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INODI DELLO SVILUPPO
MERCATI E VALUTE

- «Ilciclo del dollaro & governato dai conti
. conl'estero, che ora stanno migliorando»

Per I'economista americano esperto di
- immobiliare non c’¢ crisi dell’Occidente

«Case, 2008 I'anno del calo»

Shiller: negli Usa prima discesa dopo il *33, irrazionale il boom dei prezzi

Mario Margiocco
DUBAI Dal nostro inviato

"] professor Robert Shiller & un america-
I no tranquillo che si meraviglia di come
#&.ilmondo sia cambiato manon & impres-
sionato dal rischio di un drastico ridimen-
sionamento dell’Occidente. Massimo
esperto americano del mercato immobilia-
re, I'argomento del giorno, ha creato un in-
dice per valutare su base nazionale ameri-
cana i prezzi delle case, e previsto la fine
del boom immobiliare negli Stati Uniti, e
anche altrove. Prevede adesso che il 2008
sara un anno di prezzi immobiliari al ribas-
soin tutti gli Usa, fatto raro per un mercato
geograficamente sempre differenziato.

Nel 2000, con un libro, Irrational Exube-
rance, che fu un bestseller, aveva previsto la
fine dellabolla di Borsa legata ai titoli di elet-
tronica e informatica. «Stiamo preparando
la seconda edizione», dice Shiller, che inse-
gna Economia e finanza a Yale dal 1982 ed &
considerato frai maggiori esponentidel com-
portamentismo contemporaneo, la scuola
economica che guarda con scetticismo la
presuntarazionalita degli investitori e prefe-
riscespessoricorrere alla psicologia per spie-
gare fino in fondo alcuni fenomeni, tipici
quelli delle bolle di mercato. Qualcuno in
passato ha rimproverato a Shiller una pre-
veggenzamiope, perchélabolla".com" fusu-
bito seguita nel 2002 da altri cinque anni di
buoni risultati sui mercati azionari.

Shiller non ¢ particolarmente amante
deiviaggie, giustamente, continuaa mera-
vigliarsi di poter essere arrivato cosi in
fretta a Dubai (per un convegno) a nove
ore difuso orario da casasua.Sachelafine
deilimiti di spazio e di tempo & insieme un
fatto reale e un’illusione. Cosi come un’il-
lusione era che gli Stati Uniti potessero
continuare ad aumentare il deficit deicon-
ti con lestero senza conseguenze per il
dollaro. Anche se qualche premio Nobel
lo aveva persino teorizzato.

«Tempo fa sono uscito dal dollaro, con i
mieiinvestimenti personali», osserva Shil-
ler, che a 61 anni reggerebbe bene il ruolo
da giovane professore in una serie tv. «Le
partite correnti parlavano chiaro», dice,

ammettendo di avere seguito sostanzial-
mente solo quel criterio e l'istinto.

L’articolo che catapulto il giovane Shil-
ler all’attenzione degli economisti & del
1981ed eraunattaccodirettoallateoriadel-
le aspettative razionali. Dimostrava infatti
come Wall Street si fosse mossa nel Nove-
cento molto pil di quanto avrebbe dovuto
indicare un modello dove i prezzi corri-
spondono al valore attuale netto dei divi-
dendi futuri razionalmente attesi.

«Se prendiamo il mercato immobiliare,
vediamo che il forte aumento dei prezzi ha
riguardato non solo gli Stati Uniti, ma molti
altri mercati, quasi tutti i pill importanti a
parte la Germania. Ora, parlando del caso
americano che conosco meglio, nonriescoa
trovare spiegazioni razionali. Il fenomeno &
stato nuovo negli Stati Uniti. Per 'ampiezza,
che havisto tra 'ultimo trimestre del 1996 ¢
il primo del2006 un aumento dei prezzirea-
li del 709, su scala nazionale. E per il fatto
che mai c’era stato un aumento che ha inte-
ressato tuttigli Stati Uniti».

Solo la psicologia puo spiegare il fenome-
no. «Credo che daun late siascattatalamol-
la che una casa non perde mai valore, e fino-
radallaSecondaguerramondiale in poi é sta-
to cosi, gquanto a valore nominale. Il basso
costo del denaro naturalmente ha aiutato.
Dall’altro, si ¢ diffusa la convinzione che sa-
ra sempre pili COstoso avere una casa, per-
ché siamo in tanti, e i materiali da costruzio-
ne costeranno di pitl, € occorre comperare
se si puo, anche a prezzi che prima sarebbe-
ro sembratieccessivi».

Ma siamo nellirrazionaliti. Il costo di una
casanuova & determinato dal prezzo del ter-
reno e dal costo di costruzione. «Orail terre-
no tradizionalmente incide negli Stati Uniti
peril1s% dei costi effettivi, ed ¢ sempre stato
cosi; i costi di costruzione sono aumentati
gradualmente e tutto sommato di poco, per-
ché amateriali pili cari hanno risposto tecni-
che pil efficienti e quindi meno costose.
Quindil'ondatadi aumenti non ha avuto giu-
stificazioni razionali, non in quella misurax.

Le conseguenze? «Prevediamo che il
2008 sarail primo anno generalizzato di ca-
lodei prezzidelle abitazioni, in tuttigli Sta-

ti Uniti, per la prima volta dal1933». Shiller
non azzarda cifre. Ma ricorda che per un
fenomeno anche allora strano,iprezzidel-
le abitazioni scesero negli Usa dal 1925 al
1933, incominciarono la discesa quindi in
pieno boom economico. E 'anno finale di
quel ciclo fu 'ultima volta che vi fu un calo
nazionale. Che siripetera adesso.

«Come la fine di ogni boom, anche la fine
di quello immobiliare tende a portare una
stretta creditizia». E alla caduta del dollaro?
«Labollaimmobiliare non & statasolo ameri-
cana». Ma il caso dei mutui subprime si. «E
vero, si, soprattutto americano. Il ciclo del
dollaro ¢ governato principalmente dai con-
tiamericani conl’estero, che erano in pesan-
tissimo rosso e che ora, dopo una discesa del
dollaro avviata gia da tempo, stanno miglio-
rando. Tutti i cicli finiscono per un qualche
incidente che accelera gli elementi di debo-
lezza, e i subprime possono essere stati il fat-
to che haspintoin varie sedute il dollaroaun
comportamento disordinato. Pero starei at-
tento alla psicologia, anche qui». Nonc’é cri-
sidell’'Occidente, non ¢’¢ eclissi del capitali-
smo americano, non ¢’¢ fine del dollaro co-
me valutainternazionale di riferimento, non
c’¢ passaggio del testimone all’Asia. .

11 Golfo, tradenaro fresco o facilmente di-
sponibile, ha secondo alcune stime in que-
sto decennio ben oltre 2mila miliardi di dol-
lariprontiper investimenti:una voltae mez-
zal'intero Pil di un Paese come I'Italia. «Ma
occorre farbeneicalcoli. I Pil italiano di cir-
ca 1.800 miliardi di dollari indica dollari
all’anno. Per avere un peso dell'Ttalia con-
frontabile con la cifra che sarebbe attual-
mente disponibile agliinvestitori del Golfo -
spiega Shiller - occorre moltiplicare quel
1.800 per 20 0 30 volte, e allora le cose cam-
biano. Cina e India cresceranno, ma hanno
bisogno ancora di molto tempo. Nel frattem-
po il resto del mondo non stara fermo. E poi
non contasolo quello che un Paese ha come
materie prime oharealizzato conrapidetra-
sformazioni epocali, conta anche quello che
lasuagentesafare,imparando dagenerazio-
ni. E suquesto I'Occidente ha ancoraunlun-
g0 vantaggio su cui costruire».
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EMERGENTI

«Cina e India cresceranno ma
hanno bisogno di tempo: gli altri
Paesi non sono fermi - Contano
non solo le materie prime

ma quello che la gente sa fare»

Robert Shiller. | 'economista ha 61 anni

2008 anno del calo

Tondrarichuce i cempi
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