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CRISI E DEBITO/2

Lezioni Usa
per 'Europa

di Daniel Gros

el 2007-2008, quando la crisi finanzia-
Nria eraancorachiamatala "crisideisub-
prime", gli europei si sentivano supe-
riori agli Stati Uniti. Ibanchieri europeiaveva-
no di sicuro il buonsenso di non erogare i co-
siddetti prestiti Ninja ("No income, no job, no
asset", "niente reddito, nessun Javoro, nessun
asset", ndt). Di questitempi, tuttavia, gli euro-
peihannoben pochi metiviper essere compia-
ciuti di sé. I politici del Vecchio Continente,
infatti, sembrano incapaci di venire alle prese
conla crisi debitoria della zona euro.
Tenuto conto delle molte somiglianzetrale
caratteristiche di fondo delle due crisi, le lea-

dership europeedovrebbero aver trattoidebi-

ti insegnamenti dall’esperienza degli Usa. 11
primo di essi & che malgrado il volume com-
plessivamente limitato dei prestiti subprime,
quella crisi & potuta esplodere nella pilt gran-
de crisi finanziaria a memoria d'uomo perché
il sistema finanziario gia eccessivamente teso
¢ statoincapace diaffrontare e sostenere perfi-
no perdite assai limitate.

ello stesso modo, il debito
complessivo di Grecia, Irlan-
daePortogallo érelativamen-
te esiguo perl’economiadella
zonaeuro, mail sistemabancario euro-
peo¢tuttoratalmente debole cheipro-
blemi d’indebitamento di questi Paesi
POSSONO provocare una crisi sistemica.

11 secondo insegnamento & che per
affrontare con successo unacrisi finan-
ziaria & necessaria, immediatamente e
tempestivamente, una forte liquidita.
Quindj, una volta che il sistema finan-
ziario si sara stabilizzato, occorrono la
ristrutturazione deldebito e al contem-
polaricapitalizzazione. La Uehasegui-
to questa formula?

Dopo qualche esitazione iniziale,
I'Europa ha dimostrato di poter gestire
sapientemente la prima fase, con
un’iniezione di liquidi per scongiurare
il crollosistemico. Greciae Irlanda han-
noricevuto ifinanziamenti quando so-
norimaste escluse dalmercato dei capi-
tali. All'ultimo vertice Ue & stataannun-
ciatala creazione di un Meccanismo di
stabilitd europeo (Esm), una sorta di
Fondo monetario europeo dotato
dell’effettiva capacita dierogare presti-
ti per 500 miliardi di euro.

Questasomma equivale a 700 miliar-
di di dollari circa, dunque alla medesi-
ma colossale cifrastanziata peril Trou-
bled Asset Relief Program (Tarp), isti-
tuito alla fine del 2008 per evitare che i
mercati finanziari statunitensi collas-
sassero. L'Esm potrebbe anche essere

adeguato a reagire all'indebitamento

pubblico della Spagna, anche se si trat-
terebbe diuno sforzo non indifferente.
- Nondimeno, proprio come il Tarp
da 700 miliardi di dollari non riusci a
placareil nervosismo deimercatifinan-
ziarinel 2008, cosiisoo miliardi dieuro
dell’Esm paiono non aver fatto gran-
ché impressione agli investitori. Negli
Usasiéarrivati al punto disvolta quan-
do sono stati disposti dalle autorita gli
stress test delle banche alla fine del
2009. I test sono stati ritenuti affidabili.
In realt, i loro risultati hanno indotto
le autoritd statunitensi a costringere
numerose delle banche pill importanti
ad aumentare il loro capitale.
Cidnonéaccadutonellaversione eu-
ropea dell’anno scorso degli stress test
statunitensi, ed & improbabile che gli
stress test in Europa siano quest’anno
pitseveri. Laragione ¢ semplice:le au-
torita americane hanno controllato se
le loro banche fossero o meno in grado
di sopravvivere a quel genere direces-
sione che il mercato teme pressoché
sempre. Al contrario, le autorita euro-
peesisonorifiutate diverificarelosce-
nario che il mercato attualmente teme
pilidiqualsiasialtra cosa: perdite dovu-
te a prestiti erogati abanche o Governi

.diStati alla periferia d’Europa.

Unterzo insegnamento si potrebbe
trarre da un aspetto tenuto in scarsa
considerazione e tuttavia cruciale
nell’esperienza statunitense: ridurre
I'indebitamento & relativamente faci-
le negli Usa, in quanto la clausola di
non rivalsa della maggior parte dei
mutui limita il saldo dei propri obbli-
ghialvalore della propria casa. Oltrea
cid, il codice fallimentare statuniten-
se pud estinguere il debito dei clienti
nelgiro di pochi mesi.

Naturalmente, negli Stati Uniti i mi-
lioni di fallimenti personali e di preclu-
sione del diritto di riscatto delle ipote-
che sulle case non sono stati granché
popolari, ma hanno costituito pur sem-
pre e in ogni caso un alleggerimento
dal debito, consentendo cosi alle fami-
glie di ripartire da zero. Questo flusso
costante di alleggerimento del debito
consente alla spesa al consumo negli
Usadiriprendersilentamente.

Al contrario, la ristrutturazione del
debito perle banche 0i Governi politi-
camente inaccettabile in Europa. Cid
comporta il fatto che la crisi probabil-
mente durera piti alungo che negli Sta-
ti Uniti, perché le famiglie in Spagna o
Irlanda dovranno lavorare per decenni
per onorare le rate del mutuo di case

che non si possono pii1 permettere. Il
Governo greco, inoltre, sitrova davan-
tiaunaserie pressoché infinita di tagli
al bilancio, e ciascuna fase sara sempre
pit difficile della precedente a mano a
mano che 'economia si avvitera su sé
stessainunbuco nero.

L’alleggerimento del debito ha crea-
to meno problemi alle banche degli
Stati Uniti perché una significativa
percentuale dei prestiti subprime
confezionati in titoli classificati AAA
e stata venduta all’estero a creduloni.
Una buona percentuale delle perdite
dovute ai prestiti subprire & stata per-
tanto sostenuta dalle banche dell’Eu-
ropa del Nord, cosi che questi istituti
bancari si ritrovano ora nella condi-
zione dinon poter subire ulteriori per-
dite periprestiti concessi ai Paesi pe-
riferici europei. Ma.questo dovrebbe
indurre necessariamente aunvigoro-
soprogramma diricapitalizzazione, e
non a fiacchi stress test.

L’Europa sta facendo un errore ma-
dornale, permettendo che due elemen-
ti fondamentali atti arisolvere la crisi -
perlaprecisione laristrutturazione del
debito e veri stress test per le banche -
restino argomento tabii. Finché i pros-
simi vertici della Ue persisteranno in
questo errore, la crisi si esacerbera e si
espander3, e alla fine arrivera a mette-
re arischio la stabilita dell'intero siste-
ma finanziario dellazona euro.
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BANCHE E BILANCI PUBBLICI

I due tabui di un’Europa in crisi

Veri stress test e ristrutturazioni dei debiti le uniche misure efficaci
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