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IL MERCATO

BANCH

ALESSANDRO PENATI

- ITALIANE

SISTEMA STRESSATO

OL salvataggio di
CNorthern Rock, nel set-

tembre 2007, inizialacri-
si bancaria. Dopo un anno e
mezzo, e una pletora di pro-
grammi, garanzie, aiutieinter-
venti pubblici, il problema ri-
mane irrisolto.

L’insuccesso indica che la
diagnosidella crisi era shaglia-
ta, o la cura politicamente cosi
indigestada spingereiGoverni
a negare la veritd, mettere
qualche pezza e sperare in
tempi migliori. Come in Giap-
pornenegli anni ‘80, con le note
conseguenze.

Si discute se il Capital Assi-
tance Program sia meglio del
Troubled Asset Relief; se la bad
bank sia preferibile alla good
bank; se la garanzia pubblica
sia pit1 efficiente peri prestitio
per il capitale delle banche. Si
discute di terapie, non della
diagnosi: crisi di insolvenza.
All'inizio della crisi, troppe
banche operavano con una le-
va finanziaria eccessiva. La ca-
duta dei prezzi di immobili e
azioni, e 'aspettativa delle sof-
ferenze che la recessione cau-
serd, haridottole stime dimer-
cato del valore dell’attivo delle
banche, assottigliandone e, in
molticasi,azzerandoneil capi-
tale. Ecco perchéil crollo dei ti-
toli bancari.

Per assorbire le perdite, at-
tualie prevedibili, e ricostruire
il patrimonio dellebanche non
ci sono capitali privati suffi-
cienti. Che piaccia o no, le ri-
sorse devono essere pubbli-
che. Ma prima di parlare delle
modalita di intervento dello
Stato, bisognerebbe quantifi-
care il buco, banca per banca,
perstabilireladimensionedel-
I'iniezione di capitali necessa-
ria a ricostruire la fiducia.

Finalmente, il Tesoro ameri-
cano ha adottato questo ap-
proccio, imponendo alle ban-
che uno stress test: valutera
'attivo di ogni banca ipotiz-
zando una congiuntura molto
negativa per il 2009 (-3,3% del
Pil, disoccupazione al 10% eul-
teriore discesa del 25% del
prezzo delle case). Le banche
chenonsuperanoiltest,saran-
no ricapitalizzate dallo Stato.
Si puo discutere sul meccani-
smo, ma l'approccio € sacro-
santo.

Governo e Banca d’Ttalia so-
stengono che le nostre banche

siano pitisolide, esenti da pro-
blemi. Il mercato la pensa di-
versamente: ai prezzi attuali
valuta che in media il 70% del
loro patrimonio sia spazzatu-
ra. Per verificare chi abbia ra-
gione, ho provato a sottoporre
lenostrequattromaggioriban-
che (Popolare, Intesa, Unicre-
dit, Mps) aun mio stress test.

Larecessione & gia ora la pit
grave degli ultimi 30 anni: a fi-
ne 2008, il Pil italiano era sceso
cumulativamente {(-2,9%) piu
chenel1993(-1,9%),nel 1983 e
nel2001.Ho pertanto ipotizza-
to che le sofferenze lorde cre-
scanoalmenoailivellidel 1994,
echeillorovaloresiail40% del
nominale. Ho dimezzato il va-
lore dell’avviamento in bilan-
cio: & il premio che le banche
hanno pagato per le acquisi-
zioni e fusioni degli anni scor-
si, fatteaprezzidabolla. Ehori-
dotto del 15% la sola compo-
nente azionaria dei titoli in
portafoglio al 30/9 (meta della
discesa della Borsa); del 35% i
titolidicapitalenonnegoziabi-
li, e del 10% la posizione in de-
rivati.

Lecondizionisonomenose-
vere di quelle usate negli Usa:
male potenziali perdite posso-
nospazzarviatrail72%el'87%
del patrimonio (post aumento
per Unicredit) delle maggiori
banche italiane. Per assorbire
eventualmente queste perdite
eriportareilloro patrimonio al
8% delle attivita rischiose ser-
virebbero 130 miliardi. Dun-
que, haragione la Borsa.

EiTremonti bondsonoinu-
tili. T capitali previsti appaiono
insufficienti. E sono ulteriori
debiti che le banche siaccolla-
no (pagandolisalati), quandoil
problema & invece di costrin-
gerleafare pulizia eassorbirne
le perdite. Infatti, il Tesoro
americano ha cominciato ieri
(con Citigroup) a convertire i
bond di stato in azioni. Basta
evitare di chiamarla naziona-
lizzazione.

Da noi il rischio sarebbe la
lottizzazione politica. Come in
Francia, doveSarkozyhaappe-
na nominato un collaboratore
al vertice della banca nata dal-
la fusione, sponsorizzata dal
Governo, delle due maggiori
cassedirisparmio. Maperque-
sto si poteva delegare la Banca
d’Ttalia: ha le risorse e le capa-
citaper farlo.

I'Tremonti bond sono
e Somno ulterviori
debiti per gli istituti
imvece di pulizia
e assorbive le perdite

iulo Tremonti
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