
La Federal Reserve taglia il tasso di sconto. Ora Trichet potrebbe rinviare il rialzo di settembre

L’America si muove, l’Europa no
■ di Bianca Di Giovanni / Roma
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OSSIGENO È stata una riunione straordina-

ria a ridare ossigeno ai mercati. Una di quelle

riunioni che non si vedeva dall’11 settembre

del 2001. Il Board operativo della Fed si è riu-

nito l’altroieri alle 6 di

pomeriggio per deci-

dere il taglio del tas-

so di sconto. Lo ha

annunciatosolo ieri,mailmerca-
toavevagià«annusato» la svolta,
tantocheWallStreetè stata l’uni-
ca Borsa in recupero nel giovedì
nero.
Ieri agli umori si è aggiunta l’uffi-
cialità: il tassodi scontoinAmeri-
caèpassatodal 6,25al5,75.Mez-
zopuntoinmeno.Unamanovra
azzeccata, insieme ad un’altra
iniezione di liquidità di 6 miliar-
di di dollari. Un uno-due che ha
fatto rimbalzare i principali mer-
catimondiali.Mapiùchela«ma-
tematica» dei punti base, a ridare
fiatoaimercati sonostate leparo-
le dello «statement» (la nota) dif-
fusadallaFederalReserve.Lecon-
dizioni di mercato «si sono dete-

riorate e la difficile situazione di
accesso al credito - si legge - assie-
me alle maggiori incertezze, pos-
sonoesserediostacoloallacresci-
taeconomica. Il comitatostamo-
nitorando la situazione, ed è
prontoadagire inbasealleneces-
sità per mitigare gli effetti contra-
ri». Insomma, il Fomc (cioè il
braccio di politica monetaria del-
la banca centrale americana) co-
mincia a vedere rischi per l’eco-
nomia reale. Per gli investitori
l’osservazionehailsaporedell’an-
ticipazione: la banca è in procin-
to di tagliare anche il principale
tasso di riferimento, il Fed Fund,
oggi fissatoal5,25%.Il tassolima-
to ieri, infatti, si riferisce solo al-
l’interesse sui prestiti che la ban-
ca centrale concede alle banche
che ne fanno richiesta in caso di
emergenza.È il Fed Fund, invece,
adindicare l’obiettivopiùgenera-
lizzato di costo del denaro per
l’economia reale.
Unareazionemoltodiversaèarri-

vatadall’Eurotower di Francofor-
te. Nessuna riunione straordina-
ria,e per ora nessun nuovo an-
nuncio sui tassi da parte della
Bce. Sulla carta siamo fermi alle
comunicazioni che lasciavano
presagire un’ulteriore stretta,
cioè un rialzo, per la riunione del
6 settembre. Ma dopo la bufera
«sub-prime» molti si aspettano

che la banca centrale europea re-
sti ferma ai livelli attuali. Che so-
no comunque più bassi di quelli
del Nuovo Continente. In Euro-
landia, infatti, il tasso di riferi-
mento è fissato al 4% (contro il
5,25% degli Usa) mentre quello
di sconto è al 5% (contro il 5,75
americano). A far presagire la de-
cisione di mantenere i tassi inva-

riati è stata un’esternazione del
presidente della Bundesbank e
consigliere della bce, Axel We-
ber, che non ha voluto parlare di
«grande vigilanza», la locuzione
usata a Francoforte per prean-
nunciare una stretta monetaria.
Ma per ora siamo soltanto alle
supposizioni: raramente la Bce si
discosta dal percorso annunciato

ai mercati. Francoforte non ama
le sorprese; preferisce preparare il
terreno dando il tempo agli inve-
stitoridiadeguarsiallepropriede-
cisioni. A differenza della Fed,
chegioca spessorepentinamente
con la leva monetaria. Ma le due
bance centrali sono «costituzio-
nalmente» molto diverse. Se a
Washingtonla«mission»èdupli-

ce, cioè crescita e controllo dei
prezzi, Francoforte si concentra
sul solo obiettivo di mantenere
bassa l’inflazione. Senza contare
che la Bce deve «tenere assieme»
Paesidalleeconomiemoltodiver-
setra loro,edhaunastruttura«fe-
derale» (con tutte le banche cen-
trali dei diversi Paesi) che rende
più lento il processo decisionale.
Per di più negli Stati Uniti è mol-
to spesso l’economia ad anticipa-
re le decisioni della Fed. Per la
banca centrale, infatti, i tassi co-
stituiscono degli obiettivi da rag-
giungere. Ma stando a quanto ri-
ferisconoosservatorigià inquesti
giorni il tassodi riferimentoèsce-
so sotto il 5,25% ufficiale. Secon-
do l’economista Nouriel Roubini
il tasso effettivo è in media al
4,79%.LaFedannunceràufficial-
mente le sue decisioni sul costo
del denaro solo il 18 settembre.
Lacrisi, che ieri sembravavolgere
almeglio, restaalcentrodeicollo-
qui internazionali. Iministeridel-
le finanze e le banchecentrali del
G7sono incontinuocontatto tra
loro. In tutta Europa si sta moni-
torando la portata della finanza
speculativa. La prima mappatura
italiana dei mutui subprime - a
cui lavoranoBankitaliae Consob
- dovrebbe arrivare tra una setti-
mana. Dalle autorità di vigilanza
giungonocomunquesegnali ras-
sicuranti.

SCENARI Il pronto intervento delle banche centrali è un fattore rassicurante, ma ci sono altri elementi preoccupanti

Il prezzo della crisi e il rischio del panico

NICOLA
CACACE

Il presidente della Federal Reserve, Bernanke Foto Ansa

FINANZA L’Europa avvia un’indagine, i mercati non si fidano più: origini, funzioni e segreti delle protagoniste del sistema finanziario

Nessuno giudica le agenzie di rating: è ora di cambiare

Il presidente della Bce, Trichet Foto Ansa

Riunione d’emergenza della banca centrale Usa
non succedeva dall’11 settembre 2001 dopo

l’attacco terroristico alle torri gemelle

L’opinione

Eproprio in questi giorni di panico finanzia-
rio molti si chiedono se i terribili effetti del
Big Crash del 1929 si possano ripetere oggi,
nel2007.Allora lacrisi innescatadall’esplo-
sione della bolla di Wall Street ebbe effetti
devastanti sul mondo, Italia compresa, con
tassi di disoccupazione superiori al 20% e
calidelPil sinoal50%chesolo conlasecon-
da guerra mondiale tornarono ai livelli del
1930. Gli effetti delle bolle azionarie furono
amplificati dal panico finanziario, lo stesso
che oggi trascina verso il basso anche titoli
comeFiatedEnichenullahannoachespar-
tire con banche e finanziarie appesantite da
titoli ad alto rischio e mutui immobiliari.
Qualidifferenzeesimilitudini sipossonoog-
gettivamente cogliere con la Grande Depres-
sione? Le differenze principali consistono
nellaprontezzaconcui lebanchecentrali so-
no intervenute oggi nel fornire di liquidità il

sistema finanziario, mentre nel 1930 solo
negli StatiUniti ben2000banche furono la-
sciate fallire non perché malate, semplice-
mente per crisi di liquidità. Anche se, è bene
saperlo, trattasi di interventi tampone, se
l’emorragia di panico non si fermasse, la li-
quiditàdelle banche centrali nullapotrebbe,
non arrivando all’1% del capitale finanzia-
rio ingioco. Ilpanicoprolungato fasì chechi

ha bisogno di denaro non lo trova semplice-
mente perché chi ha liquido non investe.
Purtroppo lesimilitudini sonopiùdellediffe-
renze. Anche allora le economie reali non
erano in crisi, gli Stati Uniti venivano addi-
rittura da nove anni di crescita del Pil supe-
rioreallamediamanullapotècontro ilpani-
co finanziariodominante. È lo stessoperico-
lochebisognaevitareoggianchesealcunesi-
militudiniconalloranonpossonononpreoc-
cupare.Quali?Piùdiundecenniodi inegua-
le distribuzione del reddito tra ricchi e poveri
avvicinano le situazionidi oggi con quelle di
77 anni fa. Sia in America che in Europa il
1929erastatoprecedutodapiùdiundecen-
niodi redistribuzionedel redditoafavoredel-
le classi abbienti. In America dal 1922 al
1929 la ricchezzadell’1%delle famiglie ric-
che era passato dal 31,6% al 36,3% della
ricchezza totale. Oggi, secondo i dati del

Joint Economic Committee of Congress, la
stessa quota è superiore al 40%. In Europa
si è avuto lo stesso trend, sia pure con livelli
assoluti più bassi. Un manager che sino a
20 anni fa guadagnava 40 volte i suoi ope-
rai oggi può arrivare a 400 volte.
Che cosa causa il panico finanziario? Un
fattore emozionale di “sentiment”, da parte
degli investitori cheaspettano“tempimiglio-
ri”per“acquistare”ealmenotre fattori strut-
turali,a)calodelladomandaaggregata,con-
sumie investimenti, dapartedel70%dipo-
polazione impoverito dalla redistribuzione
del reddito, b) il numero crescente di Bad
Credits che le banche sono costrette a conce-
dere ad una massa di persone con poche ga-
ranzie patrimoniali, c) il numero di investi-
menti ad alto rischio che il 30% della popo-
lazione velocemente “arricchita” tende a fa-
re.

Questi sono iprincipali fattori strutturalidel-
la crisi del ‘29 che i più attenti analisti del
Big Crash, a partire dai Nobel Paul Samuel-
sonn e Lester Thurow hanno individuato. E
questi sono, purtroppo, fattori simili a quelli
oggi presenti nel mondo industrializzato.
Riusciranno i nostri amici delle banche cen-
trali e dei governi a evitare la causa prima di
una depressione? A giudicare dalle prime
mosse e dei primi insuccessi, le rassicuranti
dichiarazioni di Bush e di Trichet sulla buo-
na salute delle rispettive economie, non so-
no servite a spingere molti agli acquisti. Ora
Sarkozy e Prodi invocano maggiori controlli
sulle attività finanziarie. Bene! Sarebbe me-
glio che i responsabili politici esaminassero
anche gli effetti perversi sull’economia di
unadistribuzionedei redditi semprepiùdise-
guale come quella che domina il mondo ca-
pitalista da 20 anni a questa parte.

La riduzione di mezzo punto, ma il tasso sui
Fed Funds non è stato toccato

«No comment» da parte della Bce

Conquestastoriadeimutui«subpri-
me»sono finite nell’occhiodel ciclo-
ne. E ci resteranno a lungo, visto che
Bruxelles ha deciso di metterle «sot-
to processo», ipotizzando anche dei
forti conflitti di interesse nella loro
governance. Sono le celebri agenzie
di rating,quellechedanno le«pagel-
le» a imprese pubbliche e private, a
banche, a prodotti finanziari e an-
cheagli stati sovrani.Adire laverità
sotto la loro lente passa il debito di
tutte le istituzioni: Stati, enti locali,
Regioni, enti pubblici. Sul lorogiudi-
zio si fonda l’affidabilità dei titoli
sul mercato. I titoli del Tesoro han-
no un voto, così come quelli dell’Eni
e l’Enel (aziende a controllo pubbli-
co) o della privata Fiat. E non solo:
anche i fondi d’investimento e la co-
siddetta finanza strutturata. Cioè
cartolarizzazionidi creditie inuovis-
simi (emoltospeculativi)Cdo(colla-
teralized debt obligations), cioè por-
tafogli che «contengono» diverse at-
tività finanziarie: cartolarizzazioni,

prestiti,. mutui. Una sorta di misce-
la. Su tutto questo piomba ogni an-
no il giudizio delle agenzie, che ne
calcolano l’affidabilità con i voti(
dalla tripla A alla singola B che è il
peggiore).

Maoggi a rischiaredi essere poco af-
fidabili sonoproprio loro, che inque-
sto marasma dei mutui si giocano il
benepiùpreziosochehanno: la repu-
tazione. Un «asset» che non si ac-
quista con i dollari, ma con la storia
e la credibilità, oggi messe a rischio
dal j’accuse lanciato dalle stanze
dellapolitica.Primocapod’imputa-
zione: i «voti» alti - troppo alti - che

hanno concesso anche a prodotti ad
alto rischio come per l’appunto i
«mutui facili» americani. Anche se,
si fa notare ai piani alti delle agen-
zie, finoranessunbonddicartolariz-
zazioni «subprime» con la tripla A
(il voto più alto) è stato retrocesso.
Comedire:peravere la triplaAdove-
vano essere più «sicuri» e infatti an-
coraieri reggevanoallabuferadeide-

fault. Quelli insolventi hanno un
«voto» più basso. Ma è davvero co-
sì? Forse l’indagine appena avviata
diràqualcosadipiù. Il secondocapo
d’imputazione è la lentezza con cui
sono stati declassati i prodotti piàù
arischio. I«pubbliciministeri»argo-
mentano che con ben 17 rialzi dei
tassi consecutividapartedellaFede-
ral Reserve tra il 2004 e il 2006, e

contemporaneamente con l’allenta-
mento progressivo dei requisiti ri-
chiesti per ottenere i mutui, le agen-
zie potevano prevedere i default. La
linea difensiva delle agenzie parte
dalla considerazione che l’insolven-
za sui mutui subprime è spuntata
solo molto di recente. A fare da «cu-
scinetto» al rialzo del prezzo del de-
naroci si sonomessi iprezzidelleca-
se, in progressivo aumento. Chi non
poteva pagare vendeva e restituiva il
denaro. Lo stop della corsa è stato
improvviso. In ogni caso - insistono
dalle agenzie - ad essere insolventi
sono solo i titoli con le «pagelle» più
basse.Leduemaggiori fannonotare
che l’85-90% dei declassamenti si
concentrano su chi aveva ottenuto
la tripla B.
Finora erano tre le «professoresse»
delmercato.Standard&Poor’s consi-
derata la più «severa» del gruppo,
quella che dà «voti» più bassi e che
«pizzicapiùvelocementegli«impre-
parati». Poi viene Moody’s: ci mette
più tempo a cambiare le «pagelle» e
di solito è considerata di «manica

larga».Laterza,Fitch, è lapiùpicco-
la ma è anche la più «dinamica»:
cercadi farsi largo ritagliandosi spa-
zi particolari. Proprio Fitch ha nella
sua storia una sorta di specializza-
zione sulle banche e sul credito. Og-
gi una quarta agenzia si è fatta
avanti sul mercato del «rating»:
l’australiana Dbrs. In Europa tutte
equattrohannoottenuto il riconosci-
mentodiEcai (External creditasses-
sment institution) valido ai fini dei
nuovi criteri inseriti da Basilea2.
Insomma, a quanto pare le agenzie
possono vantare parecchi riconosci-
mentia loro carico.Macomeèpossi-
bile, ci si chiede, dare voti alti a titoli
che non offrono nessuna sicurezza?
La risposta è che finora, in base alle
seriestorichesucui lavoranoleagen-
zie, questi subprime erano sempre
stati rimborsati. Ma il fatto è che la
storia di questi mutui non è ancora
scritta: nel ‘95 non esistevano, nel
2000 ce n’erano per 50 miliardi di
dollari, nel 2005/6 erano arrivati
giàa 400 miliardi. Madi quali serie
storiche si parla?  b. di g.
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La vera similitudine con
il ‘29 sta nella diseguale
distribuzione del reddito
che da dieci anni domina
il mondo industrializzato

PARIGI

Sarkozy chiede
chiarimenti
a Bnp Paribas

LA CRISI DEI MERCATI
LA BATTAGLIA DEI TASSI

Moody’s, Standard
and Poor’s, Fitch
sono i santuari che
diffondono giudizi
spesso decisivi

SEGUE DALLA PRIMA

Un operatore alla Borsa di Francoforte Foto Epa

■ Ilgoverno francesehaconvo-
cato i vertici di Bnp Paribas, la
banca d’Oltralpe che in Italia
controllaBnl,perchiederechiari-
menti sul recente congelamento
di tre fondi d’investimento del
gruppo incappati nella crisi dei
mutuisubprimeamericani. Ilmi-
nistro dell’economia Christine
Lagarde ha ricevuto ieri l’ammi-
nistratore delegato Baudouin
Prot: «Mi ha fornito le informa-
zionidi cuiavevobisogno-hari-
ferito la responsabile del dicaste-
ro - ci preoccupiamo di quello
chefannoglioperatori, socheat-
tualmente sono attivamente im-
pegnati verso la rapida riapertu-
ra di questi tre fondi».
Bnp Paribas nel frattempo ha as-
sicurato che la sua esposizione ai
mutui subprime è «limitata e ge-
stibile», e che il congelamento
dei tre fondi non intaccherà i ri-
sultati finanziari: la lororiapertu-
ra verrà effettuata «non appena
sarà possibile», forse già «prima
della fine del mese di agosto». E
il capo dell’asset management
Alain Papiasse ha precisato: «I ri-
schi sui guadagni trimestrali so-
no pari a zero», evidenzando co-
me eventuali perdite ricadrebbe-
ro sugli investitori stessi.
Paroleche non sono bastate a ta-
citare le perplessità dell’esecuti-
vo guidato da Nicolas Sarkozy
sulle modalità con cui il gruppo
bancario ha gestito la comunica-
zione della vicenda. L’annuncio
del congelamento dei fondi risa-
leal9agostoscorso,edèstatose-
guitodapesanticadutesullepiaz-
ze finanziarie, già tese per il cre-
scente deterioramento della si-
tuazionesuimutuiUsaeper ilve-
nir meno di liquidità con cui ef-
fettuare operazioni. Lo stesso
giorno scattarono gli interventi
di emergenza da parte della Bce,
della Federal Reserve americana
e di altre Banche centrali, che
hanno iniettato centinaia di mi-
liardi di extra liquidità nel siste-
ma interbancario.
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