di Alessandro Plateroti

algrado gli sforzi dei go-
verniedelleistituzionieu-

ropee, i mercati finanziari non
sembrano affatto rassicurati
dallarispostadell'Unioneal do-
po-Brexit. Elosono soprattutto
per quel che riguarda finanza e
credito.

ldeclassamento dirating
I dell'Inghilterra,la caduta

libera dellasterlina,icrollie
lavolatilita delle Borse
mondiali,la corsaaititoli di
Stato pilisicuri e soprattuttola
sensazione chelo shock-Brexit
possacompromettere nonsolo
laripresaeconomica, maanche
lastabilit finanziaria dei
sistemi bancari piti deboli
dell’Europa meridionale, hanno
provocatole due peggiori
sedute dellastoria perititoli del
credito: conil 59 persoieri,
I'indice europeo delle banche &
tornato ailivelli della crisidel
debitodel zomn. Lafugadal
rischio, insomma, sembra
essere oggilafugadaititoli
bancari. Fermare subito
quest’onda emotivaé urgente
quanto 'avvio delle pratiche di
divorzio traUee Inghilterra:
come giasi era capitobene con
loshock provocato dal Bail in,
ogni tensione sul settore
creditizio siripercuote sulla
fiduciadeirisparmiatori.La
sicurezzadel credito e delle
banche rappresentano criticita
noninferiori aquelle generate
daBrexit: in questo contesto, la
strettaregolatoriadiBasileaela
rigiditanella vigilanza
sembrano variabili
indipendenti dalle condizioni
delle banche e dall’emergenza
incuiversal’Europa.

Inquesteoresista

discutendo aBruxelles come a
Roma, Parigi e Berlino sulla
rispostadadare alnuovo
scenario. LaBceguardacon
forte preoccupazione nonsolo
allastabilita delle banche
italiane e di quelle portoghesi,
schiacciate dall’eccesso di
crediti inesigibili e dal rischio di
ulterioriricapitalizzazioniinun
momento di forte tensione sul

e Uk

BANCHE SOTTO ATTACCO

Sui derivati
la peggiore
sofferenza

mercato dei capitali: per questo,
azioni di sostegno pubblico
sonogiastate caldeggiate da
Francoforte. Come si
comporterala Germania, pero,
éancoraunrebus: malgrado gli
innumerevoli salvataggi
bancari con soldi pubblici
effettuati trail 2008 eil 2014,
Berlino ha finora ostacolato
ogni intervento analogo
dell'Ttalia.

MaTtalia e Portogallo non
sono soli.LaBce é in allerta
anche e soprattutto sui rischi
sistemici creati dall’abuso di
strumenti finanziari ad alto
rischio comeiderivati eibond
Co.Co, di cui fanno ampio uso
le banche inglesi e tedesche. Si
tratta di potenziali bombe a
orologeriapronte ad esplodere
in caso di panico diffuso sui
mercati. Larischiosita dei
derivatinei colossi bancari
londinesi e talmente altae
opacadaaver spinto persino
lautorevole centro diricerca
Adam Smith Institute a
denunciare «I’'inaffidabilita
degli stress test della Bank of
England sugli istituti vigilati».
Inparticolare, selaBoe avesse
applicato gia nel 2014 i
parametri di valutazione del
2015, meta delle banche inglesi
sarebbe statabocciata: a
cominciare dal Lloyds Banking
Group, Royal Bank of
Scotland,la Co-op Bank e il
Santander UK.

ElaGermanianonémenoa
rischio sistemico
dell'Tnghilterra. Lo ha
dimostrato Deutsche Bank a
inizio febbraio conl'annuncio
di perdite e pesanti
svalutazioni. Deutsche ha
emesso derivati per 7smila
miliardi di euro, 20 volte il Pil
tedesco, e nel suo bilancio
attuale pesano 32 miliardi di
eurodiderivati ad altorischioe
un'altissima leva finanziaria:
fatti due conti, anche un calo del
4% del valore degliattivi
potrebbe azzerare il capitale del
colosso tedesco. Da anni tiene a
bilancio ingenti quantita di
titoli derivatia cui e difficile
dare un prezzo perchénon

trattati sui mercati enon
equiparabili ad altri prodotti
similiche invecelosono.La
bancaha potuto accumulare
queste posizioni grazie
all'utilizzo di modelli interni:
conampiomargine di
discrezionalita, ha potuto
finorafissareil valore da
attribuire a questi titoli. Ma qui
sorge un altro problema: conle
regole di Basilea 4 previste per
il prossimo anno, Deutsche
Bank potrebbe essere costretta
arinunciare a questo privilegio,
poichél’orientamento dei
regulator & quello di imporre a
tutte lebanche europee modelli
divalutazione dirischioe
contabili uguali per tutti,da
CiproaFrancoforte.La
possibilitd di unanuovaondata
diricapitalizzazioni, pesa su
ogni istituto senza distinzioni di
passaporto.

Malgrado il varo della
vigilanza unica europeasotto
Pombrello Bee, insomma,
I’Europabancariasi presenta
ancora come unababele di
sistemi contabili e rischiosita
finanziarie. E soprattutto, si
presenta ancora fragile
malgradole manovre
straordinarie di Mario Draghi:
recessione, eccesso diregole,
instabilita politica e austerita
forzatainmomentiin cui
sarebbe servitainvece piti
flessibilita e stimoli fiscali
rappresentano unasfida contro
cuinonbastail “bazooka” di
Francoforte. Nel 2008, 1a
Commissione fuben
consapevole dei rischi sistemici
legati allebanche e alla fiducia
dei risparmiatori, permettendo
un'espansione senza
precedenti degli aiuti di Stato.
Trail1° ottobre 2008 eil1°
ottobre 2014, ad esempio, la
Commissione ha adottato oltre
450 decisioni di autorizzazione
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diaiuti afavore delle banche.
Soltanto per quel che riguarda
le garanzie, 'ammontare degli
ajuti autorizzato é stato pari
oltre 3.800 miliardi di euro
(29,8% del PIL dell'Europanel
2013). A tali importi sidevono
aggiungere lemisure di
ricapitalizzazione, pari aoltre
821miliardi di euronellostesso
periodo, il 6,3% del PIL del 2013.
Oggile stesse condizioni di
rischio sono tornate d’attualita
inmolti Paesi, come sembra
denunciare anchela

Borsa: valutare Popportunit,
finanziariae politica, di
permettere interventi pubblici
nellebanche ai paesiche lo
ritengono necessario non puo
essere unasceltadi carattere
esclusivamente tecnico. Una
crisidifiduciasullasicurezza
del risparmio non si controlla
conle equazioni e i manuali.
Purtroppo, si haspesso
I'impressione che queste scelte
siano ormai ostaggio
dell’apparatotecno-
burocratico che governa
Bruxelles e Francoforte: basti
pensare chesulleregole ela
vigilanzabancariagovernaun
esercito dizomila personetra
tecnici, economisti, funzionari
e dirigenti, un corpo
burocratico ingrado anche di
condizionarele decisioni prese
dallapolitica.In America, la
rispostaalle crisi finanziarie
affidata a due centri decisionali
con caratteristiche ben
distinte: Tesoroe Fed. A
Bruxelles non & chiaro chisia
davveroal timone nei momenti
dicrisi.
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