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La stretta del credito
soffoca anche le banche

di Morya Longo

li economisti stimano
chein Europacisiaun
surplus diliquidita di

oltre 200 miliardi di euro:
denaro che,inlinea
puramenteteorica,
potremmo considerare «di
troppo». Eppure unabanca
come Dexiahaproblemia
reperire finanziamentia
breve.ll problemaé che la
liquiditac’é, ma per
mancanza difiducianon
circola piti:chicel’hasela

tiene, chinon ce’ha faticaa
reperirla. Ma il problema
maggiore potrebbe essere un
altro: iniziano forse a
scarseggiare anche i titoli
utilizzabili come garanzia per
reperire finanziamenti presso
lastessa Bee. Se fosse vero -
come sostengono alcuni
addetti ai lavori - alloraanche
il «bancomat» di Francoforte
rischierebbe, per alcuni
istituti, di diventare sterile.
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BANCHE SOTTO STRESS

Il paradosso del credito:
abbondante liquidita
e problemi di funding

Mussari (Abi): raccolta ok per le italiane

LO SCENARIO

Tra gli economisti si stima
che attualmente ci sia

nel Vecchio continente

un surplus di cash di oltre

200 miliardi di euro

Morya Longo

mmm Sul sistema bancario euro-
peo ci sono oggi 490 miliardi di
euro, liquidiliquidi, iniettati dalla
Bce con operazioni di mercato
aperto. Tra gli economisti si sti-
ma che attualmente ci sia un sur-
plusdiliquidita, nel Vecchio con-
tinente,dioltre 200 miliardi di eu-
ro: soldi che potremmo conside-
rare «ditroppo». Eppure unaban-
cacome Dexia-ormai & ufficiale
—haproblemiareperire finanzia-
menti a breve. E, come ribadisce
allAnsail presidente dell’Autori-
ta bancaria europea Andrea En-
ria, Dexia non é I'unica ad avere

problemi di funding. Concetto
espresso lunedi anche dal futuro
presidente della Bce, Mario Dra-
ghi. Eccoavoi il piti grande para-
dossodi questi giorni: sul merca-
to la liquidita abbonda, ma ci so-
nobanche chenonriesconoad ot-
tenerla. E come se qualcuno fati-
casse abere, pur trovandosiinun
lagopienodiacqua.
Comesiapossibile noné facile
adirsi:laBceprestaatuttiqualun-
que somma serva, per cui unacri-
si di liquidita dovrebbe essere a
priori esclusa. Eppure il proble-
ma - esteso o meno che sia - esi-
ste: 1a Borsa, con I'indice banca-
rio crollato del 34% da luglio, lo
ha ormai capito. Il primo proble-
ma é che la liquidita c’e, ma per
mancanza di fiducia non circola
pitt: chi ce 'ha se latiene, chinon
cel’hafaticaareperirla. Mail pro-
blemamaggiore potrebbe essere
un altro: iniziano forse ascarseg-

giare anche i titoli utilizzabili co-
me garanzia per reperire finan-
ziamenti presso la stessa Bce. Se
fosse vero - come sostengono al-
cuni addetti ai lavori - allora an-
che il "bancomat" della Bce ri-
schierebbe, per alcuni istituti, di
diventaresterile.

Ilfiume é in secca

Le banche hanno vari canali
per finanziare le esigenze dili-
quidita quotidiane: le emissio-
ni obbligazionarie, il mercato
interbancario (dove gliistituti
siprestanoisoldil'unoconl’al-
tro) oidepositidella clientela.
Ebbene: il primo di questi ca-
nali ¢ in secca da mesi. Secon-
do i dati elaborati da Dealogic
per «Il Sole 24 Ore» nel perio-
do giugno-settembre in tutta
FEuropa le emissioni di bond
da parte di banche sono am-
montate ad appena 59 miliardi

di dollari: stiamo parlando del
72% inmeno rispetto allo stes-
so periodo del 2010. Questo eil
primo canale insecca.

Ce n’¢ un altro: il mercato
dei finanziamenti a breve sca-
denzaindollari. Dato che i fon-
di monetari americani si fida-
no sempre meno delle banche
europee,negliultimi mesi han-
no prestato meno dollari: se-
condo i calcoli di JP Morgan,
gli istituti europei nell’ultimo
anno hanno "perso" 700 mi-
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Collaterale

liardididollaridifinanziamen-
ti a breve termine oltreocea-
no. Ancheil mercato interban-
cario in euro si sta facendo pili
ostile, con prestiti sempre pitl
brevi a tassi sempre pili eleva-
ti:le banche preferiscono par-
cheggiare i soldi che hanno al-
la Bce (ieri i depositi hanno
raggiunto la cifra record
dell’anno a 209 miliardi) che
prestarli ad altriistituti.

La Bce: arma spuntata?

A fronte della secca dei canali di
mercato, le banche europee da
qualche mese "prelevano”sempre
pit liquidita presso laBce. Le ban-
cheitaliane- perfare unesempio-
amaggioavevano preso 31miliardi
di euro, mentre ad agosto si sono
"abbeverate" a Francoforte per 85
miliardi. Di fronte a questi dati, la
domandaéovvia: selaBce prestaa
tutte le banche tutti i soldi di cui
hanno bisogno, com’@ possibile

chequalcunasitroviin difficolta?
Icasisono due:ole preoccupa-
zionisono eccessive (il che & pos-
sibile), oppure c’& dell’altro. Se-
condo alcuni addetti ai lavori, il
problemacéil cosiddetto «collate-
rale»:datoche perottenere finan-
ziamentidallaBcebisognaconse-
gnare titoli obbligazionari, alcuni
addetti ai lavori sostengono che
ultimamente inizinoascarseggia-
re.Insomma: & possibile che alcu-
ne banche abbiano sempre meno

titoli da consegnare in garanzia, e
dunque abbiano sempre minori
possibilitadi finanziarsiaFranco-
forte. Anche questo puo sembra-
restrano, dato che in Europa - sti-
malaBce- cisono 14milamiliardi
dieurodititoliutilizzabili. Mal’al-
larmelolancianoin tanti.

Le banche italiane

C’¢ infine un ultimo canale di fi-
nanziamento: i depositi della
clientela. E auesto il vantageio

Il problemadella raccolta

delle banche retail (come quel-
le italiane) rispetto a istituti co-
me Dexia o SocGén. E in effetti
unanimemente riconosciuto
chelebanche italianenon abbia-
noallostato attuale problemivi-
tali di raccolta. Ieri I'ha ribadito
anche il presidente dell’Abi,
Giuseppe Mussari: « Attualmen-
te in Ttalia non esistono proble-
midifunding». Ma, soprattutto,
lo confermano i numeri: tuttele
maggiori hanno infatti gia esau-
rito le necessita di raccolta per
il 2011. 1l problema, per loro, & il
2012: come si vede nella tabella,
P’anno prossimo Intesa dovra
rimborsare e rifinanziare 22 mi-
liardi di bond, UniCredit 31 mi-
liardi, Mps 11 miliardi. Se il co-
stodellaraccoltarestasse eleva-
to e P’accesso al mercato quasi
proibitivo, anche per loroi pro-
blemi diventerebbero seri.
m.longo@ilsole240re.com
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Dati in miliardi di euro

UNICREDIT

IL BANCOMAT BCE

Prestiti chiesti dalle banche alla Banca centrale
europea. In miliardi di euro

e Titolidatiin garanziada unente
debitore a un ente creditore per
assicurarsiun prestito. In casodi
mancato rimborsodel prestito, il
collaterale viene attribuito al
creditore. La Bce, per esempio,
accetta obbligazionicome
collaterale nelle sue operazioni
dirifinanziamento agliistituti di
credito. Le banche nella sostanza
ottengono finanziamenti dalla
Bancacentrale Europeae danno
titoli di debitoin pegno. Le
banche europee da qualche mese
"prelevano” sempre pili liquidita
presso la Bce edi conseguenza
danno sempre pil titoli,
collaterale, ingaranzia.Un
fenomenoche, ora, sembraavere
ridotto la disponibilita di titoli da
usare come collaterale.
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2011 Mar. Apr. Mag. Giu. | Lug. | Ago.
Irlanda
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