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A che punto siamo?

LuiGt PAGANETTO

Universita degli Studi di Roma “Tor Vergata”

L'ultimo vertice europeo ¢ stato preceduto da aspettative di
scelte decisive e seguito nell'immediato da una valutazione
positiva dei mercati, ma non ha in realta sciolto i nodi, in verita
assai intricati, della crisi dei debiti sovrani e della situazione
delle banche europee. Nulla si ¢ deciso riguardo alla riforma del
Fondo di stabilita per il quale non sono emerse indicazioni se
non quella della volonta di evitare qualunque estensione delle
garanzie offerte dal Fondo, rispetto a quelle gia in essere. Il
principale accordo che si € raggiunto ¢ stato quello sul debito
greco per il quale si ¢ indicato un dimezzamento del suo valore,
con I'accordo pero del 90% dei detentori dei relativi titoli. B per
questo che si ¢ parlato di haircut volontario.

E difficile fare previsioni sulla probabiliti che una percentuale
cosi ampia di creditori sia disponibile ad accettare le conclusioni
del vertice, tanto piu che si tratta di accogliere un taglio simile a
quello che si verifica normalmente nelle procedure concorsuali.

La volontarieta dell’accordo ¢ peraltro essenziale per evitare
che scatti il rimborso a favore di chi aveva acquistato cds (credit
default swaps) per assicurarsi contro il rischio di inesigibilita
del credito nel caso di default dei titoli greci.

La conseguenza ¢ che se I'accordo sara confermato le ban-
che che hanno emesso i derivati non saranno costrette a pagare
I'assicurazione che si era fatto chi riteneva probabile il default greco.

E, allo stesso tempo, i detentori dei cds non potranno riscuo-
tere il premio per I'assicurazione che si era fatto.
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C’¢ dunque chi vince e chi perde. Si tratta in ogni caso di
una sconfitta per lo strumento dei derivati. E, tra Ialtro, si
presenta come una questione difficile da sbrogliare sul piano
contrattuale. Essa difficilmente potra essere risolta perché gli
interessati a riscuotere il premio assicurativo che volessero far
valere il contratto sottoscritto dovrebbero rivolgersi ad una
Commissione che, seppure vede la presenza di rappresentanti
degli acquirenti, € composta in maggioranza da rappresentanti
dei venditori di derivati.

Per quel che riguarda I'intervento sulle banche la scelta ¢ stata di
anticipare le regole di Basilea 3 attraverso I'aumento del coefficien-
te patrimoniale e cioé il rapporto tra capitale e attivita ponderate
per il rischio al 9%. In pitl si € deciso che i titoli del debito sovrano
nel portafoglio delle banche non andranno pit posti in bilancio al
valor nominale ma, piuttosto, a quello di mercato.

Il nuovo direttore esecutivo del IMF, Christine Lagarde, era
stata chiara: le banche europee devono ricapitalizzare per far
fronte all'incertezza che nasce dal peso del debito pubblico
presente nei loro portafogli.

L’indice Msci relativo agli istituti di credito dell’Eurozona ha
perso piu del 36% dall’inizio dell’anno. La ragione piti impor-
tante ¢ che le banche europee hanno nei loro attivi una quantita
elevata di titoli pubblici di Paesi a rischio (Fig. 1).

Il rischio relativo al debito sovrano influenza il costo di
finanziamento delle banche perché, nel momento in cui si
producono perdite sul debito, aumenta la difficolta di ottenere
finanziamenti e, dunque, occorre sostenere un costo maggiore
di quello precedente. Cio accade di solito attraverso un down-
grading del rating. Secondo David Morgan, responsabile del
Putnam Global Financial Fund, la variazione di valore dei titoli
pubblici detenuti in ampia misura, dalle banche spagnole ed
italiane, in particolare, ha gia avuto e potrebbe avere ancor di
pit in futuro un impatto negativo sui loro bilanci.

Nelle stime condotte da Hsbc le banche europee potrebbero
trovarsi nella necessita di ricapitalizzare da un minimo di 98
miliardi ad un massimo di 192 miliardi.
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