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"banco-dipendenti" perché non |

hanno valide alternative al credito

bancario; inItalia, datala strutturaindu-
striale, questo vale ancor pit. Inunsiste-
ma "banco dipendente”, le banche accu- .
mulano del grasso (chiamiamolo "riser- |
ve interne") nelle fasi congiunturali -
buone, per poi smaltirlo nelle successi- |
ve fasi congiunturali sfavorevoli, per :
coprire perdite derivanti dai cattiviri-
sultati di gestioree delle imprese. In !
questo comportamento stalalogicain- -
terna del sistema: spalmando nel tem-
po gli effetti degli shock negativi, le ;

banche svolgono un ruolo cruciale di
ammortizzatore garantendo, pu

to alle imprese.

Questo ammortizzatore, perd, s'incep-
panelle crisi finanziarie, per due motivi
Il primo & che la distruzione di valore &
tale daerodere il capitale dellebanche fi
no ametterne arepentagliolastabilita. A
quel punto, il flusso di creditoalle impre-
se, comprese quelle sane, s'interrompe
bruscamente e I'intero sistema produtti
vo si blocca. Il secondo é che si acuisco
nole asimmetrie informative che caratte
rizzano il rapporto frabanche e imprese
cresce il rischio d'impresa e le banch
non riescono a distinguere le buone'dal
le malate, oppure credono che solamen

preceduto il secondo.

tadauna violentacrisi finanziaria e altret-

una decade di mancata crescita economi-

Tutt'e due debbono intervenire in modo
fortemente coordinato, in quanto la situa-
zione non consente di distinguere chiara-
mente tra problemi monetari e problemi
divigilanzaprudenziale. Sul pianodeicon-
tenuti, e lasciando da parte l'indiscutibile
esigenza d'introdurre nuove regole o mo-

dificarne vecchie superate dall'innovazio-
ne finanziaria, i fronti dell'azione concre- !
i laFed abbianonsoloazzeratorapidamen-

Primo, unarapida e congruaricapitaliz-
zazione del sistema bancario.I"se eima” :
di alcuni amministratori delegati vanno :
i commerciale) quanto in quello a medio-
bilita sociale dellebanche - assolutamente :
incompatibile con certe pretese d’autono-

tadelle autoritasono almenotre.

contrastati, facendonotare sialaresponsa-

* miaaziendale-sialadisponibilita del cana-
- lediricapitalizzazione decretato a fine no-
- vembre dal Governo, nonché le garanzie
Le piccole e medie imprese sono .

di"nonfallimento" fornite dallo stessoche
hanno gia spostato sui contribdenti una
parte significativadel rischiobancario.
Secondo, una politica piu aggressiva
dei tassi d'interesse. Quando le banche si
trovano a fare i conti non solo con cre-
scenti perdite attese sui crediti alle impre-
se,ma anche con fenomeni dileva ecces-
siva e di scarsita di capitali, il meccani-
smo di trasmissione dai tassi ufficiali ai
tassi di mercato si depotenzia fortemen-
te. Ne segue che allo stato attuale,
nell'areaeuro, per ottenere un livello op-
portuno dei secondi, bisogna rafforzare
la dimensione e accelerare la tempistica
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li, una sostanziale continuita di credi-

Ricapitalizzazione,

maggior aggressivita

sulla leva dei tassi d'interesse
e piu attenzione

ai vari segmenti del mercato

dei tagli dei primi. I'Ttalia deve farsi por-
tavoce di questa esigenza e far pesare il
suovotonelle decisioni della Bee.

Terzo, una solerte attenzione ai vari
segmenti del mercato. La crisi attuale &
molto grave anche perché caratterizzata
dalladisarticolazione non solo dei siste-

i midicreazione e canalizzazione delcre-
te quelle malate vogliano prestiti. Nella |
crisi dei subpgime il primo fenomeno ha :
i che hanno difficolta a fare arbitraggio e

Unasimile realti emergevaunadecina |
diannifanell’economiagiapponese, colpi- |
¢ lare sulle varie scadenze. In pratica, non
tanto "banco-dipendente” quanto quella :
italiana. Quella crisi costd al Giappone :
¢ del mercato, compresi quelli del medio-
ca (la cosiddetta lost decade) e lascia un
monito su come affrontare quella attuale. :
In termini generali, le riposte ai problemi :
di oggi debbono arrivare sia dalle autorita
monetarie che da quelle di vigilanza. :

dito, ma anche d’allocazione della ligui-
dita atuttiisegmentidel mercato.Leban-

dealing nella misurarichiestaa generare
una struttura a termine continua e rego-

siriesce a realizzare la necessaria spal-
matura della liquidita su tutti i segmenti

lungo termine, com’e evidenziato dalla

presenzadi "gobbe" nella curva deiren-

dimenti a scadenzariportata in alto. Co-
me pure insegnal’esperienzadel Giappo-
ne, conseguono difficolta di propagazio-
ne delle variazioni dei tassi ufficiali e, di
nuovo, un depotenziamento del mecca-
nismo dti trasmissione degliimpulsi mo-
netari all’economiareale. :
Tale fenomeno va contrastato in due
modi:conlagii invocata politica aggressi-
va dei tassi, ma anche con interventi "di-
retti" suisegmentidi mercato appesantiti
da vincoli di liquidita. Non é un caso che

teitassi ufficiali, ma sia anche intervenu-
ta direttamente e massicciamente tanto
nel mercato a breve (acquisto di carta

lungo termine (acquisto di prestitigaran-
titi da mutui ipotecari).



