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IL SALVATAGGIO DEL CREDITO

Crepe nell’asse
Parigi-Berlino

di Luigi Zingales

~4 zazione delle banche ¢ al centro del di-

. battito politico europeo. L’ha introdot-
to Christine Lagarde, fresca della sua nomi-
na a presidente del Fondo Monetario Inter-
nazionale (Fmi). Lo hanno sottolineato An-
gelaMerkel e Nicolas Sarkozy nelloro verti-
ce. Lo ha ripetuto il presidente della Com-
missione europea Manuel Barroso.

L’instabilita del settore bancario trasmet-
te i problemi di finanza pubblica all’econo-
miareale. L’incertezza sulla solvibilita delle
banche rende loro difficile raccogliere fondi
sulmercato. Nonriuscendo afarlo acostira-
gionevoli, le banche smettono di fare presti-
tialleimprese. Senza credito Peconomiarea-
le siavvita. L’Europa si sta avviando veloce-
mente verso larecessione. Risolvere questa
instabilita € condizione necessaria, anche se
nonsufficiente, per uscire dalla crisi.

Ildiavolo - dicono gli inglesi- & nel detta-
glio. E questo sicuramente vale perlaricapi-
talizzazione delle banche. A sentire
Sarkozy la ricapitalizzazione dovrebbe av-
venire utilizzando il fondo di stabilita euro-
peo. A sentire Barroso dovrebbe essere ef-
fettuata dal mercato e poiin misurasubordi-
nata dai governi nazionali. A sentire Josef
Ackermann, amministratore delegato di
Deutsche Bank, non dovrebbe avvenire af-
fatto, perchéilmercato non é disponibile e i
governi nazionali non hanno soldi e unari-
capitalizzazione finirebbe per peggiorare
laloro situazione fiscale, indebolendo ulte-
riormente le banche.

Tutti hanno una parte di ragione, ma tutti
soffrono diunavisione che é troppoinfluen-
zata dai loro problemi personali. Christine
Lagarde e Nicolas Sarkozy sono preoccupa-

E””\ inalmente il problema dellaricapitaliz-

tidallasituazione francese. Nonostanteilra-

ting AAA, la Francia rischia quasi quanto
I'ltalia. Il sistema bancario francese ¢ molto
esposto verso i paesi periferici. L’ostinazio-
ne di Sarkozy a «salvare» la Grecia dal de-
fault e dettata dalla preoccupazione che le
suebanche nonreggano ad un tale evento. 11
secondo salvataggio dellabanca franco-bel-
ga Dexia ¢ costato complessivamente 4 mi-
liardi di investimenti azionari e 9o miliardi
di garanzie, di cui il 35% offerto dalla Fran-
cia. Se le tre principali banche francesi (So-
ciété Générale, Crédit Agricole e Bnp Pari-
bas) dovessero avere bisogno dello stesso ti-
po di aiuto, questo costerebbe al governo
francese 36 miliardi di investimenti in capi-
tale di rischio e 820 miliardi di garanzie. Ag-
giungendo queste garanzie al debito corren-

te la Francia raggiungerebbe un debito pub-
blico pari al 133% del Pil, peggio del nostro e

vicino alla Grecia.

=4 10, Lagarde e Sarkozy vogliono
Mg spostare il peso delia

ricapitalizzazione sull’Europa. Da
... parte sua Barroso capisce che se il
fondo distabilita viene usato per salvare
le banche, nullaresta per qualsiasialtra
manovra. Questo non solo nonrisolve i
problemidifondo (il rischio di
insolvenza sovrana), ma esautora di
qualsiasi potere la commissione
europea, cioé lui. Josef Ackermann,
infine, ha ragione che i Governi
nazionali non hanno le risorse per
salvare le banche, ma questo dovrebbe
essere unaragione di pitt (non di
meno) per ricorrere al mercato.

Che fare? L’interazione tra problemi di
finanza pubblica e banche rende questa
crisi molto pitt complicata di quelladel
2008. Il fallimento diben due stress test
che hanno promosso banche che sono
fallite dilia poco rende questo strumento
non pit credibile. Enecessario un
approccioradicale che incida alla fonte
del problema:'eccesso didebito.

Quando un’impresa
fondamentalmente sana ha troppi debiti,
sieffettua una conversione di parte del
debito in azioni. Per Statisovranie
banche questa procedura & molto
complicata. Per questo motivo Roberto
Perottied io abbiamo proposto un piano
che difatto replicail risultato di questa
ricapitalizzazione, evitando i problemi
tipici dei fallimenti.

Laprima parte della nostra proposta ¢
unaeurotassa sulle obbligazionibancarie
gia emesse (non quelle future), conuna
aliquota funzione dello spread queste
banche pagano sul mercato del credito.
Questatassa ha tre vantaggi: raccoglie
gettito, punisce i creditori meno avveduti
e penalizza le banche pili rischiose.

Laseconda parte consiste inun’altra
eurotassa, questavolta sul debito
sovrano diogni Paese, anch’essa
proporzionale allo spread di ciascun
debito sovrano. Anche questa tassa
sarebbe applicata allo stock esistente del
debito, non sulle nuove emissioni, in
modo danon avere effetto sul costo
dell'indebitamento. Unatassa del genere
difatto impone un haircut al debito piti
rischioso, senza causare un default, e ha

glistessivantaggi della tassa precedente.

C’¢ un ovvio problema potenziale con
questatassa: poiché il valore del debito
scende, potrebbe portare certe banche
pittvicino al default. Tuttavia, conil
gettito ottenuto I'Europa potrebbe fare
un’offertairrinunciabile alle banche:
ricapitalizzatevi, o vi ricapitalizziamo
noi. In questo secondo caso, sinotichela
partecipazione andrebbe all’Efsf (o un
ente equivalente) e non ai singoli
Governinazionali, diminuendo cosiil
rischio di interferenze politiche nel
mercato del credito.

Questapropostarisolve nonsoloi
problemifinanziari del’area euro, ma
anche i problemi personali dei vari
partecipanti. Risolve i problemi sollevati
esplicitamente daJosef Ackermann,
ovvero cheiGoverninazionalinon
hanno sufficientirisorse per
ricapitalizzare le banche. Risolve anche
quellidaluisollevati implicitamente:
perché Deutsche Bank, che ¢ gestita
meglio, deve pagare per la cattiva
gestione delle banche francesi? Nella
nostrapropostail costo per ognibancaé
proporzionale al rischio che sisono
assunte. Risolve i problemi elettorali di
Sarkozy, che non vuole dover annunciare
aifrancesicheil suo Governo hapersola
AAA primadelle elezioni. Equellidi
Barroso, disperatamente alla ricerca di
unruolo. Richiede perd coraggio politico
e leadership. Purtroppo & quello che
mancain Europa.
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