IL SOLE 24 ORE -3 OTTOBRE 2008

Gli economisti: indispensabile un’azione europea

Dieci economisti hanno scritto una lettera-appello per invitare i Governi europei e la Ue a

prendere misure «tempestive, adeguate e trasparenti» contro la crisi finanziaria. Il testo é stato
pubblicato sul sito www.lavoce.info.
L’Europa é nel mezzo di una crisi unica. Tutti gli europei sanno che cosa accadde quando nei bui
anni Trenta i mercati finanziari smisero di funzionare. Non e esagerato dire che potrebbe
accadere di nuovo se i governi non intervengono. Non stiamo dicendo che accadra, ma €
fondamentale sapere qual € la posta in gioco.

Si dissolve la fiducia nei mercati e c’¢ il rischio che la paura si diffonda ancora di piu. Le
turbolenze nei mercati finanziari devono essere fermate perché causano gravissimi danni
all’economia reale. Sono a rischio i risparmi di centinaia di milioni di europei. Se la turbolenza
dara luogo a una paralisi del mercato del credito, un gran numero di posti di lavoro e di imprese
verra distrutto. Un ulteriore indebolimento dell’economia reale metterebbe a rischio un numero
ancora maggiore di prestiti e si creerebbe un circolo vizioso di caduta dei prezzi delle attivita,
deterioramento della capacita di ripagare i debiti e diminuzione dei flussi di credito.

Gli interventi dei politici statunitensi sono positivi, ma non sono sufficienti. Anche
all’Europa si richiede un’azione politica decisa.

Le azioni a livello europeo

Le autorita degli Stati Uniti hanno imparato la scorsa settimana che salvare una banca alla volta
non serve: una crisi di sistema richiede una risposta di sistema.

In Europa, il salvataggio di una banca per volta significa uno sforzo di salvataggio intrapreso da
un singolo Paese, nonostante gli importanti effetti che questo ha sugli stati vicini, oppure un
coordinamento improvvisato all’ultimo minuto con un accordo sulla distribuzione dei costi. Fino
a oggi risposte nazionali e sforzi cooperativi ad hoc sono stati utili. Tuttavia, I’interdipendenza
tra le banche europee € troppo profonda e diffusa perché la risposta nazionale o il coordinamento
caso per caso possano essere sufficienti. Ogni intervento di un singolo Stato e ogni intervento
cooperativo tra un ristretto numero di nazioni puo avere effetti imprevedibili sugli altri Paesi
europei. E’ fondamentale che le autorita nazionali si incontrino e coordinino le loro risposte,
delineando soluzioni valide per tutta I’Europa se necessario.

Ora, mentre la situazione appare ancora gestibile, € il momento di agire. Gli avvenimenti della
scorsa settimana negli Stati Uniti dimostrano che le crisi finanziarie non si sviluppano in modo
regolare e prevedibile. Un fatto inaspettato puo innescare fallimenti a catena e un panico che
diventa sempre piu difficile controllare.

Le soluzioni

Molte soluzioni possono comporre una risposta adeguata. Negli Stati Uniti, in questo momento la
crisi si affronta riportando liquidita nei mercati monetari e del credito e creando le condizioni per
una ripresa delle assicurazioni sui mutui primari e su altre attivita illiquide ma sufficientemente
omogenee e trasparenti. In Europa il problema principale € I’elevata leva finanziaria delle grandi
banche che operano a livello internazionale. Per questo, il contributo dell’Europa deve
incentrarsi sulla ricapitalizzazione del settore bancario, attraverso I’iniezione di fondi pubblici o
attraverso la conversione obbligatoria del debito in capitale azionario. Deve essere fatto a livello



europeo (per esempio, attraverso la Banca europea per gli,investimenti). L approccio attuale, con
il salvataggio di un istituto dopo I’altro utilizzando fondi nazionali, portera solo a una
balcanizzazione del settore bancario europeo. Per prevenire in futuro crisi di questa natura, &
necessaria anche una regolamentazione a livello europeo dei mercati finanziari e delle istituzioni
bancarie europee.

Il problema non é la mancanza di idee su come risolvere la crisi. Il problema é la mancanza di
volonta politica. Se i capi di Stato e di governo europei non si riuniscono subito per affrontare in
modo deciso la crisi prima che sfugga al controllo, finiranno per trovarsi ad azzuffarsi su quel
poco che rimarra dopo il disastro.
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