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Sono stati resi noti i dati dei test sulla resistenza e sulla solidità 
patrimoniale delle banche europee (cosiddetti “stress test”). I numeri 
parlano chiaro: su 91 istituti di credito cui è stato fatto l'esame, sono sette 
quelli bocciati. Tra questi, la tedesca Hypo Real Estate, la greca AteBank 
a cui poi si aggiungono le cinque casse di risparmio spagnole. Le banche 
italiane oggetto della valutazione (UniCredit, Intesa Sanpaolo, Ubi 
banca, Banco popolare e Mps) hanno superato ampiamente la prova. 

In Grecia, in Spagna ed in Irlanda ma anche, tenuto conto delle 
circostanze, in Ungheria le aste di titoli di stato sono andate bene: 
rispettivamente sono stati collocati 1.95 miliardi di euro, 5.9 miliardi di 
euro, 1.5 miliardi di euro e 35 miliardi di fiorini (circa 120 milioni di 
euro). Nonostante ciò il rating dell’Ungheria è stato messo sotto 
osservazione da Moody’s e S&P. 

Ben Bernanke ha parlato davanti alla commissione bancaria del Senato 
americano. Il presidente della Fed ha affermato che l'economia peggiora: 
non c'è il rischio di un double dip, ma non c'e' neppure l'impeto che 
dovrebbe essere normale a questo punto della ripresa. 

Il Canada è il primo dei paesi del G7 a iniziare ad alzare i tassi di 
interesse dopo la crisi finanziaria globale, con un aumento di un quarto di 
punto che porta il tasso di riferimento allo 0,75%. 

Lo scorporo di Fiat Industrial ha avuto il via libera dal Cda, che ha 
fissato per il 16 settembre l'assemblea dei soci che dovrà approvarlo. In 
Fiat spa resteranno l'auto (comprese Ferrari, Maserati e la quota in 
Chrysler), i relativi motori, lai componentistica, le attività non industriali. 

Fiat sorprende i mercati con un risultato trimestrale nettamente superiore 
alle attese e si prepara a rivedere al rialzo le stime sui conti dell'intero 
2010. Il gruppo ha chiuso il secondo trimestre con un aumento dei ricavi 
del 12,5%, un utile operativo più che raddoppiato a 651 milioni e un 
risultato netto positivo per 113 milioni contro il passivo di 179 nello 
stesso periodo del 2009. 

L’amministratore delegato di Fiat, Sergio Marchionne, ha annunciato che 
l'azienda ha deciso di produrre in Serbia une delle vetture che nel piano 
industriale presentato lo scorso 21 aprile era destinata a Mirafiori. 
L’annuncio ha provocato polemiche politiche e sindacali. 

Le società americane stanno mediamente riportando meglio delle attese, 
in particolare hanno fatto bene Microsoft, Caterpillar, Ford, Ups e 
Morgan Stanley. 
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Euribor 1 M 3M 6M 1Y 
23/7 0,633 0,885 1,133 1,402 
22/7 0,631 0,884 1,131 1,399 
21/7 0,628 0,881 1,13 1,398 
20/7 0,62 0,876 1,127 1,393 

19/7 0,611 0,87 1,122 1,39 
�

Tassi Benchmark 2 Anni 10 Anni 

Rend. tedeschi 0,74% 2,73% 

Rend. americani 0,58% 2,98% 
�

USDLibor 1M 3M 6M 1Y 
23/7 0,3269 0,4931 0,697 1,0747 
22/7 0,3288 0,4978 0,7008 1,08 
21/7 0,3306 0,5063 0,7026 1,0875 
20/7 0,3325 0,5125 0,7109 1,1019 

19/7 0,3369 0,5178 0,7181 1,1166 
�
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I mercati delle materie prime hanno avuto una settimana incerta.  

Il rame ha fatto segnare nuovi massimi da due mesi chiudendo a 
6.990 dollari la tonnellata seguito a ruota dall’alluminio a 2.010 
dollari la tonnellata. 

 Nel campo metalli preziosi l’oro ha avuto una settimana tranquilla 
rimanendo pressoché invariato a 1.194 dollari l’oncia mentre se lo 
consideriamo in euro ha beneficiato di un recupero delle quotazioni 
chiudendo a 928 euro l’oncia. 

Il mercato petrolifero ha visto giovedì toccare nuovi massimi da 
quasi tre mesi ripiegando poi leggermente venerdì: Wti a 78,70 
dollari al barile, Brent a 78,22 dollari al barile. 

 
Il tasso di cambio Eur/Usd chiude in linea con i valori di sette giorni 
fa: 1.2904 (+0.17%). 

La notizia comunque della settimana è che il cambio nella seduta di 
martedì ha superato la soglia dell’1,30 un livello che stando agli 
ultimi dati provenienti dall’Eurozona e dai stress test bancari 
potrebbe essere nuovamente superato a breve. 

Per quanto riguarda il cambio contro lo yen giapponese la resistenza 
posta a 112.80 continua a dimostrarsi molto forte ma anche questa 
dovrebbe essere oltrepassata a breve soprattutto dopo le precisazioni 
del vice ministro delle finanze nipponico che ha lasciato intendere 
che vi saranno interventi sul mercato in caso di apprezzamenti 
pericolosi per le esportazioni del Paese giapponese.  

Eur/Chf a 1.36 mentre l’Eur/Gbp chiude a 0.8370. 

�

Tassi 
cambio 

Spot 3m 6m 12m 

EURUSD 1,2931 1,2931 1,2926 1,2919 
EURJPY 112,87 112,72 112,54 112,11 
EURGBP 0,8348 0,8350 0,8351 0,8359 
EURCHF 1,3608 1,3591 1,3567 1,3529 

�

Tassi cambio Spot 

EURRUB 39,1900 
USDRUB 30,3150 
USDCAD 1,0362 
USDGBP 1,5493 
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Tassi di interesse commerciale di riferimento (CIRRs) 
 

Tassi applicabili dal 15 giugno 2010 al 14 luglio 2010 incluso, alle 

operazioni di credito all’esportazione effettuate in valuta relative a 

contratti stipulati nella stessa valuta e per i quali venga richiesto 

l’intervento agevolativo della Simest S.p.a (dgls 143/98, ex L. 227/77) 
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Fonte: Ministero dello Sviluppo Economico 

�

Interventi agevolati 

Lex 394/81 art. 2: “E’ istituito ….. un Fondo a carattere rotativo 

destinato alla concessione di finanziamenti a tasso agevolato alle 

imprese esportatrici a fronte di programmi di penetrazione commerciale 

di cui all’art. 15, lettera n), della legge 24 maggio 1977, n. 227, in Paesi 

diversi da quelli delle Comunità Europee.”.- PROVVEDIMENTI PER 

IL SOSTEGNO DELLE ESPORTAZIONI ITALIANE. 

 

L’art. 6 del Decreto-legge n. 112 del 25.6.2008, convertito in legge il 5 

agosto, ha innovato gli strumenti di agevolazione finanziaria a valere sul 

Fondo 394/81 con l’obiettivo sia di modernizzare gli interventi già 

previsti al fine di renderli più flessibili e maggiormente adattabili alle 

esigenze del sistema imprenditoriale sia di introdurre nuovi interventi 

ritenuti prioritari dal CIPE (delibera del 6 novembre 2009). 

Il 13 aprile 2010 il Comitato Agevolazioni istituito presso la Simest ha 

assunto le delibere che rendono operativi i nuovi strumenti. 

 

 AGEVOLAZIONE DEI CREDITI ALL’ESPORTAZIONE. 

 

Lex 100/90 art.4: “1) Il soggetto gestore del Fondo …. corrisponde 

contributi agli interessi agli operatori italiani a fronte di operazioni di 

finanziamento della loro quota, o di parte di essa, di capitale di rischio 

nelle società o imprese all’estero partecipate dalla Simest Spa, alle 

modalità, condizioni e importo massimo stabiliti con decreto del Ministro 

del Tesoro, del bilancio e della programmazione economica, di concerto 

con il Ministro del Commercio con l’Estero.”- PARTECIPAZIONI 

NEL CAPITALE SOCIALE DI IMPRESE COSTITUITE 

ALL’ESTERO. 
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* Tasso di contribuzione 

Fonte: SIMEST 
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Tassi IRS 

Tale valore viene diffuso giornalmente dalla federazione bancaria europea 

e viene utilizzato come parametro di indicizzazione dei mutui a tasso fisso. 

L’IRS è pari alla media ponderata delle quotazioni alle quali le banche 

operanti nell’Unione Europea realizzano l’interest rate swap (i.r.s). 

 

Tassi IRS 2Y 5Y 10Y 
26/7 1,388 2,148 2,958 
23/7 1,382 2,142 2,949 
22/7 1,326 2,06 2,8985 
21/7 1,331 2,058 2,886 

20/7 1,393 2,082 2,87 
 
Fonte: Il Sole 24 Ore 
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Fonte: Moody’s 

 

 

Il credit default swap (CDS) è uno swap che ha la funzione di trasferire 

l'esposizione creditizia di prodotti a reddito fisso tra le parti. È un accordo 

tra un acquirente ed un venditore per mezzo del quale il primo paga un 

premio periodico a fronte di un pagamento da parte del secondo in 

occasione di un credit event. 

 

CDS USD 5Y 
B.p 

19/07 
B.p 

26/07 

BRASILE 127,57 120,00 

RUSSIA 173,63 165,80 

INDONESIA 172,49 155,54 

CINA 83,19 79,38 

VIETNAM 165,91 227,17 

ARGENTINA 802,29 845,08 

MESSICO 127,47 120,31 

UCRAINA 546,48 528,71 
 

Fonte: Bloomberg 
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Lo stress, almeno per questo weekend, sembra terminato. I dati tanto attesi dei test sulla resistenza e sulla solidità patrimoniale delle banche 
europee sono arrivati. I numeri, ad una prima valutazione, parlano abbastanza chiaro: su 91 istituti di credito cui è stato fatto l'esame "sotto 
sforzo", sono sette quelli bocciati. Tra questi, la tedesca Hypo Real Estate, la greca AteBank. A cui poi si aggiungono le cinque casse di risparmio 
spagnole Diada, Cajasur, Espiga, Unnim e Banca Civica (si legga qui l'elenco completo).  

L'Italia promossa  

C'è subito da dire che le cinque banche italiane oggetto della valutazione hanno passato il tagliando. UniCredit, Intesa Sanpaolo, Ubi banca, 
Banco popolare e Mps non hanno bisogno di rafforzare il patrimonio perché sono in grado di fronteggiare un peggioramento dell'economia, nello 
scenario negativo prospettato dal Cebs, il Committee of european banking supervisors, che in collaborazione con la Bce, le singole autorità di 
vigilanza nazionale e le banche stesse, ha condotto i "crush test". Un dato che il ministro dell'Economia, Giulio Tremonti giudica «molto buono e 
positivo, non solo perché indica la solidità del sistema bancario italiano, ma anche perché indica la solidità dell'Italia». 

I risultati nel dettaglio  

Guardando meglio i numeri delle società di casa nostra, ci si accorge che nel peggiore scenario prospettato al 2011, il Tier 1 ratio di UniCredit si 
attesterebbe al 7,8%, quello di Intesa Sanpaolo al 8,2%; livello del 7% per il Banco popolare mentre Ubi banca sarebbe al 6,8%; infine Mps 
potrebbe vantare un Tier 1 del 6,2 per cento. Si tratta di numeri che, peraltro, permettono alle nostre banche di migliorare la propria posizione 
nella classifica europea post-stress (qui il ranking completo): Piazza Cordusio, per esempio, sale dal 70° posto (pre-test) al 53esimo; il gruppo 
guidato da Corrado Passera, invece, balza dal 78° al 46° posto.  

L'esposizione delle italiane verso il debito sovrano  

Dagli stress test sono emerse, inoltre, le esposizioni delle banche italiane verso i debiti degli stati. Andiamo con ordine. Per UniCredit, 
l'esposizione netta verso la Grecia è stimata in 801 milioni, mentre Spagna e Portogallo "pesano" rispettivamente per 537 e 186 milioni. Passando 
al gruppo Intesa Sanpaolo, si può notare che l'esposizione lorda verso Atene é pari a 828 milioni, mentre ammonta a 556 milioni quella nei 
confronti della Spagna (sono 156 milioni quelli sull'Irlanda). Il Banco Popolare, invece, ha indicato un'esposizione netta verso l'Italia, al 31 
marzo 2010, pari a 8,28 miliardi di euro, verso la Grecia per 89 milioni e verso la Spagna per 151 milioni. Mps, dal canto suo, ha in portafoglio 
titoli di Stato della Grecia per 35 milioni di euro e della Spagna per 116 milioni; i bond dello Stato italiano ammontano a 27,75 miliardi di euro. 
La banca senese ha inoltre titoli del Portogallo per 93 milioni e bond tedeschi per 103 milioni. 

I ratio delle italiane nella fascia medio-bassa  

Ritornando alla solidità finanziaria c'è da rilevare che, nel confronto con le altre banche europee i coefficienti patrimoniali sotto stress degli 
istituti italiani sono situati in una fascia medio bassa. Ma ciò non deve stupire. Bankitalia rileva che: «i coefficienti patrimoniali di partenza delle 
grandi banche italiane (…) sono mediamente inferiori. Sul divario influiscono sia una regolamentazione prudenziale nazionale che pone limiti più 
stringenti (…) sia consistenti operazioni di ricapitalizzazione pubblica cui hanno beneficiato alcune grandi banche europee». A ciò deve anche 
aggiungersi il fatto che, nella valutazione dei ratio sulla solidità patrimoniale, la tradizionale erogazione del credito - fortemente presente nel 
business delle nostre banche - è penalizzata. Paradossalmente, quindi, un'attività più sicura, rispetto all'investment banking e alla finanza, è 
considerato in maniera negativa.. Un elemento che non potrà non essere preso in considerazione nelle nuove regole di Basilea III. 

Draghi: «Dai test più fiducia e trasparenza ai mercati»  

Per questo la situazione va letta nelle sue varie sfaccettature. E, secondo via Nazionale, i risultati «confermano la capacità delle nostre banche di 
assorbire l'impatto di un significativo deterioramento delle attuali condizioni macroeconomiche e di mercato». Di più. Quello che rileva – fanno 
sapere da Bankitalia - è la variazione tra il Tier 1 iniziale e quello che «salta fuori» nell'ipotesi dello stress test: ebbene il delta in questo caso, è 
in linea con quello degli altri grandi istituti del vecchio Continente. In serata il governatore Mario Draghi ha sottolineato come i risultati 
dell'esame sulle banche siano «un importante contributo per sostenere la fiducia nel sistema bancario europeo e rafforzare la resistenza e solidità 
del sistema finanziario mondiale». Inoltre Draghi ha ribadito l'importanza di questa operazione «nel processo per migliorare la trasparenza sulle 
esposizioni rischiose, nel supportare il funzionamento del mercato e nel facilitare il riordino dei bilanci delle banche».   
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Perché lo stress test?  

Fin qui i dati. Ma perché gli stress test? Il ragionamento che sta dietro a queste tipologie di azioni si basa su una duplice considerazione. In primis, 
c'è la premessa a qualsiasi attività bancaria: un istituito deve avere messo un gruzzoletto da parte a copertura dei rischi per il credito concesso ai 
debitori. È il cosiddetto patrimoni di vigilanza che si compone del patrimonio di base (Tier 1) e di quello supplementare (Tier 2). Secondo le 
indicazioni di Basilea II il patrimonio di base (Tier 1), per evitare che la banca non sia in grado di affrontare problemi creditizi, non deve mai 
essere inferiore alla percentuale del 4% (Tier 1 ratio) di tutti i suoi asset ponderati con il rischio.  

Fin qui l'ipotesi generale. Per valutare lo stato di salute delle banche, su cui nel Vecchio Continente molti nutrono dubbi, sono stati per l'appunto 
pensati gli stress test. Cioè, è stato ipotizzato uno scenario fortemente negativo, valutandone gli effetti sul Tier 1 ratio delle singole società. Con 
una particolarità: nell'ipotesi negativa considerata, il Tier 1 ratio non deve scendere sotto il 6 per cento.  

Lo scenario macroeconomico è il double dip  

Ma vediamo in particolare come funziona questo test. Sono state individuate due variabili principali. La prima riguarda un peggioramento dello 
scenario macroeconomico nell'Unione europea: è ipotizzato che, nel biennio 2010-2011, il Pil cresca il 3% in meno rispetto alle attuali stime. Il 
che significa, in parole semplici, che l'ipotesi "stressata" è la ricaduta in recessione.  

Salgono i tassi di mercato  

La seconda è che, all'interno della double dip, si verifichi uno shock sulla curva dei rendimenti. Cioè, i tassi di mercato a tre mesi che, alla fine del 
2011, salgono dell'1,25% e quelli a 10 anni dello 0,75 per cento. Su questa ipotesi di base è stato, poi, previsto un ulteriore peggioramento della 
situazione legata al particolare rischio di credito di ogni singolo stato.  

Per l'Italia, per esempio, si è ipotizzato una svalutazione dei titoli di stato che comporti una crescita del rendimento, al 2011, dell'emissione a 5 
anni al 4,8% contro la stima non "stressata" del 3,19 per cento . Rispetto ad Atene, invece, si è considerato un rendimento al 13,87% (6,28% senza 
stress); mentre, per il "sicuro" bund tedesco, il balzo dello yield è teorizzato al 3,5 per cento. Oltre a queste variabili, i modelli matematici per 
valutare la forza delle banche hanno anche preso in considerazione, tra l'altro, un calo dei mercati azionari del 20% e l'aumento della volatilità.  

Le polemiche sulla metodologia  

Nei giorni recenti, molte sono state le polemiche rispetto alla reale efficacia di un test simile. Si è obiettato, per esempio, che usare il Tier 1, invece 
del più solido Core Tier 1, fosse un errore. Ma da Bankitalia hanno sottolineato che la differente normativa tra i paesi dell'Europa nel definire il 
Core Tier 1 ha impedito l'utilizzo di quest'ultimo ratio. Insomma non si poteva fare altrimenti. 

Di più: non pochi si sono domandati come fosse possibile, visto lo scoppio del problema del debito sovrano in Europa, che le banche del vecchio 
Continente uscissero, come è stato, da questo stress test senza le ossa rotte. La risposta può essere che, mentre negli Usa (dove le banche bocciate 
sono state molte di più) la stessa operazione è stata realizzata quando ancora le ricapitalizzazioni non erano partite. Al contrario, da questa parte 
dell'Atlantico non poche società già da tempo hanno chiesto agli azionisti di mettere mano al portafoglio. Una valutazione plausibile che, tuttavia, 
non tiene in considerazione come le banche americane fossero comunque già state oggetto di numerosi, e ingenti, iniezioni di denaro pubblico.  
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Pubblicazioni Banca d’Italia�
 
Principale pubblicazione di analisi della congiuntura e della politica economica a cura di Banca d’Italia. Il paper fornisce informazioni 
sull’andamento dell’economia italiana - inquadrandolo nel più generale contesto economico internazionale e dell’area dell’euro - nei suoi 
aspetti più rilevanti: economia reale, conti pubblici, attività delle banche, mercati finanziari. 
 
Per il documento completo: 
http://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/econo/bollec/2010/bolleco61/bollec61/boleco_61.pdf 
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Pubblicazioni European Central Bank 
A cura di Rocco Huang e Lev Ratnovski 
 
Le banche, per finanziarsi, fanno sempre più ricorso ai pronti contro termine interbancari per integrare i tradizionali depositi personali. Il 
paper ha l’intento di mostrare il “lato oscuro” di questa pratica potenzialmente pericolosa per la stabilità del sistema finanziario. 
 
Per il documento completo: 
http://www.ecb.int/pub/pdf/scpwps/ecbwp1223.pdf 
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Università Bocconi 
A cura di Franco Bruni�

La crisi è anche colpa della politica monetaria delle banche centrali: è una cosa che si è detta, ma non ci si è soffermati abbastanza.  

Questo libro lo fa, in modo documentato e con un linguaggio accessibile anche ai non tecnici. È stata creata troppa moneta, si è formato troppo 
credito e del sovrabbondante credito si è fatto cattivo uso, con la conseguenza che la qualità dei prestiti e dei titoli si è deteriorata, fino a 
"scoppiare". 


