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Foglio

Per la Banca mondiale I’econorma potrebbe ripartire gia 1’anno prossimo, trainata dalla locomotiva cinese. Ma la ripresa ¢ appesa a un filo

[ .ascommessa

~2010

TITO BOERI

uelleggero chiarore chesiintravvede all'oriz-
zonterappresentaforselafinedeltunnel? Og-
. gi, adifferenza di qualche settimana fa, pos-
siamo sperarlo. I clima nei mercati finanzia-
_ri & cambiato nell'ultimo mese, con incre-
menti mediamente del 20 per cento in Europa e negli
Uniti, del 25 per cento in Giappone e del 15 per cento in
Cina (il cui indice & comungque cresciuto di un terzo da
iniziod’anno). Seegiustosperare, ébene comunquepre-
pararsi al peggio perché siamo appesi al filo dei senti-
menti del mercato, agli impulsi del momento, agli ani-
mal spirits. Basta un nulla per far volgere nuovamente al
peggio le aspettative e riportarcisull'orlo del baratro.

Perscongiurareloscenario peggioredovrebbero cam-
biare i fondamentali del mercato. Cosi sin qui non & sta-
to: gli squilibri globali fra Stati Uniti e Cina o fra Ovested
Est Europa sono ancora tuttili, come pure i debiti ecces-
sivi delle banche e del settore privato, solo in parte tra-
sferiti agli stati che sono intervenuti in loro aiuto.

SEGUE NELLE PAGINE SUCCESSIVE

~-oncisonostatesinqui
quelle scelte di coor-
dinamento fra paesi
chepossono portarea
una riduzione di que-
stl sthbn Cosi siamo oggi non
meno lontani dalla nuova Bretton
Woods di quanto non fossimo gia
dagli accordi del 1944 sul sisterna
monetario internazionale. Il dato
pitl positivo del G20 di Londra &
che, questavolta, nonhadelusole
attese della vigilia, che erano per
un fallimento su tutti i fronti del
vertice. Non ha deluso, manonha
neanche rassicurato. Le borse di
tuttoilmondo hanno brindato ve-
nerdi scorso per la scelta del Fi-
nancial Accounting Standards
Board degli Stati Uniti di sospen-
derelavalutazioneaprezzidimer-
cato (mark-to-market) dei titoliin
possessodelle banche americane.
E stata una scelta molto sofferta,
come testimonia il voto a stretta
maggioranza (3 a 2} dell’organi-

smo, dunque in gran parte ina-
speltata e festeggiata dai mercati.
Dovrebberidurreilrischio abreve
dinuovifallimentidibanchenegli
Stati Uniti (c'e chi parla diun 20%
di utili in pittnon appenale nuove
regole verranno applicate}, anche
se finira inevitabilmente per ren-
deremeno trasparenti le lororen-
dicontazioni infrannuali, il che,
alla lunga, potrebbe rivelarsi un
boomerang per la credibilita dei
bilanci. Enonsiescedallacrisicon
bilanci pittopachi.

Irischi maggiori a questo punto
vengono, comunque, dall’econo-
mia reale, dal comportamento di
imprese e famiglie. Sin qui sono
statelebancheatrascinareimpre-
se e famiglie nella recessione. Og-
giilrischioéchesimanifestilaspi-
rale opposta: potrebbero esserele
sofferenze bancarie, i prestiti che
le imprese non riescono a ripaga-
re, a peggiorare ulteriormente la
situazione patrimoniale delle
banche, facendo riaffiorare lo
spettro didiffuse crisidiinsolven-
za. Nelle ultime settimane sono
arrivatialcunisegnaliche induco-
no a un cauto ottimismo dal mer-
cato immobiliare statunitense. I
prezzi delle case hanno smesso di
scendere. Come sempre, in fondo
alle recessioni, si trova qualcuno
dispostoacomprare. Maaltridati,
dall'andamento della produzione
industriale in tutto il mondo agli
indicatori di fiducia di imprese e
consumatoriin Germaniaeanche
in Italia, non offrono alcun segna-
le incoraggiante. E la discccupa-
zioheeinaumentoovungue,ilche
rendera pil difficile invertire la
china perché un pit1 gran numero
di famiglie ridurranno gli acquisti
non pill soltanto per motivi pre-
cauzionali, per paura, ma perché
effettivamente i loro redditi sono
fortementediminuiticonla perdi-
ta del posto dilavoro.

Bisogna realisticamente pren-
dere atto del fatto che non ci sa-
ranno altri pacchetti di stimolo fi-
scale. Assisteremo solo agli effetti
di trascinamento delle misure gia
varate sin qui. Chi ha dato ha dato
echiavrebbe ancoraimargini per
dare, prime fra tutte Cina e Ger-
mania, non sembra minimamen-
te intenzionato a farlo. Secondo il
Ministro Scajola, il nostro Gover-
no avrebbe da tempo avviato
un'opera di convincimento nei
confronti di Berlino per spingere
le autorita tedesche a spendere di
pit. Ma da che pulpito possiamo
chiedereaitedeschidivarare nuo-
ve misure espansive che andreb-
bero al 50 per cento a vantaggio di
imprese straniere, quando non
abbiamo dato alcun contribute al
pacchetto europeo di stimolo fi-
scale?

G20 ha aperto linee di credito
al Fondo Monetario Internazio-
nale. Bene perché serviranno ad
affrontare moltecrisivalutarieedi
bilancia dei pagamenti in corso.
Diversi giornali hanno parlato di
1100 miliardi, maaleggere concu-
ra il comunicato finale si scopre
che quelli destinati al Fondo sono
750 miliardi. Diquesti, solo 250 so-
no soldiveri, nel senso di disponi-
bili fin da subito e non solo sulla
carta. Sugli altri 500 ¢’é solo una
promessa{comedaCanadaeNor-
vegia) o unvagoimpegno (daUEe
Giappone). Finché non cambiera
davverola governance del Fondo,
edifficile chela Cina possa contri-
buire, come potrebbe, al suo fun-
zionamento. Fino a poco tempo
fa, del resto, la Cina contava nel
board del Fondo tanto quanto il
Belgio.

M vero problema & che ileader
mondialicontinuanoad occupar-
si d'altro, dai paradisi fiscali agli
hedge funds, che hanno avuato un
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ruolo del tutto marginale nella ge-
nesi della crisi. E anche su questi
terreniprendonosocloimpegnige-
nerici, tant’e cheil francosvizzero,
che avrebbe dovuto subire il con-
traccolpo della fine presunta del
segreto bancario, non si & mosso
dopoilvertice londinese.
Labuonanotiziavenutadailea-
der mondiali & che a settembre ci
sara un nuovo G20. A questo pun-
to sarebbe giusto prendere atto
cheil G8 diluglio einutile e annul-
lare questo incontro. Le risorse di
questi tempi sono scarsissime e, a
dettadel Presidentedel Consiglio,
il vertice costera non meno di 400
milioni. Probabile che, come
spesso avvierie in questi casi, la
riunione costimolto dipiil. Epoici
sonolerisorseumaneeorganizza-
tive della Protezione Civile che sa-
ranno assorbite dall'organizza-
zione del “grande evento”. Invece
chenellaricercadigrandinavilus-
suose su cui far alloggiare i leader
mondiali, bene chesiconcentrino
tuttele energiedisponibilinel soc-
corso alle popolazioni colpite dal
terremoto in Abruzzo.

obiliare Usa
arrivano notizie
positive rispetto ad
miesi passati

il G8: 400
ilioni risparmiati

Matradebitie disoccupati
ripresa& aaun filo
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