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«Mani libere a chi sorveglia i mercati»
L’economista propone un’Authority con larghi poteri discrezionali, in grado di fermare chi cresce troppo
Chiede di porre un limite ai debiti e di sottoporre tutte le attività finanziarie alle norme scritte per le banche

■ Nell’autunno del 2008, a
Manhattan stava per verificarsi un
altro «11 settembre». Invece del
World Trade Center era sul punto
di collassare il «Financial Center»,
che sorge proprio lì accanto. Una
bomba ad altissimo potenziale era
piazzata nel cuore del mondo finan-
ziario, senza che nessuno apparen-
temente se ne fosse accorto. Un or-
digno che si chiama debito. In que-
sto caso non siamo arrivati al
«Ground Zero», ci siamo fermati
pochi metri prima di toccare il fon-
do. Ma l’effetto distruttivo, per cer-
chi concentrici, si è propagato rapi-
damente ben oltre New York e gli
Stati Uniti, ha fatto tremare Londra,
Zurigo, Tokio, Pechino, Milano,
perché il mondo globalizzato è so-
prattutto un mondo interconnesso.

Per Robert Solow, premio Nobel
per l’economia nel 1987, questa è
una crisi che va presa molto sul se-

rio. Non se ne uscirà – dice
con molto realismo – preten-
dendo di fare controlli capil-
lari su tutte le attività finan-
ziarie, cosa che sarebbe im-
possibile. Ma con un nuovo
tipo di sorveglianza: con
un’Authority dotata di mag-
gior potere discrezionale, in
grado di intervenire tutte le
volte che vedrà salire troppo
la temperatura del sistema o
che «fiuterà» del marcio.

A Wall Street qualcuno si era
un po’ montato la testa, non cre-
de?

«Quello dei mercati finan-
ziari è indubbiamente un
mondo eccitante. Già Oscar

Wilde, nel suo eccezionale lavoro
teatrale "L’importanza di essere one-
sto", ci mostrava una giovane di
buona famiglia a passeggio nel ro-
seto di Manor House. Miss Prism,
la sua istitutrice, le dice: "Cecily, lei
leggerà per conto suo il libro di Po-
litica economica. Ma è meglio che
salti il capitolo sul Crollo della Ru-
pia: è troppo eccitante" per una ra-
gazza della sua età».

Adam Smith, il padre della scien-
za economica moderna, era in realtà
un filosofo moralista, che rifletteva il
comportamento sociale degli uomini.
Lei crede che la crisi in cui ci troviamo
abbia delle radici morali? Dopo tanto
tecnicismo, siamo tornati ai dilemmi
etici del ’700 di fronte alla potenza del
sistema capitalistico?

«Io credo che qualsiasi scelta di
politica economica abbia sempre
un aspetto morale. Non sono affat-
to convinto, però, che questa crisi
sia stata originata da un problema
di questo tipo. So bene che molta
gente crede che sia tutta colpa del-
l’avidità, ma l’avidità non è stata
certo inventata nel 1995, l’abbiamo
vista all’opera a lungo nel mondo.
Sono le regole del gioco a permet-
tere a una certa dose di avidità pre-
sente nel sistema di fare o di non fa-
re danni. Io personalmente non nu-
tro alcuna speranza di eliminare dal
mondo la cupidigia; non sono nep-
pure sicuro che sia possibile, né che
sarebbe cosa buona. Credo che ciò
che dobbiamo fare, anche di fronte
al manifestarsi di un eccesso di avi-
dità, sia chiederci se abbiamo degli
strumenti in grado di limitare i suoi
effetti. Pensare di ammonire la gen-
te e invitarla a non essere avida non
è una strada che sollevi in me gran-
di speranze».

Certi profitti di Borsa non erano ec-
cessivi? 

«È nella natura della finanza, ri-
spetto al mondo della produzione,
la possibilità di realizzare guadagni
molto più alti. Una delle distorsio-
ni, uno dei motivi per cui un com-

parto finanziario eccessivamente
sviluppato può essere un danno al-
l’interno di una società è che attrae
troppi talenti: i giovani più capaci
sono tentati dagli enormi guadagni
di questo settore. Noi professori sia-
mo sempre molto impressionati dal
fatto che persone di talento, non so-
lo economisti ma anche fisici e ma-
tematici, quando escono dalle uni-
versità non finiscono nel mondo
delle imprese produttive ma ven-
gono risucchiati da queste finanzia-
rie capaci di generare un reddito
molto più alto dello stipendio di un
chimico piuttosto che di un elettro-
nico o anche un informatico. Mi
sembra essenzialmente un cattivo
utilizzo del capitale umano».

Dagli anni ’80 ha dominato la dere-
gulation. Sta tornando il tempo delle
regole?

«Per lungo tempo la deregulation 
è stata l’ideologia "du jour" in cam-
po economico. Questo però, ora,
non deve essere del tutto ribalta-
to. Gran parte della deregulation 
messa in atto era giusta; ciò che era
sbagliato, ciò che era ideologico era
la fede cieca che quella stessa dere-
gulation dovesse essere applicata
alla finanza. Il sistema finanziario
è diverso dal sistema produttivo e
distributivo perché è potenzialmen-
te instabile. Questo è il punto. Le
compagnie aeree possono andare
bene o andare male, ma non sono
così instabili. La finanza ha la po-
tenzialità "tecnica" di convertire un
piccolo passo falso in un grande
danno. Per questa ragione deve es-
sere sottoposta a regole. Il grande
errore di questi anni, in un certo
senso l’errore dell’ex governatore
della Federal Reserve, Alan Green-
span, è stato pensare che quello fi-
nanziario fosse un mercato come
gli altri, e che quindi potesse esse-
re lasciato in balia di se stesso. Og-
gi dobbiamo fare marcia indietro ri-
spetto a quelle posizioni. Ciò che è
accaduto all’economia reale ci av-
visa che è venuto il momento di sta-
bilire nuove regole. Ma è un lavoro
molto difficile, soprattutto quando
le attività non sono trasparenti».

Da dove comincerebbe?
«I punti più importanti mi sem-

brano due: il primo è che le regole
fino a oggi sono state imposte solo
a una parte del sistema, quella del-

le banche commerciali, ma non ab-
biamo fissato degli argini a tutte
quelle istituzioni non-bancarie che
di fatto però fanno lo stesso mestie-
re delle banche. Dobbiamo esten-
dere il controllo a chiunque conce-
da prestiti o mutui o finanziamen-
ti, sorvegliare anche hedge funds o 
private equity. L’altro cambiamen-
to che io considero importante è
concedere all’autorità che sorveglia
il settore un margine discrezionale
piuttosto ampio. Non possiamo la-
sciar schiacciare il sistema da una
serie di regolamenti complicati che
si sovrappongono; per gente come
gli operatori finanziari è troppo fa-
cile trovare il modo di aggirare le
leggi quando sono troppe e farragi-
nose».

Secondo lei sarebbe giusto porre dei
limiti all’indebitamento delle istituzio-
ni finanziarie?

«C’è chi pensa che controllare la
leva finanziaria sia un modo di evi-
tare sia le bolle speculative sia i mo-
menti di crisi dell’economia. Io pen-
so che il problema non sia tanto
quello di impedire gli alti e bassi,
che non si possono evitare del tut-
to, quanto ridurre la dimensione
delle oscillazioni. L’obiettivo prin-
cipale di chi sorveglia i mercati non
è evitare che la gente che ha dei sol-
di li perda, ma trovare il modo di
isolare il più possibile l’economia
reale dal rischio di venire danneg-
giata dagli choc borsistici. Io spe-
ro che il focus, nel ricostruire le re-
gole, sia posto ora proprio sulla pro-

tezione dell’economia reale dalle
fluttuazioni finanziarie. Natural-
mente non si può isolarle comple-
tamente, ma limitare i danni sì. Si
tratta di individuare un livello di
regolazione prudenziale».

Fissare dei limiti al credito, però, po-
trebbe tradursi anche in un freno al-
la possibilità di finanziare con un cer-
to dinamismo il rischio d’impresa.

«Naturalmente. In questi mesi è
stato necessario raffreddare il siste-
ma. È ovvio che questo può signifi-
care rallentare la crescita e danneg-
giare l’economia reale, creare gros-
si problemi a società che con la fi-
nanza non c’entrano nulla. In pra-
tica noi dobbiamo chiederci quan-
to siamo disposti a tollerare che cre-
sca la probabilità di incorrere in una
crisi e in una recessione profonda,
al fine di finanziare adeguatamen-
te l’innovazione marginale. La mia
risposta è che non è che la leva fi-
nanziaria non debba essere permes-
sa, ma in alcuni casi è andata sem-
plicemente troppo in là, tanto che
l’assetto di queste finanziarie fini-
sce per non essere più così produt-
tivo, in termini reali, da giustifica-
re il notevole livello di instabilità
che inducono nel sistema».

Come si fa a dire che certi debiti o
certi interessi sono «troppo elevati»?
Chi lo stabilisce?

«In linea di principio a questa do-
manda non è possibile dare nessu-
na risposta esatta. Negli Stati Uniti
negli anni ’60 ci fu un famoso ca-
so in cui un giudice della Corte su-

prema, Potter Stewart, si trovò a do-
ver definire cosa sia esattamente la
pornografia. "Non è possibile farlo"
– ammise. "Io però, quando la ve-
do, lo so" che è pornografia. Credo
che quello della finanza sia un ca-
so analogo: dobbiamo lasciare al-
l’autorità di sorveglianza un certo
margine discrezionale. Deve poter
dire semplicemente: "Il livello del-
la leva finanziaria in questa parte
del sistema è troppo elevato. Fer-
miamoci". Potrà offrire argomenti
ragionevoli a sostegno di una pre-
sa di posizione del genere, ma cre-
do che debba soprattutto "fiutare"
che qualcosa non va. Non bastereb-
be tutto il sistema legale degli Stati
Uniti per fissare esattamente il va-
lore o i limiti di certi prodotti finan-
ziari molto specifici. L’Authority
però, se avverte che Lehman
brothers o anche istituzioni non fi-
nanziarie come General motors o
Chrysler sono vicine all’insolven-
za, deve poter dare uno stop».

Certe banche o società finanziarie
sono diventate così grandi che il loro
fallimento comporterebbe una banca-
rotta sociale. Per questo il governo ame-
ricano è intervenuto, salvandole. Ha
fatto bene?

«Il fatto che alcune istituzioni fi-
nanziarie siano considerate così im-
portanti che il loro fallimento non
possa essere accettato, ci deve far
paura. Perché sapere di essere "trop-
po grandi per fallire" le induce ad
assumersi rischi che altrimenti non
affronterebbero mai». 

Qualcuno però è stato lasciato an-
dare a picco: Lehman Brothers, che fi-
no all’anno scorso era uno degli istitu-
ti più qualificati al mondo, non esiste
più.

«Quando Lehman Brothers a un
certo punto si è rivelata sostanzial-
mente incapace di onorare i propri
debiti, il governo americano è sta-
to molto cauto nel valutare cosa fa-
re, ma poi ha deciso che doveva per-
mettere che fallisse, proprio per
convincere il resto del mondo fi-
nanziario che nessuna società era
troppo grande per correre questo ri-
schio. Permettere che Lehman
Brothers scomparisse è stato un mo-
do per mettere sull’avviso gli altri.
Ma al tempo stesso ci si è resi con-
to subito che quel fallimento è sta-
to un vero disastro per tutto il siste-

ma, proprio perché chiunque altro
a Wall Street ha cominciato a dirsi:
se Lehman Brothers è fallita, allora
anche la gente che ha in mano i
miei soldi potrebbe scomparire dal-
la sera alla mattina».

In situazioni del genere è meglio sal-
vare, con i soldi dei cittadini, chi ha la-
vorato così male, oppure lasciare che
il mercato seppellisca i suoi morti?

«Su questo punto io ho una po-
sizione molto netta: penso che le
istituzioni che sono troppo grandi
per fallire siano semplicemente
troppo grandi per esistere. Il pro-
blema andrebbe affrontato prima:
non dovrebbe essere permesso di
crescere fino a quel punto. L’Autho-
rity finanziaria centrale dovrebbe
poter dire: questa società è troppo
grossa, dev’essere scorporata». 

La finanza va messa sotto la tutela
di un’«Autorità morale»?

«No, il problema è di costi-oppor-
tunità: chi regola i merca-
ti deve essere in grado di
valutare i costi potenzia-
li dell’eccessiva grandez-
za di certe società e ave-
re ben presente che essi
potrebbero a un certo
punto sopravanzare i be-
nefici».

Dovrebbe valutare i costi
di lungo periodo, che spes-
so però sono difficili da cal-
colare prima che arrivi il
conto.

«I costi lontani, sì. I co-
sti potenziali. Anche
quelli che non è detto che
dovremo realmente paga-
re. Tu vuoi camminare su
una fune tesa tra due palazzi a una
grande altezza? Io ti dico che è mol-
to pericoloso. Può anche accadere
che tu non cada. Potresti attraver-
sare comunque il baratro e una vol-
ta passato oltre mi potresti dire:
"Guarda, ti sbagliavi: non sono af-
fatto caduto". Il mio consiglio però
rimane lo stesso: non ci riprovare».

Questa «Autorità» che lei invoca mi
ricorda un po’ il «tribuno della plebe»
romano, incaricato di difendere gli in-
teressi del popolo contro quelli dei «pa-
trizi». Non pensa però che una figura
simile finirebbe per avere un ruolo po-
litico notevole?

«Sì e no. Un giudice penale o ci-
vile già ora ha questa discreziona-
lità. Invece, quando si scrivono del-
le regole in campo finanziario il
Congresso americano è sempre mol-
to esplicito nello stabilire cosa può
essere regolato e fino a che punto.
Gli Stati Uniti fino a oggi sono an-
dati avanti nella convinzione che
per difendere i diritti del cittadi-
no si debba essere sempre molto
espliciti su ciò che qualsiasi auto-
rità regolativa può e non può fare.
Io credo che, se vogliamo che il si-
stema funzioni, dobbiamo permet-
tere anche all’autorità un margine
maggiore di libertà». 

Questo, però, cambierebbe un po’ la
nostra stessa democrazia.

«È certamente una modifica che
riguarda profondamente il sistema,
ma non credo che limiterebbe la de-
mocrazia».

Potrebbe anche aumentarla, in ter-
mini reali.

«Si tratta di un cambiamento del-
la maniera in cui noi la concepia-
mo. Ma non danneggerà la demo-
crazia perché qualsiasi Parlamento
potrà sempre sostituire una simile
Authority o cambiare le regole, se
lo ritiene opportuno. Dare una mag-
giore discrezionalità a chi control-
la i mercati finanziari credo sia piut-
tosto un modo di proteggere il no-
stro sistema».

Carlo Dignola

Già Oscar Wilde
lo diceva: 

i mercati del
denaro sono 

un mondo molto
eccitante, non
adatto a gente
troppo giovane

“ La finanza è come
la pornografia:

difficile stabilire il
limite dell’osceno,

eppure quando 
le vedi sai che
certe cose sono

inaccettabili

“

Qualsiasi scelta di politica economica
ha un aspetto morale. Non sono affatto

convinto, però, che questa crisi 
sia l’effetto di uno sbandamento etico.

L’avidità non è stata inventata nel 1995

“

ROBERT SOLOW

Uno dei motivi per cui una finanza
eccessivamente sviluppata può essere

un danno all’interno della società 
è che attrae troppi talenti: i giovani più
capaci sono tentati da guadagni enormi

“ La deregulation è stata a lungo
l’ideologia dominante, e qualcuno ha

creduto ciecamente che dovesse essere
applicata alla finanza: un sistema

troppo instabile per regolarsi da solo

“ L’obiettivo principale di chi sorveglia 
i mercati non è evitare che la gente 
che ha dei soldi li perda, ma trovare 

il modo di isolare il più possibile
l’economia reale dagli choc delle Borse

“

chi è?

CI HA INSEGNATO COME SI CRESCE
Robert Solow, 84 anni, è oggi uno dei maggiori economisti viventi. Nel 1987
gli è stato assegnato il premio Nobel. Nato a Brooklyn e cresciuto negli anni del-
la Grande Depressione, durante la Seconda guerra mondiale ha combattuto in
Italia. Si è laureato in economia a Harvard, studiando con Wassily Leontief. Ha
proseguito la sua attività alla Columbia University e al Massachussets Institu-
te of Technology. Negli Anni ’60 è stato tra i protagonisti della politica economi-
ca dell’era kennediana. Amico di Franco Modigliani e di Paul Samuelson, è co-
nosciuto in ambito scientifico soprattutto per il modello di crescita economica
che porta il suo nome. Dagli anni ’80 i suoi studi si sono concentrati sul ruolo
giocato dal progresso tecnologico e sull’economia del lavoro. È professore eme-
rito presso il Mit e presiede l’Istituto Iseo: ogni anno viene in Italia per coordina-
re la prestigiosa Summerschool che ospita in Lombardia studenti qualificati che
arrivano da ogni parte del mondo.
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