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BASSA
FINANZA

La crisi americana ha ormai dimensioni globali. E la strategia di Washington
non sembra in grado di trovare soluzioni. L'analisi del piano Paulson e gli

scenari per il futuro nei commenti della stampa internazionale

JOSEPH STIGLITZ, THE NATION, STATI UNITI

UANDO 1L SEGRETARIO DEL

tesoro Henry Paulson ha an-

nunciato il suo piano per sal-

vare le banche comprando i

loro mutui spazzatura, sono
stati in molti a stappare lo champagne,
Agli scettici la proposta & sembrata I'en-
nesimo inganno di Wall street. Da sem-
pre gli operatori finanziari (anno soldi
giocando con il rischio, e 2 cura appena
proposta e solo un altro esempio del loro
mede di fare affari: si basa infatti sul-
I'idea che spogliandote banche delle pas-
sivitd. vendute a prezzo di mercato, il loro
valore torni a crescere. Ma euforia di
Wall street ha anche un'altra spiegazio-
ne: le banche hanno capito che potevane
far baldoria a spese dei contribuenti.
Nessuno aveva intenzione di aceollarsi i
mutui spazzatura ai prezzi stabiliti dai
venditori, cosi le banche hanno trovato il
polloa cuirifilarli: il contribuente ameri-
cano.

L'amministrazione statunitense sta
cercando di rassicurare i cittadini, spie-
gando che I'obiettivo del piano & la loro
protezione e che i mutui saranno acqui-
stati a prezzi bassi. La verita ¢ che le ban-
che cederanno solo i mutui pitt scadenti,
anche se Paulson ha promesso che per
evitarlo si attiderd ai migliori cervelli di
Wall street (dove gia pregustano i ricchi
onorari che saranno pagati dal diparti-
mento del tesoro). Nemmeno loro. perd,
posseno vantare grande competenza
nella valutazione di questi beni: se fosse-
ro stati davvero cosi bravi, oggi non c¢i
troveremmo in questa situazione.

Per giunta. ricorrere agli uomini di
Wall street signiticadimenticare cheilo-
ro veri datori dilavore non sono i cittadi-
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niamericani ma i mercati inanziari. Co-
munge vadano le coss, ci ritroveremo in
mano se non i mutui pit scadenti in asso-
luto, quelli il cui rischio & stato pia sotto-
valutato. In ogni caso a perderci saremo
noi contribuenti, ¢ a guadagnarci Wall
street. Per che cosa, poi?

L'obiettivo del piano di Paulson non
dovrebbe essere di proteggere gli azioni-
sti delle banche, e nemmeno i loro eredi-
tori, che hanno agevolato i prestiti a ri-
schio. I vero scopo dell'operazione do-
vrebbe essere di mantenere
attivo il flusso del eredito,
specialmente per finanzia-
reimutui. Manone forsela
stessa cosa che aveebbe do-
vulo garantirei il salvatag-
gio dei colossi dei mutui
Fannie Mae ¢ Freddie
Mac?

I nostro sistema finan-
ziario ha guattro grandi
punti deboli, mala propo-
sta di Paulson ne affronta
uno solo. 1 primo & che gli
istituli finanziasi possiedo-
no dei prodotti spazzatura, oggi definili
“tossici’”, che loro stessi hanno creato e di
cui & impossibile stabilire il valore reale.
La conscguenza & che oggi nessuno si fi-
dapiudinessuno ed ¢ sempre piit diffici-
le ottenere un prestito. I piano di Paul-
son risolve la questione scaricando il ri-
schieo sui contribuenti, e in cambio non
concede nulla,

Guerra e debito

Il secondo problema € che nei bilanci
delle banche ¢ un buco consistente che
si sta allargando rapidamente: gli istitu-
ti, infatti, hanno prestato denaro a perso-
ne che non sone in grado di restituirlo, e
non ¢'¢ alchimia finanziaria che tenga.
Quello che serve & un'iniezione di capita-
le trasparente, e non Yespediente propo-
sto dal governo, Se & vero, come sostiene
Paulson. che lebanche verranno pagate il
giusto per i mutui spazzatura e per i pro-
dotti Enanziari in cui i mutui si annida-
no, allora i laro buchi di bilancio non
scompariranno,

U terzo punte debole é che la nostra
cconomia & stata sovraccaricata dalla
bolla immobiliare appena scoppiata. Gli
esperti pensano che i prezzi delle case
scenderanno ancora. prima di stabiliz-
zarsi, ¢ che ci saranno altri pignoramenti.
Per cambiare le cose non basta parlare

i sistema
finanziario
statunitense
ha quattre
punti deboli.
MaPaulson
ne affronta
solouno

del rilancio dei mercati. Dietro alla pro-
posta di Paulson si nasconde forse 'in-
tentoditogliere dal mercato grossi quan-
titativi di proprieta immobiliari ¢ fargli
perdere ulteriormente valore a spese dei
contribuenti.

Il quarto problema ¢ la mancanza di
fiducia, aggravata dal modo in cui & stata
gestita la crisi. Paulson e altri 2 Wall
street sostengeno che il piano di salva-
taggio € necessario e che il paese st trova
in guai seri. Non molto tempo fa il gover-
no sosteneva che avevamo
voltato pagina. A febbraio
Famministrazione si rifiu-
tata di varare un pacchetto
di misure per lo sviluppo,
che comprendeva sussidi
per i disoceupali, aiuti agli
statl e ai poteri locali, e an-
cora oggi siostina ad atler-
mare che non servone
provvedimenti per favorire
la crescita.

I risultato & che il gover-
no soffre di un “deficit di
credibilitd” grave almeno
quanto guello di Wall street. Sela erisi &
cosi seria come dicone a Washington,
perché non ¢ stato proposto un piano pit
credibile? Se bisogna costruire consenso,
perché non prevedere anche
delle misure per aintare quei
milioni di americani che stanno
perdendo la casa? Perché non
fare una riforma della legge fal-
Hmentare che aiuti ghi america-
11 a ottenere una svahdazione dei nutui
stipulali su proprieta irmmobiliari so-
pravvalutate? I pignoramenti oggi non
SEIVOTIO & nessuno. Ancora una volta, it
governo slatunitensc punta una pistola
alla testa dei cittadini ¢ non offre alterna-
tive, Le alternative, pero, esistone, come
hanno dimostrato il guru della borsa
Warren Buffet, iniettando capitali nella
banca d'affari Goldman Sachs, e i paesi
scandinavi. Emettendo azioni privilegia-
te, siriduce il rischio per i contribuenti e
sita in modo che possano godere di mag-
giori benefici se lazienda & in salute. 1
una soluzione che funzionz, e pud faciki-
tare la ripresa dei prestiti.

Inoltre dobbiamo imporre una tassa
sul settore finanziario per pagare i piani
di salvataggio, e creare un fondo di riser-
va perevitare che i contribuenti debbano
di nuovoe finanziare la sconsideraterza di
Wall street. Se saremo in grado di mette-

<

re a punto un piano di salvataggio equo,
H nustro indebitamento non crescerd, Se
invece sceglieremo la strategia sbagliala,
¢ il rischio che il debito pubblico, gia
gontiato dalla guerrain Irag e da otto an~
ni di politiche fiscali fallimentari, au-
menti drasticamente, compromettendo
il nostro tenore di vita. ‘

Il presidente Bush sembra convinto
cheil piano fermera il calo deid prezzi del-
lg case e chei contribuenti non finiranno
summersi dai mutui spazzatura. Mi au-
guro che abbia ragione, ma sono scettico,
come la maggior parte degli esperti del
mercalo immobiliare. Del resto il presi-
dente non ha grandi credenziali econo-
miche: il nostro debito pubblico & passa-
1o da 5.700 miliardi di dollari a pit di
novemila nel giro di otto anni. e gia si
prevede che i deficit di bilancio del 2008
¢ del 2009 raggiungeranno vette finora
seonosciute. Non esistono guerre a costo
Zero, come non esistono salvatagei a co-
stozero. I conto andra pagato, in un mo-
do o nell'altro.

Forse quando questo articolo sard
pubblicato 'amministrazione avra rag-
giunto un accordo con il congresso. In
fondo anessun politico fa piacere vedersi
attribuire la ¢colpa di aver scatenato una
nuova Grande depressione per aver vota-
to contro un provvedimento co-
siimportante. In ogni case, ogni
compromesso sari migliore del
disegno di legge di Paulson. Ma
sara anche molto meno ambi-
zioso delle soluzioni ¢he ho
esposto in quest articolo. In fundo nessu-
no si aspetta che i pelitici affrontino le
cause profonde del problema, cioe Pec-
cesso di deregulation favorito dall’ammi-
nistrazione Bush.

1l prossimo presidente ¢ il prossimo
congresso avrannoe molto da fare. Sareb-
be quindi meglio imboccare subito ta
strada giusta. Ma questo significa pre-
tendere troppo dall'attuale presidente e
dalla sua amministrazione. w ma

IOSEPH E, STIGLITZ insegna alla
Columbia university di New York. Ha
ricevuto il premio Nobel per 'economia nel
2001. 1} suo ultimo libro, scritto con Bruce
Greenwald, & Verso un nuove poradigma
delfeconomic monetaria (Vita e pensiero
2008).
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