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GARANZIA

Adicembreil governo
havaratoun decreto

per consentire alle banche
di approvvigionarsi, se
necessario, di liquidita
Luca Davi

mm Se il declassamento diDbrsha
avutodifattounimpattocontenu-
to sui titoli bancari italiani (-1,75%
éstatoil calodel Ftsebancarioita-
liano),eéancheperchécontenutoe
I'impattotecnicochelamossadel-
l'agenziahasullebancheesullalo-
ro capacita di finanziarsi in Bee.
Come noto, il downgrade subito
venerdi dai titoli sovrani (che ha
fatto perdere l'ultima A, a BBB)
comporta un aumento della trat-
tenuta, il cosiddetto haircut, sul
valore dei BTp o simili dati in ga-
ranziain cambio diliquidita. Sulla
scadenzainferiore all’annosi sale
dallo 0,5% al 6o, mentre sui titoli
sopraaiiosisale dal59 al13%. Cio
significa che gli istituti saranno
costretti a portare un numero
maggioredititoliingaranziapres-
sol’Eurotower per avere in presti-
to la stessa liquidita in prestito
avuta finoad oggi.

Maquanto costeratutto cio al-

le banche italiane? Poco. Ben po-
co. In media, secondo le stime di
UniCredit Research sulle sca-
denze dei titoli in portafoglio, l1a
trattenuta di valore sui bond ita-
liani dovrebbe del 7,3%. E poiche
ilfinanziamentodellebanchedo-
mestiche in Bee si attesta a 200
miliardicirca,il320 deiqualirap-
presentati da bond governativi,
I’extra copertura & rappresenta
da un fabbisogno aggiuntivo di
circagmiliardidieurodititoli. Ti-
toli che in realtale banche hanno
gid ampiamente a disposizione,
vista un’extra disponibilita di ti-
toli (tecnicamente si parla di so-
vra-collateralizzazione, sivedall
Sole 240re di sabato), di oltre il
40% rispetto a quanto utilizzato,
come indicato daBancadTtaliaa
marzo 2016.

Pitt che quelle grandi, sono la
banche medio-piccole a poter re-
gistrareunpossibileriflessonega-
tivo. Per loro, infatti potrebbe es-
serepilicomplicatoportareinBce
altri strumenti finanziari aggiun-
tiviconsideratiidoneiafare daga-
ranzia: oltre ai titoli Governativi,
che rappresentano circa unterzo
del bacino del collaterale usato
dalle banche italiane, gli istituti
italianiusanotitolicomeicovered

La tecnicalita. La stima & di circa 5 miliardi di titoli per l'extra-copertura, gia ben presenti in portafoglio, con differenze fra grandi e piccole realta

In Italia ancora un 40% disponibile per i collaterali

bonds (25,19), Abs (13,5%) e altri
prestiti bancari. Un downgrade
sovrano produce di norma a ca-
scataundeclassamento anche sui
rating di queste categorie di titoli.
Sitrattadiuno smottamentoil cui
costo aggiuntivo, secondo Ubs,
potrebbe comportare un extra-
fabbisogno di titoli pari al 20% in
piltrispetto ad oggi.

C’é pero una rete di protezio-
ne. Arassicurareimercatiéil fat-
to che a dicembre il governo ab-
bia varato un decreto (anche se
manca ancora il testo) con cui
permette alle banche di approv-
vigionarsi di liquidita in caso di
necessita. Il Tesoro potra rila-
sciare alle banche che lo chiede-
ranno una garanzia sunuove ob-
bligazioni da emettere, a fronte
del pagamento di una commis-
sione, come spiegato da Palazzo
Chigi. T titoli avranno lo stesso
gradodirischiodelloStato(enon
quellodellabanca emittente) ele
banche potranno accedere al
mercato eraccoglierelaliquidita
di cui avessero bisogno a condi-
zioni analoghe aquelle dello Sta-
toitaliano. Anche perquestomo-
tivo,forse,lamossadi Dbrsépas-
sata quasiinosservata.
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L’effetto Dbrs

Livelli degli scarti di garanzia (Haircut) applicati alle attivita negoziabili
idonee come collaterale nelle operazioni di rifinanziamento
dell’eurosistema. Valoriin %
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