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Il ministro del Tesoro del’amministrazione Obama, Tim Geithner, presentera domani al Paese il
prossimo piano di intervento sui mercati finanziari. 1l piano precedente, cui Geithner aveva contribuito in
veste di governatore della Fed di New York, ha avuto alcuni successi e molti insuccessi. Il successo
principale & che ha domato il panico sui mercati finanziari dell’autunno scorso. L'insuccesso principale &
che il credito delle banche al settore privato e rimasto ingessato.

Perché le banche tornino a offrire credito ai privati &€ necessario che il governo intervenga con chiarezza
sui loro bilanci, che le obblighi a dichiarare e a vendere al Tesoro le attivita «tossiche» che esse
possiedono. Su questo vertera il piano Geithner. L’elemento discriminante sara il prezzo a cui queste
attivita verranno acquistate. Piu alto il prezzo, rispetto ai valori di mercato, minore sara 'ammontare
della ricapitalizzazione di cui le banche necessiteranno per poter tornare nel mercato del credito. Gli
azionisti delle banche vogliono naturalmente limitare il piu possibile I'entita di questa ricapitalizzazione:
essa implica diluire - far scendere di valore - il loro capitale.

DOSSIER

Per questo essi chiedono che il Tesoro intervenga puramente acquistando le attivita «tossiche» a valori
sopra mercato, senza assumere capitale azionario in proporzione al sussidio implicito nell'intervento.
Questo farebbe, almeno in parte, la «bad bank» di cui si parla con insistenza in questi giorni come figura
centrale del nuovo piano Geithner.
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Sarebbe un enorme errore. La «bad bank» dovrebbe favorire, non limitare, la ricapitalizzazione delle
banche. Per questo il capitale del Tesoro dovrebbe essere offerto a fronte di capitale di rischio, diluendo
direttamente il capitale degli azionisti. In altre parole, gli azionisti delle banche non dovrebbero essere
sussidiati. Non solo per una questione etica, che pure esiste, ma per una fondamentale questione
economica. Deve essere chiaro agli azionisti presenti e futuri che il rischio azionario ¢ reale, che non puo
essere addossato ai contribuenti. Se cosi non fosse ci troveremmo a breve con un mercato finanziario
ancora fuori controllo. | prezzi delle attivita «tossiche» sono bassi perché gli investimenti sottostanti sono
in larga parte falliti. Nuovo capitale deve servire a finanziare investimenti nuovi, non a coprire le perdite
degli azionisti sugli investimenti falliti.
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INSTANT POLL
o . . Esprimi la tua opinione
1l Tesoro e la Fed sono apparsi sin dall’autunno troppo preoccupati nel difendere Wall Street. Purtroppo sui temi del momento
le indiscrezioni che trapelano sul nuovo piano non paiono indicare un cambiamento di rotta. Questa
resistenza a costringere le banche ad affrontare le proprie perdite fa si che esse non abbiano incentivi a

capitalizzarle fino a che non sia chiaro quanta parte ne assumera il Tesoro. E anche questa situazione di
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stallo a essere responsabile della scarsa attivita delle banche nel mercato del credito privato. Una =S
situazione simile, che si & protratta per anni, ha costituito una delle cause principali per cui la recessione

S . S R . - - BLOG!
dell'inizio degli anni 90 in Giappone € durata un decennio. 1l Tesoro argomenta che il fallimento delle Leggi i blog dei
grandi banche avrebbe tali conseguenze sistemiche sui mercati da essere catastrofico. Ma non & lettori del nostro

i i X . o i . . giornale
necessario farle fallire. Entrando nel loro capitale azionario il governo ne eviterebbe il fallimento e allo :
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siamo noi.

IMFLETTERE
r POSTA,
iy RISPOSTA
t Lucia Annunziata
I PUBBLICITA'

uroaffart

annunci economici
online

w iy %
‘LI!' % -
Burracoclub.it: tornei

con premi in denaro

MutuiOnline*
Scegli & risparmi

Confronta e richiedi
i mutui di 40 banche



http://www.lastampa.it/edicola/solotesto/default2.htm
http://www.lastampa.it/redazione/default.asp
http://www.lastampa.it/_web/_servizi/default.asp
http://www.lastampa.it/_web/_SERVIZI/meteo/
http://www.lastampa.it/dossier/default.asp
http://www.lastampa.it/dossierpiu/default.asp
http://www.lastampa.it/multimedia/multimedia.asp
http://www.nostalgia.it/
http://www.lastampa.it/lavoro/
http://www.lastampa.it/legali/homelegali.asp
http://www.lastampa.it/tuttoaffari/
http://www.lastampa.it/
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=25
http://ad.it.doubleclick.net/click;h=v8/382c/0/0/%2a/a;44306;0-0;0;23032711;804-150/50;0/0/0;;~sscs=%3f
http://archivio.lastampa.it/
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=25
http://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/POLITICA/politicaHP.asp
http://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/ESTERI/esteriHP.asp
http://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/CRONACHE/cronacheHP.asp
http://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/COSTUME/costumeHP.asp
http://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/ECONOMIA/economiaHP.asp
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=30&menuSx=4
http://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/CULTURASPETTACOLI/culturaspettacoliHP.asp
http://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/CULTURASPETTACOLI/culturaspettacoliHP.asp
http://www.lastampa.it/sport/
http://www.lastampa.it/torino/
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=62
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=26
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=56
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=59
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplRubriche/motori/
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=38
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=38
http://www.lastampa.it/CMSTP/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=60
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplrubriche/viaggi/hrubrica.asp?ID_blog=63
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplrubriche/viaggi/hrubrica.asp?ID_blog=63
http://ad.it.doubleclick.net/click;h=v8/382c/0/0/%2a/g;44306;0-0;0;23032711;17257-990/30;0/0/0;;~sscs=%3f
http://www.lastampa.it/_web/_servizi/piuvisti/piuvistigied.asp
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplRubriche/editoriali/hEditoriali.asp?ID_blog=25&giorno=13&mese=5&anno=2009
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplRubriche/editoriali/hEditoriali.asp?ID_blog=25&giorno=12&mese=5&anno=2009
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplRubriche/editoriali/hEditoriali.asp?ID_blog=25&giorno=11&mese=5&anno=2009
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplRubriche/editoriali/hEditoriali.asp?ID_blog=25&giorno=10&mese=5&anno=2009
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplRubriche/editoriali/hEditoriali.asp?ID_blog=25&giorno=9&mese=5&anno=2009
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplRubriche/editoriali/hEditoriali.asp?ID_blog=25&giorno=8&mese=5&anno=2009
http://www.lastampa.it/_web/cmstp/tmplRubriche/editoriali/hEditoriali.asp?ID_blog=25&giorno=7&mese=5&anno=2009
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/oggetti/rss.asp?ID_blog=25
http://ad.it.doubleclick.net/click;h=v8/382c/0/0/%2a/c;209560568;0-0;1;23032711;4307-300/250;29880985/29898862/1;;~sscs=%3fhttp://www.lasicilia.it
http://www.lastampa.it/dossier/2008/
http://www.lastampa.it/dossier/2008/
http://www.lastampa.it/dossier/2008/
http://www.lastampa.it/forum/forum1.asp
http://www.lastampa.it/forum/forum1.asp
http://www.lastampa.it/forum/forum1.asp
http://www.lastampa.it/sondaggi/tuttipoll.asp
http://www.lastampa.it/sondaggi/tuttipoll.asp
http://www.lastampa.it/multimedia/multimedia.asp?IDmsezione=15
http://www.lastampa.it/multimedia/multimedia.asp?IDmsezione=15
http://www.lastampa.it/multimedia/multimedia.asp?IDmsezione=15
http://www.lastampa.it/blog/blog_lettori.asp
http://www.lastampa.it/blog/blog_lettori.asp
http://www.lastampa.it/blog/blog_lettori.asp
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=250
http://www.lastampa.it/cmstp/rubriche/rubricahome.asp?ID_blog=250
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/m%3B192133102%3B0-0%3B1%3B23032711%3B209-120/40%3B25113468/25131325/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://tuttoaffari.lastampa.it/homepage_3.php?IDCategoria=1
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/m%3B192133102%3B0-0%3B1%3B23032711%3B209-120/40%3B25113468/25131325/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://tuttoaffari.lastampa.it/homepage_3.php?IDCategoria=1
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/m%3B192133102%3B0-0%3B1%3B23032711%3B209-120/40%3B25113468/25131325/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://tuttoaffari.lastampa.it/homepage_3.php?IDCategoria=1
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/m%3B192133102%3B0-0%3B1%3B23032711%3B209-120/40%3B25113468/25131325/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://tuttoaffari.lastampa.it/homepage_3.php?IDCategoria=1
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/b%3B193639377%3B0-0%3B2%3B23032711%3B209-120/40%3B25218915/25236772/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://www.burracoclub.it/
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/b%3B193639377%3B0-0%3B2%3B23032711%3B209-120/40%3B25218915/25236772/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://www.burracoclub.it/
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/b%3B193639377%3B0-0%3B2%3B23032711%3B209-120/40%3B25218915/25236772/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://www.burracoclub.it/
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/b%3B193639377%3B0-0%3B2%3B23032711%3B209-120/40%3B25218915/25236772/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://www.burracoclub.it/
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/d%3B204686351%3B0-0%3B1%3B23032711%3B209-120/40%3B27589878/27607757/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/ECONOMIA/girata_mutuionline.asp
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/d%3B204686351%3B0-0%3B1%3B23032711%3B209-120/40%3B27589878/27607757/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/ECONOMIA/girata_mutuionline.asp
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/d%3B204686351%3B0-0%3B1%3B23032711%3B209-120/40%3B27589878/27607757/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/ECONOMIA/girata_mutuionline.asp
http://ad.it.doubleclick.net/click%3Bh=v8/382c/3/0/%2a/d%3B204686351%3B0-0%3B1%3B23032711%3B209-120/40%3B27589878/27607757/1%3B%3B%7Esscs%3D%3fhttp://www.lastampa.it/_web/CMSTP/tmplSezioni/ECONOMIA/girata_mutuionline.asp

Usa, finanziare le banche non gli azionisti - LASTAMPA.it

stesso tempo eviterebbe di sussidiare gli azionisti. Sarebbe una «nazionalizzazione» delle banche? Il BLOG DEI GIORNALISTI
termine «nazionalizzazione» € usato da chi difende Wall Street, perché nulla terrorizza gli americani Ir-]ig?ri; ft?lrc:]rc‘;edelle

come I'’economia socialista. Ma se il capitale privato non entra nelle banche, lo fa il capitale pubblico, fino

a che non torni il privato. Non c’é nulla di socialista in questo, a patto che il governo non ostacoli il

capitale privato qualora esso diventi disponibile in futuro.

1l presidente Obama fa ora la voce grossa contro i manager delle grandi banche, agendo contro i loro
salari milionari. Ma la battaglia economica piu importante si gioca sugli azionisti, non sui manager.
Coprire le perdite agli azionisti oggi significa incoraggiare i futuri manager ad assumere rischi
irresponsabili, visto che non dovranno risponderne agli azionisti. Questo punto é tanto evidente che &
difficile supporre che gli economisti del’'amministrazione Obama non lo comprendano. Percio si parla
sempre piu ad alta voce del controllo di Wall Street sul Tesoro e la Fed, di una sorta di conflitto di
interessi. La banca di investimenti Goldman Sachs, ad esempio, ha avuto un ruolo centrale al Tesoro
durante 'amministrazione Bush e sembra averlo mantenuto nell’amministrazione Obama. Se fossimo in
Italia penserei gia male. Se continua cosi non restera altro da pensare nemmeno qui.
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