
CONTAGIO Una decisione insolita da parte

della Federal Reserve anziché tranquillizzare

i mercati finisce con l'aumentare gli interroga-

tivi sulla reale portata della crisi che ha investi-

to l'economia ameri-

cana. L'intervento

d'emergenza della

banca centrale per

assistere Bear Stearns lascia infat-
ti temere che il contagio possa
travolgere l'intero sistema finan-
ziario. IlpresidenteBushevitaac-
curatamente di pronunciare la
parola recessione, ma intanto si
diceprontoadaffrontare imassi-
mi esponenti dell’economia Usa
per discutere della crisi del credi-
to.Emette inguardiacontro la li-
nea interventista del Congresso:
«Una manovra sbagliata rischia
di peggiorare la situazione». La
Casa Bianca resta convinta che
questa è una fase transitoria e
che i fondamentali dell'econo-
mia rimangono solidi. La propo-
sta dei democratici di far acqui-
staredalgovernogli immobilipi-
gnorati e abbandonati per frena-
re la caduta dei prezzi è bollata
come «una follia». Il senatore

Charles Schumer replica: «Il pre-
sidente ha perso il contatto con
la realtà. Sembra stia parlando
dell'economia di un altro piane-
ta». IntantodaWashingtonstan-
no per partire bonus fiscali per
untotaledi100miliardididolla-
ri destinati a 130mila famiglie.
Unassegnotra i600e i1.600dol-
lari secondo il numero dei com-
ponenti.
I mercati davano per scontato
che la Fed avrebbe abbassato dal
3% al 2,5% i tassi d'interesse ben
prima che Bear Stearns lanciasse
l' s.o.s. Ora le attese sono per una
riduzione di almeno tre quarti di
puntopercentuale.Labancacen-
trale sostiene di aver valutato at-

tentamente il rischio di facilitare
un'impennata dell'inflazione,
ma di aver concluso che i benefi-
ci dell'abbassamento del costo
del denaro superano gli effetti
collaterali. Gli ultimi dati diffusi
dal dipartimento al Lavoro sem-
branodareallaFeduncertomar-
gine: l'indice dei prezzi al consu-
mo registra andamento piatto in
febbraio. E dà credito alla teoria
che nelle fasi di recessione la di-
minuzione dei consumi agisce
dacalmiere suiprezzi.Molti ana-
listi non sono d'accordo. Sosten-
gono che i dati di febbraio sono
un'aberrazione statistica. I prezzi
dei generi alimentari e del carbu-

rante in realtà schizzati alle stelle
ma questo si vedrà solo nel rap-
porto relativo a marzo.
AlanSchwartz,dall'iniziodell’an-
noallaguidadiBearStearns,assi-
cura che la sua banca resta sol-
vente. Nei momenti di panico
queste rassicurazioni sono diffi-
cilmente prese sul serio. Walter
Bagehot, il celebre giornalista fi-
nanziario britannico, in un sag-
gio sul sistema monetario del
XIX secolo intitolato «Lombard
Street»,scrive:«Ciascunbanchie-
re sa che se deve provare d'essere
meritevole di credito, per quan-
to fondati siano i suoi argomen-
ti, il credito di fatto l'ha perso». E

al fondo dell'attuale crisi c'è una
sfiducia che va oltre il caso Bear
Stearns.
«Questo è un problema di credi-
to, non di liquidità - spiega Wil-
liam Silber, massimo esperto sul-
la grande crisi del 1933 alla New
York University -. La questione
di fondo è se chi ha sottoscritto

unmutuosarà ingradodiripaga-
re il proprio debito. Per ora il ri-
schio e l'incertezza restano, e i
dubbi siestendonoatutti i tipidi
strumenti creditizi». E siccome si
tratta di domande cui nessuno è
ingradodi rispondere, alla fine il
Tesoro Usa dovrà fare come nel
1933: rilasciare ampie garanzie.

L'ipotesi è tutta da verificare ma
ilgovernocomunquedovràmet-
teremanoagli aspettinormativi.
Timothy Geithner, direttore ge-
nerale della Fed a New York, av-
verte:«I regolamenti si sonoevo-
luti in uno schema difforme e
complicato con sostanziali op-
portunità di arbitrio».

L’insolita mossa
di Bernanke fa temere
che il contagio
possa travolgere
l’intero sistema

TRASPARENZA Se si vuole tutelare il risparmio e la stabilità monetaria e finanziaria

Salvataggi inevitabili, ma alla luce del sole
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Per alcuni è già arrivata per altri
è alle porte. Dagli Usa all’Italia,
dall’economiaallapolitica: l’ipo-
tesi recessionetienebancoaCer-
nobbio. Dopo i dati dell’Ufficio
studi di Confcommercio - se-
condo cui la crescita italiana sa-
rà dell 0,7%, ma non è escluso
che si possa scendere a meno
0,2%-il rischioècheanche l’Ita-
lia venga presto raggiunta dalla
crisi che ha paralizzato l’econo-
mia statunitense.
Al forum Confcommercio il pri-
mo ad innescare la girandola
dellevalutazioniè RobertEngle.
Il premio Nobel per l’economia
è convinto che gli States siano
già inpienacrisi recessiva:«L’in-
certezza macroeconomica - ha
osservato - sta attraversando da
qualche tempo gli Stati Uniti.
Tutto si è originato con la crisi
del credito, che si è poi diffusa»
a livello internazionale ma che
è «eminentemente statuniten-
se, accentuata dalla vicenda dei
mutui subprime». E senzagiri di
parole ha poi concluso: «Non è
chiaro se questa incertezza po-
trà finire perchè bisogna vedere
come si svilupperà la recessione
chepermeègià iniziata».Mare-
stare a guardare non è cosa che
sta bene a Giulio Tremonti. Per
l’ex ministro dell’Economia, la
soluzione a una crisi che non è
sologlobale,maanchestruttura-
le, non può essere locale nè tec-
nica, ma politica. «È arrivato il
tempo di sostituire il disordine
con un nuovo accordo econo-
mico e politico globale, quello
che serve è una nuova Bretton
Woods»,hadetto, riferendosial-
l’accordo concluso fra 44 paesi
alla fine della secondo guerra
mondialeper regolare le relazio-
ni economiche e commerciali.
Tremonti ha sottolineato che
«quandosi applicanostrumenti
vecchiaunasocietànuova,non
funzionano». L’ex ministro del

governoBerlusconihapoiriven-
dicato di avere anticipato l’enti-
tà della crisi: «Già nel 2006 - ha
ricordato - avevo detto che era-
vamo prossimi a una crisi della
portata di quella del 1929, an-
che se la storia non si ripete per
identità perfette: in questo caso,
la mancanza di controlli ha ri-
guardato i prezzi degli immobi-
li».
Dagli Usa all’Italia. Nel Belpaese
è quasi recessione? Se ne parla
anche in campagna elettorale:
sia Veltroni che Berlusconi, in-
fatti, hanno esternato qualche
preoccupazione. Maper il mini-
stro dello Sviluppo economico,
PierluigiBersani,anche lui inter-
venutoaCernobbio,«èazzarda-
to parlarne ora. Molte sono le
nuvole all’orizzonte e sicura-
mente siamo in presenza di un
forte rallentamento, ma non

credosiamoancoranella fase re-
cessiva». Per il ministro «serve
un sistema regolatario che met-
taunfrenoatuttequestebollefi-
nanziarie». Sulla stessa linea
Corrado Passera. «Non siamo
condannati alla recessione - ha
detto il consigliere delegato di
Intesa San Paolo - ma il declino
èalle porteperchè abbiamo una
riduzione della crescita molto
più ampia rispetto al resto del
mondo».Per ilbanchiere,occor-
reattuare immediatamente una
politica anti ciclica e destinare
quei dieci, venti, trenta miliardi
di avanzo registrato dallo Stato
per «recuperare il terreno perso,
premiareconqueldenarochi in-
veste in tecnologie e innovazio-
ne, premiare salari e produttivi-
tà, continuare sulla strada della
realizzazione di infrastrutture».
Se la recessione giungesse in Ita-
lia sarebbe, secondo Passera,
«unvero peccato perchè in que-
sti anni le nostre imprese, a par-
tire dal 2000, hanno fatto un
gran lavoro superando la diga
delle inflazioni, lavorando co-
me pazzi in Italia e all’estero, ri-
strutturando le aziende al pun-
tocheoggineabbiamotre-quat-
tro mila che competono a livel-
lo mondiale».
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«Italia a rischio recessione»
Bersani: azzardato parlarne ora

L’opinione

Per ora i bolscevichi del mercato tac-
ciono.NegliUSA, lapatriadel liberi-
smo, la Federal Riserve è intervenu-
taper il salvataggiodell'anticaban-

ca di investimenti Bear Stearns, in condizioni
di illiquidità, con un prestito straordinario in-
termediato da una banca della stessa catego-
ria, la JP Morgan. Ugualmente silenti i liberi-
sti a oltranza sono stati quando in un'altra
roccaforte del libero mercato, l'Inghilterra, è
stata nazionalizzata la Northern Rock. Tac-
ciono ancora, dopo che l'istituto di credito
francese, la Société Générale, avrebbe ottenu-
to di poter derogare ai principi contabili inter-
nazionali nell'evidenziazione in bilancio del-

le perdite di cinque miliardi.
In questi casi, conseguenti alla crisi dei mutui
americani, sembrano di colpo svanite le plu-
riennali critiche, assai frequenti in Italia, del
seguente tenore: lebanche indissestodebbono
fallire comelealtre imprese;se lostato intervie-
ne per un salvataggio, finisce con l'alimentare
l’azzardo morale; non è giusto accollare ai bi-
lancipubblici leperditediunabanca; sivulne-
ra il gioco del mercato; le banche centrali sono
arbitri non debbono fare ricorso alla moral
suasion, e così via. Certo, la situazione è ecce-
zionale. Il rischio sistemico, la diffusione del
contagio dei dissesti, non è affatto una inven-
zione. E specialmente ora non lo è il “too big

to fail”: è troppo grande per fallire. Eppure il
metodo seguito dalla Fed è lo stesso che per
molti decenni ha applicato la Banca d'Italia,
formalizzato con un decreto ministeriale nel
1974, spesso pretestuosamente criticato e poi
cessato perché l'intervento nei dissesti da par-
tedellaBancacentraleconfacilitazioni crediti-
zie, dopo il Trattato di Maastricht, fu ritenuto
integrare un aiuto di stato.
Percoloro che, invece, consideranogiustamen-
te fondamentali la tuteladel risparmioe la sta-
bilità monetaria e finanziaria, i salvataggi,
neicasidellaspecie,adoperadellebanchecen-
trali sono inevitabili. A condizione che avven-
gano nell'assoluta trasparenza, sia chiaro

l'onereche si accolla, direttamenteo indiretta-
mente, al bilancio pubblico - cioè il costo per i
cittadini - vengano sanzionate le eventuali re-
sponsabilità, si rafforzi lanormativachedisci-
plina il settore finanziario, si passi a forme
più penetranti di monitoraggio e controllo:
nonsi può riscoprire l'intervento pubblico solo
quando vi sono perdite da ripianare. Ma, so-
prattutto, a condizione che, per contrastare la
gravissima crisi finanziaria internazionale,
agiscano"amonte" i governi, lebanchecentra-
li, gli organismi finanziari internazionali per
impostare un coordinamento efficace che af-
fronti il tema cruciale dei rapporti di cambio
tra le monete e del livello dei tassi di interesse.
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Bear Stearns, l’aiuto
della Fed spaventa l’America
Bush pronto a un summit con i massimi esponenti
dell’economia per discutere della crisi del credito

Il presidente Bush con Alan Greenspan (a sinistra) e Ben Bernanke (al centro) Foto Ap

Tremonti: per la
soluzione della crisi
serve un nuovo
accordo economico
e politico globale

Il ministro Bersani al suo arrivo a Cernobbio Foto Ap
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