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COME SBLOCCARE LA LIQUIDITA

IInodo delle passivita creditizie

di Alberto Alesina e Guido Tabellini

('”‘ ome € possibile che in po-
4 chigiornila crisisuimerca-
ti-finanziart mondiali sia preci-
pitata in modo cosi drammati-
co? E cosa si pud fare? Il 'susse-
guirsi degli eventi & cosi vorti-
cosoche ¢ impossibile dareuna
rispostameditataesicuraaque-
ste domande. Mauriacosaé cer-
ta.Laperditadifiduciaacuistia-
mo assistendo vaben al diladi
pur serie preoccupazioni sulla
situazione dell'economia reale
edei veririschi diinsolvenzadi
potenziali creditori.

Il panico a cui stiamo assi-
stendo ¢ davveroingiustifica-
to con riferimento ai fonda-
mentali. Nelle sue stime ap-
pena rilasciate, il Fondo mo-
netario internazionale harivi-
sto al ribasso le sue previsio-
ni di crescita per 'economia
mondiale nel 2009 dal 3,9%
(aluglio) al 3%. , »

Una revisione significati-
va, ma pur sempre con una
crescita ampijamente positi-
va. Circala meta delle perdi-
te complessive su prestiti e
strumenti finanziari (stimata
a 1.400 miliardi di dollari) ¢
gia state accompagnata daim-
missioni di capitale pubblico
oprivato.Irischidiinsolven-
za delle banche dovuti alle
perdite sui mutui rimangono
ancora rilevanti, ma una si-
gnificativa ristrutturazione
dell'industria bancaria & gia
allenostre spalle. Perché allo-
raquesto crollo difiducia?

Larisposta puo solo essere
chelasfiducia generaaltrasfi-
duciainuncircolovizioso pe-
ricolosissimo. Si sono im-
provvisamente chiusi dei
mercati e la liquidita, pur ab-
bondante, non circola. Ban-
che, e ora anche imprese, che
in passato si finanziavano sui
mercati dei capitali, di colpo
non riescono pil a farlo per-
ché nessunosifidapitdines-
sunaltro. Le uniche istituzio-
nidisponibili a prestare sono
le Banche centrali. Ma vi so-
nodeilimiti a quantioperato-
ri possono essere raggiunti
dallabanca.

Lasparizione improvvisa
di un mercato finanziario
non ¢ un fenomeno mai vi-
sto prima. Al contrario, mol-
te delle crisi finanziarie che
hanno colpito in passato i
Paesiemergentisono ricon-
ducibili proprio a questo.
La novita & che ora la crisi
coinvolge tutto il mondo e
tuttiiPaesiconmercatievo-
luti e istituzioni politiche
stabili e affidabili.

Cosa ¢ possibile fare per
ridare fiducia e far funziona-
reimercati? In questi giorni
¢ stato provato quasi tutto.
Dall'immissione arubinetto
della liquidita delle Banche
centrali, agliannuncidirica-
pitalizzazione e nazionaliz-
zazione delle banche, allari-
duzione coordinatadeitassi
diinteresse, fino alla conces-
sione di garanzie illimitate
su tutte le passivita delle
banche. Poiché la perdita di
fiducia non ha una spiega-
zione nei fondamentali eco-
nomici, & molto difficile di-
re cosa puo funzionare e co-
sano.Esicuramentelagravi-
ta della situazione giustifica
una pluralita'di intervehti
coordinati tra Paesi.

Ma se & vero che il proble-
ma ¢ lasparizione del merca-
to del credito, I'obiettivo del-
le autoritd dovrebbe essere
quello di cercare di farlo ri-
partire. Gliinterventi dovreb-
beroessere finalizzatinonso-
loaimmettere liquidita e rica-
pitalizzare il sistema banca-
rio,maanche aindurre le ban-
che a prestarsi denaro tralo-
ro, e a prestarlo alle imprese.

Lo strumento migliore
per raggiungere - questo
obiettivo & la concessione di
garanzie sulle passivita del-
le banche, per un periodo li-
mitato di tempo. Non solo
garanzie sui depositi, maan-
che su tuttii debiti abreve e
medio termine delle banche.
La garanzia dello Stato po-
trebbe indurre le banche a
prestarsiliquidita, e consen-
tirebbe loro di raccoglierla
sul mercato, riaprendo un
mercato altrimenti chiuso.

Se cid accadesse, le garanzie

potrebbero costare poco o
nullaalle Banche centrali.
"Provvedimenti di questo
tipo sonostati presineigior-
ni scorsi dall’Irlanda, e sono

stati annunciati jeri dalla

Banca d’Inghilterra, che si &
impegnata ad offrire garan-
zie fino ad un totale 'di 250
miliardi di sterline. Vedre-
Ino nei prossimi giorni quan-
to serviranno a ridare fidu-
ciaaimercati. Matrattando-
sidiuna crisiglobale, anche
le garanzie offerte dovreb-
bero essere globali- cioe do-
vrebbero essere offerte da
tuttii principali Paesi.

Infine, una nota di preoc-’

cupazione sulla peculiarita
dellasituazione europea. Co-
me ¢ gia stato osservato, la
presenza di grandi banche
transfrontaliere ‘rende pilt
difficili gli interventi di sal-
vataggio o la concessione di
garanzie, se questi non sono
coordinatia livello europeo.

Mavié un’aggravante. Se
siinterrompe il circuito del
credito, a un certo punto oc-
correrafare arrivare liquidi-
tanonsolo atutto il sistema
bancario, ma anche diretta-
mente alle imprese che han-
no prestiti in scadenza. Per
riuscirci, la Federal Reser-

ve americana ha deciso di

intervenire direttamente
sul mercato delle commer-
cial paper emesse dalle im-
prese americane.

Lostatuto dellaBanca cen-
trale europea non prevede
questa possibilita, limitando
in modo rilevante gli stru-
menti a disposizione delle
autorita europee per reagire
a un eventualé aggravarsi
della crisi. Un motivo in pilx
per affrettarsi a riaprire il
mercato del credito.
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