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IL SETTORE IN EUROPA

1 TITOLI ILLIQUIDI A CONVEGNO

.Bomba da 6.800 miliardi
concentrata negli istituti
tedeschi e francesi
Nei bilanci delle banche europee c'è una montagna di attivi
e di passivi, pari a6.8oo mili ardi di euro, con una caratteri -
stica che nonpuò noninquietare almenounpo': l'opacità.
Atanto ammontano infatti i cosiddetti titoli illiquidi, quelli
nel gergo tecnico chiamati di «Livello 2 e 3» e nel linguag-
gio piùpopolare «titolitossici». Sebbene questo appellati-
vo sia sbagliato per molti aspetti, nei bilanci delle banche
europee c'è un gigantesco rischio potenziale e impondera-
bile: gli attivi e passivi illiquidi hanno un ammontare 12
volte superiore a quello dei crediti deteriorati e per il 7597
sono concentrati in due soli Paesi. Cioè Germania e Fran-
cia. Basterebbe che subissero una svalutazione del 5% per
erodere mediamente il capitale delle ban che più esposte
di 330 puntibase. Con punte di 1.5oo. Insomma: se acca-
desse, buonaparte del cataclisma patrimoniale colpirebbe
gli istituti di due soli Paesi. Quelli ritenuti più solidi...

Ecco perché la Banca d'Italia, in un Convegno organiz-
zato ieri dall'Università Cattolica con Crif e Credit Risk
Club, ricordando questi dati emersi in un suo studio, ha
ancora una volta puntato il dito sugli attivi e passivi illiqui-

di: perché rappresentano un potenziale7 problemasulqualelaVigilanzaeuropeade-
O ve alzare la guardia. «Possono non essere

GERMANIA tossici - commenta Fabio Panetta, Vicedi-

E FRANCIA rettore generale della Banca d'Italia e com-

I titoli illiquidi ponente del Consiglio della Vigilanza Bee -,
delle banche maproduconopotenzialmenterischimate-
europee sono riali».«Lapericolositàèsconosciuta -glifa
per il 75% eco Rosario Roca, ispettore seniordiBanki-
concentrati talia-,maverosimilmentenonèdistanteda
in due soli Paesi: quella dei crediti in sofferenza». Questo
Germaniae perché gli attivi di «Livello 2 e 3» sono tutti
Francia.

gli strumenti (spesso complessi e opachi)
per i quali non esiste un mercato di riferi-

mento che stabilisca un prezzo: non avendounvalore cer-
to, dunque, le banche li iscrivono nel bilancio aunprezzo
ricavato o dal confronto con titoli simili (nel caso del «Li-
vello 2») oppure da complessi calcoli matematici (nel caso
del «Livello 3»). Insomma: una montagna da 6.8oo miliar-
di di euro è iscritta neibilanciavalori opinabili. E nonveri-
ficabili da parte della Vigilanza.

È Rosario Roca ad elencare i potenziali rischi. Uno: il
processo divalutazione daparte delle banche è discrezio-
nale. «Gli istituti creditizi sono incentivati a usare ladiscre-
zione nel valutare questi attivi a proprio vantaggio».
Due: «Le banche hanno l'interesse aclassificareilpiùpos-
sibile gli strumenti al Livello 2 piuttosto che al Livello 3, per
evitare una stigmatizzazione su] mercato». Questoperché
quelli di Livello 3 sono ritenuti da mercato e agenzie di
rating più "tossici". Tre: perle banche èdifficile .fare corret-
te coperture dei rischi (hedging). Negli ultimi stress test
l'Eba ha imposto di stimare shock esterni sugli attivitossi-
ci, dimostrando crescente attenzione sul tema. Ma c'è un
problema, evidenziato daAndreaResti, Professore della
Bocconi: il valore di partenza di questi attivi è stato, anche
negli stress test, quello chele banche le banche si auto-as-
segnano. E, come detto, proprio questo valore è opinabile.

-Morya Longo
O@MoryaLongo
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