ECONOMIA E FINANZA

T4 ORE

Data  10-03-2011
Faqgina 2
Foglio

Le banche italiane in fuga dai perlferlc1

fanno incetta di BTp

Forte esposizione sul nostro paese La normativa favorisce la scelta

Morya thgn

s «Conda crisi che ha colpito
molti paesi europei € molti stati
extraeuropei, cosa dovrei fare
io? Investo soprattutto su titoli
di stato italiani, non ho molta
scelta». Non e un risparmiatore
iper-prudente a parlare, mail ca-
po della sala operativa di una
grande bancaitaliana.l.asua, co-
me tutte le altre, negli ultimi an-
ni ha infatti riempito il bilancio
dititoli di stato italiani. Sonoina-
meri a dirlo. Dal gennaio 20090 a
oggi — calcola la Bee — le banche
della Penisola hanno incremen-
tato del 3796 'ammontare ditito-
li di stato (di tutto il mondo) in
portafoglio. Contemporanea-
mente ~ calcola la Bri fermando
i dati al settembre 2010 — le stes-
se banche italiane hanno ridotto
Iesposizione su tuttii paesi euro-
pe1 (esclusa Pltalia) del 1099.
Mettendo le due cose insicme, &
facile trarre le conseguenze: gli
istitutl di credito made in Italy
hanno venduto titoli di stato
stranieri, ma hanno comprato a
piene maniiBTp italiani.
Questo € 1n apparenza un
cormportamnento prudente: aver
ridotto in bilancio 'esposizione
sulla Grecia e sugli altri paesiin
crisi, ripara le banche italiane
dalle turbolenze. Ma questo
comportamento rischia poten-
zialmente di creare un cortocir-
cuito: se fossero infatti i titoli di
stato italiard a finire nella bufe-
rar Le banche italiane soffrireb-

bero, quindi (in ipotesi estre-
me) lo stato potrebbe anche es-
sere costretio asalvarne qualcu-

na. Questo aggraverebbe ulte-

riormente la situazione dei con-
ti pubblici, penalizzando anco~
radipimaiBTp. Dungue, dirifles-
30, le banche. Insomma: questa
abbuffata di BT'p da parte degli
istituta di credito rischia — abme-
ne potenzialmente ~ di ereare
unvortice. Ovvioche queste so-
no ipotesi estreme. Teoriche.
Forse irrealizzabili. Pero il pro-
blema resta: se si vuole ridurre
1l cosiddetto rischio sistemico
{(cadeuno, cadono tuttd), riempi-
re le banche italiane di titoli di
stato italiani non € una Mossa
particolarmente azzeccata. Per-
ché, appunto, cosifacendo se ca-
deuno cadono tutti.

BTp mon amour
Se siaccendeun faro sui prlm,l— -

pali istituti di credito, si scopre
che — pitt 0 meno - cosi fan tutti.
Intesa Sanpaolo al settembre
2010 aveva in bilancio titoli del-
lo stato o degli entilocali italiani
per un totale di 64,6 miliardi di
enro: solo tre mesi prima, a gin-
eno, Pesposizione era invece di
58,6 miliardi. Insomma, in soli
tre mesi Intesa Sanpaolo ha au-
mentato il "peso” delrischio Ita-
lia nel proprio bilancio di 6 mi-
liardi. Due miliardi al mese. Un
aumento del 10%. Purtroppo
non esistono dati precedenti,
per fare ulteriori confronti.

Eurapa. Modello Bundesbhank perlaBce

Maximilian Cellino

=z Novemilaselcento miliardi
di dollari, quasi 7mila miliardi
di euro. A tanto ammontava a
settembre la quantita di titoli di
stato europei detenuti dalle ban-
che del Vecchio Continente.
Un boccone di dimensioni rile-
vanti, anche se inferiori a quelle
precedenti la bufera Lehman,
che la crisi del debito sovrano
rende potenzialmente indige-
sto per gli istituti di credito. Co-
sa succederebbe infatti non so-
lo in caso di fallimento di uno
deipaesipit arischio, maanche
diun semplice aumento genera-
lizzato deirendimentideglistes-
si titoli? Le banche dovrebbero
svalutare le proprie partecipa-

zioni COn oOvvie conseguenze

sul conto economico e le pii de-
‘bolirischierebbero di far la fine
dello stato sovrano, conunasor-

ta dieftetto domino.
. La European banking autho-
rity (Eba) ha ben in mente il pe-

ricolo, non per niente ha inclu-

so uno shock sui titoli di stato
trai parametridatenereincon-
siderazione nei prossimi stress

test sulle banche (anche se le

possibilita di aggirare i control-
li daparte degliistitutinon man-
cano). Anche la Banca centrale
europea (Bcee) ha di sicuro pre-
sente la questione, ma non la
mette proprio al primo posto
frale priorita: Francoforte ha si
iniziato ad acquistare titoli di
Stato dei paesi i periferici in diffi-
coltd (prima Grecia, poi Irlan-
da, ora Portogallo) dal giugno
scorso perimpedire untracollo
dei prezzi e quindi conseguen-
ze dolorose sullebanche. Mapa-
ragonatiagliolire1.2o00 miliardi

di dollari di Treasury detenuti

Ancora pin avarl di informa-
zioni gli altri big italiani. Per
guanto riguarda UniCredit, si
sa solo che al 31 marzo zo010 -
gquando furono realizzati gli
stress test —~ istituto aveva in
portafoglio titoli di stato italiani
per38,8 miliardidieuro. Il Mon-

te dei Paschi, a settembre 2010,
aveva invece 21 miliardi di euro
di BTp, pari al 619 dell’'intero
portafoglio dititolidi stato. Cal-
cola la Bee che le banche italia-
ne dal gennaio 2003 al gémaio

2009 hanno mantenuto invaria-

1, tra 1'76-'-191 miliardi, i titoH di
stati (mondiali) in portafoglio.
Dal 2009 a oggi, invece, li hanno
aumentatl vertiginosamente:
cda 183 miliardi a 250. Ovvio che
Pincremento sia dovuto all’ac-
quisto di BTp: lo testimoniano i
datidel smgﬁh istituti.

I motividello shopping
lLeragioniper cuile bancheita-
liane (ma non solo) si riempio-

no diBTp sono tanti. Cisono in-
nanzitutto motivi di mercato:

le sale operative degli istituti di

credito hanno I'imperativo ca-
tegorico di alleggerirsi di alcu-
nipaesirischiosi. Elo stanno fa-
cendo: dal gennaio zo09~ calco-
IalaBri-le banche italiane han-

no ridotto del 379% Pesposizio-

ne sull'lrlanda, del 459 quella
sulla Grecia e del 23w quella sul
Portogallo. Pty stabile la Spa-
gna. Quello che appare pit cu-
rioso, pero, ¢ che abbiano ridot-

dalla Federal Reserve, i77,5 mi-
liardi di euro ritirati dalla Bce
appaiono una briciola.

E anche sotto questo aspetto
sinotano le differenze frale poli-
tiche monetarie adottate sulle
due sponde dell’ Atlantico: se
Washington inonda i mercati di
denaro (favorendo soprattutio
le banche che fanno trading)
con 'obiettivo di spingere Wall
Street, creare un effettoricchez-
za e indurre le famiglie ad au-
mentare i consumi e in definiti-
vaaridurre quindiladisoccupa-
zione, Francoforte resta legata
al suounico obiettivo, cioe favo-
rire la stabilita dei prezzi. Cosi
gli acquisti di titoli di Stato di
Jean-Claude Trichet esocisono
pochi, mirati e, come se non ba-
stasse, vengono sterilizzati con
operazioni settimanali di dre-
naggio per impedire che laligui-

to del 1996 anche 'esposizione
sulla Francia e del 189 gquella
sulla Germania. Insomma: sem-
bra quasi che abbiano messoin.
atto  una. grande  ritirata
dall’estero. Per fare cosa?r Per
COMPpIare B'ip. -
Ma e anche la regolamentam
zione di Basilea 2 e della Banca
d’Ttalia (disposizione 203 del
2000) a incentivare l'acquisto,
Se un istituto accpiista titoli di
-stato.di Furolandia denominati
in euro, per legge, non deve ac-
cantonare capitale per far fron-
te ar rischi Per ogni altra obbli-
gazione la normativa prevede
che piu il bond e rischioso pit
una banca debba mettere da
parte del capitale: per i titoli di-
stato europei no. Unabanca ne
puo comprarne all’'infinito, sen-
zaassorbire un euro di capitale,
qualungue sia il loro rischio ef-
fettivo. Questo incentiva dun-
que gli acquisti di bond statali
dell’Europa. E, in Italia, di BTp.
Nonsolo.Semprele disposizio-
ni di Bankitalia permettono al-
le banche di non registrare le
minusvalenze in bilancio (an-
chenellavoce «available for sa-
lex») per BT'p & company. Mora-
le: se una banca ¢ piena di titoli
di stato europei, non registra
perdite. Nella finzione dei bi-.
lanci,titoli distato europelso-
no ancora «zero rischio». Sa-
rebbe ovviamente bello se fos-
se cosi anche nellarealta.
m.longo@ilsole2qore.com

Francoforte resiste: pochi acquisti di bond

dita si trasformi in inflazione.
EYimpostazione rigida mone-
tarista di stampo Bundesbank
che trionfain questo frangentee
che prevale anche quando si ri-
sponde alllaumento dei prezzi
delle materie prime mettendo in
cantiere un rialzo dei tassidi in-

teresse per aprile (sarebbe lapri-

ma voltanella sua pur breve sto-
riache laBce muove prima della
Fed). E se ai bilanci pubblici do-
vranno pensareigovernideisin-
golistati, allasoliditi delsistema
finanziario si contribuisce for-
nendo alle banche quantitativo
illimitato di denaro a tasso fisso
almeno fino all’estate. Per il mo-
do di vedere della Bce sono co-
mungue misure straordinarie di
pohtlca monetaria, soltanto i
prossimi anni sapranno dire se
saranno state anche sufficienti,
m.cellino@ilsole24ore.com
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