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I 

Abstract 

A partire dagli anni novanta l’economia comportamentale ha assunto un ruolo sempre più 
rilevante, in particolar modo grazie al contributo degli psicologi Kahneman e Tversky, autori 
del primo modello volto a formalizzare i meccanismi cognitivi di presa di decisione in una 
situazione di incertezza. Questa corrente di pensiero si contrappone ai principi proposti 
dall’economia classica, nel quale viene avanzata l’ipotesi di perfetta razionalità degli 
individui, in grado attraverso le proprie scelte di massimizzare il proprio benessere. Un 
approccio cognitivo alle scelte degli agenti economici invece considera l’influsso che una 
serie di distorsioni cognitive, bias, hanno sui processi decisionali e sulle nostre scelte 
individuali, che spesso conducono a risultati subottimali. Il presente testo scientifico è diviso 
in tre parti, nella prima verranno esposti i principali elementi alla base delle due correnti di 
pensiero, con un particolare approfondimento sui principali modelli in seno all’economia 
cognitiva. Nella seconda parte verranno invece trattate in modo specifico la disonestà e le 
bias psicologiche responsabili dell’eccessiva fiducia e dell’effetto gregge. La terza parte sarà 
invece riservata al caso di studio inerente la crisi dei mutui subprime, e il ruolo che questi tre 
elementi hanno avuto nella formazione della bolla speculativa del mercato immobiliare, 
responsabile della crisi finanziaria verificatasi successivamente. 
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1. Introduzione 

La comprensione della mente umana è un aspetto che ancora oggi è intriso di grandi 
complessità, nonostante nel corso degli anni il campo delle neuroscienze abbia compiuto 
grossi passi avanti e il progresso tecnologico abbia permesso una maggiore capacità di 
esplorare i processi cognitivi dell’essere umano, le intricate connessioni tra neuroni che 
regolano le memorie, le sensazioni di piacere e di dolore e i comportamenti altruistici ed 
egoistici (Robertson, 1999, p. 13). Anche in campo economico è importante prendere in 
considerazione come la nostra mente regola e classifica le informazioni in nostro possesso e 
l’impatto che la loro codifica ha sulle reazioni emotive, i sentimenti e le nostre scelte. 

Considerando la centralità del sistema finanziario nella società moderna, dovuta ad una 
progressiva finanziarizzazione dell’economia, approfondire il ruolo che la nostra mente gioca 
nello sviluppo delle scelte in campo economico ha assunto progressivamente sempre 
maggiore importanza, in virtù anche dell’assenza dei principi di bounded rationality, 
razionalità limitata, nei modelli economici in vigore fino ad ora. Questo tipo di approccio limita 
l’analisi degli accadimenti economici, specialmente legati alla formazione di bolle 
speculative, riducendo il ventaglio di cause e ignorando il ruolo che i sentimenti hanno avuto 
sul comportamento dei principali attori in gioco. 

Nel corso dell’elaborato verrà quindi dato ampio risalto alle componenti cognitive che 
influenzano le nostre scelte e che, a loro volta, hanno un marcato impatto sull’economia. 
Attraverso un caso di studio sarà poi possibile applicare i concetti espressi dalla letteratura e 
racchiusi nelle prime due parti del lavoro, analizzando gli elementi che hanno portato alla 
formazione della bolla speculativa del mercato immobiliare e che ha condotto 
successivamente alla crisi finanziaria. L’analisi verrà svolta approfondendo le distorsioni 
cognitive che hanno influenzato la presa di decisione, focalizzandosi sugli istituti bancari e le 
economie domestiche. Il caso di studio abbinerà la valutazione empirica degli accadimenti 
prettamente economici ad un’interpretazione comportamentale degli avvenimenti e delle loro 
cause. In ultima battuta inoltre verrà dato spazio anche allo studio del principio di disonestà 
degli individui, sia a livello di letteratura dove saranno esposti una serie di esperimenti, sia 
nell’ambito della crisi dei mutui subprime con particolare focalizzazione sul comportamento 
delle agenzie di rating, il cui ruolo è stato uno dei fattori critici nell’ambito della recente crisi. 

Questa applicazione pratica è molto importante in quanto permette di ancorare con maggiore 
facilità i concetti teorici e di mostrare come la formazione di una bolla speculativa possa 
avere fondamenti psicologici e non solamente economici come spesso invece si tende 
erroneamente a credere. È corretto però ribadire che tali situazioni nascono da una 
moltitudine di componenti, cognitive e non, ed è quindi importante eseguire un’analisi su più 
livelli al fine allestire una mappatura delle cause alla base di una bolla speculativa. 
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1.1. Domanda di ricerca e obiettivi 

Attraverso l’elaborato si propone di affrontare e rispondere alla domanda di ricerca 
esprimibile nel seguente modo: 

“Quale è stato il ruolo della disonestà e delle bias psicologiche di overconfidence ed effetto 
gregge nello scoppio della bolla speculativa dei mututi subprime?” 

Attraverso il caso di studio sarà possibile analizzare le principali cause ed eventi che hanno 
portato allo scoppio della recente crisi e approfondire in modo particolare come la disonestà, 
l’eccessiva fiducia e l’effetto gregge hanno influito e guidato l’economia verso una nuova crisi 
finanziaria. Prima di poter svolgere un lavoro di questo tipo però è di grande importanza 
introdurre i principi che stanno alla base dell’economia comportamentale e dell’economia 
classica, comparandoli in modo da poter evidenziarne le principali differenze. In questo 
modo sarà possibile approfondire il concetto di bias psicologica, attraverso esperimenti 
effettuati in passato, e come i nostri processi decisionali sono influenzati da una moltitudine 
di fattori. Successivamente sarà possibile andare ulteriormente nel dettaglio, descrivendo 
attraverso la letteratura le caratteristiche della disonestà, dell’effetto gregge e dell’eccessiva 
fiducia, in modo da poter analizzare i loro risvolti nell’ambito della crisi dei mutui subprime. 

1.2. Metodologia 

Il presente lavoro di tesi seguirà una metodologia desk, in quanto si basa esclusivamente su 
fonti secondarie, principalmente libri ed articoli scientifici, senza fare capo a fonti primarie. 
Questa scelta è dovuta al fatto che il caso di studio, relativo alla crisi dei mutui subprime, si 
basa su fatti accaduti nel passato ed è relativo alla realtà statunitense, dove la bolla 
speculativa si è formata. Tali condizioni renderebbero difficile l’allestimento di questionari e 
interviste con lo scopo di reperire fonti primarie. Le fonti secondarie impiegate sono di tipo 
qualitativo, concernenti la descrizione dei paradigmi su cui si basa l’economia 
comportamentale e quella classica, e di tipo quantitativo, legato ai dati statistici a supporto 
del caso di studio. 

Nell’ambito della ricerca desk si è proceduto inizialmente a raccogliere i principali scritti 
inerenti al tema dell’economia comportamentale, grazie ai quali è stato possibile allestire una 
rassegna critica della letteratura. Successivamente si è proseguito con la ricerca di fonti 
secondarie che approfondissero il ruolo che le distorsioni cognitive hanno giocato nell’ambito 
delle crisi economiche passate, con particolare focalizzazione sulla recente bolla speculativa, 
relativa al mercato immobiliare, che si è formata negli Stati Uniti d’America. Nell’affrontare 
delle tematiche più tecniche legate agli strumenti finanziari, in particolar modo il processo di 
cartolarizzazione, si è fatto anche riferimento al materiale didattico visto nell’ambito del 
percorso di Bachelor. 

  



   

L’economia comportamentale e la condizione di irrazionalità dell’essere umano – Il caso dei mutui subprime 

3 

2. L’economia classica e l’economia comportamentale 

Nel corso dei secoli l’economia ha subito radicali capovolgimenti, i quali hanno trasformato il 
ruolo che essa ricopre all’interno della società. Ai tempi di Aristotele era considerata come la 
semplice amministrazione dell’economia domestica, quindi confinata alla sfera privata, ed 
era subordinata a discipline come la politica e l’etica. La ricchezza infatti era vista solamente 
come un mezzo per ottenere determinati beni e servizi e non come un fine in quanto la vita 
dedicata alla ricerca del guadagno era considerata contronatura. (Mirante, 2016) 

Nel corso del medioevo, con la caduta dell’impero romano, l’economia vive un periodo di 
forte ridimensionamento con l’abbandono della moneta, in favore di un ritorno al baratto, e il 
ruolo dominante dell’agricoltura a discapito delle attività manifatturiere. I proprietari terrieri, di 
cui faceva parte massicciamente anche il clero, infatti concedevano ai contadini i terreni in 
loro possesso, per le attività agricole, in cambio di tributi in natura. L’economia era limitata al 
baratto in quanto il denaro era visto come qualcosa di impuro e fonte di peccato e tutte le 
attività che erano remunerate attraverso la moneta erano screditate dalla società. Questo è 
dovuto principalmente al fatto che l’economia non presentava nessuna autonomia ma era 
completamente subordinata alla morale. (Mirante 2016) 

Attorno all’anno mille, con l’inizio del basso medioevo, il mondo occidentale vive un periodo 
di rinascita, sostenuto dalla crescita demografica, dalla ripresa della circolazione monetaria, 
che ha promosso la nascita di attività commerciali all’interno delle città e la formazione di 
nuovi artigiani. In questo periodo storico, con l’incremento e lo sviluppo delle attività 
commerciali, il ruolo dei mercanti assume un ruolo sempre più importante, cosa che li 
spingeva ad intraprendere lunghi viaggi al fine di trovare nuove risorse. Simultaneamente 
riprendono le attività bancarie, con la nascita dei contratti commerciali, che finanziavano una 
parte delle spedizioni in cambio di una parte dei guadagni. Durante il Basso Medioevo gli 
scambi commerciali sono così importanti che l’economia diventa mercantilismo, ovvero un 
sistema di politica economica che si basa sul ruolo interventista dello stato all’interno 
dell’economia, attraverso politiche protezioniste, in modo da sostenere e massimizzare le 
esportazioni, e limitare le importazioni attraverso l’imposizione di dazi. (Mirante, 2016) 

La concezione della teoria economica cambia quindi radicalmente volto, dalla semplice 
amministrazione dell’economia domestica si passa alla politica economica, ovvero 
l’assunzione di un ruolo proattivo da parte dello Stato volto ad implementare politiche che 
permettano di incrementare la ricchezza e la potenza di un paese. Con la rivoluzione 
marginalista però, sviluppatasi tra il 1870 e il 1890, la teoria economica viene ridimensionata 
della sua componente sociale, distanziandosi dalle scienze sociali per vestire i panni delle 
scienze naturali e del positivismo economico. Fino a quel momento la teoria economica 
aveva mantenuto una componente sociale riconoscendo che i fenomeni economici erano 
strettamente interconnessi e influenzati da una moltitudine di fenomeni sociali. Isolando i 
fenomeni sociali dallo studio della scienza economica si verifica un radicale cambiamento del 
processo di analisi economica, basato sullo studio degli accadimenti economici in maniera 
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ermetica, come se la loro manifestazione non dipendesse o fosse influenzata da fattori 
esterni. (Gioia & Perri, 2002, p. 10) 

Per definire la teoria economica si abbandona gradualmente la denominazione di economia 
politica in favore di “economica”, o “economics” secondo la terminologia inglese. (Gioia & 
Perri, 2002, p. 10). Il nuovo paradigma alla base della nuova concezione di teoria economica 
si fonda sul principio di completa razionalità dell’individuo che sulla base di un vincolo di 
bilancio, in possesso di informazioni certe, e consapevole delle alternative a disposizione, è 
in grado di prendere la decisione che massimizza la sua utilità, e quindi il suo livello di 
benessere. (Krugman & Wells, 2013, p. 249). La scienza economica nella sua nuova 
dimensione si focalizza quindi sull’allocazione ottimale delle risorse in uno scenario in cui i 
bisogni degli individui sono illimitati a fronte di risorse limitate per soddisfarli. In una 
situazione di questo tipo non è possibile effettuare investimenti in maniera illimitata, sia a 
livello di singoli individui che lo Stato, ma è necessario definire delle priorità in modo da poter 
procedere con l’allocazione ottimale delle risorse a disposizione così da poter massimizzare 
il benessere. (Gioia & Perri, 2002, p. 11) 

Nel caso di un singolo individuo, a fronte di desideri e bisogni illimitati si è confrontati con 
risorse limitate, in questo caso il reddito, che impediscono di poter soddisfare in maniera 
incondizionata le proprie necessità. Secondo l’economics ogni individuo a fronte di questo 
contrasto dovrebbe stabilire, in maniera del tutto razionale, i bisogni che egli ritiene più 
importanti, e che garantiscono un livello di soddisfazione maggiore, in modo da poter 
allocare le risorse al fine di massimizzare il proprio benessere, misurato sotto forma di utilità. 
(Gioia & Perri, 2002, p. 11). L’oggetto della teoria economica quindi viene ristretto ai 
problemi di allocazione delle risorse, mentre vengono eliminate tutte le componenti relative 
all’etica, l’equità e la giustizia in quanto non tocca all’economia garantire tali valori ma 
diventa compito delle scienze sociali. (Mirante, 2016) 

Nel corso della seconda metà del 1900, con un forte sviluppo a partire dagli anni 80’, alla 
teoria economica tradizionale ha cominciato a svilupparsi la corrente di pensiero 
dell’economia comportamentale che, al contrario dei principi di totale razionalità, considera 
l’essere umano come soggetto a bias psicologiche che ne influenzano i ragionamenti e le 
decisioni in ambito economico, portando gli individui spesso ad effettuare scelte che al vaglio 
dell’analisi economica risultano irrazionali. 

John Maynard Keynes fu uno dei primi a dare un’interpretazione di questi fenomeni di 
irrazionalità, nel suo trattato “La teoria generale dell’occupazione, dell’interesse e della 
moneta”, denominandoli spiriti animali, per definire le emozioni, l’istinto e le abitudini che 
guidano il comportamento degli esseri umani e che influiscono sull’economia (Keynes, 1936, 
cit. in Akerlof & Shiller 2009, p. 3). A partire dagli anni 80’ il connubio tra economia e 
psicologia si è rafforzato ulteriormente, grazie ai contributi di Daniel Kahneman e Amos 
Tversky, che hanno portato alla nascita della teoria del prospetto, che analizza i 
comportamenti degli individui di fronte alle situazioni di incertezza e di rischio. Gli studi da 
loro condotti mostrano l’influenza delle bias psicologiche sulle nostre decisioni, che ci 
portano ad effettuare scelte non consone con i paradigmi di completa razionalità. (Kahneman 
& Tversky, 1979, p. 263) 
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I nostri sentimenti, giocando quindi un ruolo di rilievo nelle nostre decisioni economiche, 
hanno avuto un influsso significativo sulla formazione, lo sviluppo ed infine lo scoppio di bolle 
speculative sull’arco di tutto il 1900 e, più recentemente, sulla crisi dei mutui subprime. Un 
numero rilevante di queste crisi presenta un fil rouge che le accomuna, ovvero una 
condizione di euforia sui mercati che ha portato gli agenti economici ad essere vittime di una 
distorsione nella formazione dei propri giudizi, che non corrispondevano all’evidenza, ma 
erano frutto dell’interpretazione errata delle informazioni in possesso. 

Anche l’economia comportamentale è composta da una moltitudine di teorie e scuole di 
pensiero, che si sono sviluppate nel corso degli anni. La prospect theory è sicuramente uno 
dei modelli teorici che ha dato via al connubio tra economia e psicologia, proponendo una 
diversa interpretazione di come gli individui agiscono davanti alle scelte. Sulla base degli 
studi di Kahneman e Tversky sono poi stati portati avanti maggiori ricerche che hanno 
approfondito la tematica e l’irrazionalità degli individui. L’economista Richard Thaler ha 
elaborato, sulla base di quanto espresso nella prospect theory, un nuovo modello teorico che 
propone come le nostre decisioni in ambito economico siano regolate da un sistema di 
contabilità mentale; anche in questo caso si espone attraverso esperimenti come i 
comportamenti non siano completamente in linea con i modelli di perfetta razionalità. 

E’ necessario sottolineare come i modelli sviluppati in seno all’economia comportamentale 
non hanno come fine ultimo quello di andare a sostituire i modelli economici tradizionali, ma 
di contribuire a fornire una spiegazione sui comportamenti umani inerenti la sfera economica 
che i principi classici trascurano. Tali modelli economici hanno un’utilità ben definita in 
quanto ci permettono di comprendere e prevedere determinati accadimenti. Introdurre però 
un approccio di tipo cognitivo permette di comprendere in maniera più approfondita sia la 
natura umana che i limiti dei modelli. (Gironde, 2010, p. 7) 

2.1. I principi alla base dell’homo oeconomicus e del consumatore razionale 

Come esposto nel capitolo precedente in cui veniva trattata l’evoluzione della teoria 
economica nel corso dei secoli, fino alla nascita dell’economia cognitiva, l’analisi marginalista 
prevede la separazione della teoria economica da tutte le componenti legate a fenomeni 
sociali. L’homo oeconomicus si presenta quindi come una rappresentazione astratta 
dell’essere umano, la cui interazione all’interno della realtà sociale è motivata solamente da 
fini economici e volta alla massimizzazione del proprio benessere, attraverso un 
comportamento perfettamente razionale, rappresentato dai modelli come utilità (Treccani, 
2017). L’homo oeconomicus si mostra come egoista, amorale ed egocentrico, che non 
prende in considerazione le conseguenze delle sue azioni, a condizione che le attività 
perpetrate per massimizzare la propria utilità rientrino entro i limiti della legge. Inoltre egli 
ignora qualsiasi valore morale, tenendone in considerazione solamente se intravede in tale 
comportamento un tornaconto personale. (Mirante, 2016) 

Al fine di poter formalizzare le scelte perfettamente razionali in situazioni che presentano 
risorse limitate è stato elaborato il modello del consumatore razionale, che permette di 
ragionare in termini di massimizzazione dell’utilità a fronte di determinate informazioni e 
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vincoli di bilancio. Al fine di poter prendere le decisioni l’homo oeconomicus procede con 
un’analisi e valutazione della sua personale funzione di utilità, usata nell’ambito della 
microeconomia al fine di svolgere analisi deduttive. La funzione di utilità personale indica la 
soddisfazione globale che un singolo individuo trae dal consumo di beni e servizi. Essa è 
influenzata da tutti i beni e servizi consumati, definito dalla teoria economica come il paniere 
di consumo. La relazione tra tale paniere personale e l’utilità generata definisce la funzione 
di utilità. Ogni individuo, secondo la teoria economica tradizionale, produce attraverso le 
proprie preferenze personali una funzione di utilità diversa. (Krugman & Wells, 2013, p. 261) 

Il modello teorico inerente al consumatore razionale definisce come, sulla base dei gusti e 
delle preferenze personali, gli individui generano una propria funzione di utilità, che ha 
pendenza positiva come è possibile evincere dall’allegato 1a. Tale pendenza però tende a 
diminuire all’aumentare delle unità consumate di un determinato bene o servizio. Al fine di 
essere in grado di massimizzare il proprio benessere individuale è necessario capire come 
varia l’utilità all’aumentare delle quantità consumate. Ai fini del modello è quindi importante 
focalizzarsi sull’utilità marginale, ovvero la variazione dell’utilità totale prodotta dal consumo 
di una quantità addizionale di un bene o servizio. (Krugman & Wells, 2013, p. 262) 

La curva di utilità marginale presenta pendenza negativa, come viene rappresentato 
nell’allegato 1b, in quanto il consumo di un’unità supplementare contribuisce sì ad 
incrementare il benessere di un individuo, ma in maniera inferiore rispetto a quella 
precedente. Un consumatore perfettamente razionale continuerà quindi a consumare fino a 
quando un’unità addizionale non presenterà un’utilità marginale negativa, cosa che 
comporterà una riduzione dell’utilità totale rispetto all’unità precedente. Il principio alla base 
della pendenza negativa della curva dell’utilità marginale è che più si usufruisce di un bene o 
servizio e più ci si avvicina al punto di saturazione, dove il consumo di un ulteriore unità non 
comporta un incremento del benessere personale. (Krugman & Wells, 2013, p. 262) 

Per poter usufruire di un’unità addizionale di un determinato bene o servizio è necessario 
farsi carico di un costo supplementare, cosa che è fondamentale tenere in considerazione 
nel decidere la quantità ottimale di consumo. A fronte di un budget limitato infatti, per 
consumare una determinata quantità di un bene, che presenta un determinato costo, è 
automaticamente necessario ridurre la quantità consumata di un altro bene o servizio. Il 
reddito individuale che può essere impiegato per l’acquisto di tali beni e servizi costituisce il 
vincolo di bilancio in quanto il costo del paniere di consumo non può eccedere il reddito 
totale. Tale vincolo definisce quindi le possibilità di consumo di ogni singolo individuo in 
quanto qualora un paniere di consumo, che rispecchia le preferenze del consumatore, 
dovesse eccedere il reddito a disposizione non potrebbe venir consumato. La retta di 
bilancio quindi è il segmento che mostra tutti i panieri di consumo che è possibile acquistare 
impiegando interamente il proprio reddito. (Krugman & Wells, 2013, p. 265) 

Dopo aver definito le due componenti principali alla base del modello del consumatore 
razionale è possibile procedere analizzando la scelta di consumo ottima, che permette in una 
condizione di totale razionalità degli individui di massimizzare il proprio benessere. A fronte 
di un determinato vincolo di bilancio, che definisce il paniere di consumo accessibile 
all’individuo, e considerando la funzione di utilità è possibile trovare il paniere di consumo 
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ottimo, ovvero la combinazione di beni o servizi che massimizza l’utilità dato un certo reddito. 
(Krugman & Wells, 2013, pp. 266-267) 

In virtù di tale vincolo, il paniere di consumo ottimo deve garantire il trade-off ottimale tra i 
beni o servizi a cui il consumatore razionale è interessato. Come evidenziato nell’allegato 2, 
per un dato vincolo di bilancio il paniere di consumo ottimo, che massimizza l’utilità, è 
rappresentato da una combinazione di una quantità di due del bene X e una quantità di sei 
del bene Y, in corrispondenza del livello più alto della curva di utilità. (Krugman & Wells, 
2013, pp. 266-267) 

Da questa analisi è possibile evincere come, secondo la teoria economica tradizionale, gli 
individui sono perfettamente razionali nelle loro scelte di consumo, conoscendo 
perfettamente i propri gusti e agendo in modo coerente con essi; sulla base delle 
informazioni in loro possesso sono in grado di effettuare le scelte volte a massimizzare la 
propria utilità. (Krugman & Wells, 2013, p. 261) 

2.2. La teoria del prospetto 

La teoria del prospetto è un modello elaborato alla fine degli anni settanta dagli psicologi 
israeliani Daniel Kahneman e Amos Tversky nella quale propongono un’alternativa rispetto 
alla teoria dell’utilità attesa e della razionalità economica, che includa una componente 
cognitiva nella presa di decisione degli individui, in campo economico, in una condizione di 
incertezza. 

Questo nuovo approccio teorico è nato dopo che, attraverso esperimenti ed analisi, si è 
osservato che le scelte compiute dagli individui andavano in contrasto con i principi alla base 
della teoria dell’utilità e gli assiomi della teoria economica. Gli studi portati avanti dai due 
economisti fanno riferimento a situazioni in cui è dato sapere la probabilità associata ad ogni 
esito delle potenziali scelte. In questo modo è stato possibile dimostrare come gli agenti 
economici siano influenzati da una serie di fattori che plasmano le nostre decisioni. 

Nel loro elaborato pubblicato nel 1979, Kahneman e Tversky espongono come le preferenze 
individuali violano sistematicamente i principi della teoria tradizionale; infatti è stato 
dimostrato come le persone, davanti ad una scelta, tendono a tenere maggiormente in 
considerazione l’opzione che garantisce un esito certo, a discapito invece di alternative che 
presentano un esito solamente probabile. Tale condizione è denominata certainty effect e 
contribuisce a portare gli agenti economici a trattare in modo diverso guadagni e perdite. Nel 
caso di guadagni certi gli esperimenti mostrano la tendenza preponderante per l’avversione 
al rischio, mentre un atteggiamento risk seeking per quanto riguarda invece le perdite 
assicurate. (Kahneman & Tversky, 1979, p. 265) 

Una riduzione della probabilità di ottenere un guadagno da certo a probabile crea, a livello 
cognitivo, una sensazione negativa simile ad una perdita, cosa che favorisce ad instaurare 
negli individui un comportamento poco propenso ad assumersi rischi. Una riduzione della 
probabilità ha un impatto superiore quando si tratta di certezza degli esiti, infatti qualora una 
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riduzione della probabilità riguardasse un outcome incerto, non avrebbe a livello psicologico 
lo stesso impatto. (Kahneman e Tversky, 1979, p. 263). Un esperimento condotto dai due 
psicologi israeliani e riportato nella figura 1, mostra in modo palese questa bias psicologica. 
La fattispecie presenta due possibili scelte, l’opzione A garantisce un guadagno di 
duemilacinquecento dollari con il 33% di possibilità, duemilaquattrocento dollari con il 66% di 
possibilità e un guadagno nullo con l’1% di probabilità. L’opzione B invece assicura con 
certezza un guadagno di duemilaquattrocento dollari. 

Figura 1 

 
Fonte: elaborazione propria sulla base di Kahneman, D., & Tversky, A. (1976). Prospect Theory: An Analysis of 
Decison under Risk. 

N rappresenta il numero di partecipanti all’esperimento, mentre all’interno delle parentesi 
quadre sono raffigurate le percentuali di persone che hanno optato per una determinata 
scelta. Come è evincibile, i risultati mostrano che tra le settantadue persone che hanno 
partecipato la stragrande maggioranza, l’82%, ha optato per l’opzione che garantiva un 
guadagno di duemilaquattrocento con esito certo. 

L’esperimento è stato ripetuto sottoponendo agli stessi partecipanti un quesito che 
presentava probabilità diverse rispetto alla fattispecie precedente. In questo caso, figura 2, 
l’opzione C presenta un guadagno di duemilacinquecento dollari con una probabilità del 33% 
a fronte di un guadagno nullo con il 67% delle possibilità. La seconda opzione invece 
presenta una possibilità di guadagno di duemilaquattrocento con il 34% di probabilità e un 
guadagno nullo con il 66%. 

Figura 2 

 
Fonte: elaborazione propria sulla base di Kahneman, D., & Tversky, A. (1976). Prospect Theory: An Analysis of 
Decison under Risk. 

Nonostante l’esperimento sia stato condotto con gli stessi partecipanti di quello precedente, i 
risultati mostrano in maniera preponderante la preferenza per l’opzione C. 

In questo caso viene confermata la condizione che Kahneman e Tversky hanno definito il 
certainty effect in quanto a fronte di un guadagno certo presentato nel primo caso 
dall’opzione B, l’opzione D assicurava per lo stesso ammontare una probabilità del 34%. 
Tale riduzione da certo a solo probabile dell’esito della scelta ha portato i partecipanti 
all’esperimento ad optare, nella seconda fattispecie, per l’alternativa C. 

A:	(2500,	33%) B:	(2400,	100%)

				(2400,	66%)

				(0,	1%)
N=72					[18] [82]

C:	(2500,	33%) D:	(2400,	34%)
				(0,	67%) 				(0,	66%)

N=72					[83] [17]
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È opportuno sottolineare inoltre che la scelta eseguita nel primo caso dall’82% dei 
partecipanti risulta irrazionale in quanto l’utilità attesa presentata da B risulta inferiore rispetto 
ad A, infatti 2’500*33%+2’400*66%=2'409 mentre B genera un’utilità di 2’400*100%=2'400, 
inferiore rispetto ad A. Un individuo che presenta perfetta razionalità avrebbe optato per A in 
quanto presenta un’utilità attesa superiore. 

L’esempio appena esposto ha mostrato il comportamento di un gruppo di persone davanti ad 
una situazione che presentava la possibilità di ottenere un guadagno, ma è opportuno 
analizzare anche le decisioni in un ambito in cui le persone sono confrontate con la 
possibilità di dover subire potenzialmente una perdita. 

Figura 3 

 
Fonte: elaborazione propria sulla base di Kahneman, D., & Tversky, A. (1976) Prospect Theory: An Analysis of 
Decision under Risk. 

La figura 3 mostra un esperimento condotto con un gruppo di 95 persone, dove veniva 
chiesto di scegliere tra una perdita di quattromila dollari con l’80% di possibilità oppure una 
perdita certa di tremila dollari. Del campione di persone che ha partecipato il 92% ha optato 
per l’opzione A che presentava una perdita di importo superiore ma con una probabilità più 
bassa, a discapito dell’alternativa che invece imponeva una perdita certa. 

Come nel caso della prima fattispecie inerente i guadagni, anche questo esperimento è stato 
ripetuto una seconda volta con gli stessi partecipanti. 

Figura 4 

 
Fonte: elaborazione propria sulla base di Kahneman, D., & Tversky, A. (1976) Prospect Theory: An Analysis of 
Decision under Risk. 

In questo secondo caso il campione di persone è confrontato con l’eventualità di perdere 
quattromila dollari con il 20% di possibilità, a fronte dell’80% di possibilità di non perdere 
nulla, oppure una perdita di tremila dollari con il 25% di possibilità. Il 58% delle persone ha 
optato per l’opzione D, che presentava una perdita di importo inferiore ma con una 
probabilità superiore.  

Nella prima fattispecie presentata il 92% delle persone interpellate durante l’esperimento 
presenta anche in questo caso un comportamento irrazionale in quanto la disutilità attesa 
dalla scelta A risulta superiore rispetto all’esito dell’alternativa B, -4’000*80%=-3200 > -3'000. 

Entrambi gli esperimenti proposti sono importanti al fine di capire come gli individui agiscono 
davanti a potenziali guadagni e perdite in una condizione in cui conoscono la probabilità 
degli esiti. Analizzando con maggiore dettaglio i risultati emersi è possibile notare 
un’interessante risvolto inerente il centainty effect. Nel caso di guadagni, come ribadito 

A: (-4000, 80%) B: (-3000)

N=95 [92] [8]

    ( 0, 20%)

C: (-4000, 20%) D: (-3000, 25%)

N=95 [42] [58]
    ( 0, 80%)
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inizialmente, tale bias ci porta ad essere avversi al rischio per gli outcome certi a discapito di 
guadagni superiori che sono solo potenziali, come rappresentato nella figura 1 dove l’82% 
delle persone ha optato per un guadagno sicuro. Qualora invece si tratti di una perdita il 
principio viene capovolto, ovvero gli individui presentano invece un comportamento risk 
seeking per una perdita che risulta solo probabile a fronte di una perdita certa di un 
ammontare inferiore, la figura 3, mostra come il 92% ha optato per un atteggiamento risk 
seeking nonostante avesse una disutilità attesa maggiore. Questo viene definito all’interno 
della teoria del prospetto come reflection effect. (Kahneman & Tversky, 1979, p. 268) 

Questo ci porta a sostenere quindi che a livello cognitivo le perdite sembrano essere più 
minacciose rispetto ai guadagni, ovvero una perdita di un determinato ammontare presenta 
una disutilità maggiore rispetto all’utilità che genere un guadagno per lo stesso ammontare, e 
questo è un concetto fondamentale alla base della teoria del prospetto. (Rasiel, 2016) 

Un ulteriore aspetto che viene affrontato da Kahneman e Tversky nel loro studi è quello che 
viene definito l’isolation effect, ovvero la tendenza degli individui ad isolare componenti di un 
problema che invece dovrebbero essere trattate assieme. Questo approccio alla presa di 
decisione davanti ad una scelta può portare a decisioni che sono incoerenti. (Kahneman e 
Tversky, 1979, p. 271) 

Un esperimento condotto su un campione di settanta persone poneva le persone davanti a 
due possibili scelte, vincere mille dollari con una probabilità del 50% oppure una vincita certa 
di cinquecento dollari. Oltre a ciò ai partecipanti veniva comunicato che, indipendentemente 
dall’opzione scelta, avrebbero ricevuto prima dell’inizio dell’esperimento mille dollari. 

Figura 5 

 
Fonte: elaborazione propria sulla base di Kahneman, D., & Tversky, A. (1976) Prospect Theory: An Analysis of 
Decision under Risk. 

I risultati mostrano come l’84% delle persone ha optato per una strategia risk averse 
scegliendo B che offriva un guadagno certo. Calcolando però il guadagno atteso finale è 
possibile notare come entrambe le scelte sono identiche, 1’000*50%=500 e 500*100%=500; 
aggiungendo i mille dollari conferiti inizialmente la posizione finale risulta di millecinquecento 
dollari in entrambi i casi. 

Lo stesso campione di persone è stato sottoposto ad un nuovo quesito che presentava una 
situazione in cui ad ogni individuo venivano conferiti non più mille dollari come nel caso 
precedente ma duemila dollari. Le scelte a disposizione consistevano in una perdita di mille 
dollari con una probabilità del 50% o una perdita certa di cinquecento dollari. 

Figura 6 

 
Fonte: elaborazione propria sulla base di Kahneman, D., & Tversky, A. (1976) Prospect Theory: An Analysis of 
Decision under Risk. 

A:	(1000,	50%) B:	(500,	100%)

N=70					[16] [84]

C:	(-1000,	50%) D:	(-500,	100%)

N=	68				[69] [31]
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I risultati mostrano che il 69% ha scelto l’opzione C, confermando la teoria secondo il quale 
siamo propensi a mostrare un atteggiamento più propenso al rischio davanti ad esiti 
potenzialmente negativi. Anche in questo caso però entrambe le scelte avrebbero generato 
una ricchezza finale identica, -1’000*50%=-500 e -500*100%=-500, sommando queste cifre 
ai duemila dollari ricevuti inizialmente la posizione finale risulta di millecinquecento dollari. 

È possibile inoltre notare come entrambi i quesiti (rappresentati nelle figure 5 e 6), 
presentano un outcome identico di millecinquecento dollari. Nonostante ciò la maggior parte 
degli individui ha optato per B nel primo caso e C nel secondo adottando comportamenti 
diversi nonostante l’esito finale fosse identico (Kahenman & Tversky, 1979, p. 271). 
Possiamo quindi sostenere che i partecipanti non hanno tenuto in considerazione il bonus 
conferito inizialmente, tale osservazione ci permette perciò di capire che le persone non 
trattano i guadagni come un incremento della loro ricchezza totale ma li valutano 
singolarmente. (Rasiel, 2016) 

Sulla base delle osservazioni esposte fino ad ora sulla limitata razionalità delle scelte e sui 
diversi comportamenti davanti a situazioni di incertezza, è possibile elaborare 
un’interpretazione alternativa alla funzione di utilità che tenga in considerazione come gli 
individui trattano guadagni e perdite (Rasiel, 2016). L’allegato 3 mostra l’interpretazione che 
la teoria del prospetto dà alla funzione di utilità secondo gli assiomi che tengono in 
considerazione anche le bias psicologiche responsabili della limitata razionalità delle nostre 
decisioni. 

Come è possibile evincere, nel caso di guadagni la funzione presenta pendenza positiva, 
riducendosi all’aumentare dei guadagni, nel rispetto della teoria economica tradizionale. Ogni 
guadagno addizionale quindi avrà un impatto minore rispetto a quello precedente sul 
benessere totale. Il quadrante in basso a sinistra invece presenta la disutilità che arrecano le 
perdite, che presenta pendenza negativa e forma convessa. Anche in questo caso la 
pendenza si riduce con l’aumentare delle perdite, a dimostrazione che ogni perdita 
supplementare avrà un impatto minore rispetto a quella precedente. (Rasiel, 2016) 

Dagli esperimenti esposti precedentemente è stato ribadito che assumiamo un 
comportamento avverso al rischio davanti ai guadagni e propenso al rischio di fronte alle 
perdite, a dimostrazione che quest’ultime hanno un impatto emozionale superiore rispetto 
agli incassi. Questa condizione è riscontrabile anche guadando le due funzioni, dove quella 
inerente le perdite presenta una pendenza maggiore rispetto a quella dei guadagni. La 
rappresentazione grafica nell’allegato 4 mostra in modo chiaro come la pendenza superiore 
che caratterizza la funzione delle perdite porta una perdita di mille dollari a produrre lo stesso 
sentimento negativo rispetto al sentimento positivo che si ottiene da un guadagno di duemila 
dollari. (Rasiel, 2016) 

Questo principio può anche essere applicato al mercato azionario, prendendo come esempio 
due investitori che hanno acquistato lo stesso titolo ma in periodi temporali differenti. 
L’investitore A ha acquistato l’azione quando il suo valore si attestava a venticinque dollari 
per azione, mentre l’investitore B ha deciso di acquistare l’azione quando il suo corso ha 
raggiunto i quarantacinque dollari. Momentaneamente il valore per azione risulta essere di 



   

L’economia comportamentale e la condizione di irrazionalità dell’essere umano – Il caso dei mutui subprime 

12 

trentacinque dollari cosa che pone A in una situazione di guadagno (utile di dieci dollari), e B 
in una situazione di perdita (per il valore di dieci dollari). (Rasiel, 2016) 

L’allegato 5 mostra il comportamento dei due investitori secondo i paradigmi proposti dalla 
teoria del prospetto, ovvero colui che al momento si trova in una situazione di guadagno sarà 
propenso a vendere e a realizzare un’utile di dieci dollari. D’altro canto invece, l’investitore 
che si trova in perdita sarà spinto a tenere aperta la posizione in quanto spera in una ripresa 
del titolo, così da evitare di dover registrare una perdita e quindi un sentimento negativo. 
Come mostra il grafico, il guadagno di dieci dollari ottenuto porta un sentimento positivo che 
però risulta inferiore rispetto alla disutilità che otterrebbe l’investitore che è confrontato con 
una perdita per lo stesso ammontare. (Rasiel, 2016) 

Nel capitolo appena esposto sono stati presentati i concetti principali alla base della prospect 
theory che è da considerarsi come uno dei primi tentativi di formalizzare attraverso un 
modello il concetto di razionalità limitata degli agenti economici. È giusto però sottolineare 
che tale rappresentazione delle scelte personali degli individui non ha come scopo quello di 
sostituire ed eliminare i modelli elaborati in seno all’economica classica, ma di offrire 
un’interpretazione diversa del processo cognitivo di presa di decisione degli individui. 

2.3. Il mental accounting 

Come accennato inizialmente, il mental accounting è un modello che studia le operazioni 
cognitive portate avanti dagli individui e le economie domestiche. Tale teoria considera le 
scelte come parte di un sistema di contabilità mentale che codifica le informazioni in modo 
tale da permettere alle persone di poter effettuare le scelte. Per contabilità normalmente si 
intende il sistema di registrazione ed elaborazione delle transazioni finanziarie nel sistema 
contabile in modo da poter analizzare e rapportare i risultati. Al fine di valutare l’impatto delle 
decisioni finanziarie e tenere traccia delle uscite monetarie, mantenendo sotto controllo il 
budget, queste attività vengono svolte anche dalle economie domestiche e non solo dalle 
imprese. Il principio della contabilità mentale quindi può essere anche definito come lo studio 
di tali attività. (Thaler, 1999, p. 184) 

Questo tipo di approccio teorico si fonda sulle basi poste da Kahneman e Tversky e i 
paradigmi esposti nella teoria del prospetto. L’assioma decisionale del comportamento degli 
individui davanti a guadagni e perdite viene quindi mantenuto. Questo nuovo approccio alla 
presa di decisione però, contrariamente a quanto proposto dalla prospect theory, suggerisce 
che le nostre scelte sono influenzate anche dalla provenienza dai soldi. La teoria sostiene 
infatti che gli individui raggruppano e categorizzano le diverse spese sulla base della 
tipologia. Anche i fondi a disposizione vengono trattati in modo diverso, a seconda del loro 
grado di liquidità percepito, lo stipendio mensile, un possibile guadagno inaspettato, o stock, 
contanti, la pensione e il valore della propria casa. Questo principio viola i paradigmi della 
teoria economica tradizionale in quanto è in contrasto con il principio secondo il quale il 
denaro viene trattato allo stesso modo indipendentemente dalla fonte. Secondo il principio di 
fungibilità infatti il denaro presenta la caratteristica di perfetta sostituibilità in quanto una 
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banconota da un dollaro può essere sostituita con due monete da cinquanta centesimi. 
(Thaler, 1999, pp. 184-185) 

L’economista Richard Thaler propone un esempio a dimostrazione di tale processo 
cognitivo. Per impegni lavorativi egli si era dovuto recare in Svizzera, dove aveva tenuto una 
conferenza, ed in seguito egli, assieme a sua moglie, aveva deciso di prolungare la propria 
permanenza per visitare il paese. La visita coincideva con un periodo di forte forza del franco 
sul dollaro che rendeva ancora più onerosi i costi del soggiorno. Per limitare l’impatto 
emotivo dovuto all’elevato esborso monetario, Thaler trovava conforto nel fatto che per il 
lavoro svolto nei giorni precedenti aveva ricevuto un compenso in denaro, che avrebbe 
coperto le spese relative all’albergo e i pasti. Qualora egli avesse ricevuto tale somma di 
denaro una settimana prima, quando ancora negli Stati Uniti, la vacanza in Svizzera sarebbe 
stata meno piacevole e il peso dei costi di soggiorno superiore. Questo esempio mostra 
come il modo in cui codifichiamo guadagni e spese influisce sulla nostra percezione degli 
accadimenti economici. Nel caso specifico, a livello psicologico le spese assunte hanno 
avuto un impatto minore in quanto è stato possibile formare a livello mentale un conto legato 
all’impegno lavorativo svolto, fonte di guadagno, dal quale le spese hanno potuto essere 
dedotte. (Thaler, 1999, pp. 183-184) 

La mancanza del principio di perfetta sostituibilità in alcuni casi porta al sovraconsumo di 
alcuni beni e al sottoconsumo di altri in quanto il processo di stima del budget mentale per 
ogni categoria di consumo non sempre è in linea con i livelli di spesa effettivi. Questo 
avviene poiché spesso i budget mentali sono allestiti prima dei pagamenti. Prendiamo come 
esempio un determinato individuo che ha allocato, a livello cognitivo, un determinato budget 
al conto dedicato agli acquisti di vestiario al fine di acquistare un paio di pantaloni. Dopo 
essersi recato in negozio e non aver trovato nessun paio di pantaloni che soddisfano i suoi 
gusti egli potrebbe allocare tale denaro ad un altro conto, al fine di finanziare altre attività, ma 
invece acquista un maglione (Heath & Soll, 1996, p. 40). In questi casi è possibile che un 
individuo che ha fissato un budget troppo basso possa rinunciare ad acquistare determinati 
beni e servizi anche qualora potesse ottenere piacere da un consumo ulteriore. Questo 
meccanismo in alcuni casi permette di evitare che vengano effettuate delle riallocazioni non 
ottimali di denaro, per esempio sperperare i soldi dedicati al pagamento della pigione al 
casinò, e in altri invece impedisce riallocazioni preferibili, come nel caso dell’esempio 
precedente inerente l’acquisto di un capo di vestiario. (Heath & Soll, 1996, pp. 40-41) 

La fonte dei guadagni inoltre influenza la rapidità con cui si spende un determinato 
ammontare di denaro. Gli economisti Shefrin e Thaler hanno avanzato l’ipotesi che ci sia una 
scala dove sono classificate le diverse fonti di denaro a disposizione ordinate sulla base del 
livello di tentazione alla spesa che infondono alle economie domestiche (Shefrin & Thaler, 
1988, cit. in Thaler 1999, p. 196). Il denaro speso più facilmente occupa quindi il primo posto 
della gerarchia ed è quello che prende forma più liquida, come il contante e i conti correnti, 
mentre i conti risparmio, azioni e obbligazioni essendo dedicati al risparmio presentano un 
grado di tentazione inferiore e occupano il secondo posto. Successivamente viene posto 
nella gerarchia il denaro dedicato al rimborso dei mutui ipotecari, in quanto la maggior parte 
delle economie domestiche preferisce rimborsare interamente il debito prima della pensione. 
L’ultima categoria, quella che presenta il rischio minimo di tentazione, è costituita dai 
guadagni futuri, per esempio i fondi pensionistici. Secondo gli studi di Shefrin e Thaler per 
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questa ultima categoria la propensione marginale a spendere un dollaro è pari a zero. 
(Shefrin & Thaler, 1988, cit. in Thaler 1999, p. 196) 

Un’ulteriore punto che il processo di mental accounting tiene in considerazione è la 
frequenza con cui i saldi dei conti mentali, che noi stabiliamo per ogni tipologia di spesa, 
vengono valutati. Secondo questo approccio alla presa di decisione degli individui, una 
perdita incide in maniera minore se può essere associata ad un guadagno superiore oppure 
una spesa viene effettuata con maggiore probabilità se può essere assegnata ad un conto, 
parlando sempre in termini cognitivi, che presenta già un saldo negativo. Da questo punto di 
vista sarà anche necessario tenere in considerazione come gli individui si comportano 
davanti a situazioni che presentano costi sommersi. (Thaler, 1999, p. 193) 

Possiamo analizzare attraverso un esempio la capacità degli individui di gestire la 
valutazione dei saldi dei conti. Un investitore acquista cento azioni del valore di dieci dollari 
l’una. Il valore dell’investimento, in questo caso mille dollari, sarà soggetto a fluttuazioni sulla 
base dell’andamento del valore del titolo. Se il prezzo cambia allora colui che ha effettuato 
l’investimento registrerà un guadagno oppure una perdita teorica, fino a quando il totale delle 
azioni non verrà venduto e tale guadagno o perdita verrà realizzata. È di facile intuizione 
capire che una perdita realizzata è, a livello emotivo, più dolorosa di una teorica. Come 
esposto dalla teoria del prospetto gli individui sono propensi al rischio quando ci si ritrova 
confrontati con delle perdite in quando portano ad una disutilità maggiore rispetto all’utilità 
ottenibile attraverso un guadagno dello stesso ammontare. In questo caso vale lo stesso 
principio in quanto ci sarà una certa riluttanza nel vendere un titolo il cui valore si è 
deprezzato, perciò il conto mentale legato a tale transazione rimarrà aperto. (Thaler, 1999, 
pp. 189-190) 

L’economista Odean, attraverso analisi empiriche ha confermato che gli investitori erano 
maggiormente propensi a vendere azioni che avevano subito un incremento di valore 
piuttosto che titoli che invece avevano subito un ribasso di valore. Un investitore totalmente 
razionale si comporterebbe in modo completamente opposto in quanto, perlomeno negli Stati 
Uniti, il capital gain è tassato mentre le capital losses sono deducibili. (Odean, 1998, cit. in 
Thaler, 1999, p.189) 

Un ulteriore dimostrazione di come gli individui procedono all’analisi del saldo di un conto è 
quando l’acquisto è stato effettuato prima di aver beneficiato di un certo bene o servizio. 
Consideriamo l’idea di aver pagato cento dollari per due biglietti di un evento sportivo che si 
terrà tra un mese di tempo. In questo caso il consumatore apre un conto mentale per il 
valore del prezzo dei biglietti, quindi il conto si trova in negativo di cento dollari, e nel 
momento in cui l’evento sportivo si svolge il conto verrà chiuso. Ora invece supponiamo che 
una tempesta si abbatte sulla città impedendo al detentore dei biglietti di partecipare; tale 
evento lo costringerebbe a chiudere il conto e registrare una perdita, ma come abbiamo già 
ribadito le perdite hanno un forte impatto a livello emotivo. Il costo in realtà è da considerarsi 
come sommerso, in quanto l’esborso di denaro ormai è già avvenuto, ma ciò sprona 
ulteriormente il consumatore ad andare all’evento sportivo, nonostante le condizioni 
metereologiche avverse (Thaler 1999, p. 190) e incurante del fatto che tale costo non 
dovrebbe essere preso in considerazioni nel processo decisionale. (Krugman & Wells, 2013, 
p. 248) 
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È possibile spiegare questo tipo di comportamento considerando che per le normali 
transazioni, quelle effettuate di routine, non viene effettuata nessuna valutazione ex post 
dopo l’esborso di denaro. In una situazione invece dove l’ammontare di denaro è 
considerevole o il tipo di transazione non è usuale è maggiormente probabile che essa 
venga invece effettuata. Nel caso della fattispecie presentata precedentemente rinunciare ad 
andare all’evento sportivo dopo aver già pagato il biglietto renderebbe la spesa degna di 
nota e quindi necessaria di una valutazione ex post. Ignorando la tempesta e raggiungendo 
l’evento sarebbe possibile, a livello cognitivo, riportare la spesa effettuata nella categoria 
delle transazioni normali senza la necessità di valutare i costi e i benefici. (Thaler, 1999, p. 
190) 

Questo fenomeno è stato anche dimostrato a livello empirico. Infatti è stato selezionato un 
campione di persone successivamente diviso in tre categorie; la prima categoria ha 
acquistato a prezzo pieno un abbonamento stagionale per gli spettacoli del teatro locale, la 
seconda invece ha beneficiato del 13% di sconto e il terzo gruppo ha potuto acquistarlo con 
uno sconto del 47%. L’esperimento poi ha monitorato la frequenza con cui i membri di ogni 
categoria presenziavano agli spettacoli. I risultati hanno mostrato come coloro che hanno 
dovuto pagare l’abbonamento a prezzo pieno hanno partecipato con una frequenza molto 
superiore rispetto a chi ha beneficiato di una riduzione di prezzo. (Arkes & Blumer, 1985, cit. 
in Thaler 1999, p. 191) 

In alcuni casi il pagamento effettuato anticipatamente rispetto alla consumazione porta ad 
una riduzione della percezione del costo di tale attività, effetto che Thaler chiama payment 
decoupling. Le politiche degli hotel all inclusive si basano proprio su questo principio, dove i 
clienti pagano un prezzo fisso per il soggiorno in hotel e per i pasti. In questo modo il costo 
extra per i pranzi e le cene sembrerà relativamente contenuto se combinato con gli altri costi 
della vacanza. Nel caso invece il cliente dovesse pagare per ogni singola consumazione, 
come avviene negli alberghi che non praticano questo tipo di politica, ogni spesa sarebbe 
valutata singolarmente e legata direttamente al bene o sevizio acquistato. Un ulteriore 
esempio di questo tipo di strategia, probabilmente il più lampante, è osservabile nei 
pagamenti tramite carta di credito. Questo metodo di pagamento separa l’acquisto di un 
bene o sevizio dal suo effettivo pagamento, posticipandolo di alcune settimane. Tale 
separazione temporale permette di rendere meno doloroso l’esborso di denaro, in quanto 
esso non è direttamente legato al bene o servizio, creando due effetti distinti, il pagamento 
avviene dopo l’acquisto e il pagamento è separato dall’acquisto (Thaler, 1999, pp. 192-193). 
Il tutto viene ulteriormente fortificato da altre due componenti. Innanzitutto il pagamento 
tramite carta di credito riduce la consapevolezza degli esborsi di denaro, rendendoli più 
difficili da ricordare rispetto a quelli effettuati con denaro contante che invece lasciano una 
traccia più nitida nella nostra memoria (Soman, 1997, cit. in Thaler 1999, p. 193). 
Secondariamente, una ricevuta la fattura della carta di credito, tutti gli acquisti effettuati 
risultano inclusi in un singolo documento, e questo rende ogni singola spesa meno dolorosa 
in quanto un acquisto da cinquanta dollari da solo avrà un impatto maggiore rispetto allo 
stesso ammontare su una fattura di ottocento dollari. (Thaler, 1999, p. 193) (Prelec & 
Lowenstein, 1998, p. 23) 

Come accennato ad inizio capitolo, la presa di decisione degli individui può venir influenzata 
anche dall’integrazione o la segregazione di più avvenimenti. Secondo la teoria, gli eventi 



   

L’economia comportamentale e la condizione di irrazionalità dell’essere umano – Il caso dei mutui subprime 

16 

multipli vengono codificati attraverso l’integrazione, quindi v(x + y) oppure la segregazione, 
v(x) + v(y). Il mental accounting racchiude questo principio in quattro categorie, la 
segregazione dei guadagni, l’integrazione delle perdite, la cancellazione di perdite contro 
guadagni superiori e la riduzione di perdite attraverso un guadagno inferiore ad essa (Thaler, 
1991, p. 29) 

È opportuno approfondire questo aspetto attraverso una serie di esempi utili a comprendere 
meglio la tematica. 

Il signor A ha acquistato due biglietti della lotteria che gli hanno permesso di vincere 
cinquanta dollari nel primo caso e venticinque nel secondo caso. Il signor B invece ha 
acquistato un singolo biglietto che ha fruttato una vincita di settantacinque dollari. (Thaler, 
1991, p. 31) 

Su un campione di ottantasette persone cinquantasei hanno considerato A come il più felice 
mentre solo sedici hanno scelto B, nonostante la vincita totale risulta identica per entrambi. 
In questo caso si è verificato, da parte di coloro che sono stati interpellati, una 
comportamento atto a segregare delle vincite, considerando v(x) + v(y) > v(x + y). (Thaler, 
1991, p. 31) 

Un secondo esempio, tratto da un esperimento condotto da Richard Thaler, sempre sullo 
stesso campione di persone, permette invece di dimostrare l’integrazione delle perdite da 
parte delle persone. 

Il signor A ha ricevuto una lettera dall’Internal Revenue Service, un ufficio del dipartimento 
del tesoro che si occupa di riscuotere le imposte federali, dove gli viene comunicato che a 
seguito di un errore egli deve pagare cento dollari in più rispetto all’ammontare già dovuto. 
Qualche giorno dopo riceve un’altra lettera, questa volta da parte dell’ufficio delle 
contribuzioni dello stato in cui risiede, contenente l’obbligo di dover pagare ulteriori cinquanta 
dollari. Il signor B d’altro canto invece riceve anch’egli una lettera dall’Internal Revenue 
Service che gli comunica di dover pagare ulteriori centocinquanta dollari a seguito di un 
errore. (Thaler, 1991, p. 31) 

Il 75% dei partecipanti ha dichiarato di considerare A come la persona maggiormente colpita, 
a livello emotivo, nonostante l’ammontare totale da pagare sia uguale. Questo ci permette di 
capire come la maggior parte delle persone all’interno del campione abbia codificato la 
problematica come v(-x) + v(-y) < v(-(x + y)). (Thaler, 1991, p. 31) 

La seguente fattispecie invece presenta una situazione in cui il campione di persone 
selezionato è confrontato con una situazione in cui sono presenti sia guadagni che perdite, 
contrariamente agli esempi precedenti. 

Il signor A ha danneggiato la sua macchina in un posteggio e ha dovuto spendere duecento 
dollari per la riparazione. Lo stesso giorno ha vinto venticinque dollari alla lotteria. Il signor B 
invece ha danneggiato la sua macchina e ha dovuto spendere centosettantacinque dollari 
per ripararla. (Thaler, 1991, p. 31) 
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Il 72% degli intervistati ha scelto B come la persona più scontenta tra le due, nonostante 
anche in questo caso l’outcome risulta lo stesso. Qui si è verificato quello che Richard Thaler 
definisce il silver lining principle, ovvero la segregazione di un piccolo guadagno da una 
perdita maggiore. (Thaler, 1991, p. 54) 

Questo principio è maggiormente comprensibile attraverso una rappresentazione grafica 
sulla base della funzione del valore elaborata nell’ambito della teoria del prospetto. Come è 
possibile evincere dall’allegato 6, la vincita alla lotteria, purché piccola, permette di ridurre la 
perdita e limitare la disutilità, graficamente rappresentato da C. Per valutare se conviene 
segregare il guadagno è necessario paragonare la riduzione di disutilità generata 
dall’integrazione della vincita con la perdita, quindi -200+25, con l’utilità generata dalla vincita 
e isolata dal costo per la riparazione della macchina. In questo caso segregare il guadagno 
conviene in quanto presenta un’utilità maggiore. (Thaler, 1991, pp. 29-31) 

L’ultimo dei principi che vengono proposti dalla letteratura inerente la contabilità mentale in 
merito all’integrazione o la segregazione di guadagni e perdite riguarda l’integrazione di 
piccole perdite con guadagni maggiori. Prendiamo come spunto un esperimento condotto 
sempre dall’economista Richard Thaler, che sottoponeva ad un gruppo di studenti una 
situazione che vedeva due individui confrontati con una situazione di questo tipo. (Thaler 
1991, p. 31) 

Il signor A ha comprato un biglietto della lotteria e ha guadagnato cento dollari. Dopo la 
vittoria ha però danneggiato un tappeto e ha dovuto pagare al proprietario dell’appartamento 
ottanta dollari. Il signor B invece ha comprato un biglietto della lotteria e ha vinto venti dollari. 
(Thaler, 1991, p. 31) 

Il 61% del campione ha risposto che secondo loro il soggetto B risultava più felice rispetto ad 
A. Questo è coerente con il principio di integrazione delle perdite in una situazione in cui 
essa è accompagnata da un guadagno superiore (Thaler, 1991, p. 31). Anche in questo caso 
tale risultato è descrivibile a livello grafico, prendendo sempre in considerazione i paradigmi 
imposti da Kahneman e Tversky. La funzione delle perdite ha una pendenza maggiore 
rispetto a quella dei guadagni, quindi sulla base di ciò è possibile dire che la disutilità che 
presenta la perdita isolata dal guadagno è superiore rispetto alla riduzione di utilità che si 
otterrebbe integrando la perdita con la vincita alla lotteria. (Thaler, 1991, p. 30) 

Anche in questo caso il principio è dimostrabile attraverso una rappresentazione grafica, 
riconducibile all’allegato 7. La riduzione di utilità rappresentata dalla differenza, sull’asse 
delle ordinate, tra il punto A e il punto B è inferiore rispetto alla disutilità che presenta la 
perdita, rappresentata dal punto C. 

Un’analisi di questo tipo, svolta sull’arco di tutto il capitolo, rende possibile constatare come il 
modello della contabilità mentale estende i principi di irrazionalità delle scelte degli individui, 
elaborati da Kahneman e Tversky nella teoria del prospetto, al fine di elaborare un nuovo 
paradigma che tenga in considerazione anche altri aspetti del processo di presa di decisione. 
Una maggiore comprensione di come gli individui agiscono può permettere ai governi di 
implementare migliori politiche, in particolare per quanto concerne le pensioni. È stato 
possibile constatare in questo capitolo come il denaro contante e i conti correnti presentano 
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un grado di liquidità molto elevato, e ciò porta gli individui ad essere particolarmente 
propensi a fare uso di tale denaro. Per assicurare un sistema pensionistico stabile, ed evitare 
che le scelte errate o egoistiche degli individui possano trasformarsi in oneri importanti per la 
collettività, è necessario quindi imporre un sistema di contributi obbligatori come avviene 
nella maggior parte dei paesi industrializzati. Negli Stati Uniti nel momento in cui ci si unisce 
ad un’impresa è possibile decidere di aderire ad un programma che prevede la trattenuta 
mensile di una parte dello stipendio al fine di versarla in un fondo pensionistico. In alcuni casi 
l’adesione al programma è automatica, con possibilità di rinunciare in seguito, mentre in altri 
è solo facoltativa. Nelle imprese che optano per la prima il tasso di dipendenti che decide di 
proseguire è dell’80%, mentre nel secondo caso è di poco superiore al 50% (Rasiel, 2016). Il 
governo statunitense sta quindi pianificando di rendere obbligatoria l’adesione automatica. 
Questo dimostra come è di grande importanza possedere una comprensione più 
approfondita dei processi cognitivi che guidano gli individui. 

2.4. Il comportamento degli individui in situazioni di cooperazione 

Fino a questo punto dell’elaborato si è affrontato il tema dell’economia comportamentale 
attraverso un’analisi della presa di decisione di un singolo individuo davanti a più opzioni. 
Adesso è opportuno invece valutare l’influsso delle emozioni sul comportamento delle 
persone in una situazione di collaborazione nell’ambito degli scambi economici. Davanti a 
situazioni di questo tipo i sentimenti giocano un ruolo molto importante, che provocano negli 
individui anche delle reazioni prettamente fisiche come il rilascio di dopamina. Il giudizio 
morale e i processi emozionali sono fondamentali per regolamentare determinati mercati, per 
esempio l’introduzione di salari minimi in un determinato settore di attività in quanto presenta 
salari troppo bassi e favorisce negli individui coinvolti una sensazione di disgusto. Anche in 
questo caso viene rivista la figura dell’homo oeconomicus attribuendo agli individui capacità 
morali, emozionali e affettive. Per approfondire la nostra conoscenza del comportamento 
degli individui in situazioni di cooperazione, al campo dell’economia vengono affiancati gli 
studi portati avanti nel campo delle neuroscienze, che ci permettono di capire come il nostro 
cervello reagisce davanti a determinati eventi. (Gironde, 2010, p. 8) 

Per introdurre la tematica e capire come le emozioni influenzano le nostre decisioni in ambito 
economico è opportuno proporre un esperimento condotto dagli economisti Carter e Irons e 
poi riprodotto da molti altri economisti nel corso degli anni. Esso prevede che ad un individuo 
venga consegnata una determinata somma di denaro, che può tenere a condizione che doni 
una parte della somma ad un secondo individuo e che egli accetti la proposta. Qualora la 
proposta dovesse venir rifiutata l’intero ammontare donato inizialmente dovrebbe venir 
restituito (Carter & Irons, 1991, p. 172). In questo caso colui che riceve il denaro deve essere 
in grado di anticipare il comportamento del partner di gioco, stimando quale sarà l’importo 
che egli ritiene sufficiente, cercando al tempo stesso però di massimizzare il proprio 
guadagno. (Gironde, 2010, p. 13) 

Seguendo il principio di totale razionalità, la ripartizione dovrebbe essere, su un importo 
ipotetico di dieci euro, di nove euro per l’individuo a cui è stato donato il denaro e un euro 
alla controparte. Questo permetterebbe da una parte di massimizzare il profitto e dall’altra di 
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guadagnare un euro di cui prima non si era in possesso. A livello cognitivo però gli individui 
tengono in considerazione anche un’ulteriore aspetto, quello legato all’equità e tendono 
quindi a rifiutare le offerte inferiori alla metà della somma (Gironde, 2010, p. 14). Alan Sanfey 
dell’università di Princeton attraverso i suoi studi ha monitorato le diverse aree celebrali dei 
partecipanti e constatato come l’area del cervello dell’insula presentava livelli di attività 
elevati quando venivano presentate offerte particolarmente basse. Tale regione del cervello 
è considerata responsabile degli stati emozionali negativi, come la rabbia, il disgusto e 
l’infelicità (Sanfey, 2003, cit. in Gironde, 2010, p. 14). La sensazione del disgusto ha 
normalmente connotazioni fisiche, legata per esempio ai sapori. In questo caso invece il 
significato viene esteso, considerandolo come il risultato di un’ingiustizia subita. La stessa 
area del cervello quindi è responsabile della percezione interna ed esterna. (Gironde, 2010, 
pp. 14-15) 

Un ulteriore esperimento sui comportamenti degli individui in situazioni di cooperazione è 
stato portato avanti da Dominique de Quervain dell’istituto per la ricerca empirica in 
economia di Zurigo. Lo studio, denominato “gioco della fiducia”, consiste nel conferire a due 
giocatori, A e B, una certa somma di denaro uguale per entrambi, per esempio dieci dollari. 
A questo punto il giocatore A può decidere di versare il suo intero guadagno nelle casse di B. 
Qualora dovesse optare per questa scelta il guadagno verrebbe moltiplicato per quattro. 
Momentaneamente il giocatore A non possiede più soldi mentre B registra un saldo di 
cinquanta (10*4+10=50). In questa fase del gioco B deve decidere se dividere il guadagno a 
metà, e dare venticinque dollari alla controparte, oppure tenere tutto per sé. B può quindi 
assumere due comportamenti, egoista, trattenendo tutto per sé e arricchendosi rispetto alla 
situazione iniziale, oppure preferire un approccio di reciprocità a seguito della fiducia riposta 
in lui. Qualora B decidesse di defezionare e tenere tutto il denaro, A potrebbe assegnare dei 
punti di penalità, che però avrebbero un costo monetario. Il giocatore che ha perso il suo 
denaro può quindi decidere di punire l’altro giocatore con una sanzione monetaria di un 
dollaro, che però costa al giocatore A un esborso monetario di due dollari. Il gioco viene 
ripetuto una seconda volta e, a seguito della sanzione inflitta, A ottiene una somma di denaro 
pari a otto dollari mentre B un ammontare pari a nove dollari per cominciare nuovamente il 
gioco. (De Quervain, 2004, cit. in Gironde, 2010, pp. 21-22) 

De Quervain e il suo team di ricerca ha osservato l’attività celebrale dei partecipanti nel 
momento in cui era necessario decidere se infliggere una punizione, e farsi carico di un 
costo monetario, oppure rinunciare. Una regione del cervello particolarmente attiva si è 
rivelata essere quella del nucleo caudato, che è associata all’elaborazione di emozioni 
positive come per esempio le ricompense, ma anche al consumo di sostanze come la 
cocaina e la nicotina. È possibile quindi sostenere che gli individui provano piacere ad 
infliggere un costo monetario, qualora ce ne fosse la possibilità, a coloro che hanno assunto 
un atteggiamento non cooperativo. La soddisfazione si realizza nonostante il costo 
monetario di punire il partner che ha defezionato sia superiore rispetto all’onere monetario 
necessario per impartire la punizione. Proprio per questo motivo possiamo definire tale 
approccio strategico come una punizione altruistica e non frutto di una mera valutazione 
egoistica. (Gironde. 2010, pp. 23-25) 

Una possibile spiegazione di questo fenomeno, è una propensione degli individui per 
l’altruismo e la reciprocità. Questa preferenza di fondo porta le persone all’interno di una 
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società, costituita negli esempi precedenti da due soli individui, a ricompensare coloro che 
rispettano le norme sociali di reciprocità e punire invece gli individui che preferiscono un 
comportamento egoistico. In questo modo si procede con il tentativo di ristabilire la giustizia 
sociale, cosa che a medio termine risulta vantaggiosa per l’intera società (Gironde, 2010, 
pag. 25). De Quervein nell’ambito del suo esperimento giunge quindi alla conclusione che la 
punizione non è dovuta ad una morbosa condizione psicologica ma ad un senso di giustizia 
che porta all’instaurazione di norme sociali. (De Quervain, 2004, cit. in Gironde, 2010, p. 26) 

Per instaurare all’interno della società un ordine sociale che si basa sulla cooperazione, i 
singoli individui sono costretti a rinunciare a una parte dei loro guadagni, cosa che però 
avrebbe un impatto globale positivo. Considerando il costo di tale approccio 
comportamentale, la defezione risulta molto conveniente, adottando una strategia di free 
riding, ovvero, come esposto nell’esempio precedente, a fronte della fiducia concessa dai 
membri della società rifiutarsi di cooperare. (Gironde, 2010, pp. 26-27) 

Nonostante la defezione inizialmente porti ad un guadagno superiore per il singolo individuo, 
a livello di collettività l’instaurazione di regole sociali di cooperazione portano nel medio-
lungo termine ad un guadagno per la società. Robert Axelrod dell’università del Michigan ha 
cercato di affrontare questo aspetto attraverso un esperimento che ha coinvolto più 
accademici di discipline diverse. Esso consisteva nello svolgimento di un torneo 
computerizzato nel quale i partecipanti erano invitati ad inviare la propria strategia di gioco. 
Ogni incontro si sarebbe svolto su un orizzonte di duecento mosse, eseguite in modo 
sequenziale. Le strategie adottate potevano consistere nel cooperare o defezionare sempre, 
indipendentemente dalla strategia adottata dall’avversario, giocare in modo totalmente 
casuale oppure implementare una strategia tit for tat, ovvero replicare il comportamento 
dell’avversario, premiandolo qualora decidesse di cooperare e punendolo in caso contrario. 
(Axelrod, 1984, p. 28) 

Le regole del gioco prevedevano che la mutua cooperazione permettesse ad entrambi i 
giocatori di guadagnare tre punti e la defezione reciproca un punto a testa. Nel caso invece 
di una decisione di non cooperazione a fronte di una decisione di cooperazione la persona 
tradita avrebbe ricevuto zero punti (Axelrod, 1984, p. 31). I risultati hanno dimostrano come i 
giocatori che avevano optato per una strategia a specchio, tit for tat, erano riusciti a 
raggiungere i risultati migliori (Axelrod, 1984, p. 31). Questo va a supporto di ciò che è 
emerso precedentemente, ovvero come l’imposizione di un sistema di norme sociali a favore 
di comportamenti cooperativi, premiando coloro che decidono di rispettare tali norme e 
punendo invece chi defeziona a fini egoistici. Gli individui all’interno di una società 
dovrebbero quindi cooperare fino a quando la controparte coopera. Qualora fosse 
necessario imporre delle sanzioni per mancanza di reciprocità ingiustificata, è necessario 
mantenere la disponibilità a riallacciare la collaborazione. (Axelrod, 1984, p .42) 

Questo principio è anche dimostrabile attraverso la teoria dei giochi, figura 7, dove in una 
situazione caratterizzata da assoluto individualismo e nel quale gli individui perseguono il 
proprio interesse, l’equilibrio di Nash risultante dalle decisioni dei due giocatori è subottimale 
in quanto perseguendo in modo egoistico il proprio interesse ottengono un payoff inferiore 
(1;1) rispetto a quello che potrebbero ottenere collaborando (3;3). 
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Figura 7 

 
Fonte: elaborazione propria 

Il comportamento davanti a situazioni di cooperazione richiede complessi processi 
neurologici a valutazione dei costi, dei benefici e delle conseguenze delle nostre scelte. Tali 
azioni coinvolgono aree del cervello che implicano processi cognitivi superiori, che non 
coinvolgono solamente aspetti emotivi ma anche meccanismi di controllo delle azioni 
(McCabe et al, 2001, pp. 11832-11835). Proprio per questo motivo è difficile osservare 
atteggiamenti non collaborativi o di defezione nel mondo animale, come dimostrano studi 
condotti sulle scimmie cappuccine in situazioni analoghe. (Brosnan, 2010, p. 4) 

La propensione degli individui per la collaborazione può essere dovuta a molteplici fattori, 
come ad esempio la pressione sociale imposta dalla società in cui viviamo che ci costringe, 
al fine di mantenere la nostra reputazione, a comportarci in modo empatico verso gli altri 
individui. Questa ipotesi implicherebbe che la propensione per la reciprocità delle persone 
sia frutto di una forma di egoismo di fondo volto a mantenere o addirittura incrementare la 
nostra immagine agli occhi dei nostri coetanei. Ciò però è confutato dal fatto che la 
collaborazione e la reciprocità sono osservabili anche in contesi isolati dalla società 
moderna, e quindi non influenzati da nessuna norma sociale, come le tribù. (Mirante, 2016) 

Una seconda possibile spiegazione è la presenza di meccanismi neuronali all’interno del 
nostro cervello, denominati neuroni specchio, che permettono agli esseri umani di percepire 
le emozioni dei propri simili e che ci permettono di capire l’impatto sui nostri coetanei delle 
nostre azioni. Anche solo l’osservazione di un’azione innesca l’attività delle stesse reti 
neuronali dell’esecuzione di tale azione, ovvero eseguire oppure osservare un gesto attiva gli 
stessi processi nel nostro cervello. (Gallese, 1996, cit. in Gironde, 2010, p. 32) (Hauser, 
Cushman, Young, Kang-Jin Xing & Mikhail, 2007, cit. in Anderson & Beauchamp, 2017, p. 
116) 

È corretto però ricordare come la reciprocità non equivalga ad altruismo, in quanto i 
comportamenti scorretti vengono puniti. A livello neurologico è stato possibile constatare 
come gli individui provano piacere ad imporre una sanzione. Questo dimostra come a livello 
neurologico, nonostante il principio dei neuroni specchio, le persone siano in grado di 
separare il loro stato emozionale da quello degli altri (Gironde, 2010, pp. 33-34). Per poter 
approfondire meglio come l’empatia, che rappresenta un meccanismo primitivo, venga 
dominata dall’elaborazione dei comportamenti egoistici e ingiusti delle persone con cui 
interagiamo, è stato condotto un esperimento nell’ambito della teoria dei giochi. La 
fattispecie vede due complici incarcerati in celle separate, senza possibilità di comunicare, e 
ognuno di loro ha la possibilità di ottenere uno sconto sulla pena qualora decidesse di 
confessare a fronte di un rifiuto di collaborare da parte dell’altro prigioniero. Se entrambi 
decidono di riconoscere la loro colpevolezza dovranno scontare cinque anni di galera mentre 
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in caso nessuno decida di parlare otterrebbero una pena di solo un anno. (Singer et al, 2006, 
pp. 466-469) 

Figura 8 

 
Fonte: elaborazione propria sulla base di Gironde, O. (2010). La neuroeconomia, come il cervello fa i nostri 
interessi. 

L’equilibrio razionale presupporrebbe che nessuno dei due complici cooperi con le autorità. 
Nonostante ciò l’equilibrio di Nash, in corrispondenza del quale gli individui compiono la 
scelta che massimizza il payoff personale senza tenere in considerazione gli effetti di tale 
decisione sugli altri, porta paradossalmente a danneggiare entrambi. (Krugman & Wells, 
2013, pp. 395-396) 

Il gioco del dilemma per prigioniero, giocato ripetutamente, permette ai due giocatori di 
formare una propria opinione personale di simpatia o antipatia verso la controparte. Dopo 
alcuni turni di gioco per i due partecipanti diventa razionale cooperare, ovvero tacere, in 
modo da massimizzare il payoff comune. A dipendenza del soggetto però le strategie 
evidenziate sono risultate essere di collaborazione o defezione sistematica, che porta 
all’instaurazione di un rapporto di antipatia o simpatia rispetto alla persona con cui si sta 
partecipando all’esperimento. Al termine, ad uno dei due giocatori veniva inflitta una scarica 
elettrica e venivano analizzate le attività celebrali del secondo partecipante che invece 
assisteva alla scena. Quest’ultimo mostrava l’attivazione empatica dell’area che controlla il 
dolore nel caso le scosse fossero inflitte ad un giocatore che si era dimostrato collaborativo 
nei suoi confronti, mentre in caso contrario le aree maggiormente attive risultavano essere 
quelle collegate al senso di gratificazione. (Singer, 2006, pp. 466-469) 

Questi esperimenti ci permettono di capire come, a discapito di quello che propone la teoria 
economica tradizionale, gli individui si discostano dai principi che regolano il comportamento 
dell’homo oeconomicus, secondo il quale davanti ad una situazione di cooperazione 
dovrebbe, in virtù dei principi di perfetta razionalità ed egoismo, prendere la decisione che 
massimizza il suo guadagno evitando di tenere in considerazione l’impatto, a livello 
economico ma anche a livello emotivo, sulla persona con cui si sta interagendo.  

2.5. Comparazione tra l’economia comportamentale e l’economia classica 

Dopo aver elaborato un’introduzione sui principali paradigmi dei vari modelli e studi inerenti 
l’economia comportamentale e la condizione di irrazionalità, è necessario concludere 
allestendo un paragone con il pensiero classico al fine di evidenziarne le principali differenze. 

Attraverso la teoria del prospetto è già stato possibile evidenziare come gli individui trattano 
perdite e guadagni in modo diverso, con le perdite che a livello emotivo incidono in modo 
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superiore rispetto agli utili, portandoci ad assumere un atteggiamento risk seeking. L’effetto 
framing, ovvero la struttura di come vengono presentate le diverse situazioni in cui è 
necessaria una presa di decisione, incide in modo marcato, portando anche a scelte che 
risultano non conformi alla teoria di perfetta razionalità degli individui. Nel caso della teoria 
dell’utilità attesa le decisioni sono prese valutando il valore degli outcome risultanti da ogni 
nostra decisione, cosa che invece non succede a livello cognitivo nel processo di 
elaborazione delle informazioni in possesso.  

Nell’ambito della comparazione tra le due correnti di pensiero è possibile ribadire un concetto 
che è già stato affrontato nel capitolo inerente la teoria del prospetto, ovvero l’isolation effect, 
secondo il quale gli individui tendono separare l’ammontare donato inizialmente dalla 
decisione che successivamente andranno a prendere. Attraverso questo è possibile quindi 
capire come le persone tendono a codificare guadagni e perdite senza tenere in 
considerazione la ricchezza assoluta, come invece propone la teoria tradizionale. L’allegato 
8 mostra chiaramente come un guadagno di duecento dollari a fronte di una ricchezza totale 
di cinquantamila dollari contribuisce all’utilità totale in modo molto limitato in virtù del principio 
dell’utilità marginale decrescente. L’approccio dell’economia comportamentale invece è 
rappresentato graficamente dall’allegato 9 che mostra come il guadagno di duecento dollari 
venga trattato isolandolo dalla ricchezza già posseduta, con un incremento maggiormente 
marcato sull’utilità dell’individuo rispetto all’ipotesi classica. (Rasiel, 2016) 

Analizzando i principi della contabilità mentale descritti nel capitolo dedicato a tale modello, è 
possibile evidenziare la limitata razionalità degli agenti economici. Uno dei punti evidenziati è 
la scarsa capacità di riconoscere i costi sommersi, cosa che invece riesce perfettamente ad 
un individuo che, in possesso di informazioni certe, è in grado di massimizzare la sua utilità 
personale. Questo è ancora riconducibile al fatto che gli individui sono risk seeking in quanto 
una spesa per poter beneficiare di un determinato servizio a cui poi si rinuncia, viene 
classificata a livello cognitivo come una perdita, impedendoci di riconoscere che il denaro 
speso non è più recuperabile. Il sistema di contabilità mentale, che propone l’assegnazione 
del denaro a determinati conti suddivisi per tipologia, propone una visione diversa del 
principio di fungibilità. Quest’ultimo suggerisce come il denaro sia perfettamente sostituibile, 
ovvero che un dollaro abbia la stessa valenza di due monete da cinquanta centesimi (Thaler, 
1999, p. 194). Questo però non è previsto nel caso della contabilità mentale in quanto, a 
dipendenza della tipologia di spesa o di guadagno, il denaro viene assegnato a determinati 
conti mentali. L’esempio portato a sostegno di questa tesi è il diverso approccio alla spesa a 
dipendenza del metodo di pagamento, se con carta di credito oppure in contanti. Un 
individuo capace di perfetta razionalità non sarebbe indotto a spendere una quantità di 
denaro superiore con le carte di credito rispetto al denaro contante in quanto l’impatto 
emotivo dell’esborso monetario risulterebbe identico indipendentemente dal metodo di 
pagamento. George Lowenstein ha dimostrato come, a livello neurologico, pagare con mezzi 
elettronici ed evitare i contanti permette di anestetizzare il dolore di dover pagare (Prelec & 
Lowenstein, 1998, p. 23). Secondo i principi del mental accounting questo significa che gli 
individui assegnano un valore superiore al denaro che hanno in tasca piuttosto che quello 
sulle carte di credito.  

Richard Thaler dimostra anche attraverso il principio della segregazione dei guadagni e 
dell’integrazione delle perdite come gli individui non presentano comportamenti 
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perfettamente razionali, in quanto davanti a due situazioni che presentano lo stesso outcome 
finale si procede con il favorire una delle due opzioni, quando razionalmente gli intervistati 
dovrebbero riconoscere che non è presente alcuna differenza. 

Nel capitolo precedente invece si è cercato di capire se gli individui confrontati con situazioni 
di cooperazione ricalcano i tratti comportamentali dell’homo oeconomicus, dove però è 
emersa la preferenza preponderante degli individui per la collaborazione e la reciprocità, 
anche a costo di sacrificare una parte dei propri guadagni. Questo si contrappone a quello 
che invece dovrebbe fare un individuo completamente amorale ed egoista, il cui fine ultimo è 
quello di massimizzare il proprio benessere. Il gioco della fiducia già presentato 
precedentemente, dove le persone potevano consegnare interamente il loro denaro alla 
controparte, sperando che essa ricambiasse la fiducia ottenuta dividendo a metà i guadagni, 
mostra in modo chiaro come gli individui spesso contraccambiano la fiducia ricevuta.  

Lo studio condotto da Johnson e Mislin inerente questo specifico esperimento, su una 
moltitudine di paesi, ha evidenziato in modo chiaro questo principio. I risultati ottenuti ed 
elaborati mostrano come in media il 51% delle persone ha deciso di concedere fiducia al 
partner di gioco, trasferendo il denaro a propria disposizione al fine di quadruplicare la 
somma, e il 36% ha deciso di contraccambiare dividendo a metà i guadagni. La logica 
razionale di un individuo che punta esclusivamente alla massimizzazione del proprio 
benessere rifiuterebbe di restituire il denaro ricevuto tenendo tutto il denaro per sé. (Johnson 
& Mislin, 2011, pp. 874-876) 

Un ulteriore esempio che fortifica questa componente empatica e di moralità, assente nei 
modelli economici tradizionali, è costituito da un esperimento condotto da più esperti di 
neuroscienze nel corso dei decenni. La fattispecie presentata vede un tram fuori controllo 
che si appresta ad investire cinque operai che stanno eseguendo dei lavori sui binari. Per 
salvare le cinque persone è possibile solamente spingere un grosso individuo che si trova 
sul marciapiede sui binari, condannandolo a morte certa, in modo da rallentare la corsa del 
tram e salvare gli operai. Questa è una decisione ad alto conflitto, in quanto si contrappone 
la scelta di massimizzare il numero di vite umane contro procedere con un’azione 
emotivamente estremamente impattante. In questo caso, gli esperimenti mostrano che la 
maggior parte delle persone tende per evitare di spingere l’uomo, in contrasto con l’opzione 
utilitaristica. Un individuo amorale e perfettamente razionale opterebbe per spingere l’uomo e 
salvare il maggior numero di vite umane, ma la nostra componente empatica ci permette di 
capire le conseguenze socio-emotive delle nostre azioni. (Anderson & Beauchamp, 2017 cit. 
Hauser, Cushman, Young, Kang-Jin Xing & Mikhail, 2007, p. 116) 

Attraverso il paragone tra l’economia comportamentale e l’economia classica è quindi 
possibile carpire e approfondire le principali differenze che contraddistinguono queste due 
correnti di pensiero, che non necessariamente devono contraddirsi vicendevolmente ma 
possono essere integrate al fine di elaborare modelli più precisi e rappresentativi della realtà 
in cui viviamo. 
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3. Analisi delle principali bias psicologiche e della disonestà 

Dopo aver esposto i principali modelli inerenti l’economia comportamentale, che invoca alla 
razionalità limitata degli individui, e i paradigmi alla base del pensiero classico, si procederà 
ad un’analisi maggiormente approfondita delle specifiche bias psicologiche che influenzano 
la presa di decisione. 

Con bias definiamo tutti quei giudizi o pregiudizi che non si fondano sull’evidenza e su dati 
concreti ma sulle informazioni in possesso, che vengono elaborate sulla base di particolari 
crismi cognitivi e portano alla formazione di opinioni e sentimenti che non corrispondono alla 
realtà. In un mondo globalizzato e interconnesso come quello in cui viviamo oggi la mole di 
informazioni a nostra disposizione è estremamente elevata. Nell’era dei big data però non 
conta solamente raccogliere i dati ma è fondamentale anche riuscire ad elaborarli in maniera 
corretta in modo da poter trarre le conclusioni più appropriate (Gironde, 2010, p. 10). La crisi 
economica del 2008 è un esempio lampante in quanto nonostante l’elevato numero di 
informazioni a disposizione non si è stati in grado di intervenire tempestivamente per evitare 
lo scoppio della bolla. 

Come accennato nell’ambito della prima parte dell’elaborato, i nostri processi cognitivi sono 
influenzati da una serie di fattori che ci portano a compiere delle scelte che producono un 
risultato economico subottimale. Il presente capitolo si propone di capire come tali fattori 
possano influenzare le nostre decisioni e limitare la nostra razionalità. Attraverso questa 
analisi sarà anche possibile valutare come alcune bias, specialmente legate all’eccessiva 
fiducia nei propri mezzi, siano rafforzate da una moltitudine di componenti diverse. Verrà 
inoltre affrontato anche il tema della disonestà, che non è da considerare come bias in 
quanto è un atteggiamento volontario, in vista soprattutto del caso di studio inerente la crisi 
dei mutui subprime nella quale ha giocato un ruolo fondamentale, specialmente in relazione 
alle agenzie di rating. In questo ambito si procederà anche ad analizzare l’influsso del 
denaro sui nostri processi neuronali al fine di capire se, davanti ad incentivi monetari gli 
individui tendono a comportarsi in modo scorretto al fine di ottenere un guadagno maggiore. 

3.1. L’effetto gregge 

L’effetto gregge, o herd behavior, è un elemento molto importante dell’economia 
comportamentale che ci permette di capire come il comportamento delle masse può influire 
sulle decisioni dei singoli, e quale ruolo ha giocato nella formazione e nello scoppio delle crisi 
economiche, come già avvenuto in passato. 

Come nel caso dell’eccessiva fiducia, questo tipo di comportamento è influenzato da 
molteplici fattori, esterni alla sfera economica e legati a fattori sociali, emotivi e neurologici 
frutto dei processi evolutivi della specie umana. 
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Per comprendere a fondo il comportamento delle masse sarà molto importante analizzare 
come un gruppo ragiona e come esso può influenzare la presa di decisione dei membri che 
lo compongono. In questo caso quindi il group thinking rappresenta un elemento di grande 
importanza. Le masse hanno un grande ruolo in ambito economico, specialmente per quanto 
riguarda le crisi sviluppatesi in passato, in quanto l’effetto gregge amplifica gli atteggiamenti 
di euforia e di panico, rispettivamente precedenti e successivi al crollo. 

Una delle principali osservazioni che si possono avanzare riguardo alla società umana è che 
le persone che comunicano regolarmente sono propense a pensare in modo simile. Qualora 
gli individui fossero davvero isolati e immuni dall’influsso del pensiero collettivo e dalla 
pressione sociale, non sarebbe possibile dare una spiegazione plausibile delle repentine 
fluttuazioni dei prezzi che risultano dal pensiero irrazionale. Qualora fosse davvero così le 
azioni degli investitori che si basano su informazioni elaborate in modo erroneo, quindi 
soggette a bias, tenderebbero ad essere annullate da coloro che invece non si sono lasciati 
influenzare in quanto attori di scelte indipendenti. Questo impedirebbe quindi l’estensione 
dello stesso comportamento anche ad altri individui e qualsiasi tipo di impatto sui prezzi. 
Come menzionato in precedenza, qualora invece il pensiero irrazionale dovesse osservarsi 
su un numero esteso di persone, ciò potrebbe essere all’origine di boom e shock di mercato. 
Uno dei motivi per cui il modo di pensare e il giudizio degli individui è simile e osservabile 
negli stessi periodi è perché essi reagiscono alle stesse informazioni che erano disponibili in 
quel determinato momento. (Shiller, 2015, p. 175) 

Un esperimento condotto dallo psicologo Solomon Asch nel 1952 dimostra il forte impatto 
che può avere la pressione sociale sul modo di pensare e di agire delle persone. Asch ha 
posto un individuo all’interno di un gruppo di sette persone che, all’insaputa del partecipante, 
erano complici dello stesso Asch, il quale avevo impartito loro direttive specifiche. A tutti i 
membri del gruppo è stato chiesto di rispondere ad una serie di dodici domande riguardo la 
lunghezza di una serie di segmenti. Al soggetto vengono fatte ascoltare le risposte di tutti gli 
altri prima di esporre, davanti a tutti, la propria. Le soluzioni corrette alle domande erano 
molto semplici ma intenzionalmente i complici hanno risposto in modo errato a sette delle 
dodici domande. Confrontato con un gruppo di persone che ha optato per una risposta 
palesemente sbagliata, in un terzo dei casi, a fronte della pressione sociale, il partecipante 
ha optato per allinearsi al pensiero del gruppo e dare la risposta non corretta. I soggetti 
messi alla prova inoltre mostravano durante l’esperimento segni di ansia e angoscia, che 
suggerisce come la paura di essere visto come diverso davanti ai membri del gruppo abbia 
influenzato il loro giudizio. (Asch, 1952, cit. in Shiller, 2015, pp. 175-176) 

La mera pressione sociale però non dà un’interpretazione completa del fenomeno in quanto 
l’esperimento è stato ripetuto alcuni anni dopo dagli psicologi Deutsch e Gerard ma 
garantendo ai partecipanti l’anonimità, senza costringerli quindi a dare le loro risposte 
davanti a tutti. I risultati hanno mostrato un numero di risposte errate molto simile 
all’esperimento originale condotto da Asch (Deutsch & Gerard, 1955, cit. in Shiller, 2015, p. 
176). È possibile quindi sostenere che sia una combinazione di fattori ad incidere sul 
meccanismo di presa di decisione, la pressione sociale e il principio secondo il quale un 
numero elevato di persone che opta per la stessa opzione non può sbagliarsi. (Shiller, 2015, 
p. 176) 
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Queste considerazioni permettono di comprendere come le persone sono pronte a seguire la 
maggioranza anche quando essa contraddice il proprio giudizio personale. Questa 
condizione si rafforza ulteriormente qualora i soggetti abbiano già avuto in passato 
esperienze nel quale hanno contraddetto l’opinione generale sulla base di credenze che si 
sono successivamente rivelate sbagliate. (Shiller, 2015, p. 177) 

L’appartenenza al gruppo è qualcosa a cui le persone sono particolarmente sensibili, infatti 
essere esclusi da un’attività di gruppo può essere un’esperienza dolorosa. Il lavoro degli 
neuroscienziati ha evidenziato come il rifiuto sociale comporti l’attivazione delle stesse aree 
celebrali del doloro fisico (Gironde, 2010, p. 104). Naomi Eisenberg, Matthew Libermann e 
Kipling Williams, hanno condotto un esperimento in questo ambito, ovvero hanno chiesto ad 
una serie di soggetti di partecipare ad un gioco virtuale nel quale un volontario è davanti ad 
uno schermo e nel quale compaiono altri due giocatori, oltre ad egli stesso, che si passano 
un pallone. Dopo alcuni minuti i due soggetti virtuali smettono di passare la palla al soggetto 
dell’esperimento, escludendolo. L’analisi neurologica condotta sui partecipanti ha mostrato 
una forte attività della corteccia cingolata anteriore negli individui nel momento in cui sono 
stati esclusi dal gioco. Tale area del cervello è coinvolta, come ribadito precedentemente, 
anche nell’elaborazione del dolore fisico. (Eisenberg, Liebermann & Williams, 2003, pp. 290-
292) 

Per inquadrare meglio la formazione e lo sviluppo dell’effetto gregge è necessario introdurre 
il concetto di information cascade, ovvero il principio secondo il quale gli individui in presenza 
di informazioni incomplete tendono a seguire le decisioni prese prima di loro da altre persone 
anche quando queste sono in contrapposizione con le informazioni in loro possesso 
(Anderson & Holt, 1997, p. 1). Attraverso un esempio è possibile descrivere in modo 
maggiormente efficace come avviene questo processo. In una delle vie principali di una città 
sono presenti due ristoranti, che offrono lo stesso tipo di cucina, ed ogni cliente potenziale 
deve scegliere uno dei due per cenare. Ogni persona potrebbe formare il proprio giudizio in 
merito alla qualità del ristorante guardando attraverso la vetrina ma ciò potrebbe non essere 
il metodo di valutazione più accurato. Il primo cliente che arriva è costretto a decidere però in 
questo modo, in quanto non ha altre informazioni a disposizione. Successivamente chi arriva 
potrà procedere con la presa di decisione sulla base dell’apparenza del ristorante ma anche 
in base alla presenza di una persona in uno dei due ristoranti, quindi sulla base della scelta 
effettuata precedentemente da qualcuno. Se anche il secondo cliente decide di cenare nello 
stesso ristorante allora la terza persona, costretta a decidere tra i due ristoranti, potrà vedere 
che due altri individui hanno scelto lo stesso posto. Nonostante ciò quello potrebbe essere, 
tra i due, quello di minore qualità. Qualora tutti gli individui coinvolti avessero avuto la 
possibilità di discutere e scambiare le proprie impressioni avrebbero potuto dedurre quale dei 
due ristoranti fosse il migliore. In questo caso però le informazioni personali non vengono 
condivise ma vengono solamente seguite e imitate le scelte effettuate dai clienti precedenti. 
(Shiller, 2015, p. 178) 

La velocità di trasmissione delle informazioni e i canali attraverso i quali esse sono distribuite 
sono di grande importanza per la proliferazione di comportamenti simili e il rafforzamento 
dell’effetto gregge. La società umana è stata in grado di occupare e sopravvivere a qualsiasi 
habitat anche grazie alla sua grande capacità di elaborare le informazioni. La nostra abilità di 
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comunicare le informazioni è stata resa possibile dall’evoluzione del cervello umano nel 
corso di milioni di anni, che ha ottimizzato i canali e i mezzi di comunicazione. 

L’incessante scambio di informazioni è una delle componenti fondamentali della nostra 
specie, I canali di trasmissione tramite il quale le informazioni vengono distribuite nel modo 
più rapido hanno permesso alle società del passato di comunicare in maniere efficace le fonti 
di cibo o potenziali pericoli. Nella società moderna, specialmente nella sfera economica, è 
verosimile che si propaghino velocemente notizie riguardo il corso di un’azione in rapida 
ascesa o potenziali pericoli per la propria ricchezza personale. (Shiller, 2015, p. 179) 

Con lo sviluppo della tecnologia e l’avvento di internet, sono nati nuovi canali di 
comunicazione che hanno plasmato il modo di vivere e comunicare. I media convenzionali 
come i giornali, la televisione e la radio permettono la trasmissione di informazioni ed idee, 
ma non hanno la stessa capacità di influenzare i comportamenti altrui rispetto a canali 
personali e interattivi come la comunicazione diretta tra individui, ovvero il passaparola. Nel 
1985 gli economisti Shiller e Pound hanno condotto un esperimento per determinare cosa 
attirasse l’attenzione degli investitori nel processo di acquisto di un titolo azionario. Per fare 
ciò hanno proceduto con l’invio di un questionario ad un campione di persone nel quale 
veniva chiesto di ricordare l’ultimo titolo borsistico acquistato e descrivere cosa li avesse 
convinti a procedere con la transazione. I risultati hanno mostrato come solo il 6% degli 
intervistati ha risposto attribuendo il merito ai giornali. La maggior parte ha invece citato fonti 
di comunicazione diretta che implicavano il contatto interpersonale (Shiller & Pound, 1985, 
cit. in Shiller, 2015, pp. 179-180). 

L’analisi del potere della comunicazione mediante passaparola è spesso condotta dagli 
organi di sorveglianza che monitorano le transazioni sui mercati finanziari in modo da 
scovare potenziali casi di insider trading. Documenti emersi nell’ambito dell’indagine 
condotta dalla Securities and Exchange Commission, inerente casi di insider trading 
precedenti l’acquisizione di Lotus Development Corporation da parte di IBM, ha mostrato in 
maniera marcata il processo di trasferimento delle informazioni tramite comunicazione 
verbale. Nel maggio del 1995 ad una delle segretarie impiegate presso la multinazionale IBM 
venne chiesto di fotocopiare una serie di documenti inerenti l’annessione della società 
informatica prevista per il 5 giugno. Dopo essere venuta a conoscenza di tale informazione, 
che era rimasta segreta fino a quel momento, la segretaria comunicò tutto al proprio marito, 
un venditore. Il 2 giugno egli menzionò l’acquisizione ad un suo collega, che diciotto minuti 
dopo acquisì un pacchetto di azioni, e ad un suo amico, che mise in moto una sequenza di 
telefonate. All’alba del 5 giugno circa venticinque persone connesse con questa cerchia di 
persone aveva investito mezzo milione di dollari sulla base dell’informazione ricevuta 
inizialmente. (Shiller, 2015, p. 180) 

Anche nel caso del crollo dei titoli borsistici accaduto nel 1987 e conosciuto come lunedì 
nero, il ruolo della comunicazione tramite passaparola è evidenziabile. Anche in questo caso 
l’economista Shiller, attraverso un questionario, ha constatato che l’81% degli investitori 
partecipanti ha dichiarato di aver appreso del crollo prima delle cinque di pomeriggio del 
giorno stesso e parlato, in media, con sette persone. Questo significa che tali persone hanno 
ricevuto informazioni da altre fonti rispetto ai giornali, che ovviamente hanno riportato la 
notizia la mattina successiva. Nel caso invece degli investitori istituzionali, in media avevano 
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ricevuto la notizia tra le dieci e le undici del mattino e parlato con diciannove persone. 
(Shiller, 2015, p. 180) 

È anche possibile affrontare il tema dell’effetto gregge da un punto di vista epidemiologico, 
considerando le informazioni come un virus che si espande contagiando altri individui. Un 
modello di questo tipo permette di capire in modo più approfondito la trasmissione di idee e 
sentimenti che generano comportamenti simili all’interno di una parte della popolazione. 
Nell’ambito di un modello, ad una determinata notizia verrebbe assegnato un tasso di 
infezione, ovvero un tasso al quale essa si propaga all’interno di un gruppo di individui, e un 
tasso di rimozione, che in questo caso rappresenterebbe il tasso al quale le persone 
dimenticano la notizia. Qualora il tasso di rimozione dovesse essere superiore al tasso di 
infezione, le informazioni non avrebbero modo di propagarsi, in quanto verrebbero eliminate 
della nostra mente in un numero superiore di persone rispetto al numero che invece 
apprende. In caso contrario l’espansione della notizia assumerà, a livello grafico, una forma 
a campana, quindi inizialmente le informazioni si propagheranno, raggiungendo il loro punto 
di massimo per poi diminuire (Shiller, 2015, pp. 182-183). È verosimile pensare che ad un 
certo punto, con il passare dei mesi, gli individui non attribuiscano più la stessa importanza 
alle informazioni ricevute, con il conseguente incremento del tasso di rimozione al di sopra 
del tasso di infezione e il successivo declino. 

È molto importante però tenere inconsiderazione alcuni fattori critici che limitano l’efficacia 
dei modelli epidemiologici legati alla comunicazione. Al contrario dei virus, le notizie mutano 
e vengono distorte, nel processo di diffusione, ad un tasso molto alto, fatto che influisce 
sull’accuratezza della trasmissione. Inoltre è necessario considerare come il livello del tasso 
di infezione e di rimozione cambia automaticamente la velocità al quale le idee, le 
informazioni e le notizie si propagano. Per esempio una comunicazione di interesse 
nazionale, non inerente la sfera economica, potrebbe ridurre il tasso di infezione di una 
notizia inerente i mercati finanziari in quanto potrebbe distogliere l’attenzione. Questo 
permetterebbe di spiegare come mai i prezzi dei titoli non subiscono grosse variazioni in 
periodi di crisi nazionali, non inerenti l’economia, nonostante l’importanza e l’impatto che tali 
crisi potrebbero avere, mentre si registrano i maggiori movimenti sulle borse in periodi di 
relativa tranquillità per il paese. (Shiller. 2015, pp. 184-185) 

Un punto molto importante che contribuisce in maniera marcata allo sviluppo dell’effetto 
gregge è l’influenza delle storie e della narrativa in un contesto sociale. La mente umana è 
abituata a ragionare in questi termini, una sequenza di eventi con un apparente nesso logico. 
Questo principio è valido sia per il clima di fiducia in una nazione, fondamentale per la 
ripresa economica dopo un periodo di crisi, che all’interno di un’impresa privata (Akerlof & 
Shiller, 2009, p. 55). La capacità di instaurare nella popolazione una narrativa positiva è 
fondamentale per l’efficace trasmissione delle politiche monetarie delle banche centrali e per 
stimolare i consumi e gli investimenti. Uno dei canali attraverso il quale la politica monetaria 
si trasmette all’economia è quello delle aspettative di inflazione, che influenzano la 
determinazione dei salari, le scelte delle famiglie inerenti i risparmi, i consumi e i salari, e gli 
investimenti delle imprese. Una politica monetaria espansiva, con l’abbassamento dei tassi 
di interesse di riferimento che rende meno oneroso farsi carico di un debito, non garantisce 
l’interesse delle economie domestiche e delle aziende ad effettuare investimenti (Cavadini, 
2015). Questo è uno dei motivi per il quale spesso gli interventi delle banche centrali sono 
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accompagnati da conferenze stampa e dichiarazioni positive riguardo lo stato di salute 
dell’economia. 

Il ruolo delle storie e dello storytelling è una componente fondamentale della conoscenza 
umana e della diffusione di informazioni. La conversazione tra due individui prende la forma 
di una narrazione, ovvero una delle due persone procede raccontando una storia, che 
ricorda al suo interlocutore un’altra storia che, a sua volta, ricorda alla prima persona un 
evento passato. (Schank & Abelson, 1977, cit. in Akerlof & Shiller, 2009, p. 51) 

Guardando al lontano passato è possibile trovare numerosi esempi di come l’attività delle 
masse sia stata influenzata dalle idee e dalle narrative in auge in quel determinato momento 
storico. Una delle prime bolle speculative documentate prese forma nel 1600 in Olanda e 
vide un rapido incremento e improvviso crollo del prezzo dei tulipani. Questo fiore fu 
introdotto in occidente a metà del sedicesimo secolo, importato dalla città di Costantinopoli. 
Nel decennio successivo i tulipani acquisirono un potere simbolico estremamente elevato, 
richiesti specialmente dalle famiglie benestanti, fino ad essere considerato di cattivo gusto 
non possederne una collezione. La volontà di possederli però colpì in poco tempo anche le 
persone appartenenti al ceto medio, anche coloro che possedevano risorse economiche 
limitate, che cominciarono a partecipare al commercio di tulipani. Con l’aumentare della 
popolarità e del suo ruolo di status symbol il livello di compravendita subì un brusco 
incremento che portò ad un conseguente aumento del suo prezzo, che raggiunse i centomila 
fiorini per l’acquisto di quaranta tulipani. A dipendenza della specie però il valore poteva 
anche risultare superiore come dimostra lo scambio effettuato per duemilacinquecento fiorini 
per un singolo tulipano di una rara specie denominata Viceroy. (Mackay, 1841, pp. 49-53) 

Il valore monetario e simbolico di questo fiore subì una tale crescita che il suo furto era 
punito con la reclusione. Nel 1936 la domanda per le specie più rare era così alta che furono 
introdotte delle piattaforme di scambio specializzate nell’ambito delle borse valori delle 
principali città olandesi di Amsterdam, Rotterdam, Harlaem e Leyden. Gli operatori di borsa, 
sempre in allerta per possibili opportunità di speculazione, operavano principalmente sul 
mercato dei tulipani attraverso il quale era possibile manipolare i prezzi. Inizialmente, come 
in tutte le bolle speculative, la fiducia nel mercato era estremamente forte, fomentata da un 
sentimento di euforia dovuto al fatto che con l’andamento positivo della borsa tutti gli 
investitori erano in grado di trarne beneficio. Gli operatori di borsa procedevano speculando 
sull’incremento e la svalutazione del valore dei tulipani, acquisendo in breve tempo grossi 
profitti comprando quando il prezzo si abbassava e vendendo quando il prezzo aumentava. 
Gli elevati guadagni rappresentavano indubbiamente un forte incentivo per tutti gli investitori, 
specialmente per coloro che appartenevano alle fasce più basse della popolazione, fatto che 
causò una corsa alle borse valori che trattavano la compravendita di tulipani. La credenza 
generale che si era diffusa all’interno della popolazione era che l’assoluta passione per i 
tulipani sarebbe proseguita nei decenni a seguire e che le famiglie benestanti da più parti del 
mondo sarebbero accorse in Olanda, disposte a pagare qualsiasi somma di denaro. All’apice 
dell’euforia generale, un elevato numero di persone decise di convertire le loro proprietà in 
denaro al fine di investirlo nel mercato dei tulipani. Terreni e immobili furono offerti a prezzi 
ben inferiori rispetto a quelli di mercato, al fine di riuscire a reperire denaro liquido in breve 
tempo. Successivamente anche investitori stranieri decisero di investire ingenti somme di 
denaro nel settore dei tulipani olandesi. A seguito di ciò il livello dei prezzi dei prodotti di 
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prima necessità, come anche delle abitazioni e delle terre, subì un forte aumento. (Mackay, 
1841, pp. 49-53) 

Il numero di transazioni raggiunse livelli talmente alti che fu necessario elaborare una serie di 
normative in modo da regolamentare le attività di compravendita e impiegare avvocati e notai 
per l’allestimento dei documenti ufficiali in modo da garantire il corretto svolgimento delle 
transazioni. Era inevitabile però pensare che la grande euforia che aveva contagiato le 
masse non potesse continuare per sempre, e con la progressiva espansione di questa 
preoccupazione i prezzi crollarono, la fiducia degli investitori messa severamente in 
discussione e un sentimento di panico si diffuse tra i commercianti di tulipani. Con 
l’improvvisa riduzione dei prezzi, il numero di persone impossibilitate a fare fronte ai propri 
impegni monetari incrementò in modo repentino e tutti coloro che possedevano, anche solo 
una manciata di tulipani, erano impossibilitati a venderli anche ad un quarto del prezzo 
pagato inizialmente. Un numero consistente di nobili e commercianti furono confrontati con la 
rovina finanziaria a causa degli elevati investimenti effettuati e il cui valore si era 
improvvisamente ridimensionato. (Mackay, 1841, pp. 49-53) 

Questo esempio permette di constatare come perfino nei secoli passati, anche senza la 
tecnologia di cui al giorno d’oggi possiamo disporre, l’effetto gregge manifestatosi su un 
numero consistente di persone ha contribuito alla formazione di bolle speculative, 
producendo periodi di forte euforia iniziale e successivo panico dopo il crollo del livello dei 
prezzi. 

3.2. L’eccessiva fiducia 

Dopo aver introdotto il principio del herd behavior è possibile proseguire ampliando 
l’orizzonte delle bias psicologiche che influenzano la nostra presa di decisione esponendo i 
fattori più importanti che contribuiscono all’overconfidence, ovvero l’ingiustificata eccessiva 
fiducia nei propri mezzi. In generale le persone credono di sapere più di quanto 
effettivamente conoscano. Uno studio condotto su un campione di studenti ha chiesto di 
stimare il tempo previsto, nel migliore dei casi e nel peggiore dei casi, per completare la 
propria tesi di laurea. In media gli studenti hanno dichiarato di essere convinti di poter 
completare l’elaborato in trentatré giorni nel migliore dei casi e in quarantotto giorni nel 
peggiore. In realtà il numero di giorni medio è risultato essere di cinquantacinque giorni 
(Krugman & Wells, 2013, pp. 250-251). Dan Ariely ha condotto un interessante esperimento 
sulla capacità degli studenti di valutare le proprie capacità e sulla base di ciò gestire le 
scadenze. Egli ha consegnato a tre classi diverse di suoi allievi una serie di esercitazioni da 
completare, al primo gruppo ha dato completa flessibilità nella definizione dei tempi di 
consegna, al secondo invece ha imposto il completamento entro la fine del semestre ed 
infine alla terza classe ha istituito delle scadenze indifferibili. Coloro a cui veniva data 
completa scelta dei tempi di consegna hanno ottenuto i risultati peggiori, mentre il terzo 
gruppo ha fatto registrare i risultati migliori. In assenza di tempistiche fissate anticipatamente 
gli studenti hanno la tendenza a procrastinare, raggiungendo risultati inferiori. (Ariely, 2008, 
pp. 112-113) 
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Spesso questo tipo di impatto sui processi cognitivi può avere ripercussioni anche sulla 
nostra situazione finanziaria in quanto ci porta a crederla migliore di quella che invece si 
presenta. A seguito di ciò si può essere propensi ad effettuare cattive scelte di investimento 
o di eccessiva spesa. (Krugman & Wells, 2013, p. 251) 

È molto facile anche incorrere nella volontà di intraprendere la compravendita di titoli a fini 
speculativi sopravvalutando le proprie capacità. È apparentemente verosimile pensare che 
un individuo che effettua investimenti borsistici nel suo tempo libero ottenga risultati inferiori 
rispetto ad un broker professionista (Krugman & Wells, 2013, p. 251). L’economista Odean 
ha dimostrato come gli investitori soggetti ad overconfidence tendono ad operare più spesso 
sui mercati riducendo la loro utilità attesa (Odean, 1998, cit. in Barber & Odean, 1999, p. 47). 
Questo si verifica perché l’eccessiva fiducia porta gli agenti economici ad essere certi delle 
proprie convinzioni senza considerare le altre informazioni a disposizione o le opinioni altrui. 
Ciò porta gli investitori a considerare le proprie scelte di compravendita di titoli come meno 
rischiose di quello che sono in realtà. (Barber & Odean, 1999, pp. 47-48) 

Nel capitolo precedente, attraverso l’esempio della bolla speculativa del mercato dei tulipani, 
è possibile evincere come l’effetto gregge abbia sicuramente instaurato nella mente delle 
persone la spropositata convinzione nelle proprie conoscenze del mercato e nella possibilità 
di riuscire a predire l’andamento dei prezzi così da trarre elevati profitti dall’attività di 
compravendita. Nell’ambito delle crisi economiche e finanziarie passate questo tipo di 
distorsione cognitiva ha senza ombra di dubbio giocato un ruolo fondamentale, 
incrementando le attività speculative e la condizione di euforia dei mercati che ha posto le 
condizioni favorevoli per la formazione delle bolle di mercato. 

L’eccessiva fiducia non può essere osservata solamente sui mercati finanziari ma anche 
all’interno delle imprese. Nell’ambito di un nuovo progetto è possibile, a causa di questo 
principio, sottostimare i tempi di completamento, fatto che comporta un incremento dei costi 
e una riduzione del valore attuale netto dei cash flow in quanto le entrate monetarie si 
realizzeranno tra più tempo. Il problema poi potrebbe venir ulteriormente accentuato dalla 
difficoltà ad ammettere di aver commesso un errore, portandoci a persistere in un progetto 
che non avrà successo, denominato commitment escalation effect, o a causa della 
mancanza di capacità di ignorare i costi sommersi (Rasiel, 2016). Inoltre questo sentimento 
di eccessiva fiducia sembra essere più marcato tra i dirigenti di sesso maschile che 
mostrano una maggiore propensione a portare avanti operazioni di acquisizione, come 
anche favorire il finanziamento mediante capitale di terzi oneroso (Huang & Kisgen, 2013, p. 
3). I dirigenti femminili inoltre presentano una visione più conservatrice nella stima dei 
guadagni futuri rispetto ai colleghi maschi. Nell’ambito di un esperimento, ad un gruppo di 
Chief Executive Officers su un periodo di sei anni, è stato chiesto di stimare il ritorno sugli 
investimenti per l’anno a venire con un intervallo di confidenza dell’80%. I risultati hanno 
mostrato come le previsioni si sono rivelate all’interno dell’intervallo stabilito solo nel 38% dei 
casi. (Huang & Kisgen, 2013, p. 23) 

È opportuno sottolineare che un sentimento di questo tipo, storpiante la nostra 
rappresentazione della realtà, è influenzato da una moltitudine di fattori cognitivi che 
rafforzano la fiducia ingiustificata nelle nostre capacità e i nostri mezzi. Nei capitoli successivi 
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si procederà con l’analisi di tali bias e come esse influenzano il processo di presa di 
decisione. 

3.2.1 L’illusione monetaria 

L’illusione monetaria è una condizione che si verifica quando gli individui prendono delle 
decisioni sulla base del valore nominale, incuranti del livello di inflazione che in quel 
momento è presente in una determinata economia. Da questo punto di vista l’economia 
tradizionale considera che sulla base della totale razionalità degli agenti economici essi 
effettuerebbero le loro scelte di consumo solamente sulla base di ciò che è possibile 
acquistare o vendere sul mercato con la moneta nominale. A partire dagli anni 60’ gli 
economisti, non possedendo una vasta comprensione del comportamento umano nella sfera 
economica, decisero di escludere l’effetto dell’illusione monetaria in quanto era considerato 
irrazionale pensare che i lavoratori negoziassero l’incremento degli stipendi a valori nominali. 
Al contrario, secondo gli economisti era invece verosimile pensare che i salari venissero 
discussi a valori reali, in quanto a coloro che offrono manodopera e coloro che la 
domandano importa solamente ciò che tale ammontare di denaro permette di acquistare. Nel 
processo di definizione dei salari quindi, secondo la teoria macroeconomica, allo stipendio 
negoziato per un certo livello di disoccupazione ipotizzando aspettative di inflazione uguali a 
zero, viene aggiunto anche il livello di inflazione atteso. Anche nel caso dei beni e servizi la 
teoria classica propone la stessa interpretazione, ovvero che ai prezzi di vendita vengono 
incluse le aspettative di inflazione. (Akerlof & Shiller, 2009, pp. 41-42) 

Approcciando invece l’argomento da una prospettiva comportamentale è verosimile credere 
come gli individui siano soggetti all’illusione monetaria in quanto, come dimostrato nella parte 
iniziale dell’elaborato, non sempre la nostra mente elabora e tiene in considerazione tutte le 
informazioni a nostra disposizione per la presa di decisione. Attraverso un semplice esempio 
è possibile descrivere meglio questo principio economico. 

Si considerino due individui, X e Y, che si sono laureati all’università e che occupano 
posizioni lavorative molto simili. Lo stipendio annuale al primo anno di X è trentamila dollari e 
l’inflazione si attesta allo 0%. Durante il secondo anno riceve un aumento di stipendio del 
2%, equivalete a seicento dollari. Anche Y comincia il suo percorso lavorativo con un salario 
di trentamila dollari annuali con un tasso di inflazione del 4%. Il secondo anno invece ottiene 
un incremento del salario del 5%, quantificabile in millecinquecento dollari. Data la fattispecie 
è verosimile pensare che al secondo anno di attività Y, in termini economici, senta di 
possedere una ricchezza maggiore rispetto a X in quanto riceve una retribuzione superiore. 
(Shafir, Diamond & Tversky, 1997, pp. 351-352) 

Il lavoratore Y però sta ragionando in termini di salario nominale e non di salario reale, non 
tenendo quindi in considerazione l’inflazione. Durante il secondo anno di attività X 
percepisce un incremento reale del salario del 2% in quanto l’inflazione è pari a zero, mentre 
nel caso di Y, a livello reale, l’incremento è solamente dell’1% rispetto al 5% nominale in 
quanto è necessario considerare il tasso di inflazione del 4%. Y, credendo erroneamente di 
aver ottenuto un aumento superiore rispetto a X è vittima del principio dell’illusione 
monetaria. A dimostrazione di ciò questo esempio è stato posto, nell’ambito di un 
esperimento, a tre campioni di persone. Al primo gruppo, composto da centocinquanta 
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individui, veniva chiesto di valutare in termini economici chi era in una condizione migliore. Il 
71% ha correttamente valutato lo scenario in termini reali e non nominali, rispondendo X e 
non Y. Al secondo invece si chiedeva di immaginare il livello di felicità dei due lavoratori, e il 
64% ha dichiarato di considerare Y come il più felice, nonostante a livello reale avesse 
ottenuto un incremento di stipendio inferiore. All’ultimo gruppo invece è stato domandato di 
valutare l’attrattività del posto di lavoro scegliendo tra i due individui la persona che avrebbe 
dovuto, in caso di opportunità, cambiare datore di lavoro. Il 65% ha scelto X come la persona 
che avrebbe avuto più incentivi a lasciare il proprio impiego nonostante avesse ricevuto, in 
termini reali, un incremento superiore rispetto a Y. (Shafir, Diamond & Tversky, 1997, p. 352) 

Questi risultati mostrano come qualora della fattispecie si mette in risalto l’aspetto economico 
essa viene correttamente valutata in termini reali anziché nominali, mentre quando alla 
valutazione vengono incorporati anche aspetti come il benessere o la felicità ecco che è 
preponderante una valutazione sulla base di dati nominali, anche quando, come in questo 
caso, le informazioni riguardo l’inflazione sono facilmente accessibili e visibili. (Shafir, 
Diamond, Tversky, 1997, p. 352) 

Un esempio invece che è constatabile realmente e che racchiude in modo chiaro questa bias 
cognitiva è legato al mercato del lavoro. Studi condotti sul mercato canadese rivelano come 
negli anni dal 1997 al 2000 solo il 19% dei contratti di lavoro includeva il meccanismo di 
aggiustamento automatico in base al livello di inflazione. L’indicizzazione però procedeva a 
livellare il salario solamente dopo il superamento di una certa soglia di inflazione. Una così 
bassa porzione di contratti che prevedono questo meccanismo non prova automaticamente 
la presenza dell’illusione monetaria in quanto i dipendenti avrebbero potuto negoziare ogni 
volta il contratto sulla base dell’inflazione attesa. È difficile credere però che la maggior parte 
dei lavoratori abbia rifiutato un contratto che prevede l’aggiustamento automatico della 
retribuzione mensile nel momento esatto in cui l’inflazione si verifica, in favore di un sistema 
di costante rivisitazione del contratto sulla base dell’inflazione che verrà, considerando inoltre 
che la perfetta previsione dell’incremento del livello dei prezzi futuri è inverosimile. (Akerlof & 
Shiller, 2009, pp. 47-48) 

Come nel caso appena visto, anche i contratti finanziari vengono espressi a livello nominale 
e non viene attivato un meccanismo di correzione. Le obbligazioni emesse dai governi per 
esempio pagano un tasso di interesse fisso calcolato sul valore del sottostante. Qualora il 
tasso di inflazione dovesse aumentare l’importo che l’emittente conferisce a scadenze 
regolari non cambia. Anche nel caso dei prestiti immobiliari, la maggior parte dei contratti 
prevede un tasso fisso e non variabile, ma anche qualora si optasse per un rimborso a tasso 
variabile esso non sarebbe neutrale all’inflazione. Questo in quanto coloro che optano per 
questo tipo di soluzione rimborsano il prestito, in termini reali, più velocemente con 
l’incrementare del tasso di inflazione. (Akerlof & Shiller, 2009, pp. 48-49) 

L’illusione monetaria ha giocato un ruolo particolare anche nella formazione della bolla 
speculativa dei mutui subprime, che verrà approfondito successivamente nell’ambito del 
caso di studio, in quanto ha contribuito a incrementare il sentimento di euforia e di 
overconfidence inerente il mercato immobiliare statunitense. In questo caso i relativi prodotti 
derivati ponevano come sottostante i mutui ipotecari legati a clienti che disponevano di 
limitate garanzie di rimborso. 
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In conclusione è possibile constatare come gli individui siano in larga parte vittime 
dell’illusione monetaria a causa di una moltitudine di fattori che contribuiscono a guidare la 
presa di decisone verso termini nominali e non reali, nonostante nell’esperimento proposto 
precedentemente da Shafir, Diamond e Tversky il primo gruppo di intervistati ha riconosciuto 
la componente inflazionistica. La maggior parte delle persone non ha seguito una formazione 
accademica in economia, senza la quale risulta difficile comprendere in maniera chiara il 
concetto di salario reale e nominale, concetto basilare in questo campo di studio. In secondo 
luogo è necessario tenere in considerazione come le informazioni inerenti il nostro salario, o 
un potenziale aumento di stipendio, e il tasso di inflazione non vengono mai presentate 
assieme, come invece avviene per semplicità negli esperimenti. Questo riduce la nostra 
capacità di riuscire ad eseguire una valutazione corretta, formulando un giudizio sulla base di 
dati reali senza essere condizionati da una rappresentazione nominale. 

3.2.2 L’eccessivo ottimismo 

L’optimism bias è una distorsione cognitiva che porta gli individui a sovrastimare la possibilità 
di accadimento di alcuni eventi positivi e sottostimare invece quelli negativi. Per esempio 
dalla maggior parte dei fumatori viene sottostimata la possibilità di ammalarsi di tumore; in 
generale si sottostima anche la probabilità di morire in un incidente stradale ma allo stesso 
tempo si ha la tendenza a sovrastimare le nostre possibilità di carriera lavorativa o la 
speranza di vita. Un ulteriore esempio lampante riguarda le aspettative inerenti le possibilità 
di successo dei matrimoni. La percentuale di essi che termina con il divorzio si assesta al 
40%, ma interpellando una coppia che ha convolato a nozze è probabile che la loro stima 
delle possibilità di tale accadimento sia prossima allo zero. Anche gli avvocati divorzisti che 
dovrebbe conoscere in modo approfondito la tematica sottostimano in modo marcato le loro 
stesse possibilità di divorzio. Possiamo definire questa bias come la differenza tra le 
aspettative di un individuo e quello che invece si verificherà in un futuro prossimo, se tali 
aspettative future sono superiori rispetto alla realtà allora la distorsione cognitiva è 
ottimistica, mentre in caso contrario è pessimistica. La misurazione dell’intensità della bias è 
quindi effettuata registrando le aspettative e paragonandole con gli accadimenti avvenuti 
successivamente. Questo tipo di metodologia rivela per esempio che gli studenti si aspettano 
di ricevere al primo impiego un salario e un numero di offerte lavorative superiori rispetto a 
quello che realmente ottengono (Sharot, 2011, p. 941). Studi condotti da Tali Sharot 
mostrano come le persone stimano di vivere un numero superiore di esperienze positive, 
nell’arco del mese successivo, rispetto a quelle che effettivamente si verificano (Sharot, 
2011, p. 941). Inoltre si aspettano di essere beneficiari di eventi positivi più spesso rispetto ai 
propri simili (Weinstein, 1980, cit. in Barber & Odean, 1999, p. 47). È anche stato dimostrato 
che questo tipo di propensione all’ottimismo non è solamente osservabile negli esseri umani, 
dove secondo le stime l’80% della popolazione mostra i sintomi di questa bias, ma è 
condiviso da una moltitudine di specie animali (Harding, Paul & Mendl, 2004, cit. in Sharot, 
2011, p. 942). Il disallineamento tra la nostra percezione degli eventi futuri e ciò che invece 
accadrà può portare a conseguenze negative in quanto viene a mancare il senso di 
necessità di prendere delle misure cautelari. Ad esempio l’applicazione della crema solare 
per tutelarsi da eventuali problemi alla cute oppure rinunciare a fumare per preservare la 
salute del proprio apparato respiratorio. (Weinstein & Klein, 1996, cit. in Puri & Robinson, 
2006, p. 76) 
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Un ulteriore fattore che contribuisce ad incrementare l’eccessivo ottimismo è la tendenza a 
sovrastimare il proprio contributo ad eventi positivi che si sono verificati in passato come 
anche la maggiore facilità di ricordare successi rispetto alle informazioni legate invece agli 
insuccessi (Barber & Oden, 1999, p. 47). Inoltre quando un individuo si aspetta un certo 
accadimento ed esso si verifica, esso tende a sovrastimare il proprio contributo alla 
realizzazione di tale evento, ricercando una correlazione tra le sue azioni e ciò che si è 
realizzato. (Miller & Ross, 1975, cit. in Barber & Odeon, 1999, p. 47) 

Questo tipo di propensione cognitiva non è riscontrabile tuttavia in individui affetti da una 
patologia come la depressione; infatti ricerche mostrano come coloro che ne sono colpiti in 
una forma leggera tendono a non mostrare aspettative ottimistiche o pessimistiche, ma chi 
invece ne è affetto in modo più marcato invece tende a prevedere gli accadimenti futuri con 
maggiore pessimismo. (Strunk, 2006, cit. in Sharot, 2011, p. 942) 

È importante considerare che l’ottimismo ha anche un forte impatto sulle decisioni prese in 
ambito economico, in quanto favorisce l’intermediazione finanziaria (Coval & Tharok, 2005, 
cit. Puri & Robinson, 2006, p. 72) e influisce sulle scelte aziendali, come anche avere impatti 
sulle scelte degli investitori sui mercati azionari. L’eccessivo ottimismo ha inoltre un forte 
impatto sulle decisioni degli imprenditori, specialmente nell’ambito di un’attività appena 
costituita. Anche se è verosimile pensare che senza una certa dose di ottimismo l’economia 
farebbe molta fatica a generare nuove imprese, in quanto tra gli individui mancherebbe la 
volontà di affrontare una nuova sfida professionale condita da un’elevata componente di 
rischio, è altrettanto vero che spesso un atteggiamento di eccessiva fiducia può portare a 
persistere in progetti imprenditoriali destinati a non avere successo. Si stima infatti che metà 
degli imprenditori persistono nel continuare l’attività anche quando consulenti esterni 
consigliano l’interruzione (Astebro, 2003, cit. in Parker, 2009, p. 126). Gli imprenditori che 
sono guidati da questo tipo di sentimento hanno anche un impatto, spesso negativo, sul 
resto delle imprese operanti nello stesso settore in quanto, sicuri delle possibilità di successo 
dei prodotti da loro commercializzati, tenderanno ad erogare sul mercato un’elevata quantità 
di essi, con conseguente abbassamento dei prezzi e riduzione dei margini di profitto per le 
altre imprese. È necessario però sottolineare anche gli aspetti positivi che ne derivano, sia 
per gli individui che per la collettività. Un imprenditore ottimista sarà propenso a lavorare 
duramente, andare in pensione dopo e risparmiare di più, compensando gli impatti negativi 
descritti precedentemente (Puri & Robinson, 2005, cit. in Parker, 2009, p. 127). Inoltre il 
futuro di un’impresa non dipende solo dal lavoro svolto da coloro che hanno cominciato 
l’attività ma anche da quello degli stakeholders. Lavorare duramente, sulla base 
dell’ottimismo per i risultati futuri, può stimolare la produttività dei propri dipendenti, 
specialmente in quei casi in cui c’è un incentivo ad adottare un comportamento di free riding, 
che conduce inevitabilmente a scarso rendimento. (Parker, 2009, p. 127) 

Gli economisti Manju Puri e David Robinson hanno condotto ulteriori studi analizzando le 
scelte degli individui, su molteplici tematiche, che presentavano intensità diverse di ottimismo 
in modo da comprendere se un livello troppo elevato di esso portasse a decisioni ottimali 
oppure incoscienti. Gli esperimenti sono stati quindi condotti dividendo coloro che avevano 
mostrato una propensione all’eccessivo ottimismo dagli individui che invece si erano 
dimostrati solo moderatamente fiduciosi. I risultati hanno mostrato una sostanziale differenza 
tra le scelte effettuate dai due campioni; coloro facenti parte del gruppo moderatamente 
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ottimista hanno mostrato delle abitudini finanziarie poco propense al rischio. Chi appartiene a 
questo gruppo di persone è più probabile che paghi entro i termini stabiliti le fatture relative 
alle spese effettuate tramite la loro carta di credito; questo gruppo ha inoltre un orizzonte di 
pianificazione delle proprie spese più ampio, fatto che li porta a risparmiare maggiormente 
rispetto a chi invece è vittima di estremo ottimismo. Anche a livello di investimenti azionari, 
chi è moderatamente ottimista è meno probabile che intraprenda attività speculative sui 
mercati finanziari, mentre al contrario chi dimostra una forte influenza dell’optimism bias è 
maggiormente propenso a svolgere un’attività di compravendita di titoli (Puri & Robinson, 
2006, pp. 73-74). È opportuno quindi sottolineare come una dose moderata di ottimismo è da 
considerarsi positiva, non solo per i singoli individui o aziende ma anche per l’intera 
economia di un paese, specialmente per quanto riguarda la trasmissione delle politiche 
monetarie delle banche centrali all’economia reale, in quanto le aspettative di guadagno 
incidono in maniera palese sulle decisioni di investimento degli agenti economici e quindi 
sull’efficacia di trasmissione attraverso il canale del credito bancario.  

Questa bias cognitiva è complementare al principio di overconfidence nel comportamento 
delle persone, specialmente per quanto riguarda l’attività sui mercati finanziari e nell’ambito 
dell’attività di erogazione del credito svolta dalle banche commerciali. La crisi economica, 
verificatasi nel 2008, relativa ai mutui subprime è testimone di come gli individui siano stati 
influenzati, nell’ambito di una moltitudine di bias, anche da un sentimento di eccessivo 
ottimismo. Esso era legato sia alla struttura dei prodotti finanziari Mortgage Backed 
Securities che alle prospettive del mercato immobiliare, come verrà analizzato nella parte 
conclusiva dell’elaborato. 

3.2.3 L’effetto ”house money” 

L’effetto house money è il principio, facente parte del mental accounting, secondo il quale le 
precedenti vincite fanno sì che le successive perdite siano codificate non come tali ma come 
una riduzione dei guadagni, riducendo la sensazione di dolore che si prova. Come abbiamo 
visto precedentemente una perdita subita, di minore entità rispetto ad un guadagno ottenuto 
precedentemente, può essere integrata mitigando l’influenza dell’avversione alle perdite e 
facilitando la propensione al rischio. Gli eventi che accadono precedentemente ad una 
nostra presa di decisione contribuiscono ad influenzare le nostre scelte. Il principio 
analizzato in questo capitolo propone come i precedenti guadagni incrementano la nostra 
disponibilità ad assumerci maggiori rischi, mentre al contrario eventuali perdite portano gli 
individui ad esserne meno propensi. 

Uno studio condotto da Battalio, Kagel e Komain permette di definire con maggiore 
precisione questo influsso cognitivo. Ad un campione di persone sono stati inizialmente 
donati trenta dollari; successivamente è stato chiesto loro se fossero stati disposti ad 
accettare una scommessa che garantiva una vincita di dieci dollari con il 50% di possibilità a 
fronte di una perdita dello stesso ammontare per il restante 50%. I risultati hanno mostrato 
come il 60% degli intervistati abbia dichiarato di essere disposto ad accettare (Battalio, 
Kagele & Komain, 1988, cit. in Thaler, 1991, p. 68). Questo esempio mostra come la 
precedente vincita ha modificato la presa di decisone degli individui in quanto seguendo il 
principio, in seno alla teoria del prospetto, secondo il quale le perdite hanno un impatto 
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emotivo maggiore rispetto ai guadagni la maggior parte dei partecipanti avrebbe dovuto dare 
una risposta negativa. 

Un’ulteriore dimostrazione di come i guadagni ottenuti precedentemente influiscono sui nostri 
sentimenti, è evidenziabile attraverso un esperimento condotto sugli studenti di economia 
dell’università Cornell. Ad un campione di ottantasette persone è stato chiesto di ipotizzare, 
tra due fattispecie, quella che secondo loro avrebbe arrecato maggiore dolore emotivo. La 
prima opzione presentava una perdita di nove dollari mentre la seconda una perdita per lo 
stesso ammontare ma a seguito di una vincita precedente di trenta dollari. Il 70% delle 
persone coinvolte ha scelto il primo caso come quello emotivamente più spiacevole. Questo 
conferma come la perdita subita venga considerata come una riduzione di una vincita 
precedente. In caso contrario invece, quando gli studenti sono stati confrontati con una 
situazione simile ma che presentava, invece di un guadagno, una perdita la situazione si è 
capovolta. Al posto di una perdita di nove dollari a fronte di una vincita di trenta dollari si è 
ipotizzata invece una perdita, dello stesso ammontare. Il 55% delle persone ha ipotizzato 
che fosse la persona che ha perso nove dollari, successivamente ad una perdita di trenta 
dollari, quella più colpita. (Thaler, 1991, p. 59) 

Questo tipo di atteggiamento si può spiegare a livello emotivo considerando lo stato d’animo 
di coloro che devono prendere una decisione, una perdita iniziale infatti può instaurare nelle 
persone un sentimento negativo mentre una precedente vincita una mentalità positiva e 
ottimista (Thaler, 1991, p. 59). Essere di buon umore incrementa la capacità delle persone di 
ricordare eventi positivi (Bowen, 1981, cit. in Kusev et al, 2017, p. 3), la disponibilità ad 
assumersi maggiori rischi (Kahn & Isen, 1993, cit. in Kusev et al, 2017, p. 3) e influenza 
anche l’ottimismo riguardo la possibilità di vivere eventi piacevoli in futuro (Nygren, 1996, cit. 
in Kusev, 2017, p. 3). Studi hanno mostrato invece come un umore negativo facilita il ricordo 
di eventi spiacevoli legati al passato (Bower, 1981, cit. in Kusev et al, 2017, p. 3) e porta a 
sovrastimare le possibilità che si verifichi un episodio negativo in futuro (Johnson e Tversky, 
1983, cit. in Kusev et al, 2017, p. 3) 

L’effetto “house money” può avere un forte impatto anche sui mercati finanziari in quanto 
qualora i mercati stanno affrontando una situazione positiva e di crescita facilita l’attività 
speculativa e gli investimenti in titoli che presentano un tasso di rischio maggiore. In una 
situazione di questo tipo infatti gli agenti economici ottengono guadagni dovuti alle condizioni 
favorevoli dei mercati, cosa che instaura in loro un sentimento ottimista e di positività, che 
come abbiamo visto precedentemente porta gli individui ad assumersi maggiori rischi. 
Questo anche in virtù del fatto che i guadagni conseguiti non sono considerati come soldi 
propri ma “della casa”, cosa che riduce l’attaccamento emotivo portandoci a rischiare 
maggiormente, da cui prende il nome questa bias psicologica. Esso è un principio che è 
facilmente osservabile all’interno dei casinò, dove coloro che hanno registrato delle 
consistenti vincite tendono ad assumersi maggiori rischi. Al contrario dei casinò però, la 
borsa presenta una componente che facilita ulteriormente il meccanismo di accelerazione 
dell’attività speculativa. Nelle case da gioco quando vengono effettuate le puntate da una 
moltitudine di giocatori, solamente uno di essi vince accumulando i soldi messi in palio, 
costringendo, per quella giocata, le altre persone a subire una perdita. Nel caso della borsa 
invece questo non si verifica in quanto a seguito di un periodo di forte crescita della stessa la 
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maggior parte degli investitori ottiene un guadagno, incentivando l’attività di compravendita 
sui mercati. 

3.2.4 La neutralità dei sentimenti nel lungo termine 

La neutralità dei sentimenti nel lungo termine è una terminologia che è stata coniata sulla 
falsariga del principio macroeconomico di neutralità della moneta nel lungo termine. Le 
politiche monetarie elaborate dalle banche centrali hanno un effetto sull’economia solamente 
nel breve termine, per poi diventare neutrali. Seguendo il modello AS-AD, nel breve periodo 
a seguito di una politica monetaria espansiva la curva della domanda aggregata si sposta dal 
punto a al punto a’ e il livello di produzione risulta superiore rispetto al tasso di produzione 
naturale, Yn, contribuendo all’incremento del livello dei prezzi e modificando l’equilibrio. Nel 
breve periodo l’aggiustamento dei salari non si verifica in quanto il livello d’inflazione atteso è 
stato definito nell’ultima negoziazione dei salari. Nel medio-lungo termine però gli agenti 
economici adattano le loro aspettative di inflazione, richiedendo l’aggiustamento del proprio 
salario e portando ad una maggiore domanda di moneta, che comporta l’incremento dei tassi 
di interesse, facendo spostare la curva dell’offerta aggregata verso l’alto da a’ al punto a’’. In 
questo modo la produzione torna al suo livello naturale, in corrispondenza di un livello dei 
prezzi superiore, come dimostra la figura 9 (Blanchard, Giavazzi & Amighini, 2014, pp. 213-
217) 

Figura 9 

 
Fonte: elaborazione propria sulla base di Blanchard et al (2014). Macroeconomia, una prospettiva europea. 

Nel lungo termine quindi la politica monetaria risulta neutrale. Questo principio permette di 
introdurre un concetto simile ma legato ai sentimenti degli individui. Secondo studi, gli 
accadimenti legati alla vita quotidiana, positivi e negativi, hanno un impatto emotivo su di noi 
solo ed unicamente per un periodo di tempo limitato, diventando neutrali nel lungo periodo. 
Uno studio condotto da Diener e Selingman ha misurato l’indice di felicità di due campioni di 
persone su un determinato arco temporale, il primo composto da persone che avevano 
affrontato il divorzio e il secondo invece da persone che avevano perso il coniuge.  

La figura 10 mostra il livello di felicità cinque anni prima dell’evento negativo e cinque anni 
dopo. Come è possibile evincere ed è anche verosimile pensare, il picco più basso è stato 
toccato nell’anno in cui l’evento si è verificato, la morte del coniuge o il divorzio. Nei cinque 
anni successivi però il livello di felicità misurato torna a crescere, registrando livelli simili 
rispetto a quelli precedenti gli accadimenti (Diener & Selingman, 2004, p. 19). Studi sono 
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anche stati condotti sul livello di felicità prima e dopo il matrimonio. I risultati hanno mostrato 
come il picco massimo è stato raggiunto l’anno in cui esso è stato celebrato mentre negli 
anni successivi la felicità si è assestata sui livelli registrati nei dieci anni precedenti. (Frey & 
Stutzer, 2005, p. 10) 

Figura 10 

 
Fonte: Diener & Selingman, (2004). Beyond Money: Toward an Economy of Well-Being. 

Attraverso ciò è possibile ipotizzare, come nel caso delle politiche monetarie, che anche i 
nostri sentimenti, scaturiti da un’esperienza positiva o negativa, non abbiano più un impatto 
nel lungo termine, facendo ritornare, su un orizzonte temporale medio-lungo, i nostri stati 
d’animo ai livelli iniziali. È verosimile pensare che questa potrebbe essere una delle tante 
cause che contribuiscono alla formazione e allo scoppio di bolle speculative in quanto 
l’impatto emotivo degli accadimenti e le loro conseguenze sull’economia, nonché la qualità di 
vita degli individui, si riduce nel tempo. Per esempio nel caso della bolla speculativa dei 
mutui subprime è possibile pensare come gli investitori, attivi sul mercato dei prodotti 
Mortgage Backed Securities fossero, a livello emozionale, già neutrali rispetto alle cause che 
hanno portato alla formazione e successivamente allo scoppio della bolla dei dot-com, come 
anche dei suoi impatti sui mercati finanziari e le aziende attive nel settore delle tecnologie 
informatiche. 

Il concetto di neutralità dei sentimenti può avere anche applicazione su un arco temporale 
più breve, in quanto la progressiva finanziarizzazione dell’economia e lo sviluppo tecnologico 
hanno portato all’incremento del volume delle transazioni attraverso mezzi non monetari. 
Come è stato possibile constatare precedentemente nell’ambito del mental accounting i 
pagamenti tramite moneta elettronica, per esempio carta di credito, vengono trattati a livello 
cognitivo diversamente dalle transazioni che coinvolgo uno scambio di denaro fisico, e 
questo principio verrà ripreso, anche se in una chiave diversa, nel capitolo successivo 
inerente la disonestà. Questo potrebbe rendere verosimile l’ipotesi di neutralità dei 
sentimenti anche nel corto termine, fatto che ci permetterebbe anche di dare una 
spiegazione al breve periodo intercorso tra lo scoppio della bolla del dot-com e la formazione 
della bolla legata ai mutui subprime, sviluppatasi poco dopo. È verosimile pensare che il 
processo di neutralizzazione dei sentimenti possa essere stato accelerato dal fatto che 
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l’impatto della crisi del dot-com si sia limitato al settore delle tecnologie informatiche senza 
forti conseguenze sul resto dell’economia. 

3.3. La disonestà 

In questo capitolo verrà momentaneamente abbandonato il concetto di bias psicologica, che 
implica un comportamento involontario, per affrontare invece l’analisi di un atteggiamento 
che invece si presenta come calcolato e volontario, ovvero la disonestà degli individui. 
Secondo le statistiche, nel 2004 il costo totale di tutti i furti negli Stati Uniti ammontava a 
cinquecentoventicinque milioni di dollari con un ammontare medio per rapina di milletrecento 
dollari. Considerando la spesa impiegata per il corpo di polizia, le carceri e il sistema 
giudiziario, questo ammontare è piuttosto limitato. A confronto, ogni anno il valore delle frodi 
aziendali si attesta a seicento miliardi di dollari, superiore rispetto ai costi finanziari delle 
rapine, dei furti domestici e di automobili, che assieme equivalgono a sedici miliardi di dollari 
(Ariely, 2008, p. 195). Anche a livello assicurativo si verifica questo tipo di comportamento 
fraudolento in quanto secondo le stime, sempre negli Stati Uniti, le persone avanzano 
richieste false di rimborso per perdita di proprietà personali per un ammontare di ventiquattro 
miliardi di dollari l’anno. Il ministero del tesoro invece stima in trecentocinquanta miliardi di 
dollari la perdita causata dal differenziale dovuto alla discrepanza tra le stime degli introiti 
fiscali elaborate dal governo, e quello che effettivamente viene pagato. È verosimile pensare 
come i furti e le rapine a mano armata abbiano, con la complicità dei media, un impatto 
emotivo decisamente superiore rispetto ai crimini finanziari, nonostante questi ultimi abbiano 
un impatto finanziario indubbiamente superiore; e questo è senza ombra di dubbio un punto 
estremamente interessante e importante nel processo di studio della disonestà. È possibile 
quindi stabilire che ci siano due tipi di disonestà, il primo è da considerarsi come quello 
inerente uno o più individui che individuano un obiettivo per eseguire un furto, sulla base 
dell’analisi dei costi e benefici tra quanto denaro potrebbero riuscire a rubare e il rischio di 
essere arrestati. Il secondo tipo invece è commesso da persone che in generale si 
considerano oneste ma che commettono saltuariamente alcuni atti disonesti, di diversa 
entità, come incrementare il valore dell’oggetto che è stato sottratto da un ladro nella 
richiesta di rimborso alla propria assicurazione, oppure far figurare come spesa 
professionale qualcosa che invece è relativo alla nostra vita privata. (Ariely, 2008, pp. 196-
197) 

Dan Ariely ha condotto un’interessante esperimento in questo campo di studio, attraverso il 
quale ha chiesto ad un gruppo di studenti dell’università di Harvard di rispondere ad un test 
di cinquanta domande a risposta multipla. Agli studenti è stato concesso un tempo massimo 
di quindici minuti. A tempo scaduto è stato chiesto ai partecipanti di trasferire le proprie 
risposte su un altro foglio, consegnare entrambi, e per ogni risposta corretta avrebbero 
ottenuto dieci centesimi di dollaro. Successivamente è stato chiesto ad un secondo 
campione di studenti di sottoporsi allo stesso tipo di test, ma in questo caso il secondo foglio, 
sul quale era necessario trascrivere le proprie risposte, conteneva già marcate tutte le 
risposte corrette alle domande. In questo caso quindi coloro che avevano dato una risposta 
errata avrebbero potuto semplicemente mentire e marcare la risposta corretta sul secondo 
foglio di risposta, incassando così più soldi. Un ulteriore gruppo di persone invece veniva 
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messo nelle stesse condizioni del secondo campione, ma alla fine del test era necessario 
tritare il primo foglio di risposta, offrendo loro la possibilità di poter distruggere ogni prova di 
aver mentito e cambiato le risposte, prima di poter incassare il denaro. Il quarto e ultimo 
gruppo aveva anch’esso la possibilità di tritare il foglio di lavoro, ma per poter prendere il 
denaro che gli spettava, in base al numero di risposte giuste, non era nemmeno necessario 
comunicare il proprio punteggio al responsabile dell’esperimento ma era possibile ritirare i 
soldi, contenuti in un barattolo di vetro, in modo autonomo. I risultati hanno mostrato come il 
primo gruppo di persone, che era impossibilitato ad adottare un comportamento disonesto, in 
media ha risposto correttamente a trentadue domande, mentre gli altri tre gruppi a circa 
trentasei. Questo ci fa capire come anche le persone oneste quando gli viene data la 
possibilità assumono un comportamento disonesto. Lo stesso esperimento inoltre è stato 
condotto in altre quattro università con risultati molto simili. Ciò che è emerso però è un 
livello di disonestà tutto sommato piuttosto contenuto, anche quando è stata data la 
possibilità agli studenti di distruggere le prove. (Ariely, 2008, pp. 198-201) 

Dan Ariely inoltre avanza un’interessante osservazione riguardo la disonestà e ciò che 
influenza tale comportamento. Egli sostiene che le persone siano meno propense ad essere 
disoneste quando ciò include direttamente un certo ammontare di denaro, come abbiamo 
visto nell’esempio precedente. Qualora invece l’oggetto dell’azione sia di natura non 
monetaria le persone considerano moralmente meno grave adottare un comportamento volto 
ad imbrogliare. Le transazioni elettroniche, senza scambio di denaro fisico, potrebbero quindi 
inconsciamente rendere maggiormente attrattivo essere disonesti senza rendersi 
completamente conto dell’immoralità delle proprie azioni. Attraverso un esperimento si è 
cercato di capire come la natura, monetaria o non, dell’oggetto della nostra disonestà 
potesse influenzare la valutazione morale delle azioni che si compiono. Un campione di 
studenti del Massachusetts Institute of Technology è stato sottoposto ad una serie di venti 
domande di matematica, grazie al quale avrebbero avuto la possibilità di guadagnare 
cinquanta centesimi di dollaro per ogni risposta corretta. Gli studenti sono stati divisi in due 
gruppi, il primo allo scadere del tempo avrebbe potuto semplicemente tritare il proprio 
documento, contenente le risposte, e comunicare il punteggio al supervisore 
dell’esperimento che poi avrebbe proceduto al pagamento del compenso in denaro. Il 
secondo è stato incaricato di eseguire la stessa serie di esercizi, con la possibilità di poter 
tritare il proprio foglio di lavoro e semplicemente comunicare il numero di risposte esatte al 
supervisore, ma una volta calcolato il punteggio però, la retribuzione non sarebbe avvenuta 
direttamente in contanti ma con una serie di gettoni che avrebbero poi dovuto essere 
convertiti in denaro nell’aula a fianco. In questo caso quindi gli studenti ricevevano una 
retribuzione non monetaria, che secondo l’ipotesi iniziale dovrebbe spingere gli individui a 
imbrogliare in modo maggiore. I risultati hanno confermato ciò, in quanto coloro selezionati 
per far parte del primo gruppo hanno risolto in media 6.2 domande in modo corretto, mentre 
il secondo gruppo ha dichiarato di avere risposto correttamente a 9.4 domande. Questo 
testimonia di come, date determinate circostanze, gli individui che hanno avuto una 
retribuzione direttamente in denaro hanno limitato il proprio comportamento disonesto in 
maniera maggiore rispetto coloro che invece hanno imbrogliato a fronte di una retribuzione 
non monetaria. Questo si è verificato nonostante il secondo gruppo abbia potuto convertire i 
gettoni ricevuti in denaro nel giro di pochi minuti. (Ariely, 2008, pp. 219-221) 
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4. Analisi comportamentale della crisi dei mutui subprime 

Dopo aver approfondito il campo dell’economia comportamentale e svolto un’analisi di 
alcune bias psicologiche che influiscono sui nostri meccanismi di presa di decisione in 
ambito economico, è possibile procedere con l’approfondimento di un caso di studio relativo 
alla crisi economica, sviluppatasi all’inizio degli anni 2000, inerente il mercato immobiliare 
statunitense. Lo scoppio della bolla, avvenuto nel 2008, ha inizialmente assunto le vesti di 
crisi immobiliare, tramutandosi successivamente in crisi finanziaria, vista l’elevata 
esposizione degli istituti dovuta agli ingenti investimenti nel mercato degli Asset Backed 
Securities, culminata con il fallimento di Lehman Brother, fino a quel momento considerato 
uno dei maggiori operatori nel mercato della compravendita di titoli. Ciò ha successivamente 
causato una completa perdita di fiducia degli investitori nei mercati borsistici, come anche 
una quasi totale paralisi del mercato interbancario. Quest’ultimo in particolare ha portato ad 
una stretta sull’erogazione del credito da parte delle banche, trasferendo la crisi dai mercati 
finanziari anche all’economia reale. 

L’origine della crisi è da ricercarsi in una moltitudine di fattori che ne hanno ampliato la 
portata e il suo impatto sull’economia, non solo statunitense ma anche sui paesi europei, 
specialmente quelli dell’eurozona. In primo luogo, nell’ambito del caso di studio sarà 
necessario analizzare l’evoluzione del mercato immobiliare e delle politiche, non solo 
monetarie, che hanno portato ad una rapida crescita del settore, garantendo l’accesso 
all’acquisto di una casa anche a persone che per limitate disponibilità finanziarie non 
potevano fornire garanzie di rimborso dei mutui immobiliari, approfondendo quindi anche il 
concetto di mutui subprime. Successivamente sarà molto importante guardare al passato, 
individuando i principali passi che hanno progressivamente portato alla deregolamentazione 
finanziaria e all’innovazione finanziaria che hanno contribuito fortemente allo sviluppo di 
nuovi prodotti finanziari, come la cartolarizzazione dei crediti al fine di formare titoli garantiti 
da attivi.  

Una volta affrontate le tappe che hanno posto le condizioni ottimali per lo sviluppo della bolla 
speculativa, sarà necessario analizzare l’aspetto comportamentale dei principali attori in 
gioco, come le banche, le agenzie di rating e le economie domestiche, cercando di capire 
come le bias psicologiche possano aver influito sul comportamento degli agenti economici e 
portato l’economia verso una delle peggiori crisi finanziarie registrate sino ad ora. Sarà molto 
importante anche mettere sotto scrutinio l’attività e il ruolo che hanno avuto le agenzie di 
rating, concedendo particolare attenzione al conflitto di interesse che caratterizzava il legame 
tra esse e gli istituti che erano soggetti a valutazione. 

4.1. Il mercato immobiliare e i mutui subprime 

Come è ben risaputo la bolla immobiliare è stata la causa scatenante della recente crisi 
economica, di cui oggi sentiamo ancora i postumi, ed è quindi di fondamentale importanza 
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capire lo sviluppo del mercato immobiliare statunitense e le decisioni politiche prese e volte a 
favorire l’acquisto di una casa anche ai clienti subprime. Considerando la rilevanza di questa 
categoria di clienti nella formazione della bolla speculativa, è importante comprendere i 
meccanismi di funzionamento dei mutui erogati a persone che non disponevano di garanzie 
di rimborso. 

Il mercato immobiliare statunitense è stato spesso soggetto alla formazione di bolle nel corso 
del 1900, dalla la crisi del mattone nel 1925 in Florida, fino ai rapidi sviluppi del mercato negli 
anni successivi la seconda guerra mondiale, in California nel 1975, nel Nord Est degli Stati 
Uniti nel 1984, per concludere con la spropositata crescita che ha colpito il settore nella 
prima decade del nuovo millennio. Questi accadimenti sono accumunati tutti da fattori politici 
e culturali che hanno amplificato il forte sviluppo del mercato immobiliare (Shiller, 2015, pp. 
138-139). Nella seconda metà degli anni quaranta la disponibilità di abitazioni era limitata in 
quanto durante il conflitto ne furono costruite poche, venendo le risorse economiche del 
paese impiegate nel sostenimento della campagna militare. Al termine della guerra si 
formarono molte famiglie, portando ad una crescita demografica, che spinse verso l’alto la 
domanda di case, incrementando i prezzi (Blanchard et al, 2014, p. 295). Negli anni settanta 
e ottanta invece, la rapida crescita dei prezzi fu dovuta alla nascita di movimenti politici 
favorevoli alla sostenibilità ambientale, che portò a maggiori regolamentazioni per limitare la 
costruzione di case, limitando l’offerta di nuove abitazioni. Inoltre un referendum approvato 
nel 1978 fece entrare in vigore una legge che riduceva del 50% le tasse sulla proprietà 
immobiliare. Questa combinazione di fattori ha fatto sì che il prezzo degli immobili crescesse, 
portando alla formazione di una bolla. Nel caso dei mutui subprime invece, i mandati politici 
alla casa bianca di Bill Clinton e George W. Bush portarono alla nascita di quella che viene 
definita la “ownership society”, ovvero un modello di società in cui viene fortemente 
sostenuta la proprietà, come quella immobiliare o di un’impresa, specialmente tra le 
minoranze e grazie al quale salire la scala sociale e realizzare il sogno americano (Shiller, 
2015, p. 60). Lo sviluppo di questa nuova visione di società fu possibile grazie a delle scelte 
politiche perpetrate negli anni novanta dal governo che incoraggiarono le banche ad erogare 
prestiti anche a debitori che non possedevano le necessarie garanzie, allentando i criteri 
(Friedman, 2011, p. 172). A rafforzare questa nuova visione della società moderna contribuì 
l’ipotesi che con il raggiungimento della pensione da parte della generazione dei Baby 
Boomers, attorno al 2008, si sarebbe verificato un progressivo deflusso di persone oltre i 
sessantacinque anni dalle città verso le campagne, dove avrebbero acquistato una casa. 
Inoltre si credeva che l’incremento del numero di persone benestanti avrebbe portato ad una 
maggiore volontà di possedere case secondarie in località di vacanza, dove l’offerta di 
proprietà immobiliari normalmente scarseggia. (Shiller, 2015, p. 142) 

Prima di affrontare in maniera più approfondita l’evoluzione del mercato immobiliare è 
importante definire con maggiore dettaglio le caratteristiche e la natura dei mutui subprime. 
Nell’ambito dei prestiti ipotecari, le modalità di finanziamento che sono maggiormente 
richieste sono i prestiti a tasso fisso o variabile. Nel caso degli Stati Uniti un prestito 
ipotecario a tasso fisso si estende su un arco temporale di trent’anni durante il quale si paga 
un tasso di interesse definito per tutta la durata del contratto, mentre nel secondo caso la 
quota interesse da pagare varia a seconda del tasso di riferimento, che nella maggior parte 
dei casi è rappresentato dal tasso Libor. (Metrick. 2017) 
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Dopo le riforme varate dal governo all’inizio degli anni novanta per facilitare l’erogazione del 
credito anche alle frange della società meno benestanti i mutui ipotecari si sono divisi in 
ulteriori due categorie, rappresentate dai clienti prime a cui si contrappongono invece i 
debitori subprime. Il primo gruppo è costituto da crediti ipotecari che vengono emessi a 
clienti considerati più sicuri riguardo ad una serie di parametri legati ad una moltitudine di 
elementi come ad esempio il rapporto tra il deposito iniziale garantito dal cliente e il valore 
del prestito, denominato loan-to-value, il punteggio minimo legato all’affidabilità creditizia e 
infine la documentazione che coloro che richiedono un prestito devono presentare. Qualora 
questi criteri non dovessero venir rispettati il cliente viene inserito nella seconda categoria, 
considerata meno sicura per il prestatore di denaro in quanto garantisce inferiori garanzie di 
rimborso. A questa categoria di clienti viene normalmente offerto un prestito ipotecario con 
un basso tasso di interesse iniziale, chiamato teaser rate, che dopo due o tre anni è soggetto 
ad un consistente aumento. (Metrick, 2017) 

Dal 1997 al 2008 i prezzi reali delle case, per tutte le fasce di prezzo, subirono un forte 
incremento. Le abitazioni di fascia più bassa però furono quelle che registrarono il maggiore 
aumento, specialmente a partire dal 2001, e questo fenomeno è spiegabile con il forte 
incremento dell’erogazione di mutui subprime da parte delle banche, diretti a persone 
appartenenti a ceti sociali meno benestanti intenzionati a finanziare l’acquisto di una 
proprietà abitativa. Questo fenomeno è evincibile analizzando il grafico raffigurato 
nell’allegato 10, nel quale è rappresentato l’indice dei prezzi reali delle case nella città di San 
Francisco dal 1987 al 2008. Il livello dei prezzi presenta una flessione a partire dal 1990 per 
poi subire una decisa crescita a partire dal 1997 che si interrompe bruscamente nel 2006 
con lo scoppio della bolla immobiliare. Analizzando più attentamente l’andamento dell’indice 
è possibile notare come fino ai primi anni 2000 il livello dei prezzi per tutte e tre le categorie 
si è mosso in maniera pressoché simmetrica, fino al momento in cui gli istituti bancari hanno, 
come ribadito precedentemente, incrementato la loro attività sui mutui subprime. Questo ha 
permesso a coloro che fino a quel momento erano impossibilitati a far fronte ad una spesa 
così ingente di riuscire ad ottenere un finanziamento, portando ad una rapida crescita del 
livello dei prezzi (Shiller, 2012, pp. 4-5). Osservando il grafico relativo all’allegato 11 è 
possibile evincere l’entità del mercato dei mutui subprime, che nel momento di sua massima 
espansione rappresentava il 23.5% dell’intero mercato dei prestiti ipotecari per un valore pari 
a seicento miliardi di dollari. Il netto calo del livello dei prezzi per gli immobili di fascia più 
bassa dopo il 2006 è quindi da attribuire all’elevato numero di insolvenze dei clienti che 
presentavano garanzie molto limitate. Per quanto riguarda le altre due categorie di abitazioni 
invece la crescita è indubbiamente significativa ma di livello inferiore, specialmente per 
quanto riguarda quelle appartenenti alla fascia alta, spiegabile nel fatto che le economie 
domestiche che dispongono di un reddito elevato necessitano in misura inferiore di 
finanziamenti da parte di istituti bancari per l’acquisto di una casa, limitando parzialmente 
l’entità della bolla speculativa e il successivo crollo, che in questo caso, fino al 2008, è stato 
più contenuto. (Shiller, 2012, pp. 23-24) 

Nonostante l’allegato 10 faccia riferimento esclusivamente ai dati inerenti la metropoli di San 
Francisco questo tipo di fenomeno si è registrato anche in molte altre città. Attraverso 
l’allegato 12 è possibile invece constatare l’andamento nazionale dell’indice dei prezzi reali 
delle case, dei costi di costruzione, della popolazione e dei tassi di interesse per il periodo 
compreso tra il 1890 e il 2008. È palese come ci sia una grossa discrepanza, difficile da 
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giustificare, tra l’andamento del prezzo delle abitazioni, cresciuto dell’85% tra il 1997 e il 
2006, e le altre componenti del grafico, a dimostrazione della bolla speculativa formatasi e 
che ha portato ad una discordanza tra i prezzi e il fondamentale economico, sintomo di 
instabilità. A supporto di ciò, dopo il 2006, quando il prezzo degli immobili ha cominciato a 
subire una forte spinta verso il basso questo fenomeno non si è replicato a livello 
demografico e sui costi di costruzione, rendendo difficile giustificare una tale trend negativo 
del settore immobiliare. (Shiller, 2012, pp. 21-22) 

Considerando che la significativa crescita dei prezzi del settore si sia propagata a livello 
nazionale e per ogni fascia, come è stato possibile evincere nell’allegato 10, è difficile non 
ipotizzare che alla base di questo fenomeno ci possa essere una componente 
comportamentale legata all’effetto gregge che ha contagiato il mercato ed alimentato la bolla, 
incrementando l’entità dei movimenti di prezzo su larga scala e in aree metropolitane 
diverse. Il contagio sociale e la formazione del pensiero collettivo hanno portato ad una 
condizione di euforia e grande ottimismo, dimostrabile attraverso il grafico relativo all’allegato 
13. I dati si riferiscono a una ricerca di mercato dove sono state raccolte le aspettative di 
crescita del livello dei prezzi, da parte dei proprietari di abitazioni, per i successivi dieci anni. 
I risultati mostrano come, nonostante l’indagine sia stata condotta in un momento in cui la 
bolla immobiliare stava cominciando a dare i primi segnali di cedimento, l’incremento medio 
atteso si assestava al 9%. Il senso di eccessivo ottimismo, che ha portato ad un forte senso 
di eccessiva fiducia nel mercato, è ulteriormente rafforzato dal fatto che, secondo i dati 
presentati, nel 2008 quando la crisi finanziaria si stava già concretizzando le aspettative di 
incremento del valore sull’arco di dieci anni risultava essere dell’8%. Questo nonostante, 
come abbiamo visto negli allegati inerenti l’andamento dei prezzi reali delle case, dopo il 
2006 il loro valore avesse cominciato a subire un significativo calo. (Metrick, 2017) 

Ad ulteriore conferma di ciò, Robert Shiller e Karl Case hanno condotto, nel 2005, un 
ulteriore studio sulle aspettative dei proprietari di spazi abitativi sull’area di San Francisco. I 
risultati hanno mostrato come l’incremento del prezzo medio atteso, anche in questo caso su 
un orizzonte temporale di dieci anni, fosse del 14% l’anno. Coloro che hanno fatto parte del 
campione consultato hanno dichiarato di aver basato le proprie aspettative sul notevole 
aumento del valore delle case e seguito le interpretazioni che altre persone avevano dato 
per giustificare tali incrementi (Shiller, 2012, p. 31). Questo dato sembrerebbe quindi 
confermare il concetto di information cascade approfondito precedentemente nel capitolo 
3.1, secondo il quale gli individui tendono ad ignorare le informazioni ottenute 
autonomamente accettando di seguire invece le azioni e le opinioni generali. L’effetto gregge 
si è ulteriormente propagato anche in virtù del fatto che essere testimoni dell’incremento del 
patrimonio di altri individui, in questo caso dovuto all’incremento del prezzo degli immobili, ci 
spinge ad imitarne le azioni per paura di mancare un’opportunità in quello che viene definito 
il bandwagon effect. (Spotton Visano, 2002, pp. 817-818) 

Considerando inoltre ciò che è stato ribadito nel capitolo 3.2.1 inerente il principio 
dell’illusione monetaria, secondo il quale la maggior parte delle economie domestiche, non 
avendo familiarità con il principio di valore nominale e reale sia propensa a formare i propri 
giudizi senza tenere in considerazione gli indotti dell’inflazione. Sulla base di ciò possiamo 
avanzare l’ipotesi molti che proprietari di immobili abbiano fatto riferimento all’andamento dei 
prezzi nominali delle case. Guardando l’allegato 14a, raffigurante l’indice dei prezzi nominali 
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delle case, è possibile constatare come dal 1975 in poi non si sia registrata, escludendo 
l’effetto dell’inflazione, una flessione del valore delle case. Tenendo invece in considerazione 
quest’ultima variabile, allegato 14b, l’andamento dal 1975 risulta soggetto a ciclicità, 
nonostante il livello reale dei prezzi si sia mantenuto entro una banda di oscillazione 
abbastanza contenuta. Questo fattore potrebbe aver inciso sulla formazione delle aspettative 
future degli agenti economici, che sulla base dei dati nominali storici hanno creduto nel 
continuo incremento a lungo termine dei prezzi. 

Un aspetto da tenere in considerazione inoltre, che ha contribuito alla propagazione della 
psicosi di mercato, è il cambiamento che ha contraddistinto la società nel corso degli ultimi 
decenni. Il boom del mercato azionario verificatosi negli anni novanta ha influito e plasmato 
la concezione del ruolo degli individui all’interno dell’economia. L’idea che si potessero 
accumulare grossi guadagni attraverso oculati investimenti sui mercati finanziari cominciò a 
prendere piede, ridimensionando l’opinione generale che per avere successo fosse 
necessario lavorare duramente (Shiller, 2012, pp. 38-39). Ciò, abbinato all’illusione di facili 
guadagni, ha avuto un impatto sui meccanismi alla base della fiducia personale in quanto ha 
portato ad un incremento, all’interno della nostra società, dell’importanza dello statuto sociale 
e dell’immagine di sé stessi che si proietta verso il mondo esterno (Akerlof & Kranton, 2000, 
cit. in Shiller, 2012, p. 39). Gli anni novanta e i primi anni duemila hanno costituito quindi 
un’epoca caratterizzata dal forte interesse verso gli investimenti a fini speculativi, in questo 
caso nel settore immobiliare (Shiller, 2012, p. 39). 

Il ruolo che hanno avuto i mezzi di informazione nel propagare l’idea di una nuova era è 
significativo in quanto, nell’ambito delle bolle speculative, si tende ad enfatizzare le 
informazioni che riguardano l’andamento positivo del mercato, in modo da alimentare e 
sostenere l’ottimismo e l’immaginario collettivo. Nel caso della crisi dei mutui subprime, si è 
proceduto con il promuovere, come menzionato inizialmente, l’idea della “ownership society”, 
slogan ufficiale della campagna elettorale di metà mandato di George W. Bush. 
L’enfatizzazione da parte dei media agisce sullo sviluppo delle bolle speculative, in quanto 
porta alla formazione di una spirale prezzi-notizie-prezzi. In relazione al mercato immobiliare 
statunitense, la propagazione del principio, in particolar modo durante i mesi di campagna 
elettorale (Friedman, 2011, p. 147), secondo il quale la proprietà, specialmente quella 
immobiliare, costituisca il primo passo verso l’indipendenza ha contribuito all’aumento del 
livello dei prezzi, che a sua volta ha incoraggiato l’ottimismo economico e un nuovo 
incremento dell’indice dei prezzi. Questo ha portato gli agenti economici a credere in 
maniera ancora più convinta nella visione di “ownership society”, ignorando che l’andamento 
del mercato fosse frutto della formazione di una bolla e non dell’incremento dei fondamentali 
economici (Shiller, 2012, p. 31). La combinazione di fattori tra la maggiore propensione agli 
investimenti speculativi, dovuta ai nuovi paradigmi che si sono instaurati nella società 
statunitense a partire dagli anni novanta, e l’incoraggiamento alla proprietà ha contributo allo 
sviluppo della bolla di mercato.  
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4.2. La cartolarizzazione e il suo ruolo nella crisi 

Uno dei principali motivi per il quale gli istituti bancari operanti sul territorio statunitense 
abbiano deciso di assumersi ingenti rischi e concedere prestiti a famiglie che presentavano 
un’elevata probabilità di non essere in grado di riuscire a restituire il credito inizialmente 
ottenuto, è dovuto allo sviluppo di nuovi strumenti finanziari negoziabili sul mercato. Il 
processo di cartolarizzazione, o securitization, permette di trasformare un attivo iscritto a 
bilancio, che genera un flusso di cassa periodico, in un titolo di debito garantito dallo stesso, 
o Asset Backed Security (ABS), che poi è possibile vendere sui mercati finanziari. Tale 
strumento permette di trasformare i rischi connessi con un’attività di credito, in questo caso i 
prestiti ipotecari, eliminandoli dal proprio bilancio e disperdendoli nel sistema finanziario. 
(Cavadini, 2015) 

La deregolamentazione del sistema finanziario e l’innovazione finanziaria hanno contributo 
alla nascita e allo sviluppo di questo tipo di attività. Il settore bancario in particolare ha 
vissuto, nella seconda metà del 1900, un periodo di importanti cambiamenti, con l’abolizione 
nel 1999 della legge Glass-Steagall, introdotta nel 1933, che impediva alle banche 
commerciali di svolgere attività di compravendita di titoli, l’abrogazione nel corso degli anni 
ottanta della legge che limitava il tasso di interesse di remunerazione sui depositi in conto 
corrente e l’abolizione nel 1994 della legge McFadden, che ha permesso alle banche statali 
di poter svolgere la propria attività anche oltre i confini dei singoli Stati (Nosetti, 2015). 
L’instabilità economica, che ha caratterizzato gli anni settanta, a causa delle crisi 
inflazionistiche e l’abbandono dei cambi fissi, e il progressivo sviluppo della tecnologia hanno 
contributo in maniera determinante all’innovazione finanziaria e lo sviluppo di nuovi strumenti 
finanziari come mezzo per fronteggiare la condizione di instabilità monetaria. Questo 
fenomeno è stato ulteriormente intensificato dal progresso tecnologico, che ha permesso la 
creazione e la formazione di tali strumenti e mercati volti alla loro negoziazione. Ciò ha 
incrementato il volume delle attività di intermediazione diretta, con effetti negativi sull’attività 
bancaria tradizionale. L’accresciuta importanza delle attività di negoziazione di titoli sui 
mercati finanziari, come strumento per investire la liquidità in eccesso, ha portato ad una 
maggiore concorrenza tra istituti bancari nell’ambito della raccolta di depositi, che a sua volta 
ha portato ad una riduzione dell’attività creditizia. La progressiva riduzione 
dell’intermediazione bancaria ha costretto il settore bancario a trovare quindi nuove fonti di 
reddito e lo sviluppo di nuove attività (Nosetti, 2015). La nascita e lo sviluppo del mercato 
della cartolarizzazione, che nel corso degli anni è cresciuto in maniera esponenziale, sono 
frutto di questi cambiamenti, che hanno portato all’ampliamento della gamma di prodotti 
trasformabili in titoli di debito garantiti da attivi. (Mishkin, Eakins & Forestieri, 2012, p. 395) 

Questo tipo di operazione avviene attraverso la cessione di un portafoglio di attività, che può 
essere di diversa natura, in cambio di un pagamento in denaro ad uno Special Purpose 
Vehicle (SPV), una società finanziaria che ha lo scopo di raccogliere una determinata massa 
di attivi e convertirla in una serie di prodotti strutturati, come gli Asset Backed Security, che 
poi vengono prima valutati da un agenzia di rating sulla base del rischio e del rendimento, e 
successivamente collocati sul mercato (Treccani, 2012). I flussi di cassa che genera il 
sottostante sono impiegati per remunerare coloro che hanno investito in ABS (Mishkin et al, 
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2012, p. 395). In alcuni casi gli originatori dei prestiti, le banche, per incentivare l’acquisto di 
tali prodotti finanziari garantiscono una parte del rischio. (Cavadini, 2015) 

Gli SVP e i sottoscrittori di ABS come i veicoli di investimento strutturato (SIV) non sono 
soggetti a regolamentazione in quanto fanno parte del sistema bancario ombra, e quindi non 
vincolati alle normative che regolano i requisiti di patrimonializzazione e liquidità. I maggiori 
rischi connessi con tali investitori risiedono nei metodi grazie al quale essi si finanziano, 
emettendo titoli di credito a breve termine a fronte di investimenti a lungo termine, ABS. 
Questo risulta problematico qualora non fosse possibile rinnovare continuamente i 
finanziamenti ottenuti in quanto sarebbe necessario liquidare anticipatamente i propri 
investimenti per rimborsare i prestiti ottenuti, portando ad una pressione al ribasso del livello 
dei prezzi degli ABS. (Cavadini, 2015) 

Nel caso della crisi dei mutui subprime la cartolarizzazione ha permesso alle banche di 
erogare un elevato numero di prestiti ipotecari, senza assumersi direttamente i rischi 
connessi alle limitate garanzie di rimborso, incentivando gli istituti a selezionare con minore 
severità e scrutinio i debitori, riducendo la qualità dei crediti (Blanchard et al, 2014, p. 297). 
La possibilità di poter trasformare una serie di prestiti in titoli rivendibili ad investitori, ha 
anche un importante impatto sulla struttura di bilancio di un istituto bancario in quanto la 
riduzione del volume dei crediti iscritti comporta la riduzione della somma di bilancio che a 
sua volta incide sul livello di fondi propri minimi che è necessario detenere (Nosetti, 2015), 
incrementando il rapporto tra le attività e il capitale proprio e riducendo la capacità della 
banca di far fronte ad eventuali perdite (Blanchard et al, 2014, pp. 299-300). Nel caso della 
crisi del mercato immobiliare, molti degli istituti che hanno optato per la cartolarizzazione dei 
prestiti ipotecari erogati, e conseguente trasformazione in Mortgage Backed Security (MBS), 
hanno a loro volta investito in tali titoli di debito, garantiti dal capitale e dagli interessi pagati 
dai debitori, ritornando ad assumersi i rischi collegati ai clienti con limitate garanzie di 
rimborso. (Cavadini, 2015) 

Riprendendo l’allegato 11, che mostra il mercato dei mutui subprime negli Stati Uniti 
d’America per il periodo dal 1996 al 2008, è possibile evincere come la quota parte dei 
prestiti ipotecari cartolarizzati fosse particolarmente elevata. Nel momento in cui il mercato 
immobiliare ha cominciato a dare i primi segni di cedimento e il livello dei prezzi degli 
immobili ha cominciato a decrescere, gli istituti bancari maggiormente esposti, a livello di 
crediti verso debitori subprime iscritti a bilancio, si sono trovati confrontati con elevate 
perdite. L’impatto è stato ulteriormente incrementato nel momento in cui, a seguito 
dell’incremento del livello di default registrato dai clienti con limitate garanzie, che ha 
interrotto i flussi di cassa che fungevano da sottostante nell’ambito dei Mortgage Backed 
Security, gli investitori hanno proceduto con il liquidare le loro posizioni, portando ad un 
consistente ribasso dei prezzi. Gli istituti bancari si sono ritrovati quindi a dover fronteggiare 
molteplici problematiche su più fronti, da una parte le perdite sugli attivi non cartolarizzati e 
ancora iscritti a bilancio, e dall’altra il crollo del livello dei prezzi dei MBS su cui avevano 
investito. A fronte di ciò, come ribadito precedentemente, il processo di cartolarizzazione ha 
permesso di ridurre la quota di fondi propri necessaria, riducendo la solidità aziendale e 
portando ad una situazione di insolvenza le banche che non presentavano il capitale 
necessario per assorbire le perdite registrate. (Blanchard et al, 2014, pp. 299-300) 



   

L’economia comportamentale e la condizione di irrazionalità dell’essere umano – Il caso dei mutui subprime 

50 

4.3. Analisi del comportamento degli istituti bancari 

Nell’ambito dell’analisi delle cause che hanno portato alla formazione della bolla speculativa 
del mercato immobiliare, e che successivamente ha portato alla peggiore crisi finanziaria 
dalla grande recessione del 1929, è molto importante valutare il ruolo che hanno occupato gli 
istituti bancari nell’ambito della loro attività. L’approccio all’analisi della fattispecie, degli 
elementi principali, così come gli attori sarà di tipo comportamentale, individuando i fattori 
che hanno contribuito alla manifestazione di una serie di atteggiamenti e processi di presa di 
decisione, nell’ambito degli istituti bancari coinvolti in maniera significativa nel mercato dei 
mutui subprime.  

Come ribadito precedentemente, i principali attori del settore bancario statunitense, dopo la 
deregolamentazione attuata dal governo nella prima metà degli anni novanta, hanno 
progressivamente incrementato l’erogazione di prestiti ipotecari sul mercato a debitori che 
non erano in grado di fornire le adeguate garanzie di rimborso, spesso senza essere in 
grado di presentare la completa documentazione richiesta dalle banche. Come evincibile 
dall’allegato 11 infatti, a partire dal 1996 fino al 2001 il volume di tali mutui concessi si è 
assestato su volumi piuttosto contenuti, rimanendo in una banda di oscillazione tra il 7% e il 
10% del mercato totale. Nel corso degli anni successivi, con la formazione della bolla 
speculativa e l’incremento del livello dei prezzi, la quota di mutui con limitate garanzie è 
cresciuta in modo esponenziale. Questo fenomeno è legato al fatto che un credito di questo 
tipo può funzionare solamente qualora ci si aspetta che i prezzi dei sottostanti, in questo 
caso gli immobili, subiscano un aumento. Questo aspetto gioca un ruolo chiave in virtù del 
fatto che, come ribadito nel capitolo 4.1, dopo un certo lasso di tempo, normalmente alcuni 
anni dalla stipulazione del contratto, il tasso di interesse iniziale, il teaser rate, subisce un 
aumento, spesso consistente. A questo punto il cliente subprime, qualora non fosse più in 
grado di far fronte al nuovo tasso, è confrontato con due possibili esiti, l’insolvenza oppure la 
possibilità di rifinanziare il prestito a fronte del pagamento di una penale. Nel caso in cui gli 
agenti economici ci si aspettano una progressione positiva del livello dei prezzi allora 
potrebbe venir stipulato un accordo tra le parti in cui la banca accetta di un rifinanziare il 
mutuo, dopo la fine del teaser rate, in cambio della concessione del debitore di una parte di 
equity in suo possesso, che nel frattempo si è apprezzata visto l’incremento del valore della 
proprietà abitativa. (Metrick, 2017) 

Figura 11 

 
Fonte: elaborazione propria sulla base del corso The Global Financial Crisis by Yale University, 
www.coursera.com 

Come rappresentato nella figura 11, il cliente concede alla banca una parte di equity 
derivante dall’incremento di trentamila dollari dell’abitazione in modo da poter rifinanziare il 
prestito. (Metrick, 2017) 

t0 tn

Valore dell'immobile 300'000 330'000

Pagamento iniziale 
del cliente (equity) 15'000 (5%) 45'000
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Sulla base di ciò è possibile quindi stabilire che da parte delle banche, per incrementare in 
modo così significativo il volume di erogazione, avrebbe dovuto esserci un deciso ottimismo 
riguardo l’andamento del mercato immobiliare e l’apprezzamento futuro del valore delle 
case. Come nel caso delle economie domestiche che, come esposto nel capitolo 4.1, 
presentavano delle aspettative di crescita del mercato immobiliare a lungo termine 
estremamente elevate e non giustificabili da quello che si stava invece manifestando sul 
mercato, anche gli istituti bancari sono rimasti vittime di eccessivo ottimismo nelle previsioni 
di mercato. L’allegato 15 è relativo ad un rapporto emesso da Lehman Brothers nel 2005 
dove vengono esposti svariati scenari di mercato inerenti il valore nominale degli immobili 
che fungono da sottostante per i Mortgage Backed Security, e le loro probabilità di 
accadimento. Come è possibile estrapolare dalla tabella, lo scenario più pessimistico, con 
una probabilità di solo il 5%, elaborato dalla banca è un calo del 5% all’anno per tre anni del 
prezzo degli immobili, e in seguito una ripresa con una crescita costante del 5%. 
L’accadimento che gli analisti hanno reputato più probabile, con una percentuale stimata del 
50%, è stato un rallentamento della crescita dei prezzi entro la fine del 2005, con 
assestamento al 5% all’anno. Come scenario maggiormente ottimistico, con una probabilità 
di solo il 15%, ma pur sempre superiore rispetto al 5% stimato per la situazione peggiore, si 
è ipotizzato una crescita dell’11% annuale per tutta la durata di vita del sottostante. Un 
sentimento di forte ottimismo è sicuramente palese, evidenziato anche dal fatto che i primi 
quattro scenari, con un tasso di probabilità atteso cumulato del 95% non presentano 
previsioni di un ribasso dei prezzi, in forte contrasto con il crollo registrato a partire dal 2007 
(Foote, Gerardi & Willen, 2012, p. 17). A livello comportamentale è possibile ipotizzare come 
l’ottimismo registrato possa essere stato influenzato dall’effetto “house money”, visto nel 
capitolo 3.2.3, dove i guadagni registrati nel biennio 2003-2005, periodo nel quale il valore 
delle case ha subito un forte incremento, abbiano portato gli istituti ad una maggiore fiducia 
nel mercato e un atteggiamento di maggiore rischio, in quanto i guadagni generati 
dall’incremento del valore dei sottostanti avrebbe attutito eventuali perdite di clienti subprime 
impossibilitati a restituire il debito (Thaler & Johnson, 1990, cit. in Barberis, 2011, p. 12). 
Questo spiegherebbe le previsioni di crescita eccessivamente fiduciose, in contrasto con il 
tasso reale che dal 1890 al 2004 si è attestato ad un livello inferiore all’1% annuale (Foote, 
Gerardi & Willen, 2012, cit. Shiller, 2005, p. 17), mentre una seconda ricerca redatta dalla 
Federal Housing Agency stima il tasso di crescita reale in poco più dell’1% dal 1975 al 2000, 
ben al di sotto quindi del ventaglio di scenari, a livello nominale, stimati da Lehman Brothers, 
specialmente quelli più ottimistici (Foote, Gerardi & Willen, 2012, p. 17). A sostegno di ciò, 
analizzando anche le previsioni svolte dagli analisti di JP Morgan mostrano come anche nei 
primi mesi del 2007, nel quale il mercato stava cominciando a dare i primi segnali di 
pressioni al ribasso, il calo dei prezzi era considerato transitorio con la convinzione che nel 
giro di alcuni mesi il valore degli spazi abitativi avrebbe continuato la sua ascesa. (Foote, 
Gerardi & Willen, 2012, pp. 17-18) 

Il sentimento di forte ottimismo ed eccessiva fiducia può essere stato inoltre rafforzato 
dall’iniziale buon andamento delle performance sui mutui erogati, illustrato dall’allegato 16 
che mostra come, fino al 2004, il tasso di debitori che si sono ritrovati impossibilitati a 
restituire il credito ottenuto si è attestato attorno al 10% a fronte di un forte incremento 
nell’erogazione. Una percentuale piuttosto contenuta se consideriamo che tali clienti in 
condizioni normali, prima della riforma attuata dal governo, non avrebbero mai avuto diritto 
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ad ottenere un prestito in quanto le garanzie a disposizione non soddisfacevano i requisiti 
richiesti (Metrick, 2017). Questo andamento positivo potrebbe aver spinto le banche ad 
assumere ancora maggiore fiducia nel mercato dei mutui subprime, considerando anche le 
aspettative di incremento dei prezzi degli immobili ribadito precedentemente. Inoltre potrebbe 
aver portato gli operatori bancari a credere di essere in grado di poter gestire i rischi collegati 
a questo tipo ti prestiti ipotecari, in virtù del fatto che alla base del principio di overconfidence 
c’è la tendenza ad attribuire gli accadimenti positivi alle proprie capacità piuttosto che 
all’andamento del mercato. (Rasiel, 2016) 

Le previsioni di continua crescita dei prezzi nel lungo termine sono state allestite, nonostante 
nel corso del 1900 si siano formate molteplici bolle immobiliari. Gli Stati Uniti d’America 
inoltre hanno alle spalle un passato ricco di speculazione fondiaria, risalente addirittura dal 
1600 in poi, quando gli speculatori, con l’intenzione di rivenderli a prezzo maggiorato, 
acquistarono migliaia di ettari di terreno, sperando che la crescita demografica, dovuta 
all’arrivo di un numero consistente di immigrati, avrebbe portato ad un incremento dei prezzi 
(Shiller, 2012, p. 38). Il disinteresse per la ciclicità a cui è soggetto l’andamento del mercato 
immobiliare sembrerebbe confermare l’ipotesi esposta nel capitolo 3.2.4 relativa alla 
neutralità dei sentimenti nel lungo termine, che ha portato gli agenti economici ad ignorare 
ciò che è successo in passato credendo in una perpetua crescita del livello dei prezzi. 

Per valutare l’atteggiamento degli istituti bancari nell’ambito della recente crisi è anche 
necessario approfondire e analizzare in modo maggiormente dettagliato gli effetti che il 
meccanismo di rialzo dei tassi di interesse, dopo la fase iniziale in cui veniva applicato un 
teaser rate, ha avuto sui livelli di insolvenza e qualora ci possa essere stato un principio di 
disonestà nell’ambito delle attività bancarie legate ai mutui subprime. È possibile avanzare 
l’ipotesi che, forti della possibilità di cartolarizzare i prodotti ipotecari e disperdere il rischio 
nel sistema finanziario, le banche abbiano in modo disonesto applicato tassi di interesse 
bassi inizialmente per poi imporre un repentino aumento, ben consci del fatto che i debitori 
con limitare garanzie e capacità economiche non sarebbero stati in grado di far fronte a tale 
supplemento. L’allegato 17, che mostra l’andamento del livello di insolvenza, nel corso degli 
anni per ogni tipologia di mutuo, a tasso fisso e variabile, sembra supportare questa ipotesi 
in quanto a partire dal 2006 i mutui ipotecari subprime soggetti a tasso variabile hanno 
registrato un incremento significativamente più marcato rispetto alle altre tre categorie, 
raggiungendo anche il 40% nel 2009. Analizzando però più attentamente, attraverso 
l’allegato 18, l’andamento del livello di insolvenza nel corso degli anni e l’incremento del 
tasso di interesse, è possibile evincere come non sembra esserci una correlazione diretta tra 
questi due accadimenti. Il primo grafico mostra un gruppo di contratti ipotecari, a tasso 
variabile, che sono stati stipulati nel gennaio 2005. La quota di clienti insolventi ha 
cominciato a subire una spinta verso l’alto già negli ultimi mesi dello stesso anno, 
contrariamente all’incremento dei tassi previsto per la metà del 2006. Lo stesso fenomeno si 
è verificato per un campione di mutui erogati nel gennaio 2006 con aggiustamento del tasso 
di interesse nei primi mesi del 2007. Anche in questo caso il numero di insolvenze ha 
cominciato ad incrementare, raggiungendo il 15%, prima del nuovo assestamento. Nel terzo 
e ultimo grafico, inerente i prestiti ipotecari erogati ad inizio 2007, la riduzione del costo del 
denaro nel 2008, dovuto alla riduzione dei tassi di interesse di riferimento da parte della 
Federal Reserve al fine di stimolare la ripresa economica, non ha contribuito a rallentare il 
tasso di insolvenze, già in marcata progressione sin da inizio 2007. Questo punto sembra 
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quindi confutare l’ipotesi iniziale di volontaria disonestà da parte degli istituti bancari nel 
meccanismo di funzionamento dei mutui subprime a tasso variabile, caratterizzati da un 
teaser rate iniziale per stimolare dei potenziali clienti ad acquistare un immobile facendosi 
carico di un prestito attraverso un istituto bancario. 

L’assenza di un comportamento di diretta e volontaria disonestà delle banche sembrerebbe 
essere confermato anche dall’elevata esposizione che esse hanno adottato nel mercato dei 
Mortgage Backed Security, in quanto è inverosimile pensare che dopo aver volontariamente 
disperso il rischio nel sistema finanziario, consapevoli dei pericoli dovuti all’impossibilità di 
fornire solide garanzie da parte dei clienti, avrebbero deciso di investire così massicciamente 
in prodotti finanziari il cui rendimento dipendeva direttamente da essi e dal mercato 
immobiliare. Attraverso l’allegato 19 è raffigurata l’esposizione, in miliardi di dollari, degli 
istituti bancari attivi negli Stati Uniti d’America su una serie di prodotti finanziari, e sui prestiti 
ipotecari. I dati indicano che per quanto riguarda gli “Agency MBS” e i “Non-Agency AAA’s”, 
mutui subprime cartolarizzati e venduti sul mercato attraverso gli Special Purpose Vehicle, la 
categoria “US Banks/Thrifts” presenta investimenti superiori a mille miliardi di dollari. Questo 
dato ci permette di confermare come le banche avessero “skin in the game”, l’esposizione al 
rischio legata al mercato immobiliare e ai prodotti finanziari garantiti dai prestiti ipotecari. Gli 
eccessivi investimenti nei prodotti Mortgage Backed Security, anche quelli con elevato rating 
(AAA) e apparentemente sicuri, superiori a trecento miliardi di dollari (allegato 19), sono stati 
alimentati anche in questo caso da una situazione di overconfidence da parte degli operatori 
bancari in quanto si è creduto erroneamente di poter attribuire diverso rating, sulla base del 
rischio, ai diversi pacchetti di mutui cartolarizzati, nonostante essi dipendessero tutti dalla 
stessa variabile, il livello dei prezzi degli immobili. Questo ha fatto in modo che gli attivi 
cartolarizzati apparentemente sicuri, dato il loro rating, presentassero maggiore sicurezza 
solo sulla carta, garantendo agli investitori solo ed unicamente la certezza di essere gli ultimi 
a subire gli effetti di un eventuale situazione di insolvenza dei clienti, con interruzione dei 
flussi di cassa. Nel momento in cui il livello dei prezzi ha cominciato ad assumere una 
parabola discendente gli istituti bancari hanno cominciato a subire perdite sia sui prestiti 
ipotecari a bilancio, per il quale erano esposti per una cifra di duemila miliardi di dollari, in 
quanto un elevato numero di debitori si sono ritrovati in una situazione di negative equity, 
dove il prestito contratto risulta superiore al valore della casa. Oltre a ciò, le perdite hanno 
riguardato anche i prodotti cartolarizzati su cui avevano investito, valutati con un rating AAA, 
in quanto il crollo dei prezzi è stato così marcato da avere un impatto anche sui titoli 
considerati più sicuri. 

Anche se l’ipotesi di disonestà diretta è stata perlomeno parzialmente scartata, nell’ambito 
dell’analisi comportamentale dell’attività delle banche è opportuno effettuare alcune 
considerazioni. È possibile che gli operatori bancari siano stati incentivati ad incrementare 
l’erogazione di prestiti ipotecari subprime, consci del rischio che essi presentavano, dal 
sistema di remunerazione e di bonus, basato in numerosi casi sul numero di contratti stipulati 
e non sul loro rendimento nel lungo termine (Barberis, 2011, p. 6). Questo incentivo potrebbe 
essere stato ulteriormente fortificato dal buon andamento dei mutui subprime fino al 2004 e 
dalle aspettative di crescita del valore degli immobili, che ha probabilmente ridotto il senso di 
rischio ed incertezza. Quest’ultimo punto ha sicuramente contribuito anche agli elevati 
investimenti in Mortgage Backed Security, in quanto titoli legati allo stesso mercato 
(Barberis, 2011. p. 6). 
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In conclusione è possibile quindi stabilire come, a livello comportamentale, l’attività delle 
banche, che ha contribuito in modo decisivo allo sviluppo della bolla speculativa del mercato 
immobiliare, sia stata influenzata da una moltitudine di fattori che, influenzandosi 
vicendevolmente, hanno ulteriormente intensificato l’impatto del crollo del livello dei prezzi 
degli immobili e dei prodotti finanziari da essi influenzati. 

4.4. L’effetto gregge nella diffusione del panico e il suo effetto sul mercato 
interbancario 

La crisi dei mutui subprime ha provocato un sentimento di panico all’interno del sistema 
finanziario, frutto anche in questo caso dello stesso sentimento collettivo che in prima istanza 
aveva portato alla formazione della bolla speculativa. L’incertezza dovuta alla dispersione del 
rischio inerente i prodotti finanziari legati ad attivi subprime, e ai volumi di investimento da 
parte degli istituti bancari, ha portato ad una corsa ai mercati, su più livelli, e in svariati casi, 
come per la banca Northen Rock in Inghilterra, ad una corsa agli sportelli da parte dei 
correntisti. In questo capitolo verrà analizzato l’impatto che tale incertezza ha avuto sulle 
attività dei mercati, specialmente quello interbancario, e i principali accadimenti che hanno 
innescato la preoccupazione degli attori nel sistema finanziario. Contrariamente ai principi di 
euforia e di effetto gregge, che negli Stati Uniti d’America si sono sviluppati sull’arco di 
svariati anni e sono frutto della combinazione di una moltitudine di fattori politici, sociali ed 
economici, la diffusione del sentimento di panico è qualcosa che si verifica normalmente in 
tempi rapidi e in risposta a specifici eventi ben identificabili. L’interruzione di un ciclo positivo, 
in questo caso la crescita del mercato immobiliare e del valore delle case, è spesso un 
accadimento che si verifica con grande sorpresa per gli investitori, specialmente per coloro 
che non hanno familiarità con le specifiche di un determinato settore e il meccanismo di 
aggiustamento del livello dei prezzi. Nel momento in cui la bolla speculativa cessa di esistere 
quindi, ed emergono i pericoli di perdite finanziarie che minacciano la solvibilità e la 
credibilità degli investitori, vengono messe in discussione tutte le certezze degli agenti 
economici, cosa che contribuisce a suscitare una reazione emotiva che influisce sull’azione 
collettiva (Spotton Visano, 2002, pp. 819-820) 

Nel caso della crisi presa in analisi in questo caso di studio, il 2007 è stato costellato da 
alcuni importanti avvenimenti che hanno innescato incertezza, tramutata successivamente in 
panico, sui mercati finanziari. I primi segnali di reale nervosismo si sono manifestati dagli 
istituti bancari nel giugno del 2007 quando le agenzie di rating hanno optato per ridurre la 
valutazione dei titoli derivanti dalla cartolarizzazione dei mutui subprime. Tale sentimento si è 
poi rafforzato un mese più tardi quando la banca d’investimento Bear Stearns, che gestiva 
per conto di investitori esterni vari fondi d’investimento ricchi di prodotti subprime, ha 
registrato un calo del loro rendimento, bloccando momentaneamente tutti i prelievi di capitale 
da tali fondi. La situazione si è ulteriormente intensificata quando ad agosto l’istituto bancario 
BNP Paribas, anch’egli attivo nella gestione di fondi per conto di investitori esterni, si è 
ritrovato impossibilitato a fare una valutazione accurata dei prodotti garantiti da attivi 
subprime, impedendo, come attuato anche da Bear Stearns, prelevamenti di capitale dal 
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fondo in mancanza della possibilità di poter garantire una corretta compensazione agli 
investitori. (Metrick, 2017) 

Questi accadimenti hanno avuto un impatto sui mercati finanziari, come sarà possibile 
evincere a livello grafico attraverso svariati indicatori. È possibile effettuare questa analisi 
partendo dall’indice ABX, raffigurato nell’allegato 20, che permette di valutare la sicurezza 
dei prestiti subprime cartolarizzati sulla base del costo dei credit default swap (CDS), ovvero 
uno strumento finanziario che funge da assicurazione contro l’eventuale insolvenza della 
controparte, in questo caso relativa ai debitori che generano i flussi di cassa per remunerare 
chi ha investito in Mortgage Backed Security. Come è possibile notare scrutando il grafico, a 
partire da gennaio 2007 il numero di punti base, relativi a prodotti con una valutazione BBB, 
ha subito un forte incremento, particolarmente marcato anche dopo la notizia inerente Bear 
Stearns, a dimostrazione del maggiore costo dei CDS a copertura del rischio, derivante da 
una minore fiducia nel mercato dei prodotti subprime. Nell’allegato 21 è possibile invece 
vedere l’andamento dei punti base per quanto riguarda la seconda parte dell’anno, dove 
l’andamento si mantiene in costante crescita fino a raggiungere un picco di quasi quattromila 
punti base a dicembre. Per quanto riguarda invece i titoli considerati sicuri, con una 
valutazione AAA, allegato 22, è possibile notare un netto incremento di venti punti base a 
fine febbraio 2007 seguito da un leggero assestamento nei mesi successivi, a dimostrazione 
del fatto che l’incertezza abbia avuto un impatto anche su questa categoria di prodotti. 
(Metrick, 2017) 

Per valutare l’impatto della preoccupazione sul mercato interbancario, che ha portato 
successivamente ad una stretta sul credito, rivelatasi poi uno dei canali attraverso il quale la 
crisi finanziaria ha colpito l’economia reale tramutandosi in crisi economica (Blanchard et al, 
2014, p. 301), è necessario utilizzare un altro tipo di indicatore, come ad esempio il LIBOR-
OIS, che mostra lo spread tra il tasso Libor che viene imposto sui prestiti non garantiti tra i 
vari istituti bancari e l’Overnight Index Swap (OIS) che invece è rappresentativo del livello dei 
tassi d’interesse privi di rischio a breve termine sul mercato interbancario (Treccani, 2012), in 
quanto per ogni transazione tra le controparti viene sempre istituito un collaterale come 
garanzia. Lo spread tra questi due indici è da considerarsi come una misura per valutare il 
rischio sui prestiti non garantiti tra istituti bancari. Storicamente esso si è attestato entro dieci 
punti base ma a partire da luglio 2007, in concomitanza con l’impossibilità da parte di BNP 
Paribas di valutare i titoli finanziari legati ai mutui subprime, lo spread si è progressivamente 
ampliato, come è possibile notare nell’allegato 23, fino a raggiungere un picco di circa 
quattrocento punti base nell’ottobre 2008 dopo la bancarotta della banca d’investimento 
Lehman Brothers. Tale indice dimostra quindi l’impatto che gli accadimenti nel corso del 
2007 hanno avuto sulla fiducia e il senso di timore, che si è poi tramutato sul mercato 
interbancario portando ad un quasi totale congelamento dei prestiti interbancari a causa 
della difficoltà di stimare l’esposizione dei singoli istituti bancari sui Mortgage Backed 
Security e il loro rischio di insolvenza. (Metrick, 2017) 

Oltre alla stretta sul credito sul mercato interbancario, il sentimento di panico ha avuto un 
forte impatto anche sul mercato dei contratti repo, ovvero un accordo formale tra due istituti 
finanziari che regola il prestito di una certa somma di denaro alla controparte in cambio di un 
portafoglio di titoli, il cui valore è normalmente superiore rispetto al prestito, detto haircut, per 
compensare eventuali svalutazioni del corso, che funge da collaterale (Cavadini, 2015). 
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L’allegato 24 mostra la quota parte di strumenti finanziari impiegati nel corso del 2008, da 
parte delle principali banche d’investimento statunitensi, come collaterale nell’ambito di 
contratti repo, che in media per i cinque istituti presi in analisi ammontava al 42%. Minore è il 
rischio di una riduzione del valore dei titoli posti a garanzie e minore sarà l’haircut richiesto. 
In una situazione invece di forte incertezza sui mercati finanziari, al fine di tutelarsi e limitare 
l’esposizione al rischio, da parte del creditore viene richiesto un pacchetto di titoli con un 
valore che superi in maniera marcata il valore del prestito concesso al debitore. In questo 
caso nell’allegato 25 è possibile vedere chiaramente come l’haircut medio richiesto subisce 
un rapido e progressivo incremento, raggiungendo il 45% nel settembre 2008. Ciò significa 
che a fronte di un prestito del valore di cento milioni di dollari, la controparte avrebbe dovuto 
includere nella transazione, come collaterale, un portafoglio di titoli del valore di 
centoquarantacinque milioni. (Gorton & Metrick, 2012, p. 429) 

Un così marcato incremento è attribuibile alla riduzione del valore degli strumenti finanziari 
posti come garanzia nelle transazioni repo. Nel momento in cui all’interno del sistema 
finanziario si è cominciato a mettere in dubbio la stabilità e la solvibilità degli istituti bancari, i 
creditori hanno temuto che in essi si potesse manifestare la volontà di vendere i collaterali, 
che erano precedentemente stati pattuiti come garanzia, in modo da reperire liquidità. 
Questo ha quindi spinto il livello medio dell’haircut verso l’alto. Gli economisti Gorton e 
Metrick dell’università di Yale hanno inoltre dimostrato, attraverso analisi empirica, la 
correlazione diretta tra l’andamento di questi tre indici e il clima di forte sfiducia che guidava 
le relazioni tra gli istituti bancari a partire dal 2007. (Gorton & Metrick, 2012, p. 429) 

Dal punto di vista comportamentale il panico sui mercati finanziari e la corsa agli sportelli 
possono anche essere analizzati attraverso i principi della teoria del prospetto e del mental 
accounting, esposti nella parte iniziale dell’elaborato. Osservando quello che è successo sul 
mercato dei titoli Mortgage Backed Security è verosimile pensare come i meccanismi di 
presa di decisione abbiano amplificato ulteriormente la corsa alla vendita nel momento in cui 
il settore immobiliare ha cominciato ad essere in difficoltà, e il numero di debitori insolventi 
ha cominciato a crescere. Con la progressiva interruzione dei flussi di cassa che fungevano 
da sottostante e che garantivano i titoli, il loro valore ha cominciato a subire un marcato 
ribasso, che visti gli elevati investimenti da parte degli istituti bancari ha comportato ingenti 
passivi. Da questo punto di vista gli attori in gioco sono stati influenzati principalmente da 
due principi che hanno intensificato il timore e la successiva corsa alla vendita, che ha 
ulteriormente fatto diminuire i prezzi di corso. Il primo legato al forte impatto emotivo che le 
perdite comportano, come visto nel capitolo 2.2, mentre il secondo concerne invece la 
contabilità mentale, secondo il quale a fronte di perdite precedenti gli individui assumono un 
comportamento più conservatore e meno propenso al rischio. Nel momento in cui sono state 
registrate delle perdite, gli investitori, riluttanti a continuare ad assumersi il rischio connesso 
ai prodotti finanziari legati ai mutui subprime cartolarizzati, hanno preferito liquidare i titoli in 
loro possesso, mettendo ulteriormente pressione sul mercato e innescando una spirale al 
ribasso del livello dei prezzi. (Barberis, 2011, p. 12) 

Nel caso invece della corsa agli sportelli che invece ha contraddistinto la banca Northen 
Rock in Inghilterra, il punto di innesco menzionato ad inizio capitolo, che contraddistingue il 
panico, è da attribuire alla notizia pubblicata sui principali mezzi di informazione riguardo la 
richiesta di sostegno avanzata dall’istituto alla Banca d’Inghilterra. La notizia ha provocato 
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una corsa agli sportelli da parte dei correntisti che ha portato ad un’erosione dei depositi, 
passati da ventiquattro miliardi a dieci miliardi di sterline nello spazio di sei mesi, portando la 
banca ad una crisi di liquidità (Shin, 2009, p. 108). Anche in questo caso è possibile dare 
un’interpretazione comportamentale all’elevato volume di prelevamenti, in un breve orizzonte 
temporale, attraverso la teoria del prospetto. Consideriamo i depositi come un guadagno 
garantito, verso il quale gli individui assumono un comportamento avverso al rischio. Dopo la 
propagazione della notizia da parte dei principali mezzi di informazione, i correntisti, 
confermando la loro riluttanza ad assumersi rischi, hanno proceduto con il ritirare i propri 
risparmi, confermando quanto proposto da Kahneman e Tversky. 

4.5. La disonestà nel comportamento delle agenzie di rating 

Nell’ambito della formazione della bolla speculativa dei mutui subprime e il sentimento di 
eccessiva fiducia riposta nei prodotti finanziari garantiti da attivi con limitate garanzie, le 
agenzie di rating hanno indubbiamente giocato un ruolo fondamentale in quanto responsabili 
della valutazione e misurazione del rischio collegato ai pacchetti di mutui cartolarizzati. 
Spesso sono stati assegnati rating elevati a titoli ad alto rischio, acquistati successivamente 
da investitori, credendo erroneamente possibile riuscire a diversificare il rischio di attivi che 
dipendevano dalla stessa variabile, il mercato immobiliare. 

Questo conclusivo capitolo del caso di studio sarà quindi dedicato agli aspetti che hanno 
caratterizzato il comportamento di uno dei principali attori responsabili della crisi finanziaria 
che si è abbattuta sugli Stati Uniti d’America e tramutatasi successivamente in crisi 
economica globale. In questo caso specifico, le agenzie maggiormente coinvolte sono 
Standard & Poor’s e Moody’s, che assieme alla britannica Fitch controllavano il 95% delle 
quote di mercato (Bahena, 2010, pag. 1). Tali agenzie sono incaricate di valutare l’affidabilità 
creditizia, volta a misurare la capacità di un debitore di poter far fronte al rimborso di un 
debito. Il rating non valuta quindi il valore o la profittabilità di uno strumento finanziario in 
quanto è compito degli analisti eseguire questo tipo di considerazioni. La valutazione data 
dalle agenzie ha un forte impatto sui costi per ottenere un prestito in quanto, secondo dati 
pubblicati da Standard & Poor’s nel 2004, passare da una valutazione BB a BBB comportava 
una riduzione dei costi del 50%. L’importanza delle agenzie ha assunto sempre maggiore 
importanza con la progressiva finanziarizzazione dell’economia e l’innovazione finanziaria, in 
quanto le imprese tendono a reperire capitali sui mercati finanziari piuttosto che attraverso le 
banche commerciali, emettendo azioni o obbligazioni. Il processo di cartolarizzazione ha 
ulteriormente intensificato la rilevanza dei rating, in quanto non essendo gli attivi più a 
bilancio ma trasformati in titoli di debito garantiti da attivi e venduti ad investitori, coloro che 
in ultima fase si assumono il rischio non hanno la possibilità di valutare l’affidabilità del 
debitore. Questo comporta incertezza e maggiori rischi per gli investitori, che devono quindi 
fare capo ad agenzie di rating per poter fare una stima del rischio del debitore, che poi viene 
resa pubblica, incrementando l’efficienza di mercato e rendendo tali agenzie una figura 
centrale sui mercati finanziari. (Bahena, 2010, p. 2) 

Con il progressivo incremento delle attività di cartolarizzazione tra il 2004 e il 2006 il volume 
di prodotti soggetti a valutazione è incrementato in modo esponenziale, così come la loro 
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complessità, rendendo più difficile il processo di analisi. A partire dal 2004 Moody’s ha 
implementato un nuovo sistema di rating. Il nuovo modello prevedeva l’eliminazione di una 
penalità nel punteggio per la mancanza di diversificazione dei rischi, specialmente legati al 
mercato immobiliare. Solamente una settimana dopo anche il principale concorrente, 
Standard & Poor’s, decise di seguire l’aggiustamento dei criteri adottato da Moody’s e abolire 
tale penalità (Shefrin, 2009, p. 11). Secondo un’indagine portata avanti dopo lo scoppio della 
bolla speculativa dal Wall Street Journal, nel 2004 l’allora analista di Standard & Poor’s Gale 
Scott, dichiarò ai propri colleghi la necessità di aggiustare i criteri per la valutazione di 
prodotti Mortgage Backed Security a causa del rischio di perdere quote di mercato. Dopo 
svariate riunioni le modalità di rating furono riviste. Questo fatto coincide con l’incremento, a 
partire proprio dal 2004, delle attività di cartolarizzazione dei mutui subprime, con 
dispersione del rischio nel sistema finanziario (Lucchetti, 2008, cit. in Shefrin, 2009, p. 12). 
Anche se inerente a quest’ultimo punto non è dimostrabile una diretta correlazione di causa 
effetto è verosimile pensare che i nuovi criteri possano aver inciso sui volumi di attività del 
mercato degli MBS. 

Una componente decisiva per le agenzie di rating, che ha scaturito forti critiche verso il 
settore e che ha verosimilmente spinto i due principali attori ad allentare i parametri di 
valutazione, è il conflitto di interesse che le legava a doppio filo alle banche che emettevano 
gli strumenti finanziari. Inizialmente coloro che richiedevano una valutazione non erano tenuti 
a pagare, mentre successivamente si è progressivamente passati ad un sistema dove 
l’istituzione che chiede la verifica di un determinato titoli paga per il servizio offerto. Questo 
ha portato ad una riduzione della trasparenza in quanto risulta difficile stabilire se la 
valutazione rispecchia il reale rischio o se serva solo gli interessi degli istituti bancari. Nel 
momento in cui viene definito il rating è poi necessario decidere se renderlo pubblico, cosa 
che determina il pagamento. Qualora l’istituto che emette il titolo opta per la non 
pubblicazione, non avviene alcun versamento di denaro all’agenzia che ha svolto il lavoro. In 
questo modo una potenziale banca d’investimento che riceve per i suoi prodotti delle 
valutazioni più alte, sarà indubbiamente incentivata a stringere stretti rapporti di 
collaborazione con una singola agenzia, che a sua volta sarà incoraggiata a rilasciare elevati 
punteggi in modo da incassare maggiori somme di denaro e costruire un più ampio 
portafoglio di clienti a discapito della concorrenza (Bahena, 2010, p. 18) (Hill, 2010, pag. 
595) (Friedman, 2011, p. 231). L’attribuzione di elevati rating inoltre è stata influenzata dagli 
istituti bancari stessi, attraverso pressioni alle agenzie, al fine di poter vendere sul mercato 
un prodotto finanziario che garantisse un tasso di remunerazione agli investitori inferiore, in 
virtù della sua apparente sicurezza, permettendo alle banche emittenti, attraverso gli Special 
Purpose Vehicle, di avere un maggiore margine di guadagno. (Friedman, 2011, p. 235) 

Una delle principali critiche mosse dal Securities Exchange Commission, l’organo di 
sorveglianza americano dei mercati finanziari, è stata la mancanza di trasparenza, durante il 
periodo di formazione della bolla speculativa, nella definizione delle modalità del processo di 
analisi e valutazione dei diversi strumenti finanziari che spesso venivano pubblicate solo in 
maniera limitata e non esaustiva, cosa che invece avrebbe dovuto avvenire specialmente 
con l’incremento della complessità dei prodotti. Una maggiore mole di informazioni avrebbe 
permesso agli investitori di prendere delle decisioni maggiormente ponderate e consapevoli, 
specialmente nel caso di prodotti Asset Backed Security. (Bahena, 2010, p. 19) 
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Un’ulteriore componente che potrebbe aver spinto una delle principali agenzie di rating, 
Standard & Poor’s, ad assumersi maggiori rischi e attribuire rating più positivi è legata alle 
difficoltà che la controllante, McGraw-Hill, ha dovuto affrontare negli anni precedenti la crisi e 
che ha messo pressione alla divisione che si occupa di servizi finanziari, di cui Standard & 
Poor’s fa parte. A dimostrazione di ciò tale area di attività, che nel 2000 contribuiva per il 
42% dei profitti aziendali, nel 2007 era responsabile del 75%, di cui un terzo derivante dalle 
attività di rating. Prima del totale cambio di rotta del mercato immobiliare, e il successivo 
declino del livello dei prezzi, Moody’s e Standard & Poor’s guadagnavano attraverso la 
valutazione di Asset Backed Security un compenso tre volte superiore rispetto alla stessa 
attività sulle obbligazioni societarie. Nel momento in cui i tassi di insolvenza hanno 
cominciato a subire una forte tendenza al rialzo entrambi cominciarono a ridurre il rating dei 
prodotti valutati AAA nei tre anni precedenti. Fino ad agosto 2007 la quota di titoli di debito 
garantiti da attivi, emessi tra il 2006 e il 2007, la cui quotazione è stata rivista al ribasso da 
Moody’s, raggiungeva il 90%, di cui l’85% era stato inizialmente valutato AAA. Per quanto 
riguarda invece Standard & Poor’s la quota ribassata toccava l’84%, di cui il 76% anche in 
questo caso aveva ricevuto una valutazione massima, AAA. (Shefrin, 2009, p. 13) 

A livello comportamentale possiamo constatare, come verificatosi nel caso degli istituti 
bancari e delle economie domestiche, che i meccanismi di presa di decisione siano stati 
influenzati da una moltitudine di fattori, come l’eccessiva fiducia nel mercato in virtù del buon 
andamento del livello dei prezzi e del limitato numero di insolvenze da parte di debitori 
subprime. Nel 2005 però analisti in seno a Standard & Poor’s eseguirono un’analisi del 
mercato i cui risultati mostrarono la presenza di una bolla nel mercato immobiliare, il cui 
scoppio avrebbe potuto portare ad un declino del livello dei prezzi fino al 30% (Shefrin, 2009, 
p. 14). Nonostante queste considerazioni, il processo di valutazione degli strumenti finanziari 
non subì alcuna alterazione, specialmente i titoli garantiti da mutui subprime, che a fronte di 
tali informazioni avrebbero dovuto indubbiamente portare a maggiore scrupolosità e cautela 
nell’emissione dei rating. A fronte di ciò è quindi verosimile includere in questa analisi anche 
una componente di disonestà, incentivata ulteriormente dalle pressioni esercitate dalle 
banche e dal sistema di remunerazione, che promuoveva l’erogazione di valutazioni elevate 
da parte delle agenzie. Secondo quanto visto nel capitolo 3.3, è possibile ipotizzare come la 
natura non direttamente monetaria dell’oggetto della disonestà, in questo caso le singole 
valutazioni, possa aver reso più facile adottare un comportamento non completamente 
onesto, ignorando la complessità dei prodotti finanziari e il rischio legato al sottostante che li 
garantiva. Questo potrebbe aver favorito un principio di manipolazione della dissonanza 
cognitiva, ovvero il senso di sconforto quando si compie un’azione disonesta che è in 
contrasto con l’immagine positiva che si ha di sé stessi (Barberis, 2011, pp. 7-8), presso le 
agenzie di rating. Per ridurre questo principio gli analisti incaricati di valutare i prodotti 
finanziari avrebbero potuto agire in due modi, applicare dei parametri più severi ed emettere 
valutazioni più basse, rischiando di alienare il proprio ventaglio di clienti, oppure cercare di 
manipolare i propri sentimenti, focalizzandosi sui dati passati e il positivo andamento del 
livello dei prezzi per giustificare un rating elevato ed ignorare il pericolo di bolla speculativa. 
La tendenza degli individui a credere che i dati passati continueranno a ripetersi in futuro e la 
complessità dei prodotti finanziari legati ai mutui subprime hanno ulteriormente facilitato il 
processo di alterazione e manipolazione dei sentimenti. (Barberis, 2011, p. 8) 
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5. Conclusione 

Attraverso le diverse fasi dell’elaborato è stato possibile constatare come i nostri meccanismi 
di presa di decisione vengano fortemente influenzati da una serie di bias psicologiche che 
nel corso degli anni hanno giocato un ruolo fondamentale anche nella formazione di una 
serie di bolle speculative. In particolar modo nel caso del mercato immobiliare statunitense a 
partire dagli anni novanta fino al 2006, che ha innescato la peggiore crisi finanziaria dopo la 
grande crisi del 1929. È fondamentale da questo punto di vista fondamentale riconoscere 
l’importanza di tali distorsioni cognitive che influiscono sulle nostre emozioni e le nostre 
scelte, in modo che esse possano essere tenute in considerazione nelle politiche dei governi 
e dagli organi di sorveglianza dei mercati finanziari, così da limitare il loro ruolo nello sviluppo 
di nuove bolle speculative. Nel caso della crisi dei mutui subprime l’impatto delle bias è stato 
ulteriormente amplificato dalla limitata regolamentazione in materia di prodotti finanziari e 
l’allentamento delle condizioni per poter avere accesso ad un prestito ipotecario. È corretto 
però ribadire che l’economia comportamentale non ha quale fine ultimo quello di sostituire i 
modelli economici tradizionali, ma è necessario vedere le due correnti di pensiero come 
complementari, in modo da poter allestire dei modelli che rispecchino maggiormente 
l’irrazionalità dell’essere umano. Questo tipo di approccio è fondamentale anche in virtù del 
fatto che è inverosimile pensare di poter allestire una rappresentazione perfettamente 
accurata del mondo reale. 

Attraverso il caso di studio è stato possibile implementare i concetti teorici esposti durante la 
prima parte dell’elaborato in modo da riuscire a comprendere in maniera maggiormente 
efficace il ruolo che la psicologia umana gioca, non solo nella vita di tutti i giorni ma anche 
nel sistema finanziario. Il clima di fiducia è una componente estremamente importante che 
incide in maniera marcata sugli investimenti e i consumi, che a loro volta hanno un impatto 
sulla crescita del reddito nazionale. Come ribadito all’interno dell’elaborato, anche a livello di 
politiche monetarie i sentimenti degli agenti economici hanno un ruolo cruciale, specialmente 
per quanto riguarda il loro trasferimento all’economia reale attraverso il canale del credito 
bancario. In ultima istanza è stato inoltre possibile esplorare e analizzare anche il concetto di 
disonestà degli individui, che si discosta del principio di bias cognitiva in quanto presenta una 
componente di volontarietà nell’atto e di consapevolezza degli effetti che tale comportamento 
potrebbe arrecare alle controparti, come nel caso della crisi finanziaria del 2008. 
L’importanza e la fiducia riposta nelle agenzie di rating ha ulteriormente amplificato gli impatti 
dei comportamenti disonesti perpetrati, anche sotto influenza degli istituti bancari, allo scopo 
di poter incrementare i propri introiti derivanti dalle attività di valutazione. 

Analizzare quindi gli accadimenti legati alle bolle speculative da una prospettiva 
comportamentale, piuttosto che prettamente economica, potrebbe aiutare a capire con 
maggiore precisione le cause di fondo che hanno portato alla loro formazione, così da poter 
apprendere dagli errori del passato ed essere in grado di implementare contromisure più 
efficaci e mirate. È necessario quindi valutare gli interventi da intraprendere, non solo sulla 
base delle bias psicologiche che influiscono con maggiore frequenza i mercati, come 
l’eccessiva fiducia, l’eccessivo ottimismo e la formazione del pensiero collettivo, ma anche in 
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base agli strumenti finanziari trattati sul mercato e tutti quegli attori che non vengono toccati 
dalle regolamentazioni in vigore. Il ruolo che il settore bancario ombra ha giocato nella crisi 
finanziaria è indubbiamente di grande rilevanza in virtù del fatto che ha amplificato 
ulteriormente l’impatto delle bias in quanto la cartolarizzazione degli attivi a bilancio ha 
intensificato l’erogazione dei prestiti ipotecari surriscaldando ulteriormente il mercato 
immobiliare. 
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Allegato 1 

(a) 

 
Fonte: Krugman, P & Wells, R. (2010), Economics. 

(b) 

 

Fonte: Krugman, P & Wells, R. (2010), Economics. 
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Allegato 2 

 

Fonte: Krugman, P & Wells, R. (2010), Economics. 
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Allegato 3 

 
Fonte: Behavioral Finance by Duke University, www.coursera.com, consultato il 15 luglio 
2017. 
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Allegato 4 

 
Fonte: Behavioral Finance by Duke University, www.coursera.com, consultato il 15 luglio 
2017. 
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Allegato 5 

 
Fonte: Behavioral Finance by Duke University, www.coursera.com, consultato il 17 luglio 
2017. 
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Allegato 6 

 
Fonte: elaborazione personale 
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Allegato 7 

 
Fonte: elaborazione personale 
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Allegato 8 

 
Fonte: Behavioral Finance by Duke University, www.coursera.com, consultato il 18 luglio 
2017. 
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Allegato 9 

 
Fonte: Behavioral Finance by Duke University, www.coursera.com, consultato il 18 luglio 
2017 
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Allegato 10 

Indice del livello dei prezzi degli immobili, per fascia di prezzo, nella metropoli di San 
Francisco 

 

Fonte: Federal Reserve Economic Data, https://fred.stlouisfed.org/series/SFXRSA#0, 
consultato il 25 agosto 2017 
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Allegato 11 

Quota dei mutui subprime nel mercato immobiliare statunitense 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato il 4 
agosto 2017. 
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Allegato 12 

Indice dei prezzi delle case, dei costi di costruzione, della popolazione e dei tassi di 
interesse dal 1890 al 2008 

 

Fonte:http://www.lse.ac.uk/website-archive/publicEvents/pdf/20081126_Shiller.pdf, 
consultato il 25 agosto 2017 
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Allegato 13 

Indice sull’aspettativa di crescita del valore degli immobili da parte delle economie 
domestiche 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato il 4 
agosto 2017. 
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Allegato 14 

(a) Indice dei prezzi nominali delle case negli Stati Uniti d’America 1975 – 2016 

 

Fonte: https://data.oecd.org/hha/housing.htm, consultato il 25 agosto 2017 

(b) Indice dei prezzi reali delle case negli Stati Uniti d’America 1975 – 2016 

 

Fonte: https://data.oecd.org/hha/housing.htm, consultato il 25 agosto 2017 
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Allegato 15 

Pubblicazione di Lehman Brother e JP Morgan riguardo le aspettative del mercato 
immobiliare statunitense 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.org, consultato il 6 
agosto 2017. 
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Allegato 16 

Andamento del tasso di insolvenza sui mutui subprime 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato il 6 
agosto 2017. 
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Allegato 17 

Andamento del tasso di insolvenza per tipologia di mutuo 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato l’8 
agosto 2017. 
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Allegato 18 

Andamento del tasso di insolvenza e aggiustamento del tasso di interesse sui mutui 
subprime 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato l’8 
agosto 2017. 
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Allegato 19 

Esposizione degli istituti bancari ai prodotti finanziari garantiti da attivi subprime 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato il 10 
agosto 2017. 
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Allegato 20 

Indice ABX.HE da gennaio 2007 a luglio 2007 per i prodotti BBB 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato il 10 
agosto 2017. 
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Allegato 21 

Indice ABX.HE da luglio 2007 a dicembre 2007 per i prodotti BBB 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato il 10 
agosto 2017. 
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Allegato 22 

Indice ABX.HE da gennaio 2007 a luglio 20007 per i prodotti AAA 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato il 10 
agosto 2017. 
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Allegato 23 

Indice Libor-Ois 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato il 10 
agosto 2017 
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Allegato 24 

Quota di strumenti finanziari inclusi in operazioni repo 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato l’11 
agosto 2017. 
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Allegato 25 

Indice che misura l’andamento dell’haircut medio sulle operazioni repo 

 

Fonte: The Global Financial Crisis by Yale University, www.coursera.com, consultato il 12 
agosto 2017 
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Allegato 26 

Scheda di progetto tesi di Bachelor 
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