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IL SETTORE IN EUROPA
I TITOLI ILLIQUIDI A CONVEGNO

Bomba da 6.800 miliardi

concentrata negli istituti
tedeschi e francesi

Neibilancidelle banche europee ¢’¢ una montagna di attivi
edipassivi, paria 6.800 miliardidi euro, conunacaratteri-
sticache nonpuodnoninquietare almenounpo’: I'opacita.
Atantoammontanoinfattiicosiddetti titoli illiquidi, quelli
nelgergotecnicochiamatidi«Livello 2 € 3» e nellinguag-
giopilipopolare «titolitossici». Sebbene questo appellati-
vosiasbagliato per moltiaspetti, neibilanci dellebanche
europee c'¢ un gigantescorischio potenziale eimpondera-
bile: gli attivi e passivi illiquidi hanno un ammontare 12
voltesuperioreaquellodeicreditideterioratie peril75%
sono concentratiin duesoli Paesi. Cio¢ Germania e Fran-

cia. Basterebbe che subisserounasvalutazione del 59 per

eroderemediamente il capitale delle banche pit1 esposte
di330puntibase. Conpuntedi1.500.Insomma: seacca-
desse, buonaparte del cataclisma patrimoniale colpirebbe

gli istituti di due soli Paesi. Quelli ritenuti pit1 solidi...
Eccoperchéla Bancad’Italia, inun Convegno organiz-
zato ieri dall’'Universita Cattolica con Crif e Credit Risk
Club, ricordando questi dati emersi in un suo studio, ha
ancoraunavoltapuntatoil dito sugliattivie passiviilliqui-
di: perché rappresentano un potenziale

7 5% problemasul qualela Vigilanza europea de-

ve alzare la guardia. «Possono non essere
tossici - commenta Fabio Panetta, Vicedi-

Agi:::::: rettore generale dellaBanca d’Ttaliae com-
I titoli illiquidi ponente del Consiglio della VigilanzaBce -,
delle banche maproducono potenzialmente rischi mate-
europee sono riali». «La pericolosita&sconosciuta - glifa
peril 75% ecoRosario Roca, ispettore senior di Banki-
concentrati  talia-, maverosimilmente noné distante da
induesoliPaesi:  quella dei crediti in sofferenza». Questo
g;’:;?:'a = perché gliattividi «Livello2 e 3» sonotutti

gli strumenti (spesso complessi e opachi)
per i quali non esiste un mercato di riferi-
mento che stabiliscaun prezzo: nonavendo unvalore cer-
to, dunque,lebancheliiscrivononel bilancioaun prezzo
ricavato o dalconfronto con titoli simili(nel caso del «Li-
vello2»)oppuredacomplessi calcoli matematici (nel caso
del«Livello 3»). Insomma: unamontagnada 6.80o miliar-
didieuro ¢iscrittaneibilanciavalori opinabili. E non veri-
ficabili da parte della Vigilanza.

E Rosario Roca ad elencare i potenziali rischi. Uno: il
processodivalutazione daparte delle banche ¢ discrezio-
nale. «Gliistituti creditizi sono incentivatia usareladiscre-
zione nel valutare questi attivi a proprio vantaggio».
Due: «Lebanche hannol'interesseaclassificareil pilipos-
sibile glistrumential Livello 2 piuttosto che al Livello 3, per
evitare unastigmatizzazione sul mercato». Questoperché
quelli di Livello 3 sono ritenuti da mercato e agenzie di
rating pit1“tossici”. Tre: perlebanche e difficile fare corret-
te coperture dei rischi (hedging). Negli ultimi stress test
IEbahaimposto distimare shock esternisugliattivitossi-
ci, dimostrando crescente attenzione sultema.Mac’e¢un
problema, evidenziato da AndreaResti, Professore della
Bocconi: ilvaloredipartenzadi questiattivie stato, anche
neglistresstest, quellochelebanchelebanchesiauto-as-
segnano. E, comedetto, proprio questo valore e opinabile.
—Morya Longo

OQ@MoryaLongo
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