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Titoli illiquidi alle stelle nelle banche estere. E i burocrati non ci badano

on sarebbe inutile ma tedioso ram-
mentare come le valutazioni di
affidabilita dell'Ttalia, che piovono
da Bruxelles o dagli altri primi azioni-
sti delleurosistema, siano il risultato di
calcolatrici sballate perché tarate con me-
todi arbitrari. Utile, ma tedioso, ricordare
che, secondo Eurostat, la media del de-

bito globale dell'area euro & al 251% del

pil nel 2016, che I'Ttalia vi sta dentro al-
la perfezione mentre la Francia ha messo
a segno un preoccupante 282%, posto che
T'unico debito che conta & quello pubblico,
mentre il privato (imprese e famiglie) non
desta allarme (davvero? Alla stessa data,
il peso del privato era pari al 184,5% del
pil francese, quasi il 107 di quello tedesco,
poco meno di 170 dello spagnolo e il 118
dell'italiano). Utile, ma tedioso, annotare
come il debito privato diventi invece ulu-
lato di sirena quando si tratti di crediti
deteriorati. Utile, ma tedioso, rammenta-
re che il caleolo degli npl italiani & spesso
deliberatamente drogato dalla mancata
considerazione delle rettifiche di bilancio
e delle garanzie che trasformano la ci-

fra del 16% sull'erogato in meno del 5%.
Utile, ma tedioso, confrontare le centinaia
di miliardi spesi ante 2013 da Germania,
Francia e Inghilterra per salvare banche
avvelenate da titoli tossici con gli attua-
11 13,2 miliardi di mano pubblica italiana
allinclusive (Atlants, venete, Mps, Carige
e altri).

Curioso e utilissimo, invece, il dato che
emerge dal Risk Cutlook di Consob
13/2017 del luglio scorso sull'inciden-
za dei titoli illiquidi negli attivi bancari
europei. llliquido & V'attributo psicologl-
camente corretto con cui si qualificano
titoli di difficile realizzabilita e, soprattut-
to, di dubbia valorizzazione. Gli illiquidi
si catalogano in due categorie convenzio-
nali: livello 2 e livello 3 (per distinguerli
dal livello 1 che corrisponde alle attivi-
ta facilmente liquidabili). I primi sono
esposizioni attive non quotate ma che an-
noverano loro simili nel resto del mercato
(per chiarire un immobile non & quotato
perd gli si pud attribuire un valore ba-

sandosi sul prezzo medio deghi scambi

di unita analoghe). I secondi sono inve-

ce bestie bislacche, degne d'un trattato di
mitologia finanziaria, con una prerogati-

_ va pericolosa; non hanno pari sul mercato.

L'indagine di Consob, di cui MF-Milano
Finanza ha dato ampio conto, rivela che
a fine 2016 il totale degli lliquidi di li-
vello 2 e 3 raggiunge U'80% degli attivi
delle banche tedesche, il 70 delle inglesi,
il 50 delle francesi, il 40 delle spagnole.

-Da o si sta ben sotto al 30%. Se poi si

considera il rapporto fra attivi e commen
equity tier 1{cioe gli attivi di prima quali-
t, quelli che reggerebbero il colpo di choc
Vlolentﬂ la frazione varia dal 7 al 10, do-

ve 1l voto pieno (10 volte il Cetl) spet‘ta

.alla. Germania mentre in Italia il Cetl

& oltre il triplo degli illiquidi. La conclu-
stone & piuttosto elementare: un calo del

10% (nen certo drammatico in termini as-.

soluti) degli attivi di livello 2 e 3 nelle
banche tedesche divorerebbe lintero at-
tivo di qualita, in Italia lo ridurrebbe di
un mezzo punto. Cade con €id I'obiezione
per cui ghi attivi molto pericolosi (livello 3)
sarebbero comungue una minima parte

degli illiquidi, perché anche il valore dei -

titoli di Livello 2 sconta una buona dose |
di opinahilita e in ogni caso una perdita
sul mercato rientra nella (prevedibile) 10—
gica del trading.
Di conseguenza, la conclusione sulla sta-
bilith bancaria ¢ intuitiva e allarmante. |
In Panama, la vecchia canzone di Ivano
Fossati, il comandante prestatosi al tra-
sporte clandestino di esplosivi si domanda
che facce farebbero1 suci spensierati pas-
seggeri se sapessero di ballare il mambo
su una polveriera. I vertici Ue e le ban-
che centrali estere non se lo pongono
questo interrogativo. Far finanza in mo-
do sconsiderato, macmando utile a breve
e caricando 1 bilanci con attivi ad alto ri-
schio, non pare un problema. Dove sono
finite le agitate ansie per la tenuta del
sisterna bancario? Bisognera aspettare
il prossimo uragano per contare i cada-
veri, che non saranno mai quelli dei veri
responsabili. Ma il nocciolo marcio sem-
bra sempre e s0lo quello degli npl italiam.
Tediosissimo ripeterlo, ma utilissimo
rammentarlo. Speae a chi ci governa.
Emilio Girino




