
EFFETTO IMITAZIONE È stato un lunedì

d’attesa, anche se per ragioni ben diverse a

seconda di ciò che si prende in considerazio-

ne. La comunità finanziaria ha atteso la gior-

nata odierna, con la

riunione della Fede-

ral Reserve, chieden-

dosi non tanto se ci

sarà un taglio dei tassi bensì di
quanto sarà il suo ammontare.
Molto più prosaicamente i
clienti della Northern Rock, in-
colonnati in file interminabili,
hanno atteso il loro turno per
entrare in filiale e svuotare il
conto corrente. Le Borse, dal
canto loro, più che attendere
hanno venduto, nella ferma
convinzionechelacrisi innesca-
ta dai subprime americani sia
tutt’altro che conclusa.
Il fine settimana, dunque, non
ha portato consiglio ai clienti
dell’ottava banca britannica, la
quinta se si guarda all’erogazio-
ne dei mutui; o meglio, ha con-
sigliato ancor più fermamente i
correntisti a tornarsene a casa
coni lorosoldi.Anullasonoser-
viti gli appelli dei banchieri e
del Cancelliere dello Scacchiere
Alistair Darling (l’equivalente
del nostro ministro dell’Econo-
mia), ovviamente preoccupati
dall’effetto imitazione che po-
trebbe “contagiare” i clienti di
altri istituti.
I rappresentanti delle istituzio-
ni hanno sottolineato la solidi-
tàeconomicae finanziariadella
Gran Bretagna, con il responsa-
bile del governo che si è spinto
ancora più in là garantendo la
solvibilità dell’istituto in crisi:
««La gente - ha detto il Cancel-
liere in una conferenza stampa
svoltasi ieri a Downing Street -
può continuare a ritirare i pro-
pri depositi dalla Northern
Rock, ma se sceglieranno di la-
sciare i loro soldi nella banca sa-
ranno comunque garantiti e al
sicuro».
Peccatochefindalprimomatti-
no davanti agli sportelli della
bancasi sonoformate lunghissi-
mefiledicorrentisti,determina-
ti a mettere al sicuro i propri ri-
sparmi. La stessa scena già vista

sabato e venerdì, il primo gior-
nodellacrisinelqualeeranosta-
ti prelevati gà due miliardi di
sterline,valeadire l’8%del tota-
le dei depositi. Ad innescare la
corsaalla filiali la richiesta di un
finanziamento straordinario

formulata dall’istituto diretta-
menteallaBankofEngland,do-
po che la crisi di liquidità inter-
nazionaleprovocata dai subpri-
me aveva reso impossibile pro-
curarsi le risorse attraverso i ca-
nali tradizionali.
E per la banca britannica è stata
una nuova giornata nera anche
in Borsa: venerdì il titolo aveva
già registrato un tonfo del 31%
e ieri gli scambi sono ripartiti
inesorabilmente nella stessa di-
rezione.Unabreve sospensione
mattutina decisa delle autorità
sul titolo non è servita a nulla,
tanto che nel tardo pomeriggio
diLondra leazioniNorthernac-

cusavano un’ulteriore picchia-
ta del 33,45%.
Ma le vicende dell’istituto bri-
tannico, e soprattutto il timore
chepossanon trattarsidi un ca-
so isolato,hannospinto verso il
basso tutte le principali piazze
azionarie europee. A Londra
l’indice Ftse 100 a Londra ha
perso l’1,6%, il Dax 30 di Fran-
coforteha lasciatosul terrenolo
0,24% mentre il Cac 40 di Pari-
gi ha ceduto l’1,8%. In questo
quadro poco incoraggiante
non ha fatto eccezione Piazza
Affari che ha archiviato la sedu-
taconuncalodell’1,13%aquo-
ta 30.053.

E quest’oggi, come detto, tocca
alla Fed, alla ricerca della mossa
più giusta per tamponare sia la
crisi di liquidità del sistema, sia
l’altrettanto grave crisi di fidu-
ciadei suoi operatori. Ecosì,per
la prima volta in oltre quattro
anni la Federal Reserve appare
pronta ad abbassare i tassi Usa.
Le attese della vigilia sono tutte
concentrate per un taglio del
tasso sui Fed funds, attualmen-
te collocato al 5,25%, almeno
di un quarto di punto, anche se
una minoranza di analisti si
spingono a prevedere una mos-
sa più radicale con un taglio di
mezzo punto.

SVOLTE L’emergenza finanziaria travolge non solo i listini e i mutui, ma anche la coerenza di grandi istituzioni

Northern Rock, la caduta degli dei liberisti
Cuore di coniglio e gambe di

lepre: è questa la drastica de-
finizione dei risparmiatori
che un tempo veniva data.

Le code agli sportelli della Northern
Rock, rievocanti il1929o,piùmodesta-
mente, le difficoltà di qualche banca
anche in Italia alcuni decenni or sono,
non simboleggeranno laprima caratte-
ristica, ma senz’altro la seconda relati-
va alla velocità dell’uscita dal sistema
bancario. La fiducia, e il suo ripristino,
sono il punctum dolens. Per concedere
i mutui, la banca inglese si provvede di
fondi sul mercato interbancario, oltre
che dai risparmiatori. Negli ultimi gior-
ni, le banche, impaurite, hanno chiuso
i rubinetti. Una situazione, dunque,
nonintegralmenterientrantenellacasi-
stica dei mutui subprime anche se con
molti elementi di affinità. Essa eviden-
zia plasticamente, dunque, un lato del-
la più generale crisi - che qualcuno ha
definito turbamento, con uno slitta-
mento linguistico - ma anche, tenendo
conto di ciò che accade altrove, l’avvio
della "caduta degli dei".
Siè iniziatoconl’expresidentedellaFe-
deral Reserve, il mitico Alan Green-
span, e con il suo libro di memorie nel
quale egli ammette i ritardi nella perce-
zione degli effetti del fenomeno dei su-
bprime,notogiànel2004.Si èprosegui-
to con un offuscamento del tanto de-
cantato, in Italia, modello Wimble-
don, quando gli amministratori si so-
no opposti all’acquisto di quote di mi-
noranza della Borsa londinese da parte
delle Fondazioni italiane che le avreb-
bero acquisite, a loro volta, dal Nasdaq,
dimostrando così che non è poi vero
che, purché operino in Inghilterra,

non è rilevante la nazionalità delle so-
cietà. Si è passati, poi, al governatore
della Banca d’Inghilterra, prima feroce
critico degli interventi delle autorità
monetarie nella vicenda dei mutui
americani, poi costretto dai fatti (che
magari avrà considerato sbagliati per-
chénoncorrispondentialla ideologia li-
berista) a intervenire con una linea di
credito di emergenza alla Northern
Rock, con ciò accrescendo paradossal-
mente lepreoccupazioni dei risparmia-
tori,disorientati traaffermazioniecom-
portamenti concretidellaOldLady.Ha
concorso anche l’assetto istituzionale,
che colà prevede una banca centrale,
preposta anche al rifinanziamento del-
le banche ordinarie, separata dalla fun-
zione di vigilanza sulle banche che è
stata trasferita da alcuni anni a un ente

autonomo (Fsa): una separatezza che
dovrebbe essereoggetto di rimeditazio-
ne.
Che fare di fronte al caso inglese e, più
in generale, alla vicenda subprime?
Due dovrebbero essere - se si vuole evi-
tare ciò che un fortunato libro di un in-
tellettuale indiano titola come "Il caos
prossimo venturo" - gli obiettivi-vinco-
li: circoscrivere l’instabilità, delimitare
il rischiochedivampi ungrande incen-
dio; prevenire, anche così, che vi siano
consistenti riflessi sull’economia reale.
Quali le vieper conseguire gliobiettivi?
Innanzitutto, lacontinuazionedell’im-
missione di liquidità nei sistemi banca-
ri, da parte delle banche centrali, appa-
re inevitabile.Cosìcomeloè l’interven-
toattraverso la levadei tassid’interesse.
Oggi la Federal Reserve deve decidere
sui tassi americani. GliUsa hanno la re-
sponsabilitàmaggiorediquantoèacca-
duto.E’ statocolà innanzitutto, epoial-
trove, che si è registrato un vero falli-
mentodellavigilanzapreventiva.E’au-
gurabile che il ribasso, a questo punto,
sianon dello 0,25di cui si è parlato, ma
più consistente, dello 0,50%. Di esso è
necessario che tengano conto poi le al-
tre banche centrali, a partire dalla Bce.
Tra manovra della liquidità e quella dei
tassi, appare opportuna una coerenza
di fondo. Non ha tutti i torti Sarkozy
quandosegnalaunapossibile schisinei
comportamenti della Bce.
Poi è necessario ripristinare la fiducia.
Ciò richiede, non solo in Inghilterra,
saldezza nella condotta delle autorità
monetarie, trasparenzamassima, infor-
mativa puntuale, al mercato, ai rispar-
miatori, agli stessi debitori. Quanto più
questi comportamenti siano frutto an-

che di concertazioni di banche centrali
e organismi internazionali, tanto me-
gliosi infondefiducia. Infine,vannoat-
tivati tutti gli strumenti della vigilanza
creditizia. La garanzia totaledei deposi-
ti della Northern Rock da parte della
Bancad’Inghilterraè unadecisione im-
portante.
Ilmercato,dasolo,non èsufficiente. Se
è veroche ad esso non possono sostitu-
irsi le banche centrali e gli organi di
controllo, è altrettanto vero che questi
soggettihannostrumentipercorregger-
ne ledistorsionieprevenire esitidelete-
ri. Se,conlamotivazionechediunapo-
litica di interventi finiscono per benefi-
ciare anche coloro che non lo merita-
no, si volesse lasciare tutto all’aggiusta-
mento del mercato, allora si deve sape-
re che le conseguenze potrebbero non

esseredelimitate, con il rischio che, alla
fine, siano le categorie meno favorite,
noncertogliuominidella finanza,apa-
garne le conseguenze, come risparmia-
tori, come mutuatari, come consuma-
tori.Rialimentare la fiducia significaan-
checheriunionicomequelladelComi-
tato del credito in Italia - dove la situa-
zione dovrebbe essere tranquilla - po-
trebbero costituire il passaggio per una
informativa ampia ed esaustiva, e non
per notizie ed "estratti" da ricostruire a
"pezzi e bocconi". Da ultimo, ma non
per importanza,occorre innovare -eur-
gentemente - nelle regole del credito e
della finanza. Le trasformazioni finan-
ziarie che stanno avvenendo, a livello
interno e internazionale, pongono a
un più alto livello il tema della tutela
del risparmio. Derivati, hedge fund,
nuovi prodotti finanziari vanno auto-
nomamenteregolati, aprescinderedal-
le banche che a queste innovazioni so-
nocollegate.Ecosìvaprevenuto ilcom-
portamento di istituti di credito che
spostano la loro attività, in questi cam-
pi, fuoribilancio,conil rischiodi farve-
nir meno i presupposti per la peculiari-
tà normativa del sistema bancario (a
partiredall’inapplicabilitàdellenorma-
li procedure fallimentari). E’ sperabile
chedi ciò si parli, approfonditamente e
con ampia trasparenza, nelle prossime
riunioni del Financial Stability Forum,
del G7 e del Fondo Monetario Interna-
zionale,concludendoconprecisediret-
tive operative. Il pendant delle politi-
che liberiste è, purtroppo, il necessario
intervento pubblico nell’emergenza:
un inevitabile patto leonino alla rove-
scia che sarebbe bene prevenire per
tempo.
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RISERVE Nel prossimo fu-

turo, è possibile che l’euro

sostituisca il dollaro come

moneta preferenziale per le

riserve valutarie delle ban-

che centrali. A sostenerlo è

stato l’ex presidente della Fede-
ral Reserve Alan Greenspan in
un’intervista concessa al setti-
manale tedesco Stern.
Il dollaro è ancora utilizzato co-
me valuta preferenziale delle ri-
serve, ma «non ha più così tan-
to vantaggio come in passato»,
si legge nell’articolo che appari-
ràsull’edizioneinedicolagiove-
dì. Secondo Greenspan inoltre
la Banca Centrale Europea è di-
ventata «un fattore importante
nell’ambito dell’economia glo-
bale».
Le anticipazioni arrivano nel
giorno in cui esce in libreria il
nuovo libro dell’ex numero
uno della Fed «The Age of Tur-
bolence: Adventures in a New
World»,masoprattuttoallavigi-
lia delle decisioni della Federal
Reserve in materia di tassi di in-
teresse. L’attesa è per un taglio
dei tassi di almeno un quarto di
punto.
L’euro nelle passate settimane
hatoccato imassimistorici, rag-
giungendo la soglia record di
1,3927dollari.Lavalutastatuni-
tense è stata penalizzata dalla
crisi che ha investito il mercato
del credito.
Ieri l’eurohachiusoinrialzosul-
lasterlinaspintodalcollassodel-
la banca britannica Northern
Rock.Lamonetaunicahatocca-

tonelcorsodellasedutailmassi-
modaluglio2006a0,6951pen-
ce per poi riattestarsi sul finale a
0,6939.
La moneta inglese ha tenuto
nei confronti del dollaro a
2,001 dopo essere scesa sotto
quota 2 dollari per la prima vol-
tadaunmese.Inattesadellariu-
nionedi oggi della Fed, la divisa
europea è stata scambiata in
chiusura a 1,3861 dollari e a
159,52 yen.
Nelle librerie da ieri mattina, il
nuovo libro di Greenspan è già
il libropiù vendutosu Amazon.
comesulsitoInternetdellacate-
na di librerie statunitense Bar-
nes & Noble.
Il volume, come riporta il sito
Cnnmoney.com, rappresenta
una bocciatura della politica
economica americana dell’am-
ministrazione Bush, che ha ab-
bandonato il principio della di-
sciplina fiscale, e non nasconde
la delusione per l’operato del
partito repubblicano. Nel libro
GreenspanparladiBushmaan-
che di altri presidenti degli Stati
Uniti, come Richard Nixon, de-
finito antisemita e «anti-italia-
no».
Bush è rimasto «sorpreso» dalle
accuserivolteglidall’exgoverna-
tore della Fed, Alan Greenspan
che, nelle sue memorie, hadefi-
nito la guerra in Iraq una guerra
condotta «soprattutto per il pe-
trolio».Loharesonotolaporta-
vocedellaCasaBianca,DanaPe-
rino, inrelazioneall’intervistari-
lasciata al Washington Post,
pubblicata ieri, in cui l’ex presi-
dente della Fed ha fatto marcia
indietro, spiegando che non in-
tendeva dire che l’oro nero fos-
se«lamotivazionedell’ammini-
strazione Bush» per invadere
l’Iraq, aggiungendo anche di
aver messo al corrente il presi-
dente delle sue critiche.
Greenspan nel suo libro aveva
accusato Bush di aver condotto
la guerra in Iraq «soprattutto
per il petrolio» e si era detto
«profondamente rattristato di
dover riconoscere quello che
tutti sanno» sulle motivazioni
della guerra.
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L’opinione

Londra in ostaggio della crisi dei mutui
«I vostri soldi sono al sicuro» dice il governo, ma i clienti fanno
ancora la fila agli sportelli della Northern Rock. Borse in flessione

Oggi la Federal Reserve
ridurrà i tassi di interesse
Non ha tutti i torti Sarkozy
quando critica la Banca
centrale europea

«L’euro al posto
del dollaro»
Le previsioni di Greenspan, critico
verso la politica economica di Bush

Il libro scritto dall’ex
presidente della Fed
è subito volato
in testa alle classifiche
di vendita on-line

Il governatore della Banca
d’Inghilterra ha censurato
gli interventi sul mercato e
poi ha concesso fondi alla
banca inglese in difficoltà

Ben Bernanke Foto Ap

Clienti della banca Northern Rock a York, Inghilterra, in fila per ritirare i propri risparmi Foto di John Giles/AP
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