Le hanche
sono di tutti

Gli Stati Uniti sprecano i soldi dei contribuenti con i piani per salvare
gli istituti bancari. Ma secondo il premio Nobel Joseph Stiglitz,
la soluzione migliore e che il governo ne prenda il controllo
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ERFINO L’EX CAPO DELLA FEDE-
ral reserve (Fed) Alan Green-
span e il senatore democratico
Chris Dodd, presidente della
commissione banche del sena-
to, pensano che sia necessario naziona-
lizzare gli istituti di eredito. Questo di-
mostra quant’e disperata la situazione.
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Ormai e evidente che assumere il con-
trollo del sistema bancario - pit1 0 meno
come hanno fatto la Norvegia e la Svezia
negli anni novanta — & l'unica soluzione
per gli Stati Uniti. Bisogna farlo al piu
presto, prima di sprecare altri soldi con
gli ajuti di stato.

Le banche americane non hanno solo

un problema di liquidita. Anni di com-
portamenti irresponsabili, come i pre-
stiti ad alto rischio e le scommesse sui
titoli derivati, le hanno praticamente
mandate in bancarotta. Molte banche
non esisterebbero piti se il governo sta-
tunitense applicasse quello che la legge
prevede in casi simili, cioé la chiusura




degli istituti che non hanno un capita-
le sufficiente per operare. Le banche,
invece, riescono ancora a sopravvivere.
Ma solo perché hanno adottato pratiche
contabili discutibili che non le obbliga-
no a registrare molte attivita al valore
corrente di mercato.

Nessuno sa con certezza quanto sia
grande il buco nei bilanci delle banche.
Secondo alcune stime si tratta di almeno
due o tremila miliardi di dollari. Chi co-
priraqueste perdite? La soluzione ideale
per Wall street é un prelievo costante di
denaro dalle tasche dei contribuenti. Ma
I'esperienza ci dice che quando queste
decisioni sono lasciate ai mercati finan-
ziarii costi possono essere enormi. Paesi
come Argentina, Cile e In-
donesia hanno speso il 40
per cento del loro pil per
salvare le banche. Negli
Stati Uniti, quindi, i 700
miliardi di dollari stanziati
aottobre conil piano Trou-
bled asset relief program
(Tarp) potrebbero essere
solo un piccolo acconto.

Il costo degli interven-
ti & una questione vitale
per 'amministrazione
Obama, dal momento che
con George W. Bush il de-
bito pubblico & passato da 5.700 miliar-
di di dollari a piu di diecimila. Se non
si fa subito qualcosa, il salvataggio degli
istituti di credito costringera il governo
ad attuare tagli dolorosi, che vanno dalla
sicurezza sociale agli investimenti nella
tecnologia.

E utile richiamare un principio base
dell’economia ambientale: chi inqui-
na deve sostenere i costi necessari per
eliminare gli effetti delle sue azioni. Le
banche statunitensi hanno inquinato
I'economia globale con i titoli spazza-
tura, quindi é giusto che siano loro a
pagare il risanamento. Fino a quando ci
sara qualcuno pronto a salvarle, saremo
esposti al moral hazard, ciog al rischio
che gli istituti continuino a comportarsi
in modo irresponsabile prevedendo che
le eventuali perdite ricadranno sulla col-
lettivita.

Dal momento che le banche non
stanno pagando per intero i costi della
crisi che hanno provocato, dovrebbero
almeno coprire senza protestare i co-
sti dei salvataggi, che sono nettamente
piu bassi. I politici continuano a dire:

Paesicome
Argentinae
Indonesia
hanno speso
il 40 per cento
del loro pil
per salvarele

“Non avevamo scelta, le cose sarebbero
peggiorate ulteriormente”. Forse & vero,
ma c’¢ una differenza fondamentale tra
salvare gli istituti e salvare i banchieri e
gli azionisti. Avremmo potuto salvare le
banche e lasciar perdere i banchieri e gli
azionisti. Piu soldi lasciamo nelle tasche
di queste persone, pili ne dovremo to-
gliere da quelle dei contribuenti.

li fallimento del Tarp

I salvataggio delle banche dovrebbe ba-
sarsi su alcuni principi di base. Dovreb-
be essere trasparente, costare il meno
possibile ai contribuenti e rimettere in
moto il credito per i settori produttivi.
Qualsiasi soluzione, inoltre, dovrebbe
ridurre le probabilita di
avere in futuro altri pro-
blemi.

Inbase a questi parame-
tri, finora il Tarp & stato un
fallimento clamoroso. Non
& riuscito a rimettere in
piedi il sistema creditizio e
il valore dei titoli comprati
dai contribuenti & crolla-
to nettamente. Le banche
hanno continuato a paga-
re dividendi agli azionisti
e bonus ai dirigenti, e non
hanno ripreso a fare pre-
stiti. E i contribuenti, che finora hanno
sborsato 350 miliardi di dollari, non
hanno neanche il diritto di sapere come
sono stati spesi tutti questi soldi.

11 fallimento del Tarp non & una sor-
presa. I banchieri non ricominceranno
a prestare soldi se non hanno un motivo
per farlo o se non ¢i sono costretti. Tan-
to meno se ricevono miliardi di dollari
in bonus dopo aver accumulato perdite
record. Solo la ricapitalizzazione puo
mettere le banche nelle condizioni di
concedere nuovi crediti. Con'economia
che sprofonda in una grave recessione, i
rischi connessi al credito sono enormi. 11
Tarp non ha fatto niente per ridurli, ma
ha cercato solo di rimediare agli errori
del passato. Con 700 miliardi di dollari,
invece, si potevano finanziare molti pre-
stiti: considerando che per ogni dollaro
posseduto le banche riescono a erogare
almeno dieci dollari di prestiti, avrem-
mo potuto far arrivare alle imprese circa
settemila miliardi di dollari.

I politici stanno cercando un modo
per far ripartire il sistema creditizio. Ma
non é difficile trovarlo se il governo si

Da sapere

® Perdite e iniezioni di capitale nelle
sei principali banche americane al 24
gennaio 2009, miliardi di dollari

PERDITE INIEZIONI

E SVALUTAZIONI DI CAPITALI

Citigroup 79,7 94,3
Bank of America 40,7 78,5
JP Morgan 25,5 447
Wells Fargo 17,3 41,8
Morgan Stanley 21,5 24,6
Goldman Sachs gl 20,5
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assume tutti i rischi o almeno una buo-
na parte. Lamministrazione Obama ha
fatto diverse proposte: comprare i titoli
spazzatura e metterli in una bad bank
pubblica, garantire le perdite delle ban-
che o spingere gli investitori privati a
comprare i titoli spazzatura con dei pre-
stiti a tassiagevolati. Ma il piano presen-
tato a febbraio dalla Casa Bianca, pro-
babilmente un mix di queste idee, non
¢ stato accolto bene dai mercati perché
mancavano troppi dettagli.

Una delle prime proposte di Henry
Paulson, il ministro del tesoro dell'am-
ministrazione Bush, era 'acquisto dei ti-
toli spazzatura dalle banche. Wall street
era entusiasta: chi non vorrebbe rifilare
a prezzi gonfiatila propria spazzatura al
governo? Oggi ¢ possibile farlo, ma non
ai prezzi che vorrebbero le banche.

I titoli non sono I'unica mina vagante
del sistema. Per esempio ci sono delle
perdite che possono esplodere divoran-
do i fondi governativi. Il 15 settembre il
colosso assicurativo Aig ha dichiarato
una perdita di 20 miliardi di dollari. Il
giorno dopo il passivo é salito a 85 mi-
liardi e piti tardi c'e stato un altro balzo
che ha portato il totale a 150 miliardi. Il
1 marzo, infine, Washington ha conces-
so altri 30 miliardi all’azienda, il quarto
intervento in meno di sei mesi.

La proposta originale di Paulson, co-
munque, ¢ tramontata definitivamente
quando & diventata evidente la difficolta
di stabilire il prezzo di migliaia di titoli e
poi comprarli. Di recente e stato propo-
sto l'acquisto in blocco di tutta la spaz-
zatura finanziaria. Ma anche in questo
modo valutarne il prezzo resta difficile:
pagandola troppo, il governo subirebbe
gravi perdite; pagandola troppo poco, il
buco nei bilanci delle banche resterebbe
enorme e ci vorrebbe un altro salvatag-
gio per ricapitalizzarle.
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