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La finanza scricchiola? Panico!

Vocabolario delle crisi Il termine ¢ molto efficace nel riassumere il fuggi fuggi incontrollato
e contagioso durante le crisi finanziarie. Dietro il suo uso moderno, pero, si nasconde un conflitto interpretativo —
Quinto articolo della serie

L’idea di panico &, per certi aspetti, il
complemento alla nozione di «bolla
speculativa» cosi come intesa all'inizio
del Novecento (vedi «Azione 18», del 3
maggio 2010). Mentre 'idea di bolla si
riferisce al gonfiarsi del prezzo di un ti-
tolo in un movimento speculativo che si
auto-alimenta, il panico fa riferimento
alla corsa in massa alla vendita, con ef-
fetti simili ma opposti e molto piu im-
provvisi e rapidi. In modo ancora piu
marcato che nel caso delle bolle, anche
lidea di panico fa riferimento all'irra-
zionalita del comportamento collettivo,
ed ¢ pertanto anch’essa oggetto del me-
desimo conflitto nell’interpretazione.

Anche se il panico

¢ la manifestazione
piu visibile delle crisi,
le crisi non si riducono
al solo panico

Il termine «panico» deriva dal dio
greco Pan, che aveva messo in fuga nu-
merosi avversari con un manipolo di
soldati moltiplicando le loro grida gra-
zie all’eco. 1l suo significato generale ¢
pertanto quello di senso improvviso di
allarme o paura tale da dar luogo a rea-
zioni incontrollate e perlopiu irraziona-
1i. Il termine si applica tanto agli indivi-
dui quanto alle folle (Enciclopedia
Treccani, Grand Robert, Oxford En-
glish Dictionary). Applicato a questioni
finanziarie, il termine si riferisce alle
misure prese affrettatamente per assi-
curarsi contro possibili perdite (Oxford
English Dictionary).

Il senso generico del termine era in
uso in Inghilterra gia nella prima meta
del Seicento. La prima applicazione alla
finanza risale al 1742, con riferimento
alla bolla del Mississippi del 1719-20,
quando la Banca Nazionale francese
aveva emesso banconote in misura ben
superiore alla copertura aurea, fallendo
poi nel corso della crisi finanziaria crea-
tasi quando i francesi si precipitarono a
cambiare le loro banconote in oro.
Quando il riferimento vuole essere a
qualcosa di preciso, la maggior parte
degli autori nel corso dell’Ottocento usa
il termine per indicare il panico banca-
rio, non tanto per il ritiro dei depositi
(questa ¢ la versione moderna) quanto
piuttosto per la conversione delle ban-
conote in metalli preziosi. Si parla in tal
caso di bank panic o piu spesso di mo-
ney panic; alternativamente si usa
espressione bank run (cioe «corsa alla
banca»). Tutte queste espressioni sono
ancora in uso. Applicato alla specula-
zione, «panico» si incontra piu rara-

mente nell’Ottocento. In tal caso si par-
la di panic selling, cioe di vendite guida-
te dal panico.

Tuttavia nel corso dell’Ottocento il
termine «panico» ¢ stato usato spesso
per rappresentare il fenomeno delle cri-
si nel suo complesso, il che indica che il
panico era visto da alcuni autori come il
fenomeno principale che si registra du-
rante tali eventi. A partire dalla crisi
speculativa del 1825, il termine «pani-
co» comincia ad entrare nei titoli di ri-
flessioni scritte sul fenomeno. Il primo
esempio € dato da un pamphlet di Ge-
orge Hart intitolato A brief sketch of the
causes and consequences of the present
panic (Un breve schizzo delle cause e del-
le conseguenze del corrente panico). 11
termine ricompare nei titoli di saggi in
occasione delle crisi del 1837 e 1847, do-
po di che resta una presenza costante
nella letteratura fino alla prima Guerra
mondiale, naturalmente con dei picchi
in occasione delle crisi e in particolare
di quelle pitt marcatamente finanziarie
(1857, 1866, 1893, e soprattutto 1907),
come mostra il diagramma riprodotto
nel primo articolo di questa serie
(«Azione 15», del 12 aprile 2010).

Anche se i fenomeni di panico sono
una delle caratteristiche pili spesso ri-
correnti e meglio visibili durante le cri-
si, & chiaro che le crisi non si riducono
alle manifestazioni di panico, tantome-
no di solo panico bancario, ma sono un
fenomeno ben pitt complesso. Verso la
fine dell’Ottocento ci si comincia dun-
que ad interrogare su quali siano le rela-
zioni tra crisi e panico. I dizionari eco-
nomici, tra i cui scopi vi € anche il fare
chiarezza sulla terminologia, sono un
luogo privilegiato di osservazione. Il
problema era gia stato sollevato nel
1863 da Clément Juglar, il quale negava
chele «crisi monetarie» (non ha usato la
parola «panico» ma dalla definizione ¢
chiaro che il concetto coincide con
quello di panico bancario) siano, nella
maggior parte dei casi, dei fenomeni au-
tonomi, sostenendo invece che siano
una delle manifestazioni delle crisi
commerciali (Crise Commerciale, in
Dictionnaire général de la politique).
Nel 1898, Raffalovich considerava il pa-
nico bancario come la prima, breve fase
delle crisi - seguito poi dal crollo dei
prezzi delle merci e dei titoli, fallimenti,
sospensione parziale della produzione,
diminuzione dei salari e dell’occupazio-
ne (Crise, in Dictionnaire du commerce,
de Uindustrie et de la banque). Hadley,
nel 1893, osserva che le crisi sono spesso
confuse con il panico, ma sono in realta
un fenomeno piu vasto e prolungato. Il
panico inizia in qualche piazza finan-
ziaria, con conseguenti fallimenti e li-
quidazioni. La cosa puo concludersili, e
in tal caso si ha una pura crisi finanzia-
ria. Ma spesso ¢ seguita da una crisi in-
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dustriale, che colpisce produttori e la-
voratori. Il panico puo avvenire in qual-
siasi sistema economico, ma le crisi ge-
nerali sono un fenomeno caratteristico
dellindustria moderna (Commercial
Crises, in Johnson’s Universal Cyclope-
dia; una distinzione simile si trova an-
che nella New encyclopedia of social re-
form del 1908, alla voce Crises).

Dal primo dopoguerra e fin verso la
fine degli anni Ottanta del Ventesimo
secolo il termine «panico» compare so-
lo sporadicamente, per ricomparire in
corrispondenza delle crisi monetarie e
finanziarie che hanno caratterizzato la
fine del Ventesimo secolo e I'inizio del
Ventunesimo. Anche i dizionari econo-
mici ricominciano a usarlo, seppure tal-
volta solo in riferimento ai grandi pani-
ci del passato. Il panico ¢ indicato come
la principale manifestazione delle crisi
finanziarie, tanto che i due termini sono
spesso usati come sinonimi.

Tuttavia, il connotato di irraziona-
lita associato al termine non ¢ accettabi-
le per quegli economisti che costruisco-
no laloro interpretazione del funziona-
mento dei sistemi economici a partire
dall’ipotesi che gli operatori siano tuttie
in ogni momento perfettamente razio-
nali, cosi che si possa concludere che i
mercati sono efficienti e che 'economia
¢ perennemente in equilibrio e che cia-
scuno si trova nella posizione in cui de-
sidera essere e puo essere date le sue ca-
pacita eivincoli cui & soggetto.

La contrapposizione di questo
punto di vista con quello degli econo-
misti che invece vedono nel panico un
momento concreto dello svolgimento
delle crisi finanziarie ¢ complementare
a quella che abbiamo descritto con rife-
rimento alle bolle speculative («Azione
18»,3 maggio 2010). Come nel caso del-
le bolle, il panico & un fenomeno cumu-
lativo. Se, a ragione o a torto, si diffonde
il sospetto che una banca stia per diven-
tare insolvente, oppure che un titolo (o
anche l'intero mercato dei titoli) stia per
perdere valore, ci si precipita agli spor-
telli (fisicamente o tramite operazioni
elettroniche) per convertire in moneta i
propri depositi, oppure si cerca di liqui-
dare i titoli. Queste azioni, volte a salva-
re il proprio patrimonio, contribuisco-
no pero a vuotare le casseforti della ban-
ca o rispettivamente a far scendere il va-
lore dei titoli, confermando e diffon-
dendo ulteriormente il sospetto di in-
solvenza o che il valore dei titoli stia
precipitando. Mentre nel caso del gon-
fiarsi delle bolle i guadagni presunti cre-
scono gradualmente, cosi che la reazio-
ne ¢ relativamente lenta, nel caso delle
perdite la reazione si diffonde molto piti
rapidamente - a volte pochi giorni ba-
stano per annullare patrimoni costruiti
inmesioanni.

Anche in termini di spiegazione, si
riproduce la dicotomia che abbiamo gia
incontrato a proposito delle bolle a ri-
guardo dell'interpretazione del feno-
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meno. Coloro che ragionano a partire
dall'ipotesi che gli agenti economici mi-
rano unicamente a massimizzare il loro
profitto tramite scelte razionali a partire
dalle informazioni di cui dispongono,
trattano gli eventi che innescano il pani-
co come risultato di movimenti indivi-
duali normali (per esempio, risparmia-
tori che ritirano i propri depositi) che
per caso si cumulano inducendo a cre-
dere che la banca corra il pericolo di in-
solvenza (o che il valore di un titolo stia
per crollare); alternativamente la causa
iniziale puo essere anche uno shock
esterno al sistema. Quando cio accade, &
razionale che ciascuno cerchi di proteg-
gere 1 propri interessi ritirando i propri
depositi o liquidando i propri titoli. 11
panico, dunque - il nome &€ mantenuto
unicamente per ragioni storiche —, non
¢ altro che un movimento accelerato ma
comungque sempre di equilibrio.

Altri, che ritengono, al contrario,
che il sistema finanziario sia instabile e
suscettibile a crisi finanziarie, mostra-
no invece come in determinate condi-
zioni storiche — una situazione econo-
mica depressa unita a un repentino bi-
sogno di liquidita - comportamenti
collettivi con le caratteristiche del pani-
co possano emergere anche senza far
ricorso a fattori esterni o accidentali. I1
panico, dunque, in questa prospettiva &
non solo uno degli esiti possibili, ma & il
modo in cui si manifesta I'instabilita
della finanza.



