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EUROPA E BANCHE

Curiamo
la malattia
non1isintomi

di Pierpaolo Benigno

Salviamo le banche e lascia-
mogliStatiallelororesponsa-
bilita e sorti.

Se prevarra questa secon-
da linea, andremo alla deri-
va.Dare prioritaallaricapita-
lizzazione delle banche signi-
ficariconoscere che cisaran-
no prima o poidelle perditee
che quindiil percorso davan-
ti a noi sara pieno di default

acrisieuropea ha ormai una dinamic:
chiara e preoccupante. Da crisi "sub
#..4prime" del debito greco si & estesa :
crisi dei debiti sovrani. Ora & entrata nell:
fase di metamorfosi a crisi del sistema ban:
cario. Non a caso ieri la Bece ha rilanciato i
programma di acquisto dei covered bonc
per sostenere le. banche francesi e tede
sche. Una scelta ormai obbligata per ch
non ha voluto o potuto offrire garanzie illi-
mitate per chiudere dasubitola crisidifidu- S ee e IR
cia sui debiti sovrani. Siamo in attesa di ca- ©7dinatiodisordinati. Cisve-
pire quale sara P'impatto sulleconomiarea- 8li€T€MO un giorno scopren-
le. Crisi dei debiti, delle banche e dell’eco- G}O che era proprio vero Ch?
nomiasirinforzeranno avicendaedé facile L ltalianon erasolvente. Cosi
intuire il risultato finale. forse le banche rimarranno
Dobbiamo solo scoprire i numeri st 2 piedi - come zombie - con
quanto pesante sara la prossima recessio- I'Europa che impieghera un
ne, quanto durera il letargo europeo, quan- décennio prima di assorbire
to tempo ci vorra per smaltire le tossine futte le perdite. L.
accumulate. Tuttavia & ancora possibile P€I capire quanto sia im-
sperare inuna svolta che minimizzi i dan- POrtanteagireamonte, suide-
ni. Ora & ritornato un po’ di ottimismo ¢ Pitl sovrani, piuttosto che a
seguito delle voci diun possibile potenzia- Valle, sulle banche, & utile ri-
mento del fondo salva-Stati. Voci dietro le legge‘relvldecorso‘de]l? crisifi-
quali si pud facilmente individuare il pres- R@nziaria "subprime". Quan-
_sing degli americani, innervositi dalla cri- do scoppio, fu sorprendente
sieuropea e dalle ripercussioni che avreb- PEI tuttl osservare come una
be sulloro sistema bancatio e sullaloro gi2 Piccola frazione di mele mar-
fragile economia. ce pote§se guastare unbel ce-
Maanche all'interno delle proposte dipo- StRO di mele a tal punto da
tenziamento dell’Efsf ce ne sono alcune SCOragglare quglyslam acqui-
che possono essere risolutive e altre meno, fente.Ein effettil opacitacon
C’¢ chi vede la possibilita di fornire garan- Cul molti prodotti finanziari
zie illimitate per i debiti dei Paesi ancora €rano confezionati contribui-
solventi e allo stesso tempo ricapitalizzare V2 @ creare confusione. Per
le banche per attutire i colpi del default del- moltotempocisie posti lero_-
la Grecia. Insomma, secondo questa linea Piema di come rivitalizzare il
di pensiero la priorita & mantenere solventj ercato di quei cestini per
Paesicome I'Italia e laSpagna e automatica- f2r siche se nescoprisse il ve-
mente salvare le banche. La Bce non pud ri- ' valore. Il programma ame-
fiutarsi di offrire liquidita al Efsf. E contro- Ficano Tarp, che orasivorreb-
intuitivo pensare che lamoneta che noicre- P¢ adattare al fondo Efsf,
iamo debba essere invece fornita da istitu- 2Vrebbe dovuto assolvere a

zioni sovranazionali, come I'Fmi. questo compito. Macosane €
stato? E sicuramente servito

per ricapitalizzare le banche
e permettere loro di rimane-
re in vita, per distribuire utili
e bonus, ma poco ha fatto per
far riprendere il valore a quei
cestinidimele. '
Oggi I'indice Abx dei titoli
strutturati associati ai mutui
e debiti di qualitd migliore,
con grado Aaa, quota 53,4 ri-

C’¢ invece chi & pili preoc-
cupato della crisi bancaria e
vuole innanzitutto ricapitaliz-
zare lebanche. Curareisinto-
mimanon lamalattia. Ritiene
in questo caso meno impor-
tante garantire la solvibilita
deiPaesisotto attacco, che an-
drebbe demandata a misure
di maggiore austerita fiscale.

spettoal100iniziale e al mini-
mo di 30 nel marzo 2009.
Quello deititoli con grado in-
feriore, Bbb, quota 6,7 contro
il 4 registrato amarzo 2009.

A tuttié orachiaro che quei
cestini hanno pilimele marce
che sane. Ma per arrivare a
questa conclusione siamo
passatiattraverso il crollo dei
prezzi delle case che ha tra-
sformato una crisi-confinata

-ai "subprime” a crisi genera-
lizzata a tutti i mutuatari. La
malattianon & stataancoracu-
rata:ibilanci delle banche so-
no pienidititoli tossici, molte
famiglie sono sotto pressione

conimutui, le case in svendi-
ta,itassididefaultaltiegliin-
vestimenti in edilizia mai ri-
partiti. Solo ora ci si rende

conto che bisogna tornare a

monte arisolvere il problema
della solvibilita dei mutui.
Tutto queste si traduce in
Europa con un semplice pa-
rallelo. La crescita economi-
ca, invece che il prezzo delle
case, ¢ il fondamentale da
guardare per capire se alcune
mele sane diventeranno mar-
ce. E la recessione ci svelera
altremele marce, oltre laGre-
cia. A quel punto ci daremo
una ragione degli spread che
abbiamo sotto gliocchi.
Prima che sia troppo tardi
si pud ancora fare qualcosa.
Si pensi prima a fornire ga-
ranzie illimitate per i debiti
sovrani con un fondo Efsf
che faccia leva sulla liquidi-
ta della Bce. Ci sara quindi
meno bisogno di preoccu-
parsidi dare liquidita e nuo-

‘vi capitali alle banche.

pbenigno@luiss.it
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