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cause Finanzacontromercato

[ molti guasti

diuncapitalismo
irresponsabile

FEDERICO RAMPINI

1 pil1 eclatante tra gli insuccessi del capitali-

smo moderno si & verificato nel suo meccani-

smo pitt sofisticato, cioe la finanza. Il sistema
sié dimostrato incapace di equilibrare dasolo la
domanda e 'offerta di immobili o di mutui, ha
moltiplicato strumentifinanziari inaffidabili, ha
distorto ognivalutazione delrischio, haingigan-
tito debitiirrecuperabili. All’origine di tutto gue-
sto ¢’é un guasto profondo, cheriguarda le rego-
le di base dell’economia di mercato: st & perso
ogni nesso tra merito e profitto; tra la creazione
di ricchezza reale e il “premio” individuale in-
cassato dal manager. Da un crac all’altro, Ia co-
stante &lasocializzazione delle perdite provoca-
te da manager incompetenti e disonesti. Nei
tempi di vacche grasse, il top management in-
cassavastockoptionebonusstratosferici. Quan-
do le aziende sono rovinate, il conto & stato tra-

sferito alla collettivita.
iestravoltocosituttoilsistema
di incentivi e deterrenti che &
Pabc dell’economia di merca-
to. Il principio di responsabilita &
stato cancellato per molti anni. La
selezione operata dalla concorren-
za ¢ stata falsata. La capacita del
mercatodiallocarelerisorseinmo-
do efficiente, punendo le aziende
decotte e premiando quelle sane, &
stata azzerata dalla promessa im-
plicita che il governo salvera quelli
chesono “troppo grossiper fallire”.

Tutta la storia degli ultnm anni ri-
porta d’attualita U'antica battuta
dell’economista John Kenneth
Galbraith: «In America l'unico so-
cialismo che & sempre stato am-
messo ¢ il socialismo in favore dei
ricchi». Mentre s'impoveriva il
Welfare State ingrassava il Corpo-
rate Welfare: la protezione riserva-
taal BigBusiness. I tracollofinaledi
quel sistemahacostrettol’America
del XXIsecolo achiedersi se davve-
ro il “socialismo” debba rimanere
una rete di sicurezza limitata ai
banchiert.

Oggi una rottura si € consumata
tra la societa occidentale e I'élite al
comando delle sue grandi aziende.
Un divorzio di culture, di sensibi-
lita, di valori. Lo scollamento ha
raggiunto livelli insostenibili, mi-
naccia la legittimita dei ceti diri-
genti, costringe il sistema delle im-
prese a una rivoluzione interna.
Siamo a una svolta, i manager che
nonlo capiscono andranno incon-
troabruttesorprese,leimpreseche
non si decidono a cambiare strada
corrono rischi seri. I crollo dei miti
fa particolarmente impressione
negli Stati Uniti, dove I'esaltazione
del capo-azienda Superman era
entrata a far parte della cultura na-
zionalpopolare. Dal prestigio al-
Iinfamia la caduta & rovinosa.
«Molti dei massimi dirigenti azien-
dali - scrive Michael Hiltzik sul Los
Angeles Times - non hannomai ag-
giuntovalore allanostraeconomia.
Sisonolimitatiaspostare denarcin
modo innovativo, astuto, e fonda-
mentalmente distruttivo. I top ma-
niager sono stati strapagati sia che
avessero successo sia che fossero
degli incapaci. Un cambiamento
epocale sta avvenendo nella so-
cietd americana. Per decenni ave-
vamo ammirato questa €élite, ki ab-
biamo considerati come una razza

§i & cons
wrreee poytivers
tra la societa
e le clite

l coneando
delle aziende

Molti dirigenti
sisono limitatia
spostare denaro

in modo astuto
l \ I l ]: I A e praticamente
_I distruttivo

dlvmmton chesierano guadagnati

illoro posto attraverso il talento el
duro lavoro, nella competizione
economica darwiniana. Quella vi-
sione & stata spazzatavia, sostituita
dall’amarezza e daldisprezzoverso
i superprivilegiati del manage-
ment».

Certi top manager possono far
finta di niente. Possono anche ten-
tare una fuga in avanti, inasprendo
il carattere “dittatoriale” dell’orga-
nizzazione gerarchicasottopostaal
loro comando. Qualcuno lo sta gia
facendo.Inunarecessione, quando
il lavoro scarseggia, il capitalismo
puo permettersi di fare la faccia fe-
roce: chivuolelavoroaccettile con-
dizioni dettate dai capi. Ma & una
tattica pericolosa. Non tiene conto
chel'accumulodirisentimentover-
so la superstruttura dirigenziale
pud sfociare in reazioni incontrol-
labili: vedi il sintomo dei “sequestri
di manager” in Francia. E
quand’anche la forza dei sindacati
sia azzoppata dagli effetti della re-
cessione, ¢’eilrischio chesicoalizzi
contro il Big Business capitalistico

un fronte ben ptu ampio di ostilita:
dai consumatori ai governi riformi-
sti come 'amministrazione Oba-
ma. I rapporti di forze sul mercato
dellavoro sono tutti a favore dei ca-
pi-azienda; ma nellasocieta civile e
nelsistema delleistituzionilasitua-
zione eassai diversa. Spogliodiogni
giustificazione etica, nudo nel suo
egoismo brutale, accusato di una
immensa distruzione di benessere,
il supermanager & come un pirata
somalo che ai suoi villaggi non di-
stribuisce pitt nemmeno le briciole
del suo bottino di rapina. Finito il
deliriodionnipotenza, deveripren-
dere la faticosa tessitura di un con-
senso vero, meritato.
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del 3,8 percento
I'anno. Neglianni
successivi
lacrescita scende
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Ne parla Fabrizio
Zilibottinel forum
“Come recuperare
ilterreno
perduto”. Castello
delBuonconsiglio
1 giugno,

alleore 10.30
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PREVISIONI SBAGLIATE
Nell'estate del 2008
quandoe le banche Bear Stearns

ALAN GREENSP AN
1l banchiere. Haabbassato
troppo i tassi e sostenuto

la deregolamentazione

dei mercati
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PERDITA DI CONTATTO
CON LA REALTA
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ROBERT LUCHKS

11 Nobel. Troppo ottimista.
Disse: “ll problema

della depressione economica
& ormai risolto”

lsté

TROPPA FIDUCIA

NEL DIO MERCATO
Friedman ad Alan
hanno craduto
troppone i ol mercato
di autoregolarsi e dirialzarsi

da =ole, dope ogni crisi,
senzalaiuto delle Stato

PHIL CRAMM
1l politico. Ha cancelato
leregole. Esuo
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alleggerisce i controlli
sui prodotti derivati

TROPFO POTERE
Congiglianoc i goverr, f
iministrl del Tesoro,
negli organismi societari,
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Wall Streét'crolla sulla sé!a
del crac dei primi hedge
fund legati ai subprime

I debos an;( panibo

4
assaltano gl sportelli della Nothern
Rock. La banca verra nazionalizzata

INCAPACITA Crace salva{xaggio dellabanca
DI COMUNICARE oaffari Bear Stearns.
Usano un linguagy La J.P. Morgan Chase compra
spessc autorefer le sue azioni a 10 dollari contro
lontano dalla se; la quotazione ante-crisi di 130

Fallisce Iua' banca d’affari Le mén
Brothers, una delle pits prestigiose

CDO“.II-QOOL\)

e antiche banche d’affari Usa

(fu fondata nel 1850). In pochi giorni
crollano il sistema bancario

e assicurativo Usa e quello europeo,
Si nazionalizzano molte banche

PERDITADI CAPACITA
D! SOGNARE

cia ¢ mduﬂmmwmd

La crisi diventa sistemica.

Con una mossa senza precedenti

nella storia delle istituzioni

monetarie, le banche centrali ditutto

ilmondo tagliano i tassi d'interesse

Dl hwla gm{@ sembraaver
bizogno

Le istituzioni economiche

eicentri studi di mezzo mondo
sanciscono la recessione globale
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gli indiziati
Gli errori tatali

deinipoti
diAdam Smith

ROBERTO PETRINI

reRupertMurdoch,l'imperatoredeimedia ha
osirispostoqualchegiornofanelcorsodiuna
videoconferenza: «Non sono un economista e tutti
sappiamo che gli economisti sono stati creati per far
fare bellafigura a chifale previsioni del tempo». Iro-
nia graffiante, utilizzata gratuitamente, tanto per ar-
ricchirela conversazione ricorrendo aunnuovo luo-
go comune: se lo fa uno corme Murdoch, che senteil
pulsaredeitempi,significachelasituazioneépitigra-
vediquello cheappare. Gli economiisti che non ¢’az-
zeccano sono diventati oggetto di humor: la lista di
colorochelihannopostiall'indicedopoil defaultdel-
le previsioni sulla crisi del 2008 siallunga di giorno in
giorno. Ha cominciato la Regina Elisabetta che, I'au-
tunno scorso, in visita alla London School of Econo-
mics, & shottata: «Ma com’e possibile che nonve ne
siate accorti?». «Processare gli economistie opportu-
no», ha ammesso recentemente Tommaso Padoa-
Schioppa. E forse questa categoria, nata insieme al
capitalismo nell'Inghilterra di trecento anni fa, do-
vrebbe cominciare afareiconti con se stessa.

I capi d'imputazione non mancano. 1l primo &
quello cui alludeva Elisabetta II;: hanno sbagliato le
previsioni. Ormai su questo punto sono tutti d’ac-
cordo,loconfermaancheunostudiodellaBancad’l-
talia. Nell’estate del 2008, quando Wall Streetera gia
tracollata e Bear Stearns e Northern Rockerano falli-
te, imaggiori centridiricerca internazionali e molte
banche centrali sottovalutavano la crisi e prevede-
vanoancorasegni positivi di crescita per il 2009 (og-
gisiamoa quote chearrivano al -4 per cento). C'e da

g chigli chiedeva di anticipare le tendenze futu-

chiedersise, chiusi nei propri “laboratori” - e questo
eunsecondo capod'imputazione - gli economisti si
siano fatti stregare dalle alchimie dei numeri e ab-
biana consegnato alle formule matematiche tuttala
loro sapienza. Se hanno perso il contatto con la
realta, Cadendo di conseguenzain errore.

Punto terzo - e terzo capo d’'imputazione. Forse,
eccesso traglieccessi, gli economisti sono rimasti af-
fascinati dal dio Mercato, capace di risolvere ogni
problema e di autoregolarsi. Come disse qualche
tempo fa il premio Nobel di Chicago Robert Lucas: il
problemadelladepressione economicaérisolto, Ov-
vero il mercato & in grado di assicurare come hanno
creduto i due ultimi governatori della Fed, i liberisti
Alan Greenspan e Bernanke, un sereno periodo di
“grande moderazione”.

Dallateoriaallaprassi: in veritanonsipuo nonri-
levarecheglieconomistihannofattomoltierrorima

il loro potere nella societa & cresciuto (quarto capo
d’imputazione). Negli ultimi vent’anni hanno gui-
dato i governi, fatto i ministri, sono entrati nei con-
sigli di amministrazione, suggerito e demolito poli-
tiche. Indossando, ogni volta, un cappello diverso.
Infine, ultimaaccusa. Nonostante laloro esposizio-
ne suimedianon & detto che sappiano spiegarsi be-
ne. Lo testimoniamo specialisti del settore come
Tullio De Mauro che imputano agli economisti di
essere spesso volutamente oscuri. Non ne guada-
gnalaloro posizione nellasocieta: un sondaggio di-
ceche sonoassai pochiicittadini che hannofiducia
nella categoria. 11 crash del 2008 potrebbe essere
'occasione per rivedere qualcosa.

C’é da chiedersi

se, chiusineiloro
laboratori, abbiano
perso il contatto

con larealta. Cadendo
cosiininganno

APPUNTAMENTO IN PIAZZE
FLUOGHI DEL FESTIVE

Dall "angolo della satira al mercato del baratto, dailaboratori del gusto
al caffe delle lingue, dove ricercatori provenienti da paesi diversi si
incontrano e si confrontano intorno a un tavolo. Tanti gli appuntamenti
nelle piazze e per le strade del centro storico di Trento. In piazza Duomo
c'él'angolo della satira con le vignette di disegnatori e umoristi in presa
diretta. Piazza Cesare Battisti e dedicata, invece, allariflessione

e al’approfondimento con il caffe delle lingue. Mentre piazza Fiera

si trasforma nella piazzetta dell’altra economia e ospita dibattiti,
laboratori e gruppi di acquisto solidale. Infine, nel cortile di Palazzo
Thun prendono vita i laboratori creativi per i piti piccoli.
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[atentazione
degli Usa:
frontiere chiuse

VITTORIO ZUCCONI

te, lanciata da migliaia di spot e cartelloni:

“BuyAmerican. VoteObama”. Ripetutacome
un mantra nei giorni elettorali del febbraio 2008 1a
bombadelneoprotezionismosganciatadalcandi-
dato Barack Obama contro Hillary “la Globalizza-
trice” Clinton ebbe l'effetto desiderato negli stati
delnorddeindustrializzatieinquellidelsud, giade-
vastatidallamortedell’ industriatessileamericana.
L'America comperd Obama e il resto del mondo,
dalla Cinaall'Europa, dall'IndiaatCanada, chesul-
I'immenso deficit commerciale degli Stati Uniti
prosperano - 700 miliardididollariall’annoin me-
dia dal 2000 - rabbrividi di orrore e di paura. I mo-
tore internazionale del “free trade” stava per inne-
stare lamarciaindietro eripetere'errore catastro-
ficocommessonel 1930 conlalegge che trasformo
uncracdiBorsanellareazioneacatenadiautarchie
e rappresaglie che condusse diritti alla Seconda
guerramondiale.

n anno e mezzo pitt tardi, la
Upromessa appare per quello

che probabilmente era sem-
pre stata, un efficace slogan elettora-
le che non ha resistito al confronto
con la realta di governare. A ennesi-
ma riconferma del famoso assioma
diKennedy,secondoilquale«ilmon-
doapparemoltodiversoquandoevi-
sto attraverso le finestre dello Studio
Ovale», I'ordine di “comperare ame-
ricano” e divenutoilsuggerimentodi
preferire il “made in Ametica” nei
contratti pubblici e un annacquatis-
simo meccanismo di incentivi fisca-
li, come lo ha riassunto I"“Economi-
st”, inserito nel pacco di finanzia-
mentifederali, pilipernonimbestia-
lireisindacati, che tantosierancspe-
si per Obama, che per cacciare vera-
mente fuori d’America il “prodotto
straniero”.

Non ci sono nuovi “Smoot Haley
Tariff Act” all’orizzonte dei lavori
parlamentari,comequellaleggepro-
tezionistica che invano Henry Ford
tentd di convincere il presidente
Hoover abloccare e che il capo della
bancad'affari].P. Morganimploro di
vietare, «buttandomi in ginocchio,
per impedire una simile asineria».
Nonssileggono editoriali o manifesti

I apromessa era entusiasmante e terrorizzan-

che invochino tariffe o altre forme di
protezionismo non tariffario e se il
volumedelleimportazioniscendeda
mesi, & effetto della anoressia del
consumatore, ancora in pieno svol-
gimento. Ela “conversione” del can-
didato Obama divenuto il presiden-
te Obama & venuta dalla sua stessa
bocca, quando, nelsuoesordiointer-
nazionale per incontrare il premier
canadese Stephen Harper, invito,
proprio lui, il primo partner com-
merciale degli Usa «a guardarsi dai
segnalidi protezionismo», garanten-
do che gli Stati Uniti «sarebbero ri-
masti la forza trainante nella globa-
lizzazione del commercion.

Quelladelprotezionismoesplicito
érimastaunatentazionesenzailpec-
cato.Epitiancoradellereazionispes-
so isteriche e ideologiche delt' Euro-
pa, hanno pesato le minacce (forseil
bluff) del governoc cinese discaricare
ildollaro come monetadiriservaedi
smettere lascorpacciata di cartache
hariempitolecassedellaRepubblica
Popolare con oltre mille miliardi di
Bot americani e la scoperta che non
tutteleindustrieamericane sognano
il “buy american”. Mentre le super-
stitiaziendedisiderurgia, comelaUS
Steel elaNucor, siinginocchiano per
chiedere tariffe, la giacca del presi-
dente & tirata da colossi come la Ca-
terpitlar, prima produtttrice al mon-
do di macchinari per il movimento
terra, che ha ricordato a Obama co-
me il 60 per cento del proprio lavoro
venga dai mercati non americani e
dunquesarebbeleiaridursiinginoc-
chioselenazioniclientirispondesse-
ro con rappresaglie. «Non possiamo
permetterci una guerra commercia-
le in questo momento» disse giudi-
zioso durante una visita allo stabili-
mento dellaCaterpillar, aPeoria, Illi-
nois.

Gli articoli pit violenti inseriti da
deputati e senatori del Mid West per
farsi belli con gli elettori nel “pacco”
da 789 miliardi di dollari, sono stati
sostituiti con indicazioni che obbli-
gano soltanto a utilizzare materiali e
mezzi «che non contraddicano gli
impegni internazionali degli Stati
Uniti», unmodo perdireaglialtriche
anche loro devono rispettarli, ma
senza obblighi di “buy american”. E
se la tentazione protezionistica riaf-
fiorasse, nel caso il venticello di otti-
mismo alzatosi in primavera doves-
se rivelarsi effimero, la sua manife-
stazione piu evidente sara nella col-
laudata tecnica della “svalutazione
competitiva”, lasciando che il dolla-
ro, oscillante sull’orlo del precipizio,
scendaancora.Masequestadovesse
essere la strada scelta per fare un po’
di protezionismo senza dichiararlo,

sarebbe comungue una via breve, di
fronte al vero pericolo che incombe
sulfuturodell’economiaamericana,
I'inflazione generata dallo tsunami
di liquidita, oggi rovesciato dai rubi-
nettispannatidellaFed. Perora, il se-
gnalechel’Obamapresidentehaap-
peso alla bottega Usa, sostituendo
quello innalzato durante la campa-
gnadalcandidato Obamae, comeha
dettolui stesso: “Open forbusiness”.
L’ipermercato America & aperto.

“Buyamerican”,
il protezionismo
restaunoslogan

 L'ordine
di ““comprare
amevicano’

sie ammorbidito
 nelconsiglio

di preferire

il made inUsa
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MAURIZIO RICCI

glietta made in China, perché, tutto sommato, non se

la pud permettere. E I'economia mondiale implode.
Nei suoi termini elementari, questa & una crisi semplice. Negli
ultimi anni, 'economia mondiale & stata trainata dai¢
degli americani. Il resto del mondo (cinesiin testa) pro a
cose che gli americani importavano. Quando gli americani
hannosmesso,l'economiaglobalesiéafflosciatacomeunsouf-
flé mal riuscito. Se fosse tutto qui, perd, ne saremmo probabil-
mente gia fuori. Ma, da questo nocciolo, parte unaintricatare-
te diinterazioni e collegamenti, che rimandano da un passag-
I-I‘r gio all’altro, come capita quando si imbocca, un clic

Miss Smithdecide dinon comprarsiquella graziosama-

dopol’altro,lapista deilink di una pagina web.

I { CONSUMI Alcuni (non molti) economisti soste-
[ _ | nevano che questo ritmo di consumi americani

non fosse sostenibile. E perché mai? Se gli americani erano
ricchi non potevano permettersi di comprare quel che vo-
gliono?Larealta echegliamericaninon erano affattoricchi.
Nell'era Bush, i redditi degli americani sono rimasti pil1 o
meno fermi, quando non sono diminuiti. Gli americani
compravano conidebiti. Soprattutto sulla casa. Funziona-
va cosi. Negli Usa, se comprate una casa a 100mila dollarie
il valore di questa casa sale a 150mila, potete tornare dalla
banca chevihafatto il mutuo e chiedere che vi prestii50mi-
ladollariin pili che vale adesso. Milioni di americanilo han-
nofatto per finanziare i loro consumi. La ¢asa, € stato detto,
era diventata il bancomat degli americani.

' Perche sempre piligentele comprava. I tassid’in-
I‘rr teresse erano bassissimi e le banche sifacevanoin

] gquattroperdistribuiremutui, anche apersone che

kL 2 ¥ non avevano i soldi per pagare le rate, a meno di
E—J' 1on veder salire il valore della casa comprata.
Quando qualcuno ha cominciato a non pagare le rate, il

meccanismo si & fermato, i prezzi delle case hanno comin-
ciato ascendere, il bancomat sié prosciugato. Era scoppia-
talabollaimmobiliare. Noneg, perd, la primabollaimmobi-
liare che scoppia. Perché questa volta tanto fracasso? Per-
ché, nel frattempo & cambiata la finanza mondiale.

LAFINANZA Tradizionalmente, eranole bancheil
motore del credito. Prestavano soldi, in base aun
rapporto {diciamo 10 a uno) con i depositi che i
correntisti avevano portato nelle loro casse. Dagli
anni 80, in nome della deregulatlon questa & di-
ventata una parte piccola del meccanismo del credito. Le

banchehanno cominciatoaprestare, noninrapportoaide-

positi, ma in rapporto al proprio patrimonio, ciog ai titolie
agli altri attivi che hanno in cassa. Questo significa che an-
che chi non & una banca, non ha mai visto un correntista e
non hal’ombradiun deposito si mette a prestare soldi. An-
che un hedge fund o una finanziaria. Finche i titoli salgono
di valore, non c¢’& problema. E quando scendono, che ini-
ziano i guai. Guai grossi, in questo caso, perché, in questi
mesi, non si capisce piti quanto valgano i fitoli che costitui-
scono gliattivisu cuisimuoveil credito. Pitlesattamente, se
valgano pit1 dizero.

ITITOLI Diche titolisitratta, infatti? In buonami-

sura, dititolilegati almercato immobiliare appe-
] na esploso. C’g, infatti, un buon motivo per cui

banche e finanziarie distribuivano tanto allegra-

mente mutuisenzagaranzie (ifamosisubprime).
Non erano loro a doversi preoccupare che il prestito ve-
nisse restituito. I mutui venivano insaceati, insieme ad al-
trititoli di credito, comelerate sull’acquisto della macchi-
na o i prestiti agli studenti, in apposite obbligazioni (i fa-
migerati Cde) evenduteagliinvestitori. Cheavrebbero do-
vuto incassare, in cambio, il flusso dei pagamenti dei vari
mutuatari.

tasche di chili ha comprati. Sono stati usati come
1 garanzia per ottenere altri prestiti e sono finiti, in

generale, negliattivisucuibancheefinanziariecal-
colanmcrechtl chepossonoerogare. Manessunosacosacon-
tengano davvero questi titoli, quali mutui verranno regolar-
mente pagatiequalino, dopo 'esplosione della bollaimmo-
biliare. Sono titoli diventati “tossici”, “avvelenati”. Non sa-
pendo quale sia il loro attivo, le banche riducono i prestiti.
Arziende del tutto sane si vedono rifiutare il rinnove dei loro
prestiti, devonolicenziare, i disoccupati riduconoiconsumi.
La crisi si avvita. Tutto silega: la bolla dei consumi era finan-
ziatadallabolla dei debiti, alimentata dallabolla del Credito e

[I‘rr 1CDO Questi titoli, perd, non si sono fermatinelle

|_r LA FIDUCIA Ma e anche pegglo di cosi. 1l credito
4 nonsiesoloridotto, vistochesiéristrettalasuaba-
@ I se, cioe gli attivi, i patrimonidelle banche. Sié con-

gelato Immaginate diesserelabancaA. LabancaB
~~~~~~~~~~~~~~~~~~ ' vichiede un prestitoa3 mesi, prassidel tutto usua-
le. Voi gia avete pochi soldi in cassa. Vi fidate della banca B?
Quantititoli “tossici” hain portafoglio? Quantovalgono? Ese
la banca B fa il botto e non vi restituisce i vostri soldi? Non &
un'ipotesi accademica. £ quanto & avvenuto con il fallimen-

todellaLehman Brothersnelsettembre 2008, forselaverada-
1 del credito.

assomiglia molto a quella del 1929. La differenza &
che, questavolta governi e banche centralisisono

I-I‘r' LA CRISI F una crisi, dice il Fondo monetario, che
mossi subito, inondando le economie di fiumi di
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soldiper scongelare il credito paralizzato. Funzio-
nera? Lo vedremo. Intanto, lo stesso Fondo monetario ha gia
avvertito che crisi come queste, che nascono da un generale
collasso finanziario, sono pitt lunghe, penose, difficili da ri-
salvere delle normali recessioni.
 CHRTA ALL'"ACOUN:
L FESTIVAEL CO DEL CLIMA !
M ateriale cartaceo ridotto al minimo, sostituito da supporti usb. Fogli i premio Nobel
stampati certificati Fsc (Forest Stewardship Council) a garanzia che George Akerlof
la carta che viene dalle foreste rispetta 'ecosistema. Tutti i gadget - borse, 3 ql festival venerdi 29
magliette, cappellini - prodotti secondo i criteri del commercio equo maaaio per parlare
e solidale, personalizzati con tinte naturali. Una mappa con le fontanelle digg\ni ;])1 al g irts:
diTrento e l'uso di stoviglie in vetro e prodotti locali. E poi indicazioni PITILS:
per muoversi a piedi, in bicicletta o con i mezzi pubblici. Ovungue, angoli la natu,ra umana
per la raccolta differenziata e I'uso di energia proveniente da fonti eil 3|3tl9m”3
rinnovabill. Sono gliaccorgimenti che, come tradizione, il festival adotta economico .

’intexrvento

Lafiducia
nel ciarlatano

GEORGE AKERLQOF

I'attuale crisi finanziaria con I'aiuto degli economisti.

Questi si basano su una propria visione della macroe-
conomia, chedevemoltoagliscrittidiKeynes. Perfarepre-
visioni corrette occorre una chiara comprensione dei
meccanismi che regolano i fenomeni economici e Spiriti
animali. Come la natura umana pud salvare l'economia,
illibro che ho recentemente scritto con Robert Shiller, si
prefigge dispiegarneil fumzionamento. Gliattualimodel-
li macroeconomici tendono a sminuire il ruolo della psi-
cologia nell’ambito della macroeconomia. Ma esistono
almeno otto fondamentali quesiti di macroeconomia la
cui risposta dipende per lo pit1 dalla psicologia. 1l libro
identifica cinque “spirit animali” (come diceva Keynes),
che corrispondono a fiducia, equanimita, corruzione e
malafede, illusionilegate aldenaroe “racconti”, espiega il
ruoloche questioccupano nellarisposta agli otto quesiti -
fondamentali per comprendere le fluttuazioni dell'eco-
nomia nonché il motivo e le modalita con cuile politiche
monetarieefiscaliinfluisconosull’economia- oltreaspie-
gare le cause della disoccupazione forzata. Sono concetti
che aiutano a capire come sia stato possibile giungere al-
Tl'attuale crisi.

Hprimodiquesti spiriti animaliélafiducia. Per forma-
reil proprio giudizio, le persone nonsiaffidano solo all’e-
laborazione razionale delle informazioni a loro disposi-
zione. Epropricquesto cheaccadevanel periodo diboom
da poco conclusosi, in cui cisilanciava in investimenti di
ogni tipo {in particolare acquistando e vendendo stru-
menti finanziari complessi) basandosi su cid dicuisirite-

Igovemi di tutto il mondo stanno cercando di risolvere

nevacisipotessefidare.Loabbiamovistoconimutuienel-
T'ambito immobiliare, e in modo anche in ambito finan-
ziario. Se le persone avessero analizzato razionalmente i
presupposti che li spingevano a compiere tali investi-
menti, sisarebberoastenutedalfarli. Agivanosullabase di

perridurre le emissioni di anidride carbonica e rispettare I’'ambiente.

una sensazione di fiducia. Anzi di un eccesso di fiducia.
Passiamoal ruclooccupato dacorruzionee malafede. So-
no pochissimi gli economisti che hanno saputo prevede-
reiprablemi che si stavano profilando. Era convinzione
comune che i mercati si sarebbero autoregolamentati.
Unaconvinzione che sibasa sul presupposto che gli inve-
stitori siano ingrado diagire con competenza, e accettino
diassumersirischimaggioriafronte diguadagni maggio-
ri. Per questo la mancanza di regolamentazione del mer-
cato dei titoli e immobiliare non suscitava grande preoc-
cupazione.

Secondo un principio dell'economia, il capitalismo
tende a sfruttare I'eccesso di fiducia. Il capitalismo non si
limita a produrre cidocheiconsumatorirealmente deside-
rano, ma produce piuttosto cio che i consumatori credo-
nodidesiderare.Inassenzadiregole, ilcapitalismosareb-
bein grado di produrre medicinali validi, capaci dicurare
imali che ciaffliggono. In mancanza di regole perd, il ca-
pitalismo produceanche rimediciarlataneschiche nonci
curanoalffatto. Questoprincipioassumeun interesse par-
ticolare se applicato al mercato degli assets. Per la mag-
gioranza degli individui gli assets sono semplici pezzi di
carta. La maggioranza degli investitori desume il valore
degli assets finanziari da cid che sente dire da consulenti
finanziari e agenzie di rating, che hanno un tornaconto
che non coincide interamente con quello degli investito-
ri. Quando le persone sono eccessivamente fiduciose i
mercatifinanziaritendono a produrre assetsche sfruttino
illoro eccesso di fiducia. Se privati di misure di salvaguar-
dia, gli investitori lasciano che qualcuno gli venda assets
ciarlataneschi. E cio che ¢ accaduto a Wall Street.

Esiste poiun altro spirito animale, che sostiene gli altri
due: che si tratti di prendere decisioni economiche o per-
sonali,gliindividuiagisconoinbase adei “racconti”. T an-
damento dell’economia in ogni momento pud essere
spiegato con qualche “racconto”: dieci anni fa emerse la
storiadelledot-com;pitidirecentequellasecondocuil'in-
gegneria finanziaria sarebbe stata in grado di rendere gli
assetsfinanziaripilisicurideibenisucuisifondavano,gra-
zieaun “packaging finanziario” che riduceva i rischi. So-
no racconti che contengono qualche veritd, ma spesso
peccano di eccesso di ottimismo o di pessimismo; sono
storie a cui gli investitori hanno credute, peccando diec-
cesso di fiducia, e i mercati hanno approfittato della loro
creduloneria per vendere loro degli assetsin seguito rive-
latisi ciarlataneschi. Questi tre spiriti animali spieganoc il
ruolo che la psicologia ha nelle fluttuazioni dell'econo-
mia. Riteniamo che questasialaspiegazione dellefluttua-
zioniciclichedell’economia.Lafiduciavaeviene.Binque-
sto andare e venire che va cercata la spiegazione dell'at-
tuale crisi finanziaria.

(Traduzione di Marzia Porta)
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