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Acquisti di Abs dalla Bee,
un’‘opportunita per le Pmi

d: Franco Bassanini
ed Edoardo Reviglio

' ell’ambito delle misure
N del c.d. Quantitative Ea-

sing (QE)laBcehaavvia-
toinquestigiorniil programma
diacquistidicoveredbond e, pa-
rallelamente, ha confermato
che seguiranno a breve anche
quellidi Abs (Asset Backed Se-
curities). Gli Abs,come noto, so-
no titoli che hanno come sotto-
stante prestiti del sistema credi-
tizio. L'idea ¢ quella di creare
nuovo spazio nei bilanci delle
banche cosicché possano torna-
re aoffrire credito alle imprese.
La Bce ha posto condizioni di
trasparenza, semplicita e quali-
ta degli schemi di cartolarizza-
zione e del grado di rischio dei
prestiti da cartolarizzare. A tali
condizionilaBancacentrale sa-
rebbe disposta a comprare le
tranche Senior e quelle Mezza-
nine, apatto che abbianounaga-
ranzia di entita sovranazionali
o nazionali. In attesa di avere
maggiori dettagli sulle «regole
di ingaggio» della BCE, alcune
questioni sono all’attenzione
degli esperti.

Innanzitutto, i vari Paesi
dell’Eurozona presentano una
rischiosita eterogenea che &
espressa dallo spread sui titoli
governativi. Sispaziadalla «sin-
gola B» della Grecia alla «tripla
A» della Germania. Quindi, se
per «nazionaley si intende ga-
ranziagovernativa, essaprodur-
rasullatranche Mezzanine effet-
ti differenziati nell’Eurozona:
nella migliore delle ipotesi po-
traallineare lamaggiore rischio-
sitadel portafoglio creditichela
banca ha cartolarizzato tramite
I’Abs al rating del Paese mem-
bro che provvede alla garanzia.
Si avranno pertanto potenzial-
mente tranche Mezzanine al
piliconrating «singolaB» nel ca-

so della Grecia, «tripla B» per
I'Ttalia e «tripla A» perlaGerma-
nia:neiprimi due casinonsirag-
giungera quindi 'alta qualita.

C’e consenso tra gli operato-
ri,eoraanche trairegolatori, sul-
la necessita di ri-modulare i ra-
tio di CRR/CRDIV per creare
«condizioni di neutralita» tali
dadeterminare una parificazio-
ne negli assorbimenti di capita-
le tra un prestito e la corrispon-
dentetranchedi ABS-c.d. «skin
inthe game». Ri-calibrazioniso-
nonecessarie anche per Solven-
cy II per favorire I'acquisto di
Abs da parte delle assicurazio-
ni. Inrealtd, un trattamento age-
volato delle cartolarizzazioni
nell’ambito degli atti delegati &
stato emanatolasettimanascor-
sa, anche se non siamo ancora
all’approccio  orizzontale,
across sectors, che dovrebbe es-
sere introdotto perle cartolariz-
zazionidi «alta qualitax.

Infine, in attesa di maggiori
dettagli sui criteri stabiliti dalla
Bce e dai Governi, si pud pensa-
re uno schema al momento pit
conservativo e di piti facile rea-
lizzazione: acquisto da parte
della Bce della sola tranche Se-
nior, in modo da superare an-
che le resistenze dei Paesi pit
scetticiversoquestamisura, co-
me la Germania e tranche Mez-
zanine dotata di una garanzia
governativa appositamente
strutturata per assorbire parte
deirischi dei prestiti sottostan-
ti. In questo modo la banca po-
tra beneficiare della sottoscri-
zione diunatranche Juniorsen-
sibilmente ridotta per dimen-
sione, maconcentrataper inten-
sita di rischio. La tranche Mez-
zanine garantita, unavolta neu-
tralizzatiirischi di mercato con
presidi a favore della liquidita
dei titoli, avrebbe una struttura
di rischio che replica i titoli di
Stato anche per reddittivita, e

potrebbe venire interamente
sottoscrittadainvestitoriistitu-
zionali che la sostituirebbero
con una parte dei titoli di Stato
in portafoglio. Gli investitori
istituzionali italiani, ad esem-
pio, detengono quasi meta del
debito pubblico e quindi hanno
in portafoglio sostanzialmente
attivita con rating «tripla B»
cioé non risk-free; ad esempio
investire inun BTp a§ anni sot-
tende teoricamente per gli ope-
ratoriuna probabilita di circa il
7% di perdere pili 0 meno meta
del capitale investito. Questa
maggiore rischiosita determi-
na per il sistema finanziario ita-
liano anche un’opportunita, in
quantoallargailnoverodegliin-
vestimenti ammissibili, dato
che per un investitore diviene
sostanzialmente indifferente
scegliereun BTP o un prodotto
strutturato che hale stesse pro-
babilita di perdita e condizioni
di liquiditd. L'immissione sul
mercato dei titoli di Stato che
nederiverebbe sarebbe pertan-
to compatibile con le capacita
di assorbimento del mercato
stantiilivellidibid-to-cover del-
le aste del debito pubblico os-
servate negli ultimi due anni.

Si potrebbero anche vincola-
re le banche - tenuto conto del
trasferimento dirischi connessi
acrediti di qualiti anche bassa -
adedicare almeno il 50-70% dei
fondiottenutidalle cartolarizza-
zionianuovi prestitialle impre-
se. Questo schema, ipotizzato
daun gruppo di studio di Astrid
(con la partecipazione di R.Ma-
sera, E.Reviglio, F.Bassanini,
G.del Bufalo,M Minennae G.Za-
dra), potrebbe generare circa 5o
miliardidieuro annuinell’ambi-
to di un programma di acquisiti
di Abs da parte della Bce in un
biennio per unammontare mas-
simo pari a oo miliardi di euro.

D RIPRODUZIONE RISERVATA



