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L’ANALISI
Questo tsunami
pud colpire ovunque

FEDERICO RAMPINI
L 9 ASSALTO agli sportelli

della quinta banca in-

glese & un nuovo stadio
nell’escalation della crisi finan-
ziaria globale. Quella che all’ini-
zio dell’estate sembrava ancora
unamalattiaprevalentementefi-
nangziaria, e americana, sta cam-
biandonatura. Laminacciasiav-
vicinasempredipitiallasituazio-
ne economica degliitaliani.

UQcolpireilmercatodellavoro,
uccidereunaripresacheeraap-
pena avviata. Il nuovo capitolo si &
aperto sabato quando lunghe code
di risparmiatori hanno assediato la
Northern Rock per svuotareipropri
depositi e scappare a casaa mettere
i soldi sotto il materasso. La Banca
d’Inghilterrahafattoil possibile per
rassicurare il pubblico, maalondra
e nel resto del mondo tutti si chie-
dono: adesso a chi tocca? Chi pud
dirediesserealsicuro?ll governato-
redellaBancad'ItaliaMario Draghi,
quando afferma che il nostro paese
& meno esposto, ha davvero tutte le
informazionisu cio che sinasconde
nei bilanci degli istituti di credito?
La Banca d'Inghilterra, una delle
autoritd monetarie pil1 antiche e ri-
spettate del mondo, € stata colta di
sorpresa. In precedenza gli scosso-
ni della crisi erano venuti dagli Stati
Uniti e dalla componente pili spe-
culativa, fragile emalata delsistema
finanziario. Da una parte, il crollo
del mercato immobiliare america-
no hascatenato un’ondatadi insol-
venze nei mutui a rischio, pignora-
menti di case, fallimenti di societa
finanziarie specializzate nel presta-
re alle famiglie meno abbienti o pil1
spendaccione. Questo castello di
debiti impossibili da ripagare, da
annierastatoriciclato sututtiimer-
cati del mondo. Nuovi strumenti fi-
nanziari opachi hanno infilato i
«mutui a perdere» nelle obbligazio-
ni e nei fondi d’investimento sotto-
scritti da banche, assicurazioni, e
dalla generalita dei risparmiatori.
Fin qui pero c’era ancora qualche
possibilita di distinguere tra «carta
buonan» e «cartaccia»: la fugaverso i
titoli del Tesoro, verso i vecchi de-
positi bancari e postali, nel mondo
intero offrivaun’uscitadisicurezza.
L'implosione dellaNorthern Rock
scuote perfino l'ultima certezza.
Quinonsiamodifronteaunaban-
ca specializzata nei rischiosi «sub-
prime», i mutui di serie B. Si tratta di
un istituto che faceva prestiti a una
clientelanormaleesolvente.L'unica
fragilita della Northern Rock & che si
finanziava sul mercato interbanca-
rio, cioe coniprestitidialtre banche.
Questo mercato si & prosciugato
nelle ultime settimane, paralizzato
dalla paura.
E’ stato superato’ambito iniziale

dellacrisi—1’America eisuoi debiti.
Entraingioco una patologia pitigra-
ve e pilt diffusa: si azzera la fiducia

che alimenta la macchina quotidia-
nadelcredito.Il funzionamento del-
I'economiarealecorre pericoligravi.
Quando ogni banchiere osserva il
banchiere vicino con sospetto, trat-
taancorapeggioleimprese chehan-
no bisogno del credito per investire,
esportare, assumere personale. Un
mese fa, mentre i mercati comincia-
vanoa percepire degliscricchiolii si-
nistri, il chief executive della pill
grande banca americana e mondia-
le ebbe un'uscita infelice. Chuck
Prince, numero uno della Citicorp,
usd 'immagine del gioco delle sedie

musicali: «Quandolamusicacessera
di colpo, in termini di liquidita, sara
un bel guaio. Ma finché la musica
suona dobbiamo ballare.
Peradesso stiamoancoraballan-

do». La musica e finita, e 'impres-
sione & che le sedie su cui poggiare
siano sparite tutte insieme.
Oraimercati mondiali aspettano
l'intervento del grande salvatore: la
Federal Reserve, la banca centrale
americana, domani riunisce il suo
direttivo che dovrebbe ridurre i tas-
si d'interesse. Tutta la finanza glo-
bale ha gli occhi puntati su quell’e-
vento. B’ diffusalasperanzachesiri-
peta il «miracolo» del 1987 e del
1998. Le due ultime crisi finanziarie
furono curate con massicceiniezio-
ni diliquidita attenuando le perdite
complessive perilsistema.Inqueste
aspettative c’eun mistodiingenuita
edimalafede.T«miracoli»del 1987 ¢

del 1998 infatti non avvennero gra-
tis. Salvando i protagonisti pili spe-
ricolati della finanza, allora la Fed
diede un'implicita assoluzione ai
loro comportamenti. Gli eccessi di
oggi sono figli di quelle indulgenze
dellabanca centrale. L'immagine di
indipendenza e autorevolezza della
Fed ha ricevuto in questi giorni un
duro colpo dacolui che la guido per
quasi vent’anni. Il sommo sacerdo-
te del dollaro e dei mercati globali
Alan Greenspan, nelle sue memorie
ammettecandidamentedinonaver
visto arrivare la crisi dei mutui; e
condanna ex post la politica fiscale
dell’ Amministrazione Bush (che ha
accelerato 'indebitamento ameri-
cano) mentre non apri bocca quan-
do aveva il potere di modificarla. 1l
suosuccessore BenBernankericeve
inereditaun esame duro, unaprova
di alto equilibrismo. Deve fare tutto
cio che € in suo potere per restituire
fiduciaaimercati, erimettereinmo-
tolamacchinadelcreditochesiéin-
ceppata. Deve anche lasciare che
operiliberamente «I’angelo stermi-
natore» del mercato: che i peggiori
falliscano, e paghino di tasca pro-
pria. Un’'immensabollaspeculativa
accomuna il settore dei mutui, gli
hedgefund,ilprivateequityeleban-
che che ne finanziano maxiacquisi-
zioni in Borsa. Se la bolla non viene
incisa dal bisturi della selezione na-
turale, ilsuo scoppiosararitardatoe
faraancora pitimale.
E’improbabile che da questa cri-
sisipossa uscire senza ripercussio-
niseveresull'economiareale. Forse
egiatroppo tardi perchéitaglid’in-
teresse della Fed riescano a scon-
giurare una recessione americana.
SulNewYork Times Floyd Norrisha
segnalatolacongiunzionediduein-
dicatori che in passato hanno sem-
pre annunciato una recessione: il
calo dell'occunazione americana. e

lacadutadeirendimentideiBotUsa
al di sotto dei tassi della banca cen-
trale. L'economia europea gia ral-
lenta. Quelle asiatiche non potran-
no dasole trainare il mondo intero.
Lecrisiavolteservono: molte istitu-
zioni regolatrici dei mercati nac-
quero dopo il crac del 1929. Oggi
quelle istituzioni hanno bisogno di
riforme profonde. Proprio Draghi &
stato incaricato dal G7 di preparare
un progetto per migliorare la tra-
sparenza dei mercati finanziari
mondiali. Il fresco ricordo dei casi
Cirio e Parmalat gli saranno prezio-
siin questasfida.

e

Preoccupanoil calo
dell’occupazione negli
Stati Uniti e lacaduta
deirendimenti dei Bot
Usa, due indicatori che
annunciano recessione

Lacrisi sembrava solo finanziaria e americana ma ora sta azzerando la fiducianel credito in tutto il mondo ¢ intacca le economie reali

Lo tsunami-mutui mveste I’ Europa

Nessuno puodirediesserealsicuroeil contagio mina laripresa

Eleanor Oliver, 63 anni,
pensionata: “A quest'ora di
un sabato mattina,
normalmente, sarei a letto,
ma mi sono svegliataconla
paurain testa e sono corsa
qui alla Northern aritirare
tutti i miei risparmi”.

Elisabeth Goodman, 57anni,
parrucchiera: “Telefonate a
quel fottuto
dell'amministratore della
banca e ditegli di lasciare
aperte le sue dannate filiali
finché non abbiamo finito di
riprenderci i nostri soldi”
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David Kirsch, 45 anni,
impiegato: “Sono stato in
coda per seiore davantialla
mia filiale e alla fine sono
dovutotornare acasaa
manivuote. E'
un'inefficienza

che sconfinanella
criminalita”
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