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ILMERCATO
SENZA FIDUCIA

TITOBOERI

ECONDO fiumi di in-
S chiostro questa crisiridi-

segna i confini fra stato e
mercato. Per uscirne ci vorra
pill stato e meno mercato, si
scrive ormaidamesi. Anchesu
questo giornale. Non ci sarch-
henientedipreoccupantesesi
trattasse solo di una disputa
dottrinaria.
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nadisputa alimentata ma-

gari da pensatori poco ag-

giornati che intravedono,

nonsenzaqualchesmania
dirivincita, unarivalutazione dello-
ro capitale umano. Ma il fatio
preoccupante € che queste letture
della crisi stanno offrendo aigover-
ninazionaliil pretestoperriprende-
reilcontrollo dellebanche. Dovero-
so che lo Stato intervenga, ma solo
pro tempore, in attesa che i mercati
tornino ad operare. Ci vogliono pa-
letti, limiti temporali precisi all'in-
tervento dello statonelcapitale del-
le banche. Per capire perché basta
ricordarc cosa crano le “notti delle
banche” quando i partiti si azzuffa-
vanoperspartirsii postineiconsigli
di amministrazione delle “banche
diinteresse nazionale”, bastaricor-
dareilunghispostamentieleinter-
minabili attese cui queste bin ci co-
stringevano per compiere le opera-
zioni pittsemplici.

Per capire invece perché oggi lo
Statodeve fornire capitale diultima
istanza alle banche che ne fanno ri-
chiesta non ¢’ bisogno di risalire
coslindietronel tempo. Bastarileg-
gere, col senno dipoi, quanto & suc-
cesso negli ultimi 13 mesi.

Questa & una crisi di fiducia. Per
questo & cosi generale. Per questo
non pubd che essere temporanea.
Chiediamocicomesiapossibile che
mutui ipotecari che contano per
non piltdell’1% del debito mondia-
le abbiano scatenato questo putife-
rio. Chiediamoci perché a piu di un
anno dall’inizio della crisi nessuno,
neanchechiistituzionalmente e pits
informato, sappia ancora offrire
unamisuradelleperdite delsisterna
finanziario. Si & passati dai 50-100
miliardi di dollari paventati dalla
Fed nel settembre 2007 ai 200-300
miliardi stimati dall Economist nel
dicembre 2007, ai 945 miliardinclle
valutazioni di aprile 2008 del Fondo
Monetario, quando la Bank of En-
gland dichiarava che eravamo or-
maifuori dal tunnel. Martediabbia-
mo letto le nuove stime del Global
Financial StabilityReport: 1.400 mi-
liardi. Non si sanno valutare le di-
mensionidel crac perché non ci so-
no pilt mercati che permettano di
valutare molti titoli in circolazione,
dunqueilverostato patrimoniale di

moltebanche.Enoncisono merca-
tiperchénon c’ginformazione, non
cisifidagliunideglialtri. Primadcl-
la crisi erano le agenvie di rating a
trasmettere questa informazione.
Sembravanopitiaffidabilidel giudi-
zio del singolo banchiere sul grado
diaffidabilita deldebitore. Parados-
salmente questo ruolo crescente
delle agenzie diratingharesoimer-
cati finanziari sempre pilt opachi.
Le banche di investimento si finan-
ziavano emettendo strumenti fi-
nanziari sempre pilt complessi fatti
appostaperottenere rating positivi.
Mettevanoinsieme tipologiedipre-
stiti e di debitori diversirispettando
principi di diversificazione del ri-
schio per cui se ci sono insolvenze
daalcuni debitori, queste verranno
compensate daandamenti migliori
del previsto di altre categorie di de-
bitori. Ma le agenzie di rating non
eranoattrezzate per tenere conto di
rischi sistemici, che colpiscono tut-
ti, comeil crollo del mercato immo-
biliare. E anche quando avrebbero
potuto non hanno voluto tenerne
conto perché i loro profitti erano
crescenti nel numero di emissioni
dellebanchediinvestimento.Colpa
di una cattiva regolamentazione.
Colpadiregole prudenzialiapplica-
te amacchiadileopardo. Bisognera
rivedercleregolecilmodoconcuisi
vigila sul loro rispetto. Ci vorra del
tempo per farlo.

Ci vorra del tempo anche per
spacchettare quesd titoli “tossici”,
guardarcidentro, speriamo trovan-
do non solo sorprese negative. Co-
me ci vorra del tempo per identifi-
care i manager che ci hanno trasci-
nato sull’orlo del baratro separan-
doli da quelli che sono solo stati
contagiati dallacrisi. Bisognerafare
tutto questo perevitarechelacrisisi
ripeta. Adesso perd, subito, bisogna
occuparsi di tenere in piedi il siste-
ma, se non vogliamo tornare all’e-
conomia del baratto, quella in cui
davvero non c'é pitt carta.

La mancanza di fiducia ha dun-
que portato allaritirata dei mercati.
Le banche per svolgere il loro me-
stiere hanno bisogno di scambiarsi
soldi fra di loro: ¢’¢ chi & pilt attivo
nel raccogliere risparmi presso le
famiglie echiinvece&maggiormen-
te specializzato nei prestiti alle im-
prese. Cisono scadenze diverse cui
fare fronte sui due versanti, impie-
ghiedepositi.Oggilebanchehanno
paura a concedere prestiti ad altre
banche temendo che queste siano
insolventi. Cast le banche hanno
smiesso di prestarsi denaro tra dilo-
roolofanno acosti esorbitanti. Per
questo non serveno neanche gliin-
terventi delle banche centrali sui
tassi di interesse. Gli occhi di molti
sono in questi giorni puntati sugli
indici di borsa, mail vero polso del-
la crisi lo si ha monitorando i tassi
interbancari. La misura dell'ineffi-
cacia del taglio generalizzalo dei
tassi deciso martedi lo si ha con
I'Buribor a tre mesi rimasto invaria-
to.Pertamponarelacrisinon basta-
no pitt neanchele massicce iniezio-
nidiliquidita daparte delle banche

centrali, che ormaisi succedono da
mesi. lifattoéchelacrisiormaiefat-
ta anche di banche insolventi, non
solo dibanche che hanno problemi
diliquidita.

Qualcuno deve oggi riempire i
vuoti aperti da mercati che hanno
cessato dioperare, primache questi
vuoti apranovoragini. Questo qual-
cuno non puo che essere lo Stato.
Bene percio che lo Stato for-
nisca capitale di ultima
istanza a quelle banche che
lo richiedessero espressa-
mente, come deciso dal
Consiglio dei Ministri
straordinario di mercoledi
sera. Ma deve essere un in-
tervento con precisi limiti
temporali, tenuto il pittlon-
tano possibile dalla politica,
dalle mani dei Governi. In-
terventidiquestotiposareb-
bero stati meglio gestiti a li-
vello europeo, come richie-
sto dall’appello lanciato da
lavoce.info e sottoscritto da
300 economisti europei. |
governi dell'Unione hanno
invece sin qui dato una pes-
sima prova di se stessi an-
dando ognuno per la sua
strada, indice peraltro del
fatto chehannoambizionidi
controllo e che temono che
siano glialtriafinire percon-
trollare leloro banche. Mala
gravita della crisi potra in-
durli a pitt miti consigli e il
nostropaesepud comungue
cercare un approccio inte-
grato con quei paesi dell'U-
nione che cistanno. In ogni caso, la
gestione di queste eventuali parte-
cipazioni dovra essere affidata ad
organiterzi,separatidalTesoro. Be-
nechesitrattidi azioni senza diritto
divoto, ma ricordiamoci che anche
conleazioniprivilegiate o dirispar-
mio si partecipa ad assemblee e che
qualunque partecipazione rilevan-
teeinfluenteperchéaprelastradaal
ricatto di mandare tutto all’aria
uscendo dall’azionariato. Questi
interventiverranno, per forzadico-
se, finanziati emettendo debito
pubblico. Solo ponendo un ferrev
limite temporale a queste parteci-
pazioniavremosolounincremento
temporaneo nel debito, magari riu-
sciremoanchearidurlorivendendo
le azionia prezzi pitialti in un mon-
do uscito dalla crisi. Anche per que-
stoebeneassicurarsisind’oracheci
sara una ritirata, e far si che siauna
ritiratavera.
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