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Exit strategy. I politici non capiscono questa forza propulsiva e rischiano di ingabbiare la voglia di sviluppo presente sul territorio

Solo I'impresa puo battere la crisi

Per il Nobel Vernon Smith la ricetta & semplice: duro lavoro e voglia di innovazione

di Alberto Mingardi

uando ando a ritirare il Premio No-
Q/E‘ell, per glisvedesi era un curioso si-
ore con la coda di cavallo e gli sti-
vali da cowboy. Ma le eccentricita di Ver-
non Smith non si fermano alle calzature.
Negli anni Cinquanta é stato fra i primi, a
utilizzare esperimenti di laboratorio (di-
ventati via via pil sofisticati) per mettere
allaprovale verita consolidate della scien-
za economica. Le ricerche di una vita sono
compendiate nel suo La razionalita
nell’economia: tra teoria e analisi sperimen-
tale,inuscitaancheinItaliaa giugno. Inter-
verra al Festival di Trento per parlare di
«Crisi a confronto:labollaimmobiliare del
1922-1934 € quelladel 1997-2009». A ottanta-
tre anni, ha risposto con generosita e pa-
zienzaalle nostre domande via email.

Nellasua autobiografiaraccontacome
la sua famiglia, una famiglia di lavorato-
ri, & venuta alle prese con la Grande De-
pressione. Quali sono le principali diffe-
renze trala grande crisi degli anni Tren-
taequelladioggi?

Abbiamo sopportato tempi duri in
un’epoca in cui non esistevano molti ajuti
pubblici per chi si trovavain difficolta. Mio
padre si ¢ sempre rifiutato difare domanda
per ottenere un posto di lavoro nella
Works Progress Administration (un’agen-
ziaistituita daRoosevelt per larealizzazio-
ne di opere pubbliche): pensava che fosse
unacosadegradante.

Per interpretare la domanda su un piano
pil generale, la principale differenza sta
nella reazione della Federal Reserve. En-
trambe le crisi si sono verificate dopo una
"ubriacatura” di consumi, in particolare
sotto forma di enormi aumenti (finanziatia
credito) delle spese per la casae in entram-
bele crisiibilancidelle famiglie e delieban-
che sonostati gravemente colpiti dallaridu-
zione dei prezzi degli asset.

Milton Friedman e Anna Schwartz han-
no fortemente criticato il comportamento
della Fed nella Grande Depressione, accu-
sandoladinonaver aumentato tempestiva-
mente laliquidita dell’economia durante la
crisidel1929-1930.

Inquesta crisi € indubbiamente vero che
la Fed non ha capito la gravita delle tensio-
niacarico del sistema bancario finoache il
mercato dei titoli garantiti da ipotecanon &
andatoapicco elebanche hanno improvvi-
samente smesso di concedere prestiti. Si
pensava che il problema potesse essere ri-
solto aumentando la liquidita del mercato
finanziario e Bernanke ha dovuto capire
che invece doveva venire alle prese conun

problema di solvibilita delle banche. Trail
7 e il 10 agosto 2007 la Fed ha fatto un'im-
provvisa marcia indietro e ha adottato una
politica opposta alla precedente. A dispet-
to della profonda conoscenza di Bernanke
della Grande Depressione e sebbene aves-
seadisposizioneidatieimodelli econome-
trici pit aggiornati, per gli economistilale-
zjone pilt significativa ¢ che che sono stati
necessariisegnali provenienti dal mercato
dei derivati affinché Bernanke capisse che
I’economia era appesa a un filo.

Tuttavia non credo che agire prima
avrebbe cambiato gran che le cose, anzi,
probabilmente avrebbe ritardato l'inevi-
tabile resa dei conti e avrebbe potuto
renderla ancora pili grave. E impossibile
stabilirlo.

Leisostiene che Peconomia sperimen-
tale dimostra la validita della "saggezza
della folla" nei mercati delle commodi-
ties, mentre nei mercati degli asset la
“saggezza della folla" non passa I'esame.
Come mai?

Il punto & che il mercato delle commodi-
ties (beni che vengono acquistati e consu-
matisenza poter essere nuovamente scam-
biati) operacongrande efficaciainunsiste-
main cuile decisioni sono decentrate. Que-
staéun’ottima cosa, in quantoil 6o% del Pil
¢ rappresentato da servizi al consumo
(40%) e beni non durevoli (209). Durante
lacrisi questimercatinonsonostatiun pro-
blema e stanno reggendo bene.

Maquandouna cosa ¢ durevole (special-

“mente cose molto durevoli, come case o

azioni), gli individui assegnano un valore
basato, in parte, su quello che aloro giudi-
zio altri soggetti saranno disposti a pagare
qualora la volessero rivendere. Storica-
mente, laconseguenzadiquestofenomeno
é che, periodicamente, la gente rimane in-
trappolatanell’aspettativa (chetendearin-
forzare se stessa) che i prezzi saliranno
sempre: dai bulbi di tulipano, ai terreni, ai
titoli, ai mutui. Mercati decentralizzati sa-
ranno efficienti, sela conoscenza che viene
"scambiata" sul mercato ¢ sufficientemen-
te diversificata, se non c’&un "pensiero uni-
co". Quando ¢’¢ troppa unanimit, la "sag-
gezza della folla" non offre molte garanzie.
Lanascita delle bolle speculative é difficile
da individuare almeno quanto lo & preve-
derneloscoppio. Sono convinto che oggici
troviamo molto probabilmente in una bol-
ladel mercato azionario, ma, ammesso che
sia effettivamente cosi, non saprei preve-
dernelafine.

Sotto accusa finiscono spesso i deriva-
ti. Quali sono, secondo lei, i problemi le-
gati aquesto mercato?

La catena tra concessione di un mutuo,

"impacchettamento” dei mutui, cartolariz-
zazione, rating dei titoli e, infine, acquisto
di derivati come "“assicurazione" contro

eventuali default erainstabile suentrambii
lati: 1 mutui non presentavano le garanzie

adeguate (non erano soggetti alla caparra
del 20-30%, averificadel reddito del richie-
dente eccetera), mentre i derivati erano
"esenti” e quindi il venditore non era tenu-
to a offrire una garanzia. Queste non sono
buone norme per tutelare i diritti di pro-
prietd, in quanto non mettono al riparo i
soggetti del mutuo, né chi vende o acquista
derivati, dal rischio di perdite dovute a cir-
costanze che le parti non possono control-
lare. I derivati sono titoli e, fin dagli anni
Venti, i titoli sono stati soggetti a requisiti
di riserva legale, prima privati, poi pubbli-
ci.I’obbligo di fornire garanzie halo scopo
di conservare la fiducia nelle istituzioni
una volta che le grandi attese e le grandi
promesse vengono meno! Adam Smith ci
aveva gia messo in guardia dalle lamentele
sulla scarsita di moneta da parte di "quegli
scialacquatori le cui spese non sono com-
misurate al loro reddito”.

Il rispetto dei diritti di proprieta impor-
rebbe ame e avoidiaccantonare abbastan-
zafondi dapoter ammortizzare gli effetti di
circostanze impreviste in cui altre persone
subirebberole conseguenze dellanostrain-
capacita di assolvere i nostri obblighi. Piu1
trasparenzapotrebbe essere utile, madaso-
lanonbasta. Perammortizzare il rischio so-
no necessarie riserve.

Parliamo di etica del lavoro. L’abbia-
mo gia detto, lei non viene da una fami-
glia abbiente. Nella sua autobiografia, ha
raccontato dei molti lavori che ha fatto
primadi dedicarsiagli studi dieconomia:
cucinare hamburger, lavorare alla Bo-
eing. Oggi le cose vanno diversamente,
In Italia ci si laurea tardi e tardi si entra
nel mercato del lavoro, spesso "vergini"
diprecedenti esperienze lavorative. Una
societa capitalistica pu¢ sopravvivere
senza un forte apprezzamento diffuso
della capacita dilavorare duro?

Proprio perché il nostro modello ha fun-
zionato con tanta efficacia, oggi siamo mol-
to pitt ricchi di quanto non fosse quand’ero
ragazzo. Come diceva Mandeville, i poveri
pitt poveri sono pitricchideiricchi del pas-
sato. Ovviamente questo significa che la
maggior parte delle persone pud tirare
avanti anche se tanti sono privi di una for-
ma di etica che li spinga a lavorare, guada-
gnare e risparmiare. Credo che esista anco-
raun’enorme quantita di capacitaimprendi-
toriale, che vi siano moltissimi individui
chenonpossonofare ameno dilavorare du-
roeinnovare. Malagran parte degli elettori
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e dei politicantinon capisce il contributodi  dalle uova d’oro, invece di cercare di farle gano. Sono abbastanza ottimista sulla loro
questa mentalita alla nostraricchezza ete- deporrepitiuova. Lalibertinonpudsoprav- sopravvivenza e spero dinon sbagliarmi.
mo che cercheranno di uccidere la gallina  vivere,ameno che quei valorinon perman- {Ha collaborato David Perazzoni)
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LA SITUAZIONE ATTUALE

«Ci troviamo in una bolla

del mercato azionario

ma, ammesso che sia davvero
cosi, non sono in grado

di prevedere quando finira»

| 1DUE INCONTRI DI TRENTO

Vernon L. Smith,

VERRINL, SNR o YO ’, 1y
LA RATIONALITA La raz:qnahta ng/{ economia:
NELL'ECONOMIA tra teorig e analisi

sperimentale

IBL Libri, 2010,
560 pagine, 25 euro

» "Crisi a confronto: la bolla immobiliare del
1922-1934 e quella del 1997-2009" & il titolo
della lezione magistrale che Vernon L. Smith
terra al Castello del Buonconsiglio di Trento il 3
giugno, dalle ore 18,30. Introdurra Matteo
Motterlini (Universita Vita-Salute San Raffaele).
Ilsecondo appuntamento con il Nobela Trento é
inprogramma il 4 giugno, alle 12 presso la Sala
della Filarmonica, Smith presentera il suo libro
“La razionalita netl’economia: tra teoria e
analisi sperimentale”, discutendone con Carlo
Scarpa (Universita di Brescia).
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