
S
ono arrivate le scadenze previste: il beige book
americano, che ha indicato un andamento ancora
molto sostenuto dei consumi; la dichiarazione pe-
riodica del presidente della Banca centrale eu-
ropea (Bce) sui tassi (invariati), sulla permanen-

te preoccupazione di crescita d’inflazione, stimata oltre il
2% per l’anno prossimo; sulla probabile flessione della cre-
scita. Sono arrivate e stanno arrivando, grazie all’annua-
le convegno Ambrosetti a Villa d’Este, le analisi dei mi-
gliori cervelli economici italiani e internazionali. Insom-
ma, dopo la tempesta di metà agosto, si comincia a ragio-
nare e a soppesare i fatti, ma in realtà regna ancora l’in-
certezza e i mercati europei hanno chiuso l’ultimo giorno
della settimana in significativo calo con punte molto pe-
santi in Italia. Come mai?
Per una ragione molto semplice. Pur con tutti i sofi-

sticati strumenti di analisi di cui il mondo economico
oggi dispone, nessuno ha la certezza di che cosa sia ac-
caduto e stia accadendo nella fornace di quel vulcano
sempre in ebollizione che è il mondo della finanza e
delle banche. Sono la raffinatezza e la sofisticazione
degli strumenti finanziari derivati che sono stati mes-
si a punto in questi anni che rendono difficile passare
dall’apparenza (il derivato) alla realtà (il sottostante,
cioè l’operazione di partenza su cui la creatività e l’in-
gegneria finanziaria hanno costruito nuovi strumenti
uno dietro l’altro, come una catena). Lo si dica chiara-
mente: lo schermo dei derivati impedisce anche alle
banche centrali di arrivare al sottostante, cioè all’ope-
razione vera e originale. Quindi Jean-Claude Trichet
fa il pesce in barile e sforna sempre dichiarazioni a
doppio significato, per lasciarsi libero di diminuire i

tassi se la caduta della crescita economica assomigliasse
a una nuova crisi oppure ad alzarli, per realizzare la
ragion d’essere della Bce, sanzionata nello statuto, cioè
la guerra all’inflazione.
È risultato perciò molto azzeccato il titolo di MF di venerdì
7: «Trichet nella nebbia».
Ma la nebbia quando si diraderà, stabilito che almeno un
numero preciso esiste: quei 242 miliardi di euro di crediti
farlocchi che secondo gli americani sarebbero nella pancia
del sistema bancario e finanziario come conseguenza dei
famosi mutui subprime?
Per fortuna non ci vorrà molto. Basta aspettare le relazio-
ni semestrali che stanno arrivando. I numeri del bilancio
di metà anno toglieranno molti dubbi o creeranno molto
più panico di adesso. Dipende da come quei 242 miliardi
di euro di crediti farlocchi (e quelli non ancora noti, dovu-
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