














Filas

L'opinione

24/07/2010

Negli stress test
tutte promosse

le banche italiane

~ (segue dalla prima)

Cominciamo pero con il dire
che tutte e cinque le banche
italiane oggetto degli stress test
europei li hanno superati. Ma
prima di rallegrarci, compli-
mentarci, brindare e giungere
alle conclusioni vediamo in
cosa consistevano questi stress
test condotti dall’'organismo
europeo Cebs (guidato dal
vicedirettore di Banca d’ltalia
Giovanni Carosio) su 91 ban-

che del Vecchio Continente.

Per I'ltalia sono stati coinvolti i
maggiori 5 istituti di credito:
Intesa  Sanpaolo, Unicredit,
Mps, Banco Popolare, Ubi
banca che, come ha sottoli-
neato il governatore ‘Mario
Draghi dispongono di risorse
patrimoniali adeguate. Per a-
mor di precisione ecco i ri-
sultati: Intesa Sanpaole “pro-
mossa” con un patrimonio di
base Tier 1 all’'8,2% a fine
2011 nello scenario peggiore.
Il Tier 1 stimato di Unicredit
considerando  I'impatto  del
rischio sovrano sarebbe al
7,8% alla fine del 2011. Mps
avrebbe a fine 2011 un Tier 1
del 6,2%, il Tier 1 di Banco
Popolare sarebbe pari al 7%.
Infine il gruppo Ubi Banca ha
superato gli stress test con un
Tier 1 ratio al 6,8%

nel dettaglio, gli stress test a
cui sono state sottoposte la
banche erano basati sull’e-
sempio di quelli condotti nei

mesi scorsi dalla Federal Re-
serve Usa. | test sono stati
realizzati attraverso le singole
autorita nazionali (da noi la
Banca d'ltalia) che hanno
raccolto i dati fra le banche in
termini di dotazione patrimo-
niale, quantita e qualita dei

finanziamenti e del portafo-
glio, compresa la quota di
Titoli di Stato, specie dei Paesi
considerati pit a rischio. |l
test ipotizzava quindi, sulla
base di questi dati, le conse-
guenze delle perdite sull’in-
dice patrimoniale Tier 1 delle
banche, in caso di uno sce-
nario = sfavorevole per |'eco-
nomia che avesse visto uno
scostamento del Prodotto in-
terno  lordo del 3% rispetto
alle previsioni.

La soglia minima fissata per il
Tier 1 era quella del 6%, in
caso contrario per le banche
dovrebbero scattare rafforza-
menti patrimoniali. Il secondo
parametro era quello dell’e-
sposizione verso i Paesi pill a
rischio misurato attraverso la
quota in portafoglio dei Titoli
di Stato. Lo stress test ipotiz-
zava, una perdita del del
23,1% sui titoli di Stato della
Grecia; del 14% sut bond del
Portogallo, del 12,3% sui
quelli della Spagna e del 4,7%
su quelli della Germania. Per i
titoli di stato, della Gran Bre-
tagna si presuppone una
perdita del 10% e per quelli
della Francia del 5,9%. Lo

potesi

scenario ipotizza inoltre una

riduzione degli indici azionari

del 20% e un haircut per i ti-

toli sovrani a cinque anni che

& quasi il doppio rispetto al

picco toccato dai rendimenti

all'inizio di maggio con la

crisi greca. Lo scenario ipote-

tico per i tassi greci a cinque

anni & quindi di un rendi-

mento del 13,9% a fine 2011,

non considerando pero i

di un default di uno

Stato Sovrano e ignorando

I'esposizione in crediti strut-

turati.

Non meraviglia quindi che
pitt di un analista si sia di-
mostrato scettico suil’effettiva
efficacia della simulazione.
Ad esempio il giudizio di Ta-
mara Burnell, a capo della
struttura che si occupa di isti-
tuzioni finanziarie, neil’am-
bito del team di analisi del
credit di M&G, societa di
asset management britannica
con 182 miliardi di sterline di
masse gestite & tagliente: la
prova di resistenza sarebbe
stata “una farsa”. Gli stress test
a cui sono state sottoposte le
91 banche europee sono stati
giudicati “decisamente poco
stressanti” dalla Burnell che ha
criticato la metodologia. -
noltre il fatto che banche co-
me quelle di Irlanda e Grecia’
che “hanno chiarissimi e ovvi
problemi”, secondo dichiara-
zioni di membri dei rispettivi
governi, siano state promosse
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mette “in evidenza quanto tore (in questo caso il mer- teggiamento giudicato irre-

appare inutile questo intero
procedimento”. “La cosa pil
assurda — ha commentato an-
cora la Burnell - & che le
banche abbiano dichiarato di
essere abbastanza solide da
passare facilmente gli stress
test, ma allo stesso tempo si
dichiarano cosi deboli da
non poter far fronte all’im-
plementazione entro il 2012
di Basilea 3 o al ritiro della
liquidita da parte della banca
centrale”. Insomma bisogne-
rebbe leggere questi stress test
pili come una pagellina di
fine anno della scuola ele-
mentare che come la ponde-

rata e prudente opinione di
un corpo di regolatori finan-
ziari. Non e stato detto

niente di troppo brutto per
paura di sconvolgere il geni-

cato). ' E infatti, alla fine Vesa-
mino & andato meglio del
previsto visto che solo sette
banche non ce I’hanno fatta.
Goldman Sachs ne aveva
previste dieci. | nomi delle ri-
petenti che avranno bisogno
di essere ricapitalizzate sono
quelli” gia circolati nei giorni
scorsi (cinque casse di rispar-
“mio spagnole, la banca greca
Ate Bbank, e la Hypo Real E-
state  (Hre) che & Vlunica
banca tedesca a non aver su-
perato la prova come previ-
sto).

E tutti andranno in vacanza
felici e contenti, fidando nella
tradizionale pausa estiva dei
mercati dove tutto sonnecchia
in attesa dell’autunno. Un at-

sponsabile dai pessimisti che
vedono la possibilita concreta
di un cosiddetto “double dip”
cioé di una ricaduta .nella
fase recessiva che allo stato
dell’arte appare un’ipotesi
vaga ma che non & saggio e-
scludere del tutto visto che
anche la Cina rallenta (per il
materializzarsi del rischio di
una bolla immobiliare) e che i
dati macroeconomici che
giungono da oltreoceano sono
contraddittori e non vanno
coerentemente in direzione di
una - ripresa stabile di un
cammino di crescita econo-
mica di lungo periodo. .
ALESSANDRA MIELI
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BANCHE EUROPEE * Polemiche sulla validita dei criteri adottati

Stress test con I'«aiutino»,
solo 7 su 91 tra i bocciati

Francesco Piccloni

revisioni rispettate: la temuta
P scadenza dei risultati degli
stress test sulle principali ban-
che europee non ha prodotto scon-
quassi. Solo 7 istituti su 91, se si verifi-
cassero le condizioni previste nello
«scenario peggiore», finirebbero sotto
un livello di Tier 1 inferiore al 6%.
Detta cosi & veramente criptica, ve-
diamo percid di sciogliere I'arcano.
Nella crisi iniziata nel 2007, le banche
di tutto il mondo sono state I'epicen-
tro del terremoto. La loro esposizione
su titoli di dubbia tenuta era tale da
portarle — quasi tutte — a un livello di
fiducia reciproca inferiore a zero.
Semplicemente, non si prestavano
pittsoldi neppure tra loro. Era il famo-
so credit crunch, che ha rischiato di
paralizzare — dopo il fallimento di Leh-
mann Brothers - l'intero sistema fi-
nanziario globale. Intervennero i go-
verni e le banche centrali, rovescian-
do nelle casse delle banche valanghe
di liquidita e garanzie su debiti, azze-
rando i tassi di interesse, ecc. Regalie
faraoniche che hanno portato gli stati
stessi a un indebitamento tale da cor-
rere il rischio di fallimento, a comin-
ciare dalla credibilita dei titoli di stato
(& questo il famoso rischio sovrano).
Nacque la necessita di rivedere le
regole anche per i bilanci delle ban-
che e rima negli Usa, poi in Europa,
sono stati «immaginati» degli esercizi
che potessero riprodurre scenari diffi-
cile e vedere se in quel caso le banche
avrebbero «retto» I'urto. Gli «esercizi»

BOCCIATI

Su 91: cingue casse di
risparmio spagnole sotto tiro, fa
greca Atebank e la tedesca
Hypo Real Estate, ormai
statalizzata. Bene le italiane

sono stati condotte in autonomia dal-
le singole banche. Diventa quindi de-
cisivo sapere se i «criteri» adottati per
gli esercizi fossero davvero rigorosi
oppure no. Qui le opinioni divergono
radicalmente.

Bce, Banca d'Italia e istituzioni in
genere (Fmi compreso) difendono la
validita dei test. Parecchi soggetti di
mercato - analisti di fondi di investi-
mento, per esempio - li ridicolizzano.
La critica principale riguarda la deci-
sione di considerare solo i prezzi dei
titoli di stato «tenuti nel portafoglio di
negoziazione» e non anche quelli in
scadenza. Una «facilitazione» che ha
permesso, pet esempio, di «passare il
test» a tutte le banche greche (meno
una) e irlandesi. Il risultato & patetico:
«e stesse banche che dichiarano di es-
sere abbastanza solide da passare il
test, dichiarano allo stesso tempo di

esser cosi deboli da non poter far fron-
te entro il 2012 alle regole di Basilea 3
oppure al ritiro della liquidita da par-
te della banca centrale», Altri patlano
in pratica di «una pagellina da scuola
elementare»,

Contestata anche I'applicazione
del criterio Tier 1 (capitale azionario e
riserve di bilancio), anziché del piu
probante Core Tier 1 previsto dalle re-
gole (future) di Basilea 3. La Banca
d’Italia ha avuto per0 qui gioco facile:
per il nuovo indicatore non c¢’é anco-
ra unanimita di definizione tra i vari
risultati incomparabili fra loro.

I criteri contenevano anche l'ipote-
si di una nuova recessione (in gergo
double dip), ma contenuta. Lo scena-
rio peggiore, infatti, prevedeva un ul-
teriore calo del Pil del 3% entro la fine
del 2011 anziché una moderata cresci-
ta; e una riduzione dei valori medi di
borsa del 20%. Ma non il fallimento di
uno stato della zona euro (e la Grecia
& fortemente esposta a questo rischio,
nonostante la cura «lacrime e san-
gue» imposta dalla Germania ad Ate-
ne e da Papandreou al suo popolo).

Tanto é bastato, comunque, ad al-
lontanare per il momento le paure sui
mercati. L' euro, che aveva perso qual-
che punto in attesa dei dati, & poi tor-
nato sopra quota 1,29 sul dollaro.
Wall Street (i risultati sono stati resi
noti quando le piazze europee aveva-
no gia chiuso) ha prima perso un po’
di terreno e poi ha ripreso a correre.
Ora, come si dice, I'attenzione si spo-
sta sui dati macro dell’economia.

com Pcaimtine,
1 ra L boceiati
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CHI NON CE L'HA FATTA

Tra i sette
bocciati,
cinque banche
spagnole

In Europa sette istituti sono
stati bocciati nel test che
misura la solidita patrimo-
niale delle banche, Si trat-
ta dunque di una banca
tedesca, una greca e cin-
que casse di risparmio spa-
gnole, che dovranno raffor-
zare il patrimonio. Nel det-
taglio la tedesca Hypo Real
Estate, nello scenario peg-
giore, vedrebbe scendere il
tierl (Vindicatore che misu-
ra la patrimonializzazione
delle banche) al 4,7 per
cento. Lo ha riferito la Bun-
deshank, che ha comunica-
to che, invece, le altre 13
banche tedesche hanno
regolarmente superato
I'esame. E stata bocciata
anche la greca Ate Bbank.
A queste poi si aggiungono
cinque casse di rispamio
spagnole. Come comunica-
to dall’Associazione banca-
ria spagnola, le casse boc-
ciate sono Cajasur, Unnim
Caixa Sabadel), Terrassa e
Maniieu), Banca Civica
(Caja Navarra, Caja Burgos
e Caja Canarsia), Espiga
(Caja Duero e Caja Espa-
na) e Diada (Caixa Catalun-
ya, Caixa Tarragona e Caixa
Manresa). La Banca di Spa-
gna ha assicurato in una
nota che i risultati «confer-
mano la solidita del setto-
re» e «giustificano il proces-
so di ristrutturazione e di
ricapitalizzazione awiato
dalle cassen.

Per soddisfare la soglia
minima del 6% prevista dal
Cebs anche nello scenario
peggiore, Unnim, Banca
Civica, Espiga, Diada e
Cajasur presentano un fab-
bisogno di capitale di
2,043 miliardi.
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Banche, garanzie ine:

La vigilanza frammentaria e scoordinata

dela Banca centrale europea non puo incidere
significativamente sui comportamenti scorretti

e speculativi degli istituti sempre alla ricerca di utili

MANLIO LO PRESTI

ome viene ripetuto in tutti
i modi da molto tempo, il
rapporto banca-clienteia
privata ed imprenditoriale
ha subito un decisivo calo
di fiducia. | motivi sono in parte ester-
ni. Fra questi primeggia I'applicazione dei
principi di Basilea l, Il e fra poco [ll. L'al-
tra causa & il sostegno governativo ita-
liano ed europeo alle fusioni ed acqui-
sizioni di banche. Un risiko le cui ca-
ratteristiche stanno assomigliando sem-
pre pit ad un gioco al massacro dietro
al quale manovra incontrollata una
“mano invisibile” che avrebbe pianificato
tutto, senza rivelarne le premesse a nes-
suno, menc di tutti ai cittadini che ne
stanno pagando le conseguenze. Per

giunta, le aggregazioni italiane attuate
caoticamente e a singhiozzo avrebbero
dovuto ridurre i costi grazie a conside-
revoli economie di scala, a tutto van-
taggio di una offerta finanziaria quali-
tativamente migliore e a costi inferiori per
it consumatore, | profitti delle banche con-
tinuano a correre ma ne beneficiano uni-
camente le tasche dei vertici dirigenziali
delle banche stesse. Vengono regalate
cifre milionarie, mentre contempora-
neamente vengono “esodati” migliaia di
lavoratori del settore utilizzando il fondo
esuberi che viene pagato dai contribuenti.
Anche nel settore finanziario (bancario,
assicurativo e degli intermediari di vario
tipo} vige la infausta regola per la qua-
le gli utili spettano agli azionisti e le per-
dite sono a carico della coliettivitad. Un
sistema costituito da un ristrettissimo nu-
mero di banche gigantesche aumenta ver-
tiginosamente gli effetti distruttivi a ca-
tena di un loro probabile fallimento. | dan-
ni colpirebbero brutalmente vastissime
aree della gopolazione italiana ed eu-
ropea a causa di un “effetto domino” pro-
vocato dalla strettissima interazione di
tutte le azioni economiche fra loro gra-
zie all’utilizzo di strumenti elettronici che
hanno infranto i limiti di tempo, di spa-

zio e di luogo. In presenza di banche con
giri di affari pari € spesso superiori ad
intere nazioni, I'efficacia della vigilanza
volutamente frammentaria e scoordinata
della Banca centrale europea non pud in-
cidere significativamente sui compor-
tamenti scorretti e speculativi (ancora esi-
stenti e di nuovo in aumento) delle ban-
che alla ricerca di utili ad ogni costo, so-
prattutto sociale. Non va dimenticato, cha
la Bce & un’impresa in mano ad azioni-
sti privati che non risponde a nessun or-
ganismo costituzionale europeo (at-
tualmente inesistente sia per volonta
ostruzionistica di gruppi di interesse mol-
to potenti, sia per I'assenza di un qua-
dro costituzionale e legislativo unitario
che valga su tutto il territorio dell’Unio-
ne). La Bce si fa chiamare “euro siste-
ma” ed é costituito da una rete di ex ban-
che centrali residenti nei Paesi che
non hanno la minima sovranita monetaria
né alcuna autonomia economica nei Pae-
si di appartenenza. Nei loro siti web perd
possiamo leggere una marea infinita di
pubblicazioni su qualsiasi argomento eco-
nomico € finanziario che potrebbe aiutare
ad esercitare un’azione di controllo. In-
vece no. A guesto totale esautoramen-
to delle ex banche centrali ora abilitate
ad esercitare funzioni meramente sus-
sidiarie, va aggiunto che, nel caso ita-
liano, la sequenza infernale di fusioni ed
acquisizioni ha portato nelle mani dei due
maggiori gruppi finanziari (bancari ed as-
sicurativi) del Paese un possesso pari ad
oltre il 60 per cento delle azioni della ex
banca centrale italiana. Pud pertanto la
Banca d'ltalia esercitare appieno i suoi
poteri di controllo sui suoi azionisti di
maggioranza? Qualcuno una mattina si
& alzato ed ha pensato (sempre a po-
steriori, come nella migliore tradizione ita-
liana) di elaborare una normativa modi-
ficativa in materia di possesso aziona-
rio delle ex banche centrali.
E’ quindi pricritario risolvere i gravissimi
problemi che sicuramente esploderanno
se non avremo al pill presto un sistema
giuridico unitario europeo condiviso dai
Paesi membri € non imposto da istituzioni
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finanziarie dell’Unione pilotate da azio-
nisti privati di cui non sappiamo I'iden-
tita e le vere intenzioni. Se a questo ag-
giungiamo che le societa di valutazione
(rating) sono anch’essere rigorosamente
private e libere di fare danni con i loro
giudizi, & del tutto giustificato che la Cina
si ribelli a questa sudditanza creando una
propria societa di rating che ha dato voti
poco esaltanti ai nostri sistemi econo-
mici. Adesso (ovwiamente sempre dopo),
dal sito detla Bce veniamo a sapere che
Trichet si rende conto che forse & il caso

di avere un numero maggiore di agenzie
di rating! Bene, in presenza di questo
caos organizzativo, normativo, strutturale,
incapace di attuare controlli ferrei sulle
hanche europee preparando di fatto il ter-
reno ad una nuova bolla piu distruttiva
della precedente per i motivi sopra ac-
cennati, i supercervelli ai vertici delle isti-
tuzioni finanziarie comunitarie hanno
partorito un topolino: il commissario eu-
ropeo al Mercato Interno, Michel Barnier,
ha elevato la garanzia massima di
100.000 euro per ogni deposito esi-

stente facendolo passare come una gran-
de innovazione ed un baluardo ai crack
finanziari. Si tratta di una miserabile “pez-
za" che non risolve né garantisce una va-
lida tutela del cittadino europeo di fat-
to totalmente esposto alle prossime e
non evitabili maree finanziarie che ci
aspettano. Parafrasando un’esortazione
di uno scrittore francese del Settecen-
to viene da dire: signori, ancora uno sfor-
zo!
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Budapest. Verso un downgrade dopo la rottura con 'Fmi

| o)
Standard&Poor’s e Moody’s
° ‘ ’ °
puniscono I'Ungheria
Luca Veronese ment grade - potrebbe arrivare s|){[’euro, cresce il costo sinei prossimi due anni.
CosteracaraallUngheriala presto undeclassamento per «la di assicurazione del debito Stupiti difronte all'intransigen-

rottura nei negoziati con il Fon-

do monetario internazionale e
T'Unione europea voluta e sban-
dierata dal primo ministro con-
servatore Viktor Orban.

Ieri¢ arrivatauna primalegna-
ta dalle agenzie di rating. Stan-
dard & Poor’s harivisto 'outlook
sul rating assegnato a Budapest
dastabileanegativo, conferman-
do il giudizio BBB-/A-3. La mos-
sadell’agenziadivalutazione po-
trebbe preludere aldeclassamen-
todelrating dell’'Ungheriaalivel-
lo junk, spazzatura. «Riteniamo
chesenzail programma di Unio-
ne europea e Fmi- silegge inuna
notadell'agenzia-1'Ungheriado-
vrafare frontea costidi finanzia-
mento pilt volatili che potrebbe-
ropesare suibilancidelsettore fi-
nanziario, sulle finanze pubbli-
chee sulla crescita economica».

Moody’s si € limitata a mette-
resotto osservazione il rating del
paese, ma anche da questa agen-
zia- che oggi assegna all'Unghe-
ria un Baai, ossia tre gradini in
pit1 del livello minimo di invest-

crescente incertezza sulle pro-
spettive fiscali ed economiche».
Sottorevisione anche i rating sui
debiti delle sette principali ban-
cheungheresi.
Orbanhadecisoditapparsioc-
chi e orecchie di fronte ai consi~
gli delle istituzioni internaziona-
B che nell’ottobre del 2008, ave-
vano salvato Budapest dal de-
fault conun prestito di 20 miliar-
didieuro. Algoverno damaggio,
il primo ministro ungherese, con
ilsuo partito il Fidesz, pud conta-
re su una maggioranza blindata
inparlamento. Harottoconle de-
legazioni di Bruxelles e Washin-
gton affermando che «1'Unghe-
ria ha gia tagliato Ja spesa in mo-
dotroppopesante negliultimian-
nideiprecedenti governisociali-

sti» e che «nonsifaraimporreda
nessuno le politiche per abbassa-
TENSIONI SUI MERCATI

Il governo insiste sulla tassa
peril settore bancario

Il fiorino perde un altro 1,2%

re il deficit di bilancio». Ha con-
fermato che «nel 2010l disavan-
zosaracontenutonel 3,806 del Pil
per poi puntare a scendere sotto
il 3% nel 2011», ma dice che come
stato membro, «discuterd solo
conBruxelles come rientrare nei
parametri comunitari». Mentre
volta le spalle al Fondo perché
«le finanze del paese sono soli-
de», e quindi non ci sara bisogno
dell'ultima tranche di cinque mi-
liardi del prestito accordato due
anni fa. «Il vero e unico proble-
ma - aggiunge - & la crescita len-
tan, +1,2% € +2,1% nel 2011 secon-
doleultime stime della Bers.
Unione ¢ Fondo chiedevano
misure strutturali per incidere
sulbilancio e sul debito pubblico
-chein Ungheriavale oltrel'80%
del Pil- nel lungo periodo. E insi-
stevano perché Budapesttoglies-
se dalla manowvra la tassa su ban-
che e assicurazioni: una misura
cheequivale allameta dell'intera
finanziariae che dovrebbe porta-
re subito nelle casse dello stato
pitvdizoomilioni, per poiripeter-

zadiOrban Ue e Fmi continuano
atenere aperto unospiraglio nel-
letrattative. Molti osservatoriso-
stengono che tutto potrebbe ri-
comporsi in ottobre dopo le ele-
zioniamministrative che interes-
seranno tutte le maggiori citta
del paese, Budapest compresa.
Ma intanto 'Ungheria ha gia
iniziato a pagare cara la politica
delgoverno conservatore e popu-
listadi Orban. Il fiorino & lamone-
ta pitin difficolta di tutto il mon-
do: negli ultimi tre mesi si & de-
prezzata dell’8,49, ieri dell1,2%
sulleuro, Sempreieriirendimen-
tideititoli di stato sono salitidiio
puntibase. Eicredit default swap
diz1puntibaseaquotaz4o. «Non
c’e possibilita di sopravvivenza
per 'Ungheria senza il Fondo. I
mercati - spiega Lutz Karpowitz,
analista di Commerzbank AG -
ancora credono inunaccordo, al-
trimenti il fiorino sarebbe schiz-

Zzato aquotazoom.
luca.veronese@ilsole24ore.com
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