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R
idateci Alan Greenspan. Non è l’invocazione
degli speculatori, che, come qualcuno sostiene,
furono beneficiati dalla scelta dell’allora presi-
dente della Federal Reserve di non far falli-
re (nel 1998) il fondo Long term capital ma-

nagement (Ltcm) con l’immissione di forte liquidità nel
sistema. Ma piuttosto il sentimento di tutti coloro che va-
lutano la crisi attuale sui mercati borsistici più un feno-
meno psicologico indotto dalle difficoltà del mercato mo-
netario innescate dai mutui subprime americani e quindi
auspicano che le autorità monetarie e le banche centrali
sappiano avere la determinazione e l’autorevolezza del vec-
chio professore che ha guidato l’economia mondiale negli
anni migliori che si ricordino.
In realtà, sia la Banca centrale europea (Bce) sia la
Federal Reserve, guidata ora dal successore di Green-
span, Ben Bernanke, hanno perfettamente seguito la
ricetta del professore immettendo liquidità e abbassan-
do (la Fed) addirittura di mezzo punto il costo del dena-
ro, ma senza avere quella determinazione e soprattutto
quella capacità di persuasione dei mercati che aveva
Greenspan quando parlava e agiva. Come ha spiegato be-
ne sul Sole 24 Ore il professore dell’Università di Ya-
le, Robert J. Schil-
ler, si è verificata da
tempo una svolta ne-
gativa nella psicolo-
gia degli investitori,
misurata dall’indice
calcolato dalla sua
scuola di manage-
ment sulla propen-
sione all’acquisto di
azioni dopo i cali. Il
calo è dovuto, secondo Schiller, anche al lungo periodo di
rialzi da cui vengono le borse mondiali, scontando molti
investitori l’inizio, prima o poi, di un periodo di correzio-
ne dei valori. Ma il fattore determinante che sta portan-
do l’indice ben sotto il 50% (vuol dire che più della metà
degli investitori interrogati dichiara che non comprereb-
be subito dopo un calo di Wall Street anche del 3%) è do-
vuto appunto al panico che ha preso gli investitori dopo
l’annuncio che una crisi dalle dimensioni sconosciute (o
dichiarate tali) si sta abbattendo sul mercato monetario
per i mancati pagamenti dei mutui concessi negli Usa an-
che a prenditori ad alto rischio, magari disoccupati e sen-
za patrimonio, e successivamente redistribuiti in pacchetti
formati da varie forme di strumenti di credito un po’ in
tutto il mondo e in particolare in Europa.
Questi pacchetti sono stati acquisiti da fondi o istituzio-
ni che gestiscono la liquidità dei risparmiatori, una for-
ma di impiego del denaro che viene scelta per il suo scar-
so rischio. L’aver invece accettato crediti derivanti da
mutui subprime, ovviamente con un rendimento mag-
giore, ha fatto diventare questi fondi ad alto rischio di
insolvenza, come ha dimostrato la sorte di due banche
tedesche a gli asset di super banche d’affari come Gold-
man Sachs e Bnp Paribas.
Il totale dei mutui subprime è stato calcolato in circa 800
miliardi di dollari e Bernanke ha dichiarato che le insol-
venze potrebbero raggiungere 100 miliardi di dollari. Una
cifra importante ma non tale da far crollare il sistema 
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