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di ANTONIO FOGLIA

Banche si

Tessate, alternative ingessate

Anche se promosse ai test restano fragili. E nuovi salvataggi pubblici non sono esclusi ‘ i‘

rriverannoin ottobre
A i risultati degli stress

test che I'Autorita
bancaria europea (Eba) ha
imposto a 124 banche
sperando di recuperare la
credibilita persa coi prece-
denti esami giudicati trop-
po poco severi dal mercato.
Questa volta lo scenario
testato é decisamente sini-
stro: per I'ltalia, un calo del
Pil del 3,3%, un aumento
dei tassi sul Btp decennale
al 6%, cioé una perdita del
30% circa, e un crollo della
Borsa del 48%.

In un recente studio, gli
analisti di Mediobanca an-
ticipano i risultati dello
stress test per le principali
34 banche europee, con-
cludendo che quasi tutte
saranno promosse. Ma &
proprio cosi?

Le 34 banche analizzate
hanno un oggi un capitale
totale di 937 miliardi di eu-
ro (Tierl all'11.5%). L'im-
patto delle condizioni av-
verse causerebbe perdite
ed accantonamenti per
925 miliardi. Sostanzial-
mente tutto il capitale di
0ggi, quindi.

Anomalie

Ma, e qui sta il trucco,
identico a quello usato dal-
la Fed per promuovere le
banche Usa, il test e su tre
anni. Durante i quali si ipo-
tizza che gli istituti conti-
nuino ad operare e a gene-
rare utili sulle loro altre atti-
vita. Sui tre anni, questi altri
utilied il credito fiscale sulle
perdite ridurrebbero I'im-
patto dello stress testa 292
miliardi, con una diminu-

zione del Tier1 ratio solo al
7%, superiore al modesto
minimo del 5,5% necessa-
rio per essere promossi.

Si tratta di un trucco per
due motivi. Innanzitutto
perché movimenti di prezzi
come quelli ipotizzati sui
tre anni si possono avere
anche in un solo semestre,
come succede almeno una
volta a decennio. Poi per-
ché, se cosi dovesse succe-
dere, chi finanzierebbe
banche a quel punto insol-
venti?

L'errore cruciale dei re-
golatori & quello di valutare
la solvibilita delle banche
sulla base delle stime che il
management fa dei propri
attivi se detenuti fino alla
scadenza. Ma se le banche
devono finanziarsi sul
mercato, il mercato valute-

ra gli attivi sulla base dei
prezzi correnti e non si fi-
dera delle stime dei mana-
ger, sopratutto in una crisi.
E, se anche il mercato pud
sbagliare, non c'€ nessun
motivo per pensare che i
banchieri, centrali o no,
sbaglino di meno. Anzi.

Promuovere allo stress
test banche che potrebbe-
ro essere insolventi alme-
no una volta a decennio,
come ha fatto la Fed e si
accinge a fare I'Eba, signifi-
ca implicitamente assicu-
rare loro un sostegno pub-
blico se il mercato non fos-
se piu disposto a finanziar-
le in una crisi. Il che non
adempie alla promessa dei
politici che non ci sarebbe-
ro mai piu stati salvataggi
bancari coi soldi dei contri-
buenti.

Proposte

Per rimediare, il Finan-
cial Stability Board propor-
ra al prossimo G20 di no-
vembre di inasprire ulte-
riormente i requisiti di ca-
pitale, introducendo il
concetto di «Total Loss Ab-
sorbing Capital», cioé il cu-
scinetto di capitale in gra-
do di assorbire perdite, da
portare, dall'11,5% attuale
degli attivi ponderati per il
rischio, al 16-20%. Qual-
che banchiere teme al
25%. Al 25%, le banche
sarebbero ancora patri-
monialmente ben piu fra-
gili di quanto siano gli hed-
ge fund ma riuscirebbero
probabilmente a finanziar-
si sui mercati anche in una
crisi.

Imporre oggi agli istituti
di credito di raddoppiare il

capitale, anche se giusto,
avrebbe pesanti conse-
guenze. Difficile chiedere
soldi freschi al mercato,
anche perché la redditivita
che le banche avrebbero
su questo capitale mag-
giorato sarebbe inferiore al
suo costo.

Che le banche siano un
modello di business ormai
obsoleto lo dimostra il fat-
toche, praticamentein tut-
ti i settori in cui operano,
esistono altri intermediari
specializzati meno rischio-
si, piu efficienti e piu reddi-
tizi.

Ma poiché in Europa le
banche intermediano oltre
il 75% dei flussi finanziari
sembra rischioso, per ora,
stressarle con nuove ri-
chieste di patrimonializza-
zione perché sarebbero

impossibilitate ad erogare
nuovo credito. Anche se il
perdurare della crisi sem-
bra sia dovuto piu alla ca-
renza di domanda, piutto-
sto che di offerta di credito.

Le autorita europee
sperano che nascano e si
sviluppino canali di inter-
mediazione finanziaria al-
ternativi a quello bancario.
Ma, non avendo ancora
capito di essere la princi-
pale causa della crisi finan-
ziaria, per via della cappa
normativa pesante e sba-
gliata imposta nei decenni
precedenti, le autorita pen-
sano ora di dover regola-
mentare minuziosamente
anche tutte le possibili al-
ternative alle banche.

E le banche sono felici
che succeda per non ve-
dersi disintermediare da
operatori piu agili quali
fondi pensione, assicura-
zioni, fondi alternativi o
piattaforme elettroniche di
prestiti P2P. Il mal comune
é evidente. [l mezzo gaudio
€ vergognoso.
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