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LA CRISI DELLEUROPA

Bee, vuoi tu difendere 'euro?

%D data

stampa

La Fed ha iniettato
liquidita nel sistema
con buoni risultati
ma Trichet e fermo

di Pierpaolo Benigno

na crisi finanziaria sistemica
€ un deserto di liquidita: c’e
tanta sete di liquidita ma po-
che sorgenti per saziarsi. A
questo deserto si puo giungere attra-
verso strade diverse. Alcuni portano
conséscorte diliquiditasotto svariate
forme, ma capita sovente che ci6 che
sipensavafosse buonaliquiditinonlo
& pil, quellaliquidita evapora o diven-
tailliquidita e non pud pil1 essere utiliz-
zata. Fra questi, chi aveva debiti di li-

quiditanonriesce pilaonorarelepro-

prie promesse verso altri. Equestiulti-
mi, che aloro voltacredevano diavere
buone scorte di liquidita presso i pri-
mi, non riescono a saziare se stessi e
neppurearipagareiloro debiti. Inque-
sto deserto, nessuno vuole pil1 presta-
reliquidita perchénon ésicuro diaver-

laindietro, meglio tenerselastretta. Il-
liguidita e insolvenza tendono a con-
fondersi e a coincidere.

Ristrutturare il debito irlandese o
qualche altro debito sovrano europeo
-la Grecia prima, Spagna e Portogallo
ora nel mirino - & il primo passo per
portare ’Europa verso questo deser-
to. Daungiorno allaltro, attivita finan-
ziarie liquide possono trasformarsiin
illiquide senza, forse, un possibile ri-
torno. Cistiamo progressivamente av-
vicinando a quel giorno. Tutto cio che
pensavamo fosse per sempre liquido
e sicuro, cioé che conservasse il pro-
priovalore e avesse un mercato in cui
liquidare quelvalore, sista deterioran-
do in qualita: i titoli di Stato. In alcuni
casi, si sono commessi degli errori di
valutazione e sarebbe giusto dire che,
susani principi, li si dovrebbero paga-
re. In altri casi no. In altri ancora po-
trebbe essere il risultato di una fuga
collettivaverso qualche altraformadi
liquidita dimigliore qualita, che sisup-
pone possa permetterci di resistere
meglio e saziarciin quel deserto. Que-
sta fuga, folle o no, rende illiquido cio
che & sempre stato liquido, lascia per
strada altrailliquidita.

Neldeserto dellaliquidita dei titoli
di Stato non sono solo coinvolti gli

Stati nazionali ma anche le banche e
le famiglie. Tutti proprio tutti, cosi
connessidalle svariate forme diliqui-
dita,buone o cattive, sempre pili catti-
ve.Peripuristi dellateoriadell’azzar-
do morale, sono tutti peccatori. Van-
no puniti fino in fondo. Nel deserto
della liquidita si puo arrivare a con-
cludere che tutti quelli che hanno pre-
stato liquidita abbiano delle colpe. So-
lo 'autarchia li poteva salvare, I'anti-
tesi del capitalismo.

Il fallimento di Lehman Brothers hia
insegnato proprio questo, cheideserti
dellaliquidita sono possibili. lmond o
& sopravvissuto a Lehman Brothers.
Non certo dasolo enonperuncaso.In
quel deserto ha piovuto tanto. Quella
sete di liquidita di alta qualita e stata
saziata dallaFederal Reserve coninom-
dazioni di dollari. Ha funzionato, si
trattava proprio di quel tipo di liquidii-
ta che tutti domandavano e non trova-
vano. Dopo la pioggia, la liquiditi hia
ricominciato a circolare, ad arrivare
dove era scarsa, a reidratare le sacche
diilliquidita.

Lehman Brothers cihainsegnato an-
che questo: c'@ unavia di uscita daide-
serti della liquidita. Questa ¢ unabella
notizia per 'Europa: se mai dovesse
giungere verso quel deserto bastereb-

bechiedere alla Bee di aprireirubinet-
ti dell’euro, di garantire con buona li-
quidita tutto cid che si e perso.
Lastoria, anche quellaeconomica, &
strumento utile e illuminante per aiu-
tarcia comprendere il presente. Mala
storianonsiripete mainellastessama-
niera. Non tanto perché potremmo
giustamente dubitare delle capacita
della Bce di capire che ci sara, prima o
Poi, un momento per aprire in manie-
ra decisa i propri rubinetti. Neanche
tanto perché potrebbe esserci qual-
che politico di turno - indovinate di
qualenazionalita - che cercheraditap-
pare quei rubinetti quando Trichet i
aprira. Niente di tutto cid. Anche se si
aprisseroirubinetti dellaBce,lastoria
potrebbe svelare un’amara sorpresa:
forse, in quel deserto, 'euro non po-
trebbe pitiservire come liquidita dial-
ta qualita per saziare quell’eccessiva
sete, che ¢ sete di attivita di rifugio.
L’Europapotrebbe arrivarcicosiapez-
zi che solamente dollaro, oro e franco
svizzero la sazierebbero. Niente che
laBce possaoffrire fino a colmarne tut-
taladomanda. Passando per il deserto
della liquidita, I'Unione Europea po-
trebbe perdere I'euro e se stessa.
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