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Cinque anni
di errori

L’ANALISI

FABIO SDOGATI

Sono passati esattamente cinque
anni {era il 9 agosto 2007) da
quando Bnp Paribas annuncio in
una conferenza stampa che tre
dei suoi fondi non erano in
grado di restituire le quote ai
sottoscrittori: erano finiti i soldi.
E dove erano andati quei soldi?
Erano stati veramente destinati
a finanziare i mutui subprime,
come si credette allora?

Mutui che i “poveracci” dei subprime
non potevano piil rimborsare? Oppure
erano stati utilizzati per finanziare atti-
vita produttive, manifatturiere o me-
no, colpite poi da una crisi della doman-
da, un calo talmente forte da imporre
la cessazione delle attivita e, di conse-
guenza, il rimborso dei prestiti contrat-
ti (al di 1a dell’accesso prevista dalla
normativa al patrimonio dell’azienda
fallita)?

Non possiamo saperlo, almeno fino
a quando Bnp pubblicherd i propri li-
bri. Ma una cosa sappiamo, perché ri-
guarda tutte le banche e non solo Bnp:
i soldi, quei soldi, erano andati in gran
parte ad acquistare promesse di paga-
mento che facevano intravedere rendi-
menti alti, molto pit alti di quelli paga-
ti dai titoli di debito pubblico, i quali
erano in caduta dall’anno 2000. Erano
andati, quei soldi, a finanziare 'acqui-
sto di “derivati” che a loro volta prove-
nivano da sottostanti oscuri quanto a
rischio obiettivo e rischio percepito. In
altre parole, strumenti finanziari che
nessuno capiva veramente, ma che ren-
devano molto.

Oggi, a cinque anni dal giorno in cui
quella verita venne resa di pubblico do-
minio, abbiamo la misura di quanto la
situazione fosse, sia e sara grave. Che
fosse grave e che lo banche lo sapesse-
ro ¢ dimostrato dal fatto che il mercato
del credito interbancario si prosciugd
immediatamente, cioé ad una velocita
tale che la sola difficolta della Bnp non
avrebbe certo potuto giustificare.

La situazione ¢ grave, perché nono-
stante I'alluvione di liquidita che 1a Ban-
ca centrale europea sta riversando su
di esse, le banche rifiutano il credito o
lo concedono soltanto in condizioni di
quasi-certezza (vai a chiedere dove & fi-
nito il concetto secondo cui il profitto &
nel rischio!). E neanche la decisione
della Bee di azzerare gli interessi che le
banche lucrano sui propri depositi
presso di essa sembra avere alcun effet-

to.

Lasituazione sara grave perché, co-
me ha sottolineato una lucidissima
giornalista economica, mentre in pas-
sato ci si chiedeva quanti titoli tossicile
banche detenessero, oggi ci si chiede
se detengono titoli “buoni” a sufficien-
za. E il motivo € evidente: per far si che
una eventuale nuova operazione di rifi-
nanziamento possa andare a buon fi-
ne, le banche devono avere titoli di qua-
litd adeguata da offrire come collatera-
le alla Bee. E se non li possiedono? Si-
tuazione grave, dunque, e grave per an-
ni a venire. Vedremo banche sempre
pit gonfie di liquidita e, certo, ci & stato
spiegato che dovrebbero ricapitalizzar-
si: ma quale banca ¢ folle abbastanza
da farlo in questi anni? Poi ci & stato
spiegato che hanno bisogno di tanta li-
quidita per rientrare nei parametri di
Basilea 3. Tutto vero, probabilmente.
Ma chi scrive ha una terza ipotesi da
sottoporre all’attenzione di chi ha oc-
chi che vogliano vedere. Ed ¢ questa.

L’idea che i governi europei riduca-
noipropridebiti in maniera significati-
va in un arco di tempo ragionevole &
del tutto balzana. Con un debito di 2mi-
la miliardi di euro e manovre recessive
da 50 miliardi di euro ’anno, il debito
italiano si annullerebbe in quaranta an-
ni. A parita di Pil, ovviamente. 1l che ¢
impossibile, come ci spiega la teoria
economica e come ci ha mostrato
I'Istat I’altro ieri pubblicando i dati sul-
larecessione, dati che vanno al dila del-
le peggiori previsioni delle istituzioni
internazionali (ma non di chi scrive).
Perché si visto - sai che sorpresa - che
le politiche recessive producono reces-
sione.

Come si fa, allora, a ridurre il debito
in un arco temporale ragionevole sen-
za scatenare la poverta di massa? La
risposta dei governanti di tutti i Paesi
europei ¢ semplice: si elimina progres-
sivamente lo Stato dall’economia, si
privatizza la sanita, I'istruzione, le mu-
nicipalizzate. E da dove verranno i sol-
di per finanziare queste operazioni?
Ma dalle banche, acciderba, le quali sa-
ranno ben provviste di liquidita. Ecco,
in piccolo e in maniera ancora speri-
mentale, il significato del “decreto di-
smissioni”.

Certo, altre strade esistono, ¢ una di
queste piace particolarmente a chi scri-
ve: detassazione dei redditi medi e bas-
si; aumento delle aliquote sui redditi al-
ti e altissimi; patrimoniale. E con i pro-
venti finanziare investimenti, innova-
zioni, ammodernamenti, rilanciare
un’economia comatosa, trattenere nel
Paese quei giovani che vogliono lasciar-
lo per vedere premiati altrove i propri
talenti. Certo, queste misure implica-
no pit Stato, non meno. E questo ai co-
siddetti “liberisti” europei non va be-
ne. Per loro & meglio la recessione. E
meglio ancora se la pagano gli altri.

Ecco perché i meccanismi
finora attuati dalla Banca
centrale europes e

dai governi non risolvono,
anzi aggravano

la crisi del debito
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