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Le raccomandazioni dell’Eba

L' Autorita bancaria europea (Eba) ha pubblicato lo scorso 8
dicembre 2011 una raccomandazione formale relativa all’esigenza
di ricapitalizzazione del sistema bancario europeo

0 Le misure indicate nel documento fanno parte di un pacchetto europeo piU
ampio, approvato dal Consiglio europeo il 26 ottobre 2011 e confermato
durante il Consiglio Ecofin dello scorso 30 novembre, nato dalla necessita di
affrontare l'attuale situazione di crisi nell'Unione europea e di ripristinare la
stabilita e la fiducia nei mercati

0 La piv importante, tra le misure individuate dall’Eba, & relativa al fissare al 9%
il coefficiente patrimoniale di primo livello delle banche (c.d. Core Tier 1)

0 Le autoritad nazionali richiederanno alle banche di presentare, entro il 20
gennaio, i piani che descrivano le azioni che le stesse intendono adottare per
raggiungere gli obiettivi fissati



Le conseguenze per le banche
T

L'Eba ha stimato che, per resistere a shock particolarmente
sfavorevoli, le banche italiane hanno bisogno di una
ricapitalizzazione pari a 15,4 miliardi di euro e quelle europee
pari a 114,7 miliardi di euro

0 Santander, Unicredit e BBVA sono gli istituti che necessitano di maggiori
ricapitalizzazioni. La quantificazione del fabbisogno di capitale complessivo
per la banca italiana & di 7.974 milioni di euro (ma lo scorso 14 novembre
'istituto aveva gid deliberato un aumento di capitale per 7,5 miliardi)

0 Quanto alle altre principali banche italiane, 'Eba stima un fabbisogno di
rafforzamento patrimoniale di 3,267 miliardi per Mps e di 2,73 per Banco
Popolare. Confermata, invece, I'adeguatezza patrimoniale di Intesa SanPaolo



Le conseguenze per le banche
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Le implicazioni per ’economia reale

Nelle intenzioni dell’Eba solo con I'aumento di capitale, che
porta il Core Tier 1 ben sopra al 9% fin da subito, le grandi
banche europee potranno sfidare la crisi e cogliere le
opportunita che con essa si aprono

0 Finanziare I'economia reale & per le banche un dovere. Ma & soprattutio la
principale fonte di utili. Per I’Eba piU capitale vuol dire poter aumentare gli
impieghi, evitando quel deleverage che su scala europea rischia di
accentuare la recessione che si sta affacciando a macchia di leopardo
nell'area euro

0 Per I'ltalia che prova a ripartire — e che si prepara ad affrontare almeno due
trimestri di decrescita del Pil — avere banche solide e forti patrimonialmente,
e quindi in grado di sostenere |'economia, & fondamentale



Le implicazioni per ’economia reale
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Andando pero oltre la mera teoria economica, la vera domanda
ora é: ci sara capitale per tutti?

0 A dubitarne é la stessa Eba nel momento in cui prevede che, in caso di non
sottoscrizione da parte del mercato, i capitali necessari per le
ricapitalizzazioni del sistema bancario siano forniti dagli Stati e, in
subordine, dal European Financial Stability Facility (EFSF, c.d. “Fondo Salva
Stati”)

0 Naturalmente, le richieste dell’Eba hanno lasciato perplessi sia I'Abi che le
stesse banche coinvolte. L'associazione bancaria italiana ha immediatamente
inviato una lettera all’Eba per denunciare I'utilizzo di criteri di valutazione
diversi per esaminare il grado di rischio delle singole banche europee.
Posizione analoga I'hanno espressa anche le singole banche



Le implicazioni per ’economia reale

Le necessita di ricapitalizzazione rischia di costringere le banche
a limitare ulteriormente le disponibilita di credito per imprese e
famiglie

0 Secondo la Boston Consulting Group, le banche in tutto il mondo potrebbero
essere indotte a tagliare il credito per una cifra pari al 20 % dei loro attivi
a causa degli aumenti di capitale imposti dalla crisi, da Basilea 3 e dal
provvedimento dell’Eba

0 Fino ad oggi, infatti, soltanto in Europa le banche hanno effettuato aumenti
di capitale pari a 73 miliardi; soldi che sono stati gia abbondantemente
inghiottiti dal buco nero della crisi. A questo punto le banche si trovano
davanti ad un bivio: aumentare ancora il capitale oppure tagliare il credito a
imprese e famiglie



Voci critiche

0 Anche 'agenzia di rating Moody’s, attraverso il suo senior vicepresidente di
Credit Policy Alen Laurin, ha dichiarato che “le richieste dell'Eba possono
portare le banche a una riduzione della capacita operativa e a una stretta
creditizia. E una possibilita”

O In particolare, per il dirigente di Moody's “Basilea 3 un fatto positivo, ma
comunque ci sono dei rischi transitori inevitabili e delle limitazioni intrinseche
sulla capacita di migliorare il merito di credito e quindi i rating del sistema
bancario europeo. Un innalzamento del capitale e della liquidita rendera
le banche piU sicure ma non rendera sicura l'attivita bancaria e nel breve
periodo non verranno risolte le cause strutturali dell'attuale turbativa del
mercato dei finanziamenti, cioé la crisi del debito sovrano”

0 Anche Mussari, presidente dell’Abi, ha dichiarato che I'’Associazione delle
banche italiane é “pronta ad intraprendere tutte le strade, compresa quella
legale’”, contro I'Eba e le sue richieste di aumenti di capitale



Una nuova medicina europea contro il rischio credit

crunch
o F

La Bce organizza regolarmente delle operazioni di
rifinanziamento, questa & la medicina “artificiale”
recentemente utilizzata dalla banca centrale europea per
scongiurare una crisi di liquidita del settore bancario, e quindi
dell’economia reale

o Si tratta di momenti in cui tutte le banche d'Europa possono prendere in
prestito, al tasso super-agevolato dell’1%, tutta la liquiditd di cui
necessitano, le quantita sono teoricamente illimitate

0 C'@ perd un solo “paletto”: le banche devono consegnare alla Bce
obbligazioni (titoli di Stato, ma anche bond bancari o aziendali) in
garanzia per tutto il tempo della durata del finanziamento. Questo negli
ultimi tempi & diventato un problema, perché i titoli da dare in garanzia
iniziano a scarseggiare



Assalto ai fondi europei

0 A tal proposito, il Governo Monti (come in altri Paesi) é intervenuto
dando alle banche la possibilita di emettere nuove obbligazioni, su cui
lo Stato mette una garanzia senza aumentare il debito pubblico, per un
importo massimo pari al patrimonio di vigilanza di ogni istituto

|l risultato dell’iniziativa europea & stato travolgente, nell'asta
del 21 dicembre 2011 la Bce ha ricevuto una domanda
record di finanziamenti dalle banche europee: 523 gli
istituti di credito che hanno chiesto liquidita per un totale di
489 miliardi di euro

0 In particolare, la richiesta delle banche italiane all'asta Bce ha superato i
110 miliardi, portando cosi la quota di liquidita attinta dalla banca
centrale nel corso del 2011 a circa 210 miliardi, in aumento di quasi il
40% rispetto ai 153,2 miliardi registrati a fine novembre



Dove finisce la liquidita

0 Da un lato, quindi, la Bce informa che il proprio bilancio complessivo é
aumentato di 239 miliardi a quota 2.730 miliardi di euro (3.550
miliardi di dollari), un livello record, (nemmeno la Federal Reserve é
arrivata a tanto, il suo attivo espresso in euro si aggira sui 2.220 miliardi)

Dall’altro, si segnala il nuovo record dei depositi overnight
presso la stessa Bce raggiunto il 9 gennaio, balzati a 463,65
miliardi di euro

0 Si confermano le tensioni sull'interbancario, con le banche che
preferiscono “parcheggiare” il denaro nelle casse di Francoforte
pivttosto che prestarselo a vicenda o all’economia reale o, addirittura,
quale alternativa all’acquisto di titoli di Stato. Il rendimento garantito
dalla Bce é infatti decisamente inferiore rispetto a quello ottenibile sul
mercato interbancario



Il paradosso dei finanziamenti Bce

0 Oltre all’evidente fallimento dell’operazione di rifinanziamento e la
mancanza di trasferimento della liquidita ottenuta dalle banche alle
imprese e alle famigli, la Bce & inoltre incappata in un paradosso

0 Infatti, le banche hanno preso a prestito dalla Bce liquidita al tasso
dell’1 %, comperando contestualmente titoli di Stato al 6% che hanno
dato come collateral alla Bce, lucrando cosi sulla differenza di
rendimento, un lampante caso di moral hazard

0 Inoltre, si segnala che i titoli di Stato restano sostanzialmente nei bilanci
delle banche e, quindi, anche il rischio di default. Come osservato anche
dal Financial Times, le grandi banche di un Paese che fa default falliscono
anch’esse inevitabilemnte



Il paradosso delle richieste Eba

0 LEuropean Banking Authority, diversamente dalla Bce che calcola al
valore nominale i titoli dati come collateral, ha deciso che i regolatori
nazionali chiedano alle banche di costituire un cuscinetto a copertura
del minor valore dei titoli di debito pubblico, e nello stress test in corso
e in quello previsto per I'autunno valutera a fair value il debito sovrano
all'attivo delle banche

0 Le banche piccole non dovrebbero avere problemi a usufruire della
liquidita ottenuta per fare maggiori prestiti a famiglie e imprese: hanno
mediamente buoni rapporti capitale /impieghi, hanno ridotti investimenti in
debito pubblico e comunque non devono sottostare agli stress test

0 Al contrario, la maggior parte delle grandi banche dovranno comunque
aumentare il proprio capitale avendo molto debito sovrano nel loro
attivo e, soprattutto, dovranno ulteriormente aumentarlo per effetto dei
nuovi criteri dell’'Eba



Risultato: I'’economia reale ancora in ginocchio

In una recente audizione in commissione Finanze alla Cameraq,
Standard&Poor's sostiene che con Basilea 3 e Solvency Il i costi
di raccolta sui mercati da parte delle imprese cresceranno in
misura rilevante

0 Lamministratore delegato per I'ltalia, Maria Pierdicchi, ha dichiarato che
costi di raccolta in totale aumenteranno tra i 30 miliardi e i 50 miliardi di
euro per le imprese dell'eurozona e tra i 9 miliardi e i 14 miliardi di euro
per le aziende degli Stati Uniti”. Per S&P questo incremento si traduce in un
aggravio “tra il 10% e il 20%"” rispetto agli attuali costi di finanziamento

0 Inoltre, “le imprese piU penalizzate saranno quelle piu piccole, rispetto alle
grandi aziende”, infatti “c’é@ un effetto di costo notevole” dall'entrata a
regime delle nuove regole di Basilea 3 e potrebbe esserci una minor
propensione agli investimenti. Alcune aziende potrebbero privilegiare il
credito a breve termine, meno costoso, per raccogliere fondi ma con un

“rischio di sbilanciamento sul fronte della solidita”



Le mosse di Draghi

0 In occasione del Consiglio direttivo di inizio gennaio, la Bce ha lasciato
invariati i tassi (all'1%), riportati a dicembre al minimo storico
abbandonato ad aprile, ma ha lasciato la porta aperta a ulteriori passi

0 Tagliare tutta la struttura del costo del credito di altri 0,25 punti significa
portare a zero i tassi pagati dalla banca centrale ai depositi che le
banche detengono presso di essa anche se, come gia sottolineato, molte,
forse troppe, aziende di credito parcheggiano presso la stessa Bce la
loro liquidita (oltre 463 miliardi il 6 gennaio)

0 Draghi ha perdo voluto ridimensionare il fenomeno sostenendo che “Le
banche che hanno preso a prestito denaro dalla Bce non sono le stesse che
lo ridepositano verso la Bce” e che “si & evitata una contrazione del
credito» e “alcuni mercati sono stati riaperti”. “Ci sono anche segnali - ha
poi aggiunto - del fluire di questo denaro verso I'economia”



Le mosse di Draghi
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0 Inoltre, il presidente della Bce, Mario Draghi, ha affermato che “serve
varare d'urgenza il nuovo trattato fiscale europeo e il rafforzamento
del fondo salva stati (Efsf)”

0 Nonostante cid, Draghi ha comunque voluto ribadire che I'esercizio
condotto dall’'Eba era corretto in principio ma é stato deciso in momenti
diversi da quelli attuali e sulla base di condizioni che non si sono
verificate e quindi si & “rivelato prociclico”, cioé ha accentuato I'attuale
momento di tensioni anziché attenuarle

0 Ancora, “quando I'Eba ha deciso di intervenire sulla patrimonializzazione
delle banche si dava per scontato che il capitale pubblico sarebbe stato
gid presente (al contrario di quanto avvenuti) e ci si aspettava che I'Efsf
sarebbe stato pienamente operativo. Quindi i bisogni di capitale che sono
stati trovati per le singole banche sono stati individuati sulla base di prezzi
dei bond sovrani che sono in un momento di grande stress”



Botta e risposta Eba - Abi
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0 In questo contesto di incertezza e crisi il presidente dell’Eba, Andrea
Enria, in occasione dell’audizione alle camera dell’'11 gennaio, ha difeso
il piano di ricapitalizzazioni per le banche europee, senza fare alcuna
concessione alle ragioni del mercato

0 In particolare, Enria ha dichiarato che “l'industria bancaria ha sostenuto
la necessita di ritardare, o addirittura ritirare, le richieste di
ricapitalizzazione. L'argomento & che, in questa fase, le banche
avrebbero grande difficoltad a ricorrere con successo al mercato privato.
Credo che sarebbe sbhagliato assecondare queste richieste”

0 Inoltre, ha riconosciuto che il problema principale in Europa riguarda gli
Stati (e non le banche) ma, allo stesso tempo, ha chiesto ai governi di
intervenire nel caso gli istituti non riuscissero a raccogliere i capitali
richiesti sul mercato



Botta e risposta Eba - Abi
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0 La reazione dell’Abi é stata immediata, da un lato & stato sottolineato il
paradosso per cui gli istituti sono obbligati ad avere un buffer di
capitale perché detengono titoli di Stato, ma poi devono rivolgersi
proprio ai governi per reperire eventualmente le risorse necessarie a
bilanciare la composizione del proprio attivo patrimoniale

0 Dallaltro, al termine del consiglio di presidenza tenutosi il 12 gennaio,
I’Abi ha ribadito che le scelte dell'Eba sono discutibili nel metodo, nel
merito, nella tempistica. Cio & dimostrato dal fatto che:

1. le quotazioni azionarie delle banche sono diminuite significativamente
dopo l'esercizio Eba

2. le quotazioni dei titoli pubblici sono peggiorate dopo lo stesso
esercizio

3. il mercato della liquidita si & viepiu rarefatto, tanto da rendere
necessario l'intervento della Bce



Botta e risposta Eba - Abi

4. tutto cid ha determinato un impatto sull'erogazione del credito, come
testimoniato dai dati diffusi oggi dalla Banca d'ltalia

5. sono stati sostanzialmente cambiati i criteri di contabilizzazione dei
titoli di Stato, detenuti dalle banche sino a scadenza. Cio rende per
queste ultime molto problematico continuare a detenere o ad
acquistare titoli di Stato, da cui potrebbero derivare, con un nuovo
esercizio Eba, ulteriori e nuove necessita di capitale



