Le strategie e I'impatto sugli intermediari. Il rapporto del Comitato europeo per il rischio sistemico

Rischio-bond per banche e assicurazioni
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FRANCOFORTE. Dgl nostro corrispendente
L’esplosione dei titoli
pubblici nei portafogli delle
banche e delle compagnie di
assicurazione e il riconosci-
mento,dopoloscoppiodella
crisidell'eurozona, cheil de-
bito sovrano non puo sem-
preessere considerato privo
dirischio dovrebbero porta-
reaunarevisione dellerego-
le attuali che concedono un
trattamento preferenziale
all’esposizione al debito
pubblico, secondo un rap-
porto pubblicato ieri da un
gruppo di esperti del Comi-
tato europeo perilrischio si-
stemico (Esrb).

La questione & nel mirino
deiregolatori - se ne sta par-
lando alivello europeo e ali-
vello internazionale, a Basi-
lea-malaquestione &€ molto

complessa e delicata, in
quanto suscettibile di creare
instabilita sui mercati finan-
ziari. Gli autori del rapporto,
fra cui rappresentanti della
Banca Centrale europea ¢
delle altre autorita nazionali
ed europee accademici
espertidel settore, sisono di-
visi e hanno presentato una
lista di opzioni, che potreb-
bero essereadottateanchein
combinazione fra loro, ma
nessuna raccomandazione:
due delle possibilitaindicate
sono di passare dall’attuale

LAVALUTAZIONE

Il portafoglio dei big & pieno
dititoli di Stato:
espertidivisisulla
valutazione dellimpatto
sull'intero sistema finanziario

regime in cui al debito pub-
blico viene attribuito un ri-
schio zero aun peso maggio-
re dal punto di vista regola-
mentare oppurevincolididi-
versificazione dei
portafogli,dacuioggiil debi-
to sovrano ¢ esentato. Ogni
azione correttiva; che puo
aumentare la pro-ciclicita
della regolamentazione ¢ lo
stress sui mercati del debito
pubblico, potra essere presa
solo sul medio termine, rico-
noscono gli autori, e solo do-
po lafine della crisi. La mag-
gioranza del gruppo degli
esperti ritiene comunque
che una modifica vada fatta

" in modo dariflettere pill ac-

curatamente il rischio
dell'esposizione sovrana,
mentre unaminoranzaé con-
vinta che il problema possa
risolversi andando alla radi-

ce, cioé con una politica fi-
scale che assicuri la sosteni-
bilita del debito.

E una discussione che,
scrive nella sua prefazione
al rapporto il presidente
dellaBce,Mario Draghi, che
& anche presidente
dell'Esrb, creatonel 2011 per
individuare vulnerabilita
sistemiche, avrebbe dovuto
iniziare tempo fa.

In Europa, una delle voci
pil insistenti per una modi-
fica dellaregolamentazione
sul debito sovrano & il presi-
dente della Bundesbank,
Jens Weidmann. Elalegisla-
zione europea, che consente
I’esenzione del debito pub-
blico dairequisiti di capitale
per le banche, & oggetto di
controversiaalivello globa-
le,peresempionel Comitato
di Basilea dei supervisori

bancari. Il rapporto ammet-
te che «se I'esposizione al
debito sovrano & di fatto
soggetta al rischio di de-
fault, la coerenza con un ap-
proccio alle regole pruden-
ziali e alla vigilanza basate
sulrischio richiede che que-
sto rischio di default sia te-
nuto in considerazione».

1l rapporto, afferma Dra-
ghi, «sostiene che, daunpun-
to divista macro-prudenzia-
le, I'attuale quadro regola-
mentare puo aver condotto a
uninvestimentoeccessivoin
debito pubblico daparte del-
le istituzioni finanziariey. Il
problema & emerso soprat-
tutto dopo lo scoppio della
crisi finanziaria globale e di
quelladell’eurozona. Dopoil
2008, banche e assicurazioni
dei Paesi sotto pressione da
parte deimercati (Italia, Spa-~

gna, Grecia, Portogallo € Ir-
landa) hanno aumentato net-
tamente la percentuale
dell'attivo totale investita in
titolidiStato, soprattuttodel
Paese d'origine, invertendo
una tendenza in corso
dall’inizio del decennio,
mentre lo stesso non & avve-
nuto nei Paesi del «centro»
dell'eurozona. Si sono ac-
centuati il legame, nei due
sensi, fra rischio sovrano e
salute del sistema finanzia-
rio e il crowding out del fi-
nanziamento dell'economia
reale. La spiegazione pil at-
tendibile & quella di un carry
trade, dal quale le banche
hanno tratto vantaggio.

11 rapporto riconosce an-
che che 'ammissione che il
debito sovrano non & privo
dirischiopotrebbeportarea
modifiche dei recentirequi-
sitidiliquidita perlebanche,
imperniati proprio su que-
sto tipo di titoli.
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Il peso dei titoli di Stato in portafoglio

In percentuale degli asset totali

——— Paesi “non stressati” == Paesi “sotto stress”
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