha saputo prevedere nel 2006 I'attuale
crisi, ma persino alla meta
del 2007, di fronte ai pri-

«M| PREOCCUPA

ey

sti». Mentre Tremonti e Vitale, evidente-
mente, ne erano al corrente.

Veniamo ora ai drammatici eventi del
2008, Subito dopo il fallimento della Leh-
man Brothers, il 16 settembre, Giavaz-
zi, entusiasta della decisione presa dalle
autoritd americane di non intervenire a
salvare la banca d’affari («leri & stata una
buona giornata per il capitalismo»), si

lanciava immediatamente -

sul sito internet LaVoce.in-

mi e gia evidentissimi se- LA DIMENSIONE fo in una nuova previsione:
gnali di svolta dei mercati, IMMENSA «Oggi la cintura di liquidi-
negava ancora che lasitua-  DEL MERCATO ta di cui ha bisogno Aig sa-
zione americana potesse  DE| DERIVATI». ra anch'essa offerta dal
degenerare, ~ . ABCGVITLE mercato>. . )
Ma come € stato possi-  VITA- SETTEMBRE 2007 Previsione perd smenti-

bile sottovalutare i sintomi

di un crac di tale portata, i rischi di con-
tagio a livello mondiale e il possibile im-
patto della crisi finanziaria sull’econo-
mia reale? Probabilmente - & la giustifi-
cazione d’ufficio di Perotti - «gli econo-
misti sono stati presi alla sprovvista, in
gran parte perché la conoscenza di im-
portanti dettagli, molto tecnici ma fon-
damentali, non & percolata in tempo da-
gli esperti di settore ai macroeconomi-

ta quasi in tempo reale, vi-
sto che di li a poche ore il governo ame-
ricano (e non il mercato) interveniva a
salvare Aig, costringendo Giavazzi a una
postilla di rettifica. Non & tutto. Nel loro
ultimo volume, a pagina 49, Giavazzi e
Alesina riconoscono a proposito del fal-
limento di Lehman Brothers che «ex post
& probabilmente stato un errore non sal-
vare l'istituto». Ma il fallimento di Leh-
man non era stato accolto inizialmente
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come «una vittoria del mercato» ?
Questi eventi dimostrano che il me-
stiere di «guru» dell’economia, come spie-
ga anche il manuale Perotti, & proprio dif-
ficile, specie in tempi turbolenti come
questi. Temiamo che anche l'ultima pro-
fezia di Alesina e Giavazzi alla fine si ri-
velera errata. Nel loro nuovo libro La Cri-
si, infatti, sostengono che i rischi di un
nuovo statalismo e di un nuovo protezio-
nismo, che potrebbero far precipitare 'at-
tuale crisi economica mondiale in un nuo-
V0’29, verranno soprattutto dalle politi-
che che hanno in mente di adottare Nico-
las Sarkozy e Tremonti. A noi sembra in-
vece che i rischi maggiori di un’accentua-
zione dello statalismo e del protezioni-
Smo possano provenire dalle decisioni
che il neopresidente Barack Obama po-
trebbe essere costretto a prendere per sal-
vare "'America dal baratro. ®
* vicepresidente di Fondazione Edison
e docente di econontia industriale
alla Universita Cattolica di Milano
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