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MATFALLIMENT
SONO NECESSAR

tirare 11 miliardi di dollari dal settore

l e banche americane sono riuscite ad at-

privato, in modo da rispondere alle ri-

chieste del Tesoro americano.
N\ T elle stesse ore la Casa Bianca ha
i . annunciato un ulteriore e in par-

.. N te sorprendente piano di inter-
vento nel settore finanziario. Timothy
Geithner e Pamministrazione di Obama
stanno elaborando un nuovo piano per
controllare con maggior intensita alcu-
ne istituzioni finanziarie considerate
«troppo grandi per fallire».

L’esistenza del fallimento rappre-
senta il piti profondo e naturale stru-
mento di selezione di un’economia di
mercato. L'uscita dal mercato delle im-
prese hon in grado di operare, in modo

da lasciare spazio e
opportunita ad altri
e piu efficienti ope-
ratori, € forse la pin
alta e nobile imma-
gine del meccani-

SMo della «_distru-
zione creatrice» della concorrenza e

del mercato.

Nei mercati finanziari i fallimenti so-
no molto rari e terribilmente complica-
ti. Il fallimento di un grande operatore
finanziario puo infatti generare falli-
menti a catena, in modo da portare al
collasso l'intero sistema finanziario.
Questi rischi sistemici sono sempre sta-
ti riconosciuti dalla teoria economica
bancaria e dall’attivita di supervisione
delle banche centrali di tutto il mondo.

Tuttavia, I'intensita della crisi finan-
ziaria attuale ha mostrato che il sistema
finanziario nordamericano aveva finito
per assumere una quantita di rischi in
larga misura sottostimati. Aleuni di que-
sti rischi sono stati presi proprio dagli
operatori piu grandi del settore, come
testimoniano le ingenti perdite e i salva-
taggi del Tesoro nei confronti di Citi-
group, il pit grande gruppo bancario
statunitense che pri- ' '
ma delia crisi era arri-
vato a gestire delle at-
tivita per circa 1l 20
per cento del prodot-
to interno lordo (Pil)
americano. Sapendo
di essere comunque salvati e di poter
evitare il fallimento, dicono i collabora-
tori di Timothy Geithner, questi giganti
finanziari hanno finito per assumere ri-
schi eccessivi che hanno portato alle im-
mense perdite dei mesi passati.

Le discusstoni di guesti giorni cerca-.

no di affrontare il problema del «too big
to fail» in modo pragmatico, secondo la

miglior tradizione americana.

miglie americane sa-

Dal momento che alcuni operatori so- ranno comungue as-
no effettivamente troppo grandi per po- slcuratl, come gia og-

ter fallire, d’ora in avanti dovranno esse-
re controllati con maggior intensita. 1
problemi sul tappeto sono perd ancora
molti. Si deve decidere a chi spettera il
compito di controllare i giganti della fi-
nanza e come tale con-
trollo dovra nei fatti
avvenire.
Dobbiamo tutti au-
gurarci che il control-
lo straordinario sugli
operatori pit grandi
del mercato, se effetti-
vamente sara appro-
vato dal Congresso,
spetti alla Federal Re-
serve, la Banca centra-
le americana. Se 'au-
torita in grado di con-
trollare 1 piu grandi
operatori fosse invece
il Tesoro, finiremmo
per avere un ulteriore

e pericoloso intervento dello Stato, e
quindi della politica, nel controllo delle
banche. Come tale controllo debba neil
fatti avvenire € un problema molto piu
complicato. Una possibilitd sarebbe
quella di definire esplicitamente un livel-
lo di capitalizzazione o di attivita al di so-
pra del quale non si pud crescere. Sareb-

be come evitare per legge che si creino

operatori troppi grandi.

Una seconda possibilita, apparente-

mente meno draconiana, sarebbe stabi-
lire un regime di supervisione perma-
nente e piu invasivo per gli operatori al
di sopra di una certa dimensione. En-
trambe le possibilita sono comunque
difficili da rendere operative. Stabilire
una dimensione massima per un opera-
tore finanziario rischia di essere un vin-
colo facilmente eludibile, per esempio,
attraverso un’apparente e fittizia divi-
sione della mega istituzione in due isti-
tuzioni piu piccole. Inoltre, non possia-
mo dimenticare che nei mercati finan-
ziari vi sono importanti economie di
scala, come testimoniato dal processo
di consolidamento degli ultimi anni. An-
che l'idea di una supervisione perma-
nente € difficile da rendere operativa.
In particolare, occorrerebbe evitare
un’eccessiva presen-
za della politica ame-
ricana nel governo
delle banche, anche
se la Federal Reser-
ve € un’istituzione
autorevole e rigoro-
sa nella scelta dei
propri  funzionari.
Vedremo dalle scel-
te del Tesoro e della
Casa Bianca quale
dei due modelli
emergera.

I depositi delle fa-

gi avviene. Tuttavia, affinché i mercati

finanziari possano in futuro operare in
modo razionale ed efficiente, il fallimen-
to dovra tornare ad essere accettato co-

me un fatto fisiologico.

pietro.garibaldi@unito.it

LOGSTAOCOLO

Scrivere nuove norme
davvero elficac)
sara molto complicato

di dollari
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