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ANALISI

Il vero esame
riguarda la politica
dell’Eurozona

di Carlo Bastasin

4 li stress test sulle ban-
_che europee che saran-
:I no pubblicati domani so-
noattesi come unasvolta decisi-
vanellacrisi che hacolpitol'eu-
rozona. Ma la credibilita della
valutazione della solidita di o1
grandi istituti in caso di condi-
zioni critiche dei mercati o
dell’economia - e quindi la sua
efficacia - non dipendera solo
dalla fotografia, pilt 0 meno ac-
curata, della situazione finan-
ziariaeuropea. Ilsignificato na-
scosto dello stress-test & infatti
quellodievidenziare alcuni ele-
menti che vanno al cuore del
problema politico europeo: sor-
veglianza comune, squilibrima-
croeconomicie disciplinafisca-
le.Senza chiarezza su questiele-
menti, che hanno una comune
radice politica, lacredibilita del-
la zona euro potrebbe rimane-
rein sospeso.

Trasparenza

Dallo stress-test sulle banche
europee si & passati allo stress-
test dello stress-test. Laffidabi-
lita del test ¢ statamessain dub-
bio nelle ultime settimane, inra-
gione degli stress pocomarcati,
delle valutazioni generose del
capitale delle banche e del fatto
che ogni istituto finanziario vie-
ne giudicato dall'autorita di vi-
gilanza del proprio paese con
l'ovviointeresse anasconderei
problemi non fosse altro che
pernegare la propria cattiva vi-
gilanza passata.

Seiltest & pocosevero,irisul-
tati saranno poco utili, come
crastatoil caso deltest condot-
to nel settembre 2009. Il vero
esame verra dunque lunedi 26
alla riapertura dei mercati e ri-
guardera appunto la credibilita
del test. Dubbi sulla veridicita
sono connaturati a tutti gli
stress-test ¢ infatti avevano ri-
guardato anche quello condot-

to negli Stati Uniti nel maggio
2009. Una soluzione di buon
senso & quella di aumentare la
trasparenza sui criteri usati:
pubblicarePintero gruppo diin-
dicatori elametodologia segui-
ta. 1l fatto che siano coinvolte
decine di autorita di vigilanza
anziché unasolacomune dimo-
straancoraunavoltacomeilde-
ficitdiintegrazioneistituziona-
lein Europa pesisulla credibili-
tadell’euro.

Germania-Francia

Fino a quila crisi europea & sta-
ta una crisi economica dei pae-
si alla periferia. Gli stress-test
dimostreranno che i problemi
finanziari erano invece concen-
trati nel cuore dell’eurozona.
Mentre Spagna e Italiahanno si-
stemi bancari centrati sull’atti-
vitd commerciale tradizionale
diraccoltadepositi e di prestiti,
gli istituti tedeschi e soprattut-
to francesi hanno utilizzato
maggiormente laleva finanzia-
ria e hanno una quota del bilan-
cio in titoli (debt securities) fi-
noal509 pitielevata. Lavolatili-
tadeititoli e delle attivita piti ri-
schiose durante la crisi dovreb-
be aver colpito maggiormente
gli istituti che si basavano su
unalevapitalta,

Tlfatto chelebanche francesi
e tedesche abbiano in portafo-
glio una quantita pilt che pro-
porzionale di titoli rischiosi &
Paltra faccia degli squilibri in-
terni alla zona curo. Le banche
tedesche attingono all’'eccesso
di risparmio dell’economia te-
desca ma per molti anni hanno
potuto ottenere alti rendimenti
soloinvestendo all’estero. Para-
dossalmente, peggiore era la
qualita della banca e maggiore
ilrischio che era dispostaacor-
rereinvestendoinattivitiad al-
to rendimento che compensas-
sero la bassa redditivita inter-
na. Sia in Francia sia in Germa-
nia, sono proprio le banche che
gia nel 2008 erano emerse co-

me le pit fragili - il caso Hre &
clamoroso - ad avere corso i
maggioririschi anche nel 2009.

Di fatto se Grecia o Spagna,
Irlanda o Portogallo, portano
responsabilita per gli squilibri
realinelleloro economie, ilmo-
dello tedesco di un’economia
con eccesso di risparmio e sur-
plusnellabilanciadei pagamen-
ti puo essere considerato com-
plice nell’aver finanziato lo
squilibriolucrando per diecian-
nisul differenziale direndimen-
to (per altro troppo basso) del-
le attivita estere in cui le ban-
che tedesche investivano. Lo
stress-test serve a evidenziare
lo squilibrio macro dell’econo-
mia europea.

Banche e debito pubblico

In Europa nel 2008 il canale di
trasmissione della crisi andava
dalla crisi delle banche al debi-
to pubblico dei paesi. Negli ulti-
minove mesiil flusso della crisi
si¢invertito elasuadirezione &
andata dai debiti dei paesi ai bi-
lanci delle banche. I1doppio le-
gametra problemi dei titoli pub-
blici e capitale delle banche si

manifesta nella stretta correla-.

zione dei rispettivi credit de-
fault swaps.

All'inizio di maggio le inter-
connessioni tra finanza pubbli-
ca e rischi finanziari stavano
mettendo a rischio la tenuta
dell’euro. Man mano che cre-
sceva il disagio per le implica-

zioni macrofinanziarie degli
squilibri di bilancio, gli investi-
tori si allontanavano dal ri-
schio di intere classi di attivita
finanziarie aprendo difattoica-
nali di contagio. L’attenzione si
eraconcentratasuibilanci pub-
blici perché si era visto molto
chiaramente il trasferimento
dei rischi dal settore finanzia-
rio alle autorita fiscali, sia in
modo esplicito sia attraverso il
sistema delle garanzie pubbli-
che alle banche.
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I CUORE DEL PROBLEMA

11 significato nascosto
delle verifiche sara
quello di evidenziare
l'autentica credibilita
del vecchio continente

Cisonosiaragionirealisiafi-
nanziarie attraverso cui i debiti
pubblici pongono dei rischi al
sistema bancario. Le prime so-
no causate dallo "spiazzamen-
to" nelle fonti di finanziamento
delsettore privato- inparticola-
reselebanche dovrannoricapi-
talizzarsi emettendo titoli a cui
faranno concorrenzaititoli del
debito pubblico emessi dagli
stati;dallaumento deitassid’in-
teresse reali.di lungo termine e
dalle conseguenze sulla cresci-
taeconomica provocate dall'au-
mento delrisparmio privatoco-
me cautelaafronte del crescen-
te debito pubblico.

I maggiori canali finanziari
sonoinvece 'aumento delpre-
mio al rischio che passa dai ti-
toli sovrani a quelli privati. In
tal caso i costi di finanziamen-
to aumentano e cid puo creare
avversione al rischio e caduta
dei prezzi delle attivita finan-
ziarie.Inoltre un calo deiprez-
zi deititoli pubblici crea perdi-
tenelle banche che hanno posi-
zioni a leva sfruttando i carry
trades della curva dei rendi-
menti, cio¢ il basso costo dei
finanziamenti a breve offerti
dalla Bee e reinvestiti in titoli
pubblicialunga.

I dati sulla redditivita delle
banche mostrano che questa ¢
ancora fragile ed esposta sia a
un rallentamento dellattivita
economica, sia aunastabilizza-
zione del rischio legato ai debi-
tipubblici.

In conclusione tutti e tre gli
elementi critici suscitati dagli
stress test sulle banche hanno
una natura comune piuttosto
sorprendente: la loro soluzio-
ne infatti- maggiore trasparen-
za, minori squilibri macroeco-
nomici, pitt forte disciplina di
bilancio in tutti i paesi - dipen-
de dall'integrazione istituzio-
nale della zona euro e dalla ca-
pacita di rafforzare la gover-
nance comune.
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