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L’intervento

I setaccio troppo largo della Federal Reserve
non ajuta la solidita delle banche americane

er risolvere la crisi,
! dalle autorita arriva-
! no, per ora, piu con-
traddizioni che soluzioni.
L'ultima ci giunge dai ri-
sultati dello stress test del-
la Fed: tutte promosse an-
che se largamente insulffi-
cienti le 19 grandi banche
americane esaminate. A
cui ora & permesso paga-
re dividendi e ricomprare
azioni proprie indebolen-
dosi ulteriormente.

Lo scenario ipotizzato
dal test € una crisi econo-
inica altrettanto dura di
quella vissuta dopo il
2008, ma con un altrettan-
to vivace recupero. Alla fi-
ne del periodo le banche
promosse dovevano ave-
re ancora un Tier 1 ratio
(rapporto tra mezzi pro-
pri ed attivi ponderati per

| il rischio) del 5%. 1loro at-

tivi ponderati per il ri-

schio erano il 60% del to-

tale degli attivi. In altre
parole, la Fed ha promos-
so le banche a cui, alla fi-
ne della crisi e di un anno
di recupero, sarebbe
avanzato un capitale pari
a poco meno del 4% del
totale degli attivi lascian-
dole in leva 27.

Garanzie piu alte
Banche in una situazio-
ne cosi precaria dopo
una crisi potrebbero evita-
re la corsa agli sportelli so-

“lo se garantite dal gover-

no e, quindi, dai contri-
buenti. Promuovendole,
la Fed implicitamente as-
sicura il suo sostegno in
caso di difficolta. Il mes-
saggio della Fed & quindi
che la festa continui, tan-
to paga Pantalone.
L'assurdita della pro-
mozione si desume an-
chie da un paio di altre
considerazioni. Innanzi-

tutto la robustezza delle
banche americane oggi
non & materialmente di-
versa, in termini di patri-
monializzazione, da quel-
la che era prima della cri-
si, e che si ¢ dimostrata
largamente insufficiente.
La maggioranza delle
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La maggioranza degli

istituti analizzati

ha parametri analoghi
a Lehman pre-fallimento

T e B PN

di quello che avrebbero
perso nello scenario di cri-
si, scopriremmo che le 19
banche americane avreb-
bero un rendimento an-
nuale dei mezzi propri
del 33%. Un Roe cosl stra-
ordinariamente alto in
uno scenario normale &
indice sicuro
di un patrimo-
nio troppo bas-
so. E foriero pu-
re di ulteriori
eccessi nei
compensi ai
manager del

banche analizzate ha ra-
tios, prima dello stress
test, analoghi a quelli di
Lehman due settimane
prima di fallire.

-Se poi invece, coi dati
dello stress test, immagi-
nassimo uno scenario
normale, in cui le banche
guadagnassero un terzo

settore.

Negli Usa, pero, ci si
compiace della promozio-
ne della Fed. Tutti fanno
notare la situazione ben
pill precaria delle banche
europee. Ma I'Eba ha pro-
mosso le banche europee
col 9, non col 5: per passa-
re lo stress fest europeo bi-
sognava infatti avere il

9% di Tier 1 alla fine di
uno scenario meno diffici-
le di quello proposto dal-
la Fed ma in cui anche il
debito sovrano veniva
stressato.

Pesi diversi

Attenzione pero: il 9%
di Tier 1 europeo € calco-
lato su attivi ritenuti me-
no rischiosi di quelli delle
banche americane, e cor-
risponde comunque solo
a un capitale poco oltre il
3,5% degli attivi totali e a
una leva di oltre 28. An-
che le banche europee,
mantenute in vita dai con-
tribuenti, sono tornate og-
gi appena nella situazio-
ne molto vulnerabile in
cui erano prima della cri-

_si. E, come le banche ame-

ricane, se vogliamo che si
reggano da sole in caso di
maltempo, necessitano
di almeno il doppio del

capitale che hanno ora.
La Fed, la Bce e I'Eba
sembrano saperlo: per
rassicurarci propongono
uno stress test di due an-
ni, il primo di crisi e il se-
condo di parziale recupe-
ro. Tutte le banche sareb-
bero insolventi nell’anno
della crisi. Chissa perché
le autorita ritengono che
le banche debbano conti-
nuare a essere esentate
dal portare i libri in tribu-
nale quando sono in sta-
to di insolvenza. Di conse-
guenza, il settore si & ade-
guato e oggi le banche
non considerano pit il ca-
pitale ma la liquiditd co-
me fattore critico di so-
pravvivenza. Alla faccia
di una tradizione centena-
ria (e del Trattato di Maa-
stricht) che voleva le ban-
che centrali quali presta-
trici di ultima istanza di li-
quidita solo alle banche

Imago Economica

solventi. E, per salvare la
faccia, la Bce ha imposto
all'lrlanda di salvare le
sue banche rischiando
I'insolvenza del Paese
per coprire quella, platea-
le, delle sue banche. O,
forse, per forzare la mano
alla politica che ka balca-
nizzato il sistema banca-
rio europeo mantenendo
al livello di ogni Stato la
responsabilita per le pro-
prie banche (non e stato
questo uno sbaglio della
Bce come avevo erronea-
mente scritto in passato).

E questo, come abbia-
mo pil volte scritto e co-
me ha chiesto Draghi gio-
vedi, & un problema tecni-
co e politico che va urgen-
temente risolto. Magari
con un'ampia europeizza-
zione di banche troppo
fragili per essere credibi-
li, dato che la sfiducia at-
tualmente paralizza i flus-
si interbancari internazio-
nali mettendo a rischio
anche la possibilita per la
Bee di iniettare ulteriore
liquidita se fosse necessa- .
rio.

@ RIPRODUZIONE RISERVATA




