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Tremont-bond,
carburante giusto
per ripartire
di Marco Fortis

Con i “Tremonti Bond” si
potranno ripristinare migliori
condizioni di erogazione del
credito senza un intervento in-
vasivo dello Stato nel sistema
bancario. Anche in cid 'Ttalia
marca una netta differenza
con gli altri Paesi, alle prese
con crisi finanziarie assai gra-
vi.

Eravamo un Paese molto piil
serio di quanto non sospettas-
simo noi stessi: crescevamo
poco ma in modo equilibrato;
avevamo un debito pubblico di
vecchia data molto alto e fati-
coso da ridurre ma un modesto
indebitamento strutturale del-
le famighie (il piit basso del
monde avanzato); avevamo
banche meno esposte di quelle
degli aliri Paesi su mercati
“drogati” ed a rischio, poi tra-
volti dalle turbolenze finanzia-
rie (come Usa ¢ Gran Breta-
gna). Inoltre, 1 nostri istituti
creditizi in questi anni hanno
praticato poco la finanza
“creativa” sicché sono stati
meno coinvolti nella plaga con-
tagiosa dei titoli “tossici”.

Facevamo mestieri molto
pit solidi (industria, turismo,
agricoltura} della tecno-finan-
za anglo-sassonc 8ino a poco
tempo fa considerata come la
stella polare dello sviluppo ed
oggi ridotta ad un cumulo di
macerie. Forse alla fine della
crisi mondiale saremo addirit-
tura additati come un modetlo,
che risultera tanto pit valido se
riusciremo finalmente ad af-
frontare anche 1 nostri proble-
mi di lunga data (che sono, ol-
tre al debito pubblico e alle
inefficienze della macchina
amministrativa, il sommerso e
iritardi del Sud).

Lacrisi odierna & una crisi di
fiducia che nasce principal-
mente dal marasma del siste-
ma bancario mondiale. Se di-
stinguiamo la tipologia dei di-
versi interventi per la stabiliz-
zazione dei rispettivi sistemi
bancari operati dai vari Paesi
tra interventi sul capitale azio-

nario delle banche ¢ interventi
sotto forma di sottoscrizione di
obbligazioni e garanzie a co-
pertura di titoli delle medesi-
me, otteniamo un quadro ap-
prossimativo ma abbastanza
preciso dell'invasivita degli in-
terventi dei vari Stati nazionali
in soccorso dei propri istituti
creditizi. Invasivita che é diret-
tamente proporzionale al disa-
stro originalo dalla crisi immo-
biliare e dalla propagazione dei
titoli “tossici” all'interno del si-
stema finanziario internaziona-
le.

Infatti, gl interventi del pri-
mo tipo {entrata diretta nel ca-
pitale delle banche) sono stati
soprattutlo motivati  dall'esi-
genza di far fronte a situazioni
di crisi estrema di alcuni istitu-
ti, ormai prossimi al collasso
(vedi Gran Bretagna, Irlanda,
Isianda, ma anche, in modo pi
0 meno esteso e strisciante, gli
Stati Uniti). Si € trattato di vere
e proprie nazionalizzazioni di
alcune banche (come & avvenu-
to in Gran Bretagna con la Ro-
yal Bank of Scotland o in Olan-
da con il gruppo Fortis) o di
interventi diretti dello Statg,
sia pure in forma minoritaria,
nella vita degli istituti di credi-
to (come € accaduto in Fran-
cia).

Gli interventi del secondo ti-
po, basati sulla garanzia offerta
dai Governi su depositi o titoli,
hanno invece avuto soprattutto
lo scopo di rassicurare e/o tute-
lare i risparmiatori di fronte
alla crisi finanziaria incomben-
te e/o di rafforzare la bassa pa-
trimonializzazione delle ban-
che. Naturalmente anche gli in-
terventi di questa seconda ca-
tegoria, se di dimensioni mas-
sicce, possono preludere a svi-
luppi assai vicini alla naziona-
lizzazione degli istituti stessi,
come ormai si teme possa esse-
re il caso in Germania della
Hypo Re. )

Nel caso italiano, invece, i
“Fremonti bond” hanno come
esclusiva motivazione linter-
vento statale a supporto del mi-
glioramento dei coefficienti di
patrimonializzazione dei nostri
istituti bancari, presupposto

per ristabilire mighiori condi-
zioni di erogazione del credito
& famiglie ed imprese. Rappre-
sentano un intervento non per
salvare le banche né tantome-
no per estendere la longa ma-
nus dello Stato su di esse, hensl
per consentire agli istituti di
credite, grazie ad un migliora-
mento dei joro ratio patrimo-
niali, di ripristinare il regolare
afflusso dei finanziamenti a fa-
vore delle aziende e dei cittadi-
ni. Un'operazione dalla guale
lo Stalo otterrd anche un’ade-
guata remunerazione.
Ricerche & Studi (R&S) di
Mediobanca da alcuni giorni
ha messo a disposizione sul
proprio sito Internet un inte-
ressante prospetto riepilogati-
vo degli interventi di stabilizza-
zione operati negli Statt Uniti
ed Europa a supporto delle
banche. Sorvoliamo qui sul ca-

so degli Stati Unitt, Paese in-

cui, secondo il proespetto di
R&S, gl interventi statali, sotto
forma di sottoscrizione di azio-
ni e warrant, ammontano ad
oggi gia ad oltre 250 miliardi di
dollari. i fatto, anche se Ol-
treoceann non amano il termi-
ne “nazionalizzazione”, negli
Stati Uniti & in ¢orso un ampio
processe di salvataggio di isti-
tuti bancari ed assicurativi che
non si pud altrimenti definire
se non come ung nazionalizza-
zione pitt o meno esplicita o in-
combente delle banche.
Rimaniamo in Europa. In
Belgio lo Stato ha speso sinora
11,2 miliardi di euro per entra-
re nel capitale azionario di va-
rie banche in difficoltd (Kbe,
Fortis € Dexia). In Olanda sono
stati spesi complessivamente
26,8 miliardi di euro; cit al fine
di nazionalizzare le attivita
olandesi di Fortis (16,3 miliar-
di) e per acquistare azioni del
gruppo Ing (10 miliardi), tro-
vandosi entrambe le banche or-
mai vicine al collasso. Alri
22,2 miliardi di euro circa sono
stati destinati a garantire obbli-
gazioni collateralizzate legate a
mutul immobiliari americani
in capo al gruppe Ing fino ad un
importo pari all'80% del wotale.
In Francia lo Stato ha acqui-

stato sino a questo momento,
secondo R&S, 10,5 milioni di
azioni di banche (tra cui 2,55
miliardi di Bnp Paribas, 3 mi-
liardi di Crédit Agricole e 1,7
miliardi di NPECKESERE).
In Germania l'acquisto di azio-
ni di banche da parte del Go-
verno é stato sinora pari a 159
miliardi di eurs, a cui si ag-
giungono 54 miliardi di garan-
zie sul disastrato gruppo del
credito ipotecario Hypo Re, un
vero e proprio “buco nero” nel
sistema finanziario tedesco.

In Irlanda lo Stato ha sinora
acquistato azioni di banche per
5,5 miliardi di euro. In Gran
Bretagna, infine, sono stati spe-
si dallo Stato ben 37 miliardi di
sterline per interventi diretti
nel capitale delle banche me-
diante la sottoscrizione di azio-
ni {(di cui 20 miliardi in Royal
Bank of Scotland ¢ 10 in Hbos),
senza considerare le naziona-
fizzaziont di Northern Rock e
Bradford & Bingley i cui costi
per i contribuenti britannici so-
no ancora indefiniti ¢ dipende-
ranno dall’esito finale del sal-
vataggio di questi due istituti,

In Italia, se 1 Tremonti Bond
saranno  utilizzati  completa-
mente, lo State impegnerd pro-
hahilmente circa 15 miliardi di
euro allo scopo di ristabilire la
connessione, temporaneamen-
te interrotta, tra sistema credi-
f1zio e sistema delle famighe ¢
delle imprese. Le probabilith
che l'operazione possa avere
successo, specie se i Governo
riuscird a controllare sul terri-
torio Yeflettive riavvio dei fi-
nanzizmenti da parte delle
hanche, sono abbastanza eleva-
te. All’estero invece la bufera
finanziaria ha completamente
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distrutto le centraline € le lince
del credito sicche i black-out
dei finanziamenti potrebbe
perdurare pil1 a lungo.
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