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Introduzione

Le Banche Centrali, per le proprie operazioni di rifinanziamento, richiedono, agli
intermediari controparti, adeguati strumenti finanziari in garanzia al fine di
migliorare 1’efficienza operativa del sistema nel suo complesso. Tali attivita
devono possedere specifiche caratteristiche per essere considerate idonee a
svolgere la funzione di garanzia e, in particolare, devono tutelare le Banche
Centrali dal rischio di perdite. Lo scopo della tesi ¢ proprio quello di studiare le
caratteristiche che tali strumenti devono possedere e le modalita con cui vengono
accettati e valutati; I’analisi si focalizza sulle tre principali Banche Centrali: la
Banca Centrale Europea, la Bank of England e la Federal Reserve. Dopo
un’analisi tecnica sulle varie categorie di attivita idonee, la tesi passa ad affrontare
il ruolo che tali collateral hanno avuto nelle nuove operazioni di politica
monetaria che sono state implementate, dal 2007 in poi, per far fronte alla crisi
economico-finanziaria e in particolare per fronteggiare le crisi di liquidita.



Capitolo Primo

Caratteristiche generali degli strumenti e delle procedure di politica
monetaria dell’Eurosistema.

“Al fine di perseguire gli obiettivi del SEBC e di assolvere i propri compiti,
la BCE e le banche centrali nazionali hanno la facolta di:

* operare sui mercati finanziari comprando e vendendo a titolo definitivo
(a pronti e a termine), ovvero con operazioni di pronti contro termine,
prestando o ricevendo in prestito crediti o strumenti negoziabili, in Euro
o in altre valute, nonché metalli preziosi;

* effettuare operazioni di credito con istituti creditizi ed altri operatori di
mercato, erogando i prestiti sulla base di adeguate garanzie.”([10]: 6)

Le disposizioni contenute in tale articolo danno la possibilita alla Banca Centrale
Europea (BCE) e alle Banche Centrali Nazionali (BCN) dell’Eurosistema di
effettuare operazioni di rifinanziamento' a fronte della presentazione di adeguate
garanzie. Tutte le operazioni di politica monetaria finalizzate ad immettere
liquidita nell’Eurosistema si basano su attivita sottostanti fornite dalle controparti
sotto forma di trasferimenti di proprieta o di pegno. Per quanto riguarda, invece, le
operazioni finalizzate ad assorbire liquidita (operazioni temporanee di mercato
aperto e operazioni definitive), anch’esse sono tutelate da attivita idonee
sottostanti le cui caratteristiche devono soddisfare gli stessi criteri richiesti per le
operazioni di immissione di liquidita.

L’individuazione di specifiche caratteristiche, che tali attivita sottostanti devono
possedere, ¢ mirata alla tutela dell’Eurosistema dal rischio di perdite nelle
operazioni di politica monetaria e all’esigenza di paritda di trattamento delle

controparti. Tali finalita concorrono al miglioramento dell’efficienza operativa del
sistema nel suo complesso.

1 . C e . , . . .
Gli strumenti di politica monetaria dell’Eurosistema consistono in:

® Operazioni di mercato aperto:
O Operazioni di rifinanziamento principale,
O Operazioni di rifinanziamento a piu lungo termine,
O Operazioni di fine-tuning,
O Operazioni di tipo strutturale mediante 1’emissione di certificati di debito,
operazioni temporanee e operazioni definitive.
® Operazioni su iniziativa delle controparti:
o Operazioni di rifinanziamento marginale,
O Operazioni di deposito presso la banca centrale per la costituzione di depositi
overnight presso le banche centrali nazionali.



1.1 Sistema basato su due liste di attivita

In seguito alla sua istituzione avvenuta nel giugno 1998, il 13 ottobre 1998 la
BCE ha definito i principali elementi della propria strategia di politica monetaria.
In questa prima fase si ¢ dovuto tenere in debita considerazione 1’eterogeneita
esistente tra gli Stati membri dell’Unione europea senza pero perdere di vista la
crescente necessita di armonizzare le procedure in tutta 1’area euro, al fine di
garantire parita di trattamento e una maggiore efficienza operativa. E proprio a
causa di tali differenze tra gli Stati membri, soprattutto nella struttura finanziaria,
che, anche per quanto riguarda i criteri d’idoneita per le attivita sottostanti, ¢ stato
necessario operare una distinzione tra due categorie di strumenti finanziari: una
lista di primo livello e una di secondo livello. La distinzione tra le due categorie di
attivita ¢ dovuta essenzialmente a scopi interni all’Eurosistema; non vi sono,
infatti, differenze per quanto riguarda la qualita delle attivita e la loro idoneita per
1 vari tipi di operazione. L’unica eccezione riguarda le attivita di secondo livello
che non possono essere utilizzate nelle operazioni definitive. Le liste di attivita
sono definite dalla Banca Centrale Europea e vengono pubblicate e aggiornate
quotidianamente nel sito web della BCE (www.ecb.int)

1.1.1 Attivita di primo livello.

La lista delle attivita di primo livello comprendeva strumenti di debito negoziabili
che rispettavano i criteri uniformi d’idoneita definiti dalla BCE, validi per tutta
I’area dell’euro.([4]: 32-33)

Tale lista includeva: certificati di debito emessi dalla BCE e i certificati di debito
emessi dalle banche centrali nazionali prima dell’adozione dell’euro.

Alle attivita di primo livello venivano applicati i seguenti criteri minimi di

idoneita:

* essere strumenti di debito, ad eccezione degli strumenti di debito convertibili
in titoli azionari o subordinati;

* soddisfare elevati standard di credito;

* depositate all’interno dell’area euro (trasferibili mediante registrazioni
contabili e depositate presso una banca centrale nazionale o presso un sistema
di deposito accentrato con standard minimi stabiliti dalla BCE);

* denominate in euro;

* emesse 0, quantomeno, garantite da soggetti situati dello Spazio economico
europeo (SEE);

e quotate o, quantomeno, ammesse in un mercato regolamentato,’ovvero

ammesse, quotate o negoziate in taluni mercati non regolamentati specificati
dalla BCE.

2 Cosi come definito i sensi della direttiva sui servizi di investimento nel settore dei valori
mobiliari: direttiva 93/22/CEE del Consiglio, del 10 maggio 1993 [GU L 141 dell’11.6.1993, pag.
27].



Le attivitda idonee di primo livello erano accettate come garanzia per tutte le
operazioni di politica monetaria basate su attivita sottostanti: operazioni di
mercato aperto temporanee e definitive e operazioni di rifinanziamento marginale.

Le banche centrali nazionali potevano decidere, a propria discrezione, di non
accettare perd come garanzia i seguenti strumenti, sebbene appartenenti alla lista
di attivita di primo livello: a) strumenti di debito con scadenza anteriore alla data
di scadenza dell’operazione di politica monetaria per cui sono posti come
garanzia; b) strumenti di debito che generano un flusso di reddito prima della
scadenza dell’operazione di politica monetaria per cui sono utilizzati come
sottostante. Inoltre, non vengono accettati come sottostanti gli strumenti di debito
garantiti dalla controparte stessa o da qualsiasi altro soggetto giuridico con cui
abbia stretti legami.

1.1.2 Attivita di secondo livello

Le attivita appartenenti alla lista del secondo livello ricoprivano un ruolo
importante per quanto riguarda i mercati finanziari e i sistemi bancari nazionali
poiché, per questa categoria di strumenti, i criteri d’idoneita erano definiti dalle
stesse banche centrali nazionali. La BCE aveva solamente il compito di approvare
i criteri d’idoneita specificati a livello nazionale.

I criteri minimi d’idoneita per le attivita di secondo livello prevedevano:

* strumenti di debito (negoziabili o non) o titoli azionari (negoziati in un
mercato regolamentato);

* obbligazioni finanziarie nei confronti di, o titoli azionari di enti considerati
finanziariamente solidi da parte della banca centrale nazionale che ha incluso
le attivita nella lista di secondo livello;

* facile accessibilita da parte della banca centrale nazionale che ha incluso le
attivita nella propria lista di secondo livello;

* depositate nell’area euro;

* denominate in euro;

* emesse o garantite da soggetti situati nell’area euro.

Come per le attivita di primo livello, le banche centrali nazionali potevano
decidere, a propria discrezione, di non accettare come garanzia i seguenti
strumenti, sebbene appartenenti alla lista di attivita di secondo livello: a) strumenti
di debito con scadenza anteriore alla data di scadenza dell’operazione di politica
monetaria per cui sono posti come attivita sottostanti; b) strumenti di debito che
generano un flusso di reddito prima della scadenza dell’operazione di politica
monetaria per cui sono utilizzati come sottostante. Inoltre, non venivano accettati
come sottostanti gli strumenti di debito garantiti dalla controparte stessa o da
qualsiasi altro soggetto giuridico con cui abbia stretti legami. ([4]: 34-36).



Criteri Lista di primo livello Lista di secondo livello

Tipo di attivita Certificati di debito della Strumenti di debito
BCE negoziabili
Altri strumenti di debito Strumenti di debito non
negoziabili negoziabili

Titoli azionari negoziati in
un mercato regolamentato (in
vigore finoa ...)

Procedure di Le attivita devono essere Le attivita devono essere
regolamento accentrate e trasferibili facilmente accessibili alla
mediante registrazioni BCN che la ha incluse nella
contabili presso una BCN o | propria lista di secondo
una SDA che soddisfi i livello.
criteri minimi stabiliti dalla
BCE.
Tipo di emittente Eurosistema Settore pubblico
Settore pubblico Settore privato

Settore privato
Istituzioni internazionali e

sovranazionali
Standard di credito L’emittente (garante) deve | L’emittente/debitore
essere ritenuto (garante) deve essere
finanziariamente solido considerato finanziariamente
dalla BCE. solido dalla BCN che ha
incluso D’attivita nella propria
lista di secondo livello.
Luogo dove ¢ stabilito Spazio economico europeo | Area dell’euro
’emittente (o il garante) | (SEE)
Ubicazione attivita Area dell’euro Area dell’euro
Valuta Euro Euro
Utilizzo tra paesi della Si Si

UE

Fonte: ([4]: 34)

Tali criteri d’idoneita bastati su un sistema a due liste sono stati ripetutamente
modificati nell’arco di tempo della loro validita.” Le modifiche piu importanti
riguardavano la definizione dei criteri d’idoneita sia per quanto riguarda la lista di
primo livello sia quella di secondo. Gli interventi riguardavano le caratteristiche
che gli strumenti di debito devono possedere e gli standard di credito.

> In particolare, va rilevata la modifica apportata con la pubblicazione in Gazzetta Ufficiale delle
Comunita europee dell’indirizzo della BCE del 7 marzo 2002 che modifica [’indirizzo
BCE/2000/7 sugli strumenti e sulle procedure di politica monetaria dell’Eurosistema
(BCE/2002/2).




Gli strumenti di debito del primo livello, ora, devono possedere un capitale fisso e
incondizionato e una cedola che non puo dar luogo ad interessi passivi. Per quanto
riguarda le cedole di tali strumenti queste possono essere zero cupon, a tasso fisso
o con cedola variabile legata ad un tasso di interesse di riferimento. Tali
caratteristiche devono essere mantenute fino alla data di rimborso
dell’obbligazione. Tali requisiti aggiuntivi vengono applicati anche per le attivita
appartenenti alla lista di secondo livello.[5]

1.1.3. Misure per il controllo dei rischi

Al fine di adeguare il valore delle garanzie all’ammontare del finanziamento
concesso dall’Eurosistema, sono state fissate diverse misure di controllo del
rischio di subire perdite finanziarie nel caso in cui le attivita idonee debbano

essere cedute in seguito all’inadempienza della controparte finanziata. ([19]: 330-
331)

Le misure per il controllo dei rischi consistono in:

* Margini iniziali
Consistono in maggiorazioni apportate al valore del credito al fine di calcolare
I’ammontare delle attivitd necessarie da cedere in garanzia. L’entita del
margine iniziale varia a seconda della durata dell’esposizione al rischio. I

margini inziali si applicano solo nelle operazioni temporanee finalizzate a
immettere liquidita. La loro applicazione ¢ stata sospesa nel marzo 2004.

* Scarti di garanzia

L’Eurosistema applica scarti di garanzia sottraendo una prefissata percentuale
dal valore di mercato delle attivita finanziarie idonee. La percentuale dello
scarto viene determinata in funzione dei rischi specifici delle singole tipologie
di collaterale.

* Margini di variazione (marking-to-market)

L’Eurosistema richiede il mantenimento di uno specifico margine sul valore
delle attivita idonee utilizzate per I’intera la durata di un’operazione
temporanea di finanziamento. Cio consiste nel confrontare il valore di
mercato, ridotto dell’ammontare pari allo scarto di garanzia, delle attivita
collaterali con I’ammontare del finanziamento concesso, aumentato degli
interessi maturati. Se il valore delle attivita sottostanti, misurato a intervalli
regolari, scende al di sotto di una determinata soglia, il beneficiario del
finanziamento ¢ tenuto a fornire attivitd aggiuntive o contante (cio¢ a
depositare dei margini). Viceversa, se il valore delle attivita idonee ¢
rivalutato in misura tale da superare la soglia richiesta, la banca centrale ¢
obbligata a restituire le attivita in eccesso o a versare contante a favore della
controparte cui ¢ rivolto il prestito.

* Limiti di relazione agli emittenti/debitori o garanti



L’Eurosistema puo stabilire dei limiti alla propria esposizione nei confronti di
specifici emittenti/debitori o garanti.

* Garanzie aggiuntive

Successivamente alla presentazione di determinate attivita come sottostante,
I’Eurosistema puod richiedere ulteriori garanzie da parte di soggetti
finanziariamente solidi.

e Esclusioni

L’Eurosistema si riserva il diritto di escludere determinati strumenti finanziari
dalla lista delle attivita idonee accettate come garanzia nelle proprie
operazioni di politica monetaria.

Al fine di facilitare la determinazione della misura dello scarto di garanzia da
applicare agli strumenti appartenenti alla lista di primo livello, questi sono stati
raggruppati a seconda della vita residua e delle caratteristiche delle cedole (
attivita a tasso fisso, attivita a tasso variabile e attivita a tasso variabile di tipo
inverse floating). Anche per le attivita di secondo livello vengono individuate
quattro categorie omogenee di titoli che si differenziano per il livello degli scarti
di garanzia. Tale classificazione viene condotta prendendo in considerazione il
diverso livello di liquidita dei titoli e le loro caratteristiche intrinseche. Le quattro
categorie sono: i titoli azionari, gli strumenti negoziabili con liquidita limitata,
strumenti negoziabili con scarsa liquidita e caratteristiche particolari e gli
strumenti di debito non negoziabili. Gli strumenti negoziabili con liquidita
limitata rappresentano la maggior parte delle attivita presenti nella lista di secondo
livello; tali attivitd hanno un mercato secondario ristretto: i prezzi possono non
essere quotati con cadenza giornaliera e anche gli scambi di dimensioni “normali”
possono provocare effetti sul livello dei prezzi. Gli strumenti negoziabili con
scarsa liquidita e caratteristiche particolari sono attivita che, pur essendo
negoziabili, richiedono piu tempo per essere liquidate sul mercato; proprio per
questo motivo gli scarti di garanzia applicati a tali strumenti sono piu elevati.
L’ultima categoria di strumenti ¢ formata delle attivita non negoziabili che hanno,
quindi, poca o nessuna liquidita. Tali scarti di garanzia non vengono applicati
nelle operazioni di assorbimento di liquidita. La banca centrale lascia autonomia
di scelta alle singole banche centrali nazionali per quanto riguarda
I’individuazione specifica o meno delle attivita sottostanti utilizzate in ogni
singola transazione. Il sistema di pooling, sistema senza individuazione specifica
dell’attivita a garanzia, prevede l’offerta di un generico insieme di attivita a
copertura dei relativi finanziamenti ricevuti dalla banca centrale; non ¢ percio
possibile individuare per ogni credito le specifiche attivita connesse. Al contrario
il sistema con individuazione specifica dell’attivita sottostante (sistema di
earmarking) prevede che ogni operazione di credito concessa dalla BCE sia
collegata a specifiche attivita collaterali. Nei sistemi di pooling la controparte pud
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sostituire le attivita date in garanzia, anche con cadenza giornaliera, senza il
consenso della Banca centrale europea. Per quanto riguarda i sistemi di
earmarking la sostituzione delle attivita a garanzia deve essere autorizzata dalla
BCE.

1.2 Verso ’introduzione della lista unica.

Con Dlindirizzo BCE/2005/2 dello 02.05.2005 [I’Eurosistema comunica
I’intenzione di introdurre una lista unica di attivita utilizzabili come garanzia delle
proprie operazioni di credito in sostituzione delle due liste allora vigenti.[6] Tale
cambiamento ¢ dovuto al venir meno della necessita di tenere in considerazione le
differenze tra gli Stati membri dell’unione che si erano presentate durante la
stesura del primo testo normativo di riferimento (BCE/2000/7).

L’introduzione della lista unica ¢ stato, necessariamente, un processo graduale; la
prima fase si basava sui seguenti provvedimenti:

* inserimento nella lista di primo livello di strumenti di debito denominati in
euro ed emessi da soggetti residenti nei paesi del gruppo del G10 non
appartenenti allo Spazio economico europeo (SEE);

* innalzamento dei requisiti minimi che i mercati non regolamentati devono
possedere al fine di soddisfare gli standard richiesti dall’Eurosistema;

* climinazione dei titoli azionari dalle liste di secondo livello dei paesi che li
considerano idonei come garanzia.

Tali provvedimenti sono immediatamente applicabili. L’Eurosistema ha tuttavia
deciso di lasciare tempo fino al maggio 2007 per escludere dalla lista gli strumenti
di debito ammessi, quotati 0 negoziati su mercati non regolamentati che non sono
stati riconosciuti idonei in base alle nuove normative.

Per quanto riguarda invece la seconda fase dell’introduzione della lista unica,
questa prevede I’inclusione nella lista dei prestiti bancari di tutti i paesi
appartenenti all’area euro e gli strumenti di debito al dettaglio non negoziabili
garantiti da ipoteca.” Tali provvedimenti saranno applicati una volta che tutte le
problematiche di attuazione saranno state risolte.

1.3 Sistema basato su una lista unica.

Il sistema unico per le attivita idonee, applicabile a tutte le operazioni di
finanziamento dell’Eurosistema, ¢ entrato in vigore il 1° gennaio 2007. Tale
sistema, ancora oggi in vigore, distingue due categorie di strumenti: le attivita
negoziabili e le attivitd non negoziabili. Non vi sono differenze tra le due
categorie per quanto riguarda la qualita degli strumenti e la loro idoneita per i vari
tipi di operazioni di politica monetaria; 1’unica differenza sta nel divieto di

* In data 2.05.2005 tali strumenti sono rappresentati solamente dalle cambiali ipotecarie irlandesi.
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utilizzare le attivitd non negoziabili a garanzia di operazioni definitive. Tutte le
tipologie di attivita possono essere utilizzate anche nelle operazioni di credito
infragiornaliero.

La BCE definisce e aggiorna quotidianamente una lista delle attivitda negoziabili
idonee. Per quanto riguarda le attivitd non negoziabili non ¢ prevista né la
pubblicazione di una lista degli strumenti stanziabili, né dell’elenco dei
debitori/garanti idonei.

1.3.1 Attivita negoziabili

“Sono considerati idonei 1 certificati di debito emessi dalla BCE e tutti 1 certificati
di debito emessi dalle banche centrali nazionali dell’Eurosistema anteriormente
alla data di adozione dell’euro nei rispettivi Stati membri.” ([7]: 35)

Le attivita negoziabili devono essere strumenti di debito aventi:

* un capitale fisso e incondizionato;

* una cedola che non puod dar luogo ad interessi passivi. Per quanto riguarda le
cedole di tali strumenti queste possono essere zero cupon, a tasso fisso o con
cedola variabile legata ad un tasso di interesse di riferimento”.

Tali caratteristiche devono essere mantenute fino al rimborso dell’obbligazione.

Il requisito di possedere un capitale fisso e incondizionato non si applica ai titoli
garantiti da attivita, fatte salve le obbligazioni bancarie garantite.’ Tali titoli
garantiti da attivita diverse dalle obbligazioni bancarie garantite devono
soddisfare determinati criteri d’idoneita: a) essere legalmente acquisite
conformemente alla legislazione di uno Stato membro, presso il cedente o
I’intermediario dalla societa veicolo (special purpose vehicle) che gestisce
I’operazione di cartolarizzazione, secondo le modalita considerate
dall’Eurosistema come una “vendita effettiva” opponibile a terzi. Il cedente e i
suoi creditori non devono avere accesso a tali attivita, neppure in caso di
insolvenza del cedente; b) non devono consistere, in tutto o in parte,
effettivamente o potenzialmente, in credit-linked notes o strumenti di credito
analoghi, risultanti dal trasferimento del rischio di credito tramite derivati
creditizi. ([7]: 36)

Per quanto riguarda la qualita degli strumenti di debito essi devono soddisfare
elevati standard di credito specificati dall’ECAF per le attivita negoziabili.

Il luogo di emissione degli strumenti di debito deve essere situato nell’ambito del
SEE (sistema economico europeo) presso una banca centrale o un sistema di

Anche le obbligazioni indicizzate all’inflazione sono considerate idonee.

6 i, 1 R . L . ,

Titoli emessi da istituti di credito conformemente ai criteri stabiliti nell’articolo 22, paragrafo 4,
della direttiva sugli OICVM concernente il coordinamento delle disposizioni legislative,
regolamentari e amministrative in materia di taluni organismi di investimento collettivo in valori
mobiliari.
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deposito accentrato (SDA) che soddisfi le caratteristiche minime richieste dalla
BCE. Se I’emittente dello strumento di debito ¢ una societa non finanziaria priva
di rating, questa deve avere sede e situarsi all’interno dell’area euro.

Le procedure di regolamento adottate per le attivita negoziabili ricalcano quelle
applicate per le attivita di primo livello; lo strumento di debito deve, percio, essere
trasferibile mediante registrazioni contabili e deve essere detenuto e regolato
nell’area euro su un conto aperto presso I’Eurosistema o un SSS autorizzato dalla
BCE. Il perfezionamento e il realizzo degli strumenti di debito devono essere
soggetti alla legislazione di un paese dell’area euro.

Gli strumenti di debito devono essere ammessi alla negoziazione in mercati

regolamentati’ovvero negoziati in specifici mercati non regolamentati individuati
89

dalla BCE.

Per quanto riguarda 1’emittente/garante esso pud essere rappresentato da banche
centrali, enti pubblici, organismi del settore privato, istituzioni internazionali o
sovranazionali. L emittente deve avere sede nel SEE o in uno dei paesi del G10
non appartenenti al SEE."” Nel caso di emittenti non appartenenti al SEE, gli
strumenti di debito possono essere considerati idonei solo se 1’Eurosistema
verifica che 1 propri diritti sono protetti in modo appropriato dalla legislazione del
paese emittente. I garanti devono avere necessariamente sede all’interno dello
spazio economico europeo. Se i titoli di debito negoziabili sono emessi o garantiti
da istituzioni internazionali o sovranazionali, essi sono considerati idonei
indipendentemente dal luogo in cui sono stabilite le istituzioni. Se gli strumenti di
debito sono emessi da una societd non finanziaria priva di rating ECAI,
I’emittente/garante deve risiedere nell’area euro.

Lo strumento di debito deve essere denominato in euro.
1.3.2. Attivita non negoziabili

Nella categoria delle attivitd non negoziabili rientrano due tipologie di attivita: i
crediti (definiti anche prestiti bancari) e gli strumenti di debito garantiti da mutui
residenziali (DGMR) non negoziabili.

7 << mercato regolamentato>>: sistema multilaterale, amministrato e/o gestito dal gestore del
mercato, che consente o facilita I’incontro — al suo interno ed in base alla sue regola non
discrezionali — di interessi multipli di acquisto e di vendita di terza relativi a strumento finanziari
in modo da dare luogo a contratti relativi a strumenti finanziari ammessi alla negoziazione
conformemente alle sue regole e/o ai suoi sistemi, e che ¢ autorizzato e funziona regolarmente e ai
sensi delle disposizioni del titolo I1I. [GU L 149 del 30.04.2004 pag.1].

® La lista dei mercati non regolamentati idonei ¢ pubblicata sul sito internet della BCE e
aggiornata almeno con frequenza annuale.

La BCE valuta i mercati non regolamentati in conformita a tre principi: sicurezza, intesa come la
certezza delle operazioni, trasparenza, concernente il libero accesso alle informazioni necessarie, e
accessibilita, con la quale ci si riferisce alla capacita dell’Eurosistema di partecipare e avere
accesso al mercato.

10y paesi del G10 non appartenenti al SEE sono: Statu Uniti, Canada, Giappone e Svizzera.
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I criteri d’idoneita richiesti dalla BCE affinché un credito sia stanziabile come
attivita non negoziabile sono i seguenti:

Tipo di attivita

“Deve essere un’obbligazione finanziaria di un debitore nei confronti di
una controparte dell’Eurosistema. Sono accettati anche crediti “con
rimborso graduale”, per i quali il rimborso del capitale e il pagamento
degli interessi avvengono secondo un calendario predefinito, mentre
non sono ammissibili le linee di credito inutilizzate, gli scoperti di conto
corrente ¢ le lettere di credito (che autorizzano 1’utilizzo del credito ma
di per sé non costituiscono un credito). La quota di un’istituzione
partecipante ad un prestito sindacato ¢ considerata una tipologia di
credito stanziabile. I crediti non possono conferire il diritto al rimborso
del capitale e/o pagamento degli interessi subordinatamente ai diritti dei
detentori di altri crediti o strumenti di debito dello stesso emittente.”

([7]: 38)

Il credito deve possedere un capitale fisso e incondizionato e una cedola che
non puo dar luogo ad interessi passivi. Per quanto riguarda le cedole, queste
possono essere zero cupon, a tasso fisso o con cedola variabile legata ad un
tasso di interesse di riferimento. Tali caratteristiche devono essere mantenute
fino alla data di rimborso dell’obbligazione.

Tipo di debitore/garante

Sono considerati idonei: le societa non finanziarie, gli enti pubblici e le
istituzioni internazionali o sovranazionali. Ogni debitore ¢ responsabile
individualmente e separatamente per il rimborso integrale del credito.

Sede del debitore/garante.

La sede del debitore/ garante deve essere situata all’interno dell’area euro,
fatta eccezione per le istituzioni internazionali o sovranazionali.

Standard di credito.

Sono valutati in base al merito di credito del relativo debitore o garante e
devono soddisfare gli elevati standard di credito specificati dall’ECAF per le
attivita non negoziabili.

Ammontare minimo.

Al momento della mobilizzazione, il credito deve essere almeno pari ad una
soglia minima. Tale soglia ¢ definita a livello di singola banca centrale
nazionale per i crediti interni mentre ¢ fissata a 500 000 euro per i crediti
utilizzati fra paesi dell’area euro. A partire al 1° gennaio 2012 tale soglia di
500 000 euro verra applicata indistintamente a tutti i crediti nell’area euro.
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Procedure di trattamento.

I crediti devono essere elaborati secondo le procedure definite nei singoli
regolamenti nazionali.

Legislazione applicabile.

I contratti di credito e di mobilizzazione''devono essere disciplinati dalla
legislazione di uno Stato membro dell’Eurosistema.

Valuta di denominazione.

11 credito deve essere denominato in euro.

Per questa tipologia di attivita idonee sono stati previsti degli obblighi legali
aggiuntivi per tutelare I’Eurosistema dal rischio d’inadempienza della controparte.
Al fine di rendere tali strumenti rapidamente realizzabili in caso d’inadempienza ¢
necessario verificare:

I’esistenza dei crediti;

la notifica del debitore o la registrazione della mobilizzazione del credito;
I’assenza di restrizioni connesse al rispetto del segreto bancario e del principio
della riservatezza,

I’assenza di restrizioni alla mobilizzazione del credito;

I’assenza di restrizioni al realizzo del credito.

Per gli strumenti di debito non negoziabili garantiti da mutui residenziali, invece, i
criteri di idoneita sono i seguenti:

Tipo di attivita.

Lo strumento di debito, che in questo caso pud essere una cambiale o un
paghero cambiario, deve essere garantito da un insieme di mutui ipotecari su
immobili residenziali e deve essere molto prossimo alla cartolarizzazione vera

e propria. | DGMR devono avere un capitale fisso e incondizionato e un tasso
d’interesse che non possa dar luogo a interessi negativi.

Standard di credito.

Gli elevati standard richiesti per tali strumenti di debito sono definiti in
conformita a specifiche regole ECAF.

Tipo di emittente.

Sono considerati idonei gli istituti di credito ammessi come controparti.
Sede dell’emittente.

La sede dell’emittente deve trovarsi all’interno dell’area euro.

Procedura di trattamento.

' Contratto tra la controparte e la BCN per 1’uso del credito come garanzia.
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Le modalita di trattamento dei DGMR sono definite a livello di singola banca
centrale nazionale.

e Valuta di denominazione.

Gli strumenti di debito non negoziabili garantiti da mutui residenziali devono
essere denominati in euro.

Le banche centrali nazionali possono decidere di non accettare come garanzia i
seguenti strumenti: a) strumenti di debito che scadono prima della data di
scadenza dell’operazione di politica monetaria per cui sono posti come attivita
sottostanti; b) strumenti di debito che generano un flusso di reddito prima della
scadenza dell’operazione di politica monetaria per cui sono utilizzati come
sottostante. Inoltre, non sono accettati come sottostanti gli strumenti di debito
garantiti dalla controparte stessa o da qualsiasi altro soggetto giuridico con cui
abbia stretti legami. Queste disposizioni si applicano sia alle attivita negoziabili
sia a quelle non negoziabili.

Entrambe le tipologie di attivita devono poter essere utilizzate tra i paesi dell’area
dell’euro, proprio questa esigenza ha comportato che tutte le controparti abbiano
la possibilita di utilizzare attivita all’interno dell’Eurosistema. Cid pud avvenire
tramite collegamenti con il proprio sistema nazionale di regolamento dei titoli
(SSS) per le attivita negoziabili, oppure mediante altri accordi idonei per ricevere
credito dalla banca centrale nazionale dello Stato membro dove risiedono.

Criteri di idoneita | Attivita negoziabili Attivita non negoziabili
Tipo di attivita Certificati di debito Crediti DGMR
della BCE.
Altri strumenti di
debito negoziabili.
Standard di L’attivita deve Il debitore/garante | L’attivita deve
credito soddisfare elevati deve soddisfare soddisfare elevati
standard di credito elevati standard di standard di credito
valutati in base alle credito. La qualitd | valutati in base alle
regole definite creditizia ¢ valutata | regole definite
dell’ECAF per le usando le regole dall’ECAF per i
attivita negoziabili. definite dal’ECAF | DGMR
per i crediti.
Luogo di SEE Non applicabile Non applicabile
emissione
Procedure di Luogo di regolamento: | Procedure Procedure
regolamento/tratt | area euro. dell’Eurosistema dell’Eurosistema
amento Le attivita devono
essere accentrate e
trasferibili mediante
registrazioni contabili
presso una BCN o un
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SSS che soddisfi i
criteri minimi stabiliti
dalla BCE

Tipo di BCN Settore pubblico Enti creditizi
emittente/debitor | Settore pubblico Societa non
e/ garante Settore privato finanziarie
Istituzioni Istituzioni
internazionali e internazionali e
sovranazionali. sovranazionali
Sede Emittente: SEE o paesi | Area dell’Euro Area dell’Euro
dell’emittente, del G10 non
del debitore o del | appartenenti al SEE
garante Debitore: SEE
Garante: SEE
Mercati idonei Merecati regolamentati. | Non applicabile Non applicabile
Mercati non
regolamentati accettati
dalla BCE
Valuta Euro Euro Euro
Ammontare Non applicabile Soglia minima alla | Non applicabile
minimo presentazione del
credito:
- Utilizzo
nazionale: soglia
decisa dalla BCN;
- utilizzo su base
transfrontaliera:
500 000 EUR.
Legislazioni Per i titoli garantiti da | La legislazione Non applicabile.
applicabili attivita la loro applicabile al
acquisizione deve contratto di credito
essere disciplinata e alla
dalla legislazione di mobilizzazione:

uno stato membro
dell’UE; la
legislazione
applicabile ai crediti
sottostanti deve essere
quella di un paese del
SEE.

legge di uno stato
membro. Il numero
complessivo di
legislazioni
nazionali
applicabili:

a) alla controparte;
b) al creditore;

c) al debitore;

d) al garante;

e) al contratto di
credito;

f) al contratto di
mobilizzazione
non deve essere
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superiore a due.
Utilizzo Si Si Si
transfrontaliero

Fonte: ([7]: 40-42)
1.3.3 Misure per il controllo dei rischi.

In seguito all’introduzione della lista unica di attivita e alla riforma della
disciplina in merito alle attivita idonee accettate come garanzia per le operazioni
di rifinanziamento, I’Eurosistema ha deciso di mantenere, come misure per il
controllo dei rischi, solamente gli scarti di garanzia e i margini di variazione
(marking to market). Tuttavia, la Banca Centrale europea si riserva il potere di
applicare, in qualsiasi momento, se necessario ad assicurare un’adeguata
protezione in linea con l’articolo 18.1 dello statuto del SEBC, ulteriori misure
come i margini iniziali, i limiti in relazione agli emittenti/ai debitori o ai garanti,
garanzie aggiuntive e I’esclusione. Per quanto riguarda 1’applicazione di scarti di
garanzia e margini di variazione, gli strumenti negoziabili sono suddivisi in
quattro categorie di liquidita secondo la tipologia dell’emittente e dell’attivita.

Tavola 6

Categorie di liquidita per le attivita negoziabili (')

Categoria [ Categoria I Categoria I11 Categoria IV
Titoli di Stato Titoli delle Obbligazioni bancarie | Titoli garantiti da attivita
amministrazioni locali ¢ | garantite tradizionali
regionali
Titoli di debito emessi da | Obbligazioni bancarie Titoli di istituzioni
banche centrali (%) garantite jumbo (°) creditizie
Titoli emessi da Titoli emessi da societa
agenzie (%) ¢ altri soggetti ()

Titoli emessi da enti
sovranazionali

In linea generale, la classificazione dell'emittente determina la categoria di liquidita. Tuttavia, tutti i titoli garantiti da atti-
vitd appartengono alla quarta categoria di liquidita, indipendentemente dalla classificazione dell'emittente; le obbligazioni
bancarie garantite di tipo jumbo appartengono alla seconda categoria, a differenza di altri strumenti di debito emessi da
istituzioni creditizie, che sono ricompresi nella terza.

I certificati di debito emessi dalla BCE e gli strumenti di debito emessi dalle banche centrali nazionali prima dell'adozione
dell'euro nei rispettivi Stati membri sono stati classificati nella prima categoria di liquidita.

) Le obbligazioni bancarie garantite sono considerate jumbo soltanto quando il loro volume di emissione ¢ pari almeno a
1 miliardo di euro e quando minimo tre market maker ne quotano con regolaritd i corsi di acquisto e di vendita.
Soltanto le attivita negoziabili emesse da soggetti classificati come agenzie dalla BCE sono inclusi nella seconda categoria
di liquidita; le auivita negoziabili emesse da altre agenzie sono ricomprese nella terza.

=

Fonte ([7]: 50)

Le attivita negoziabili sono soggette a scarti di garanzia calcolati in base alla vita
residua e delle caratteristiche delle cedole. Riferendosi invece alle attivita non
negoziabili bisogna distinguere le misure per il controllo dei crediti da quelle per
il controllo degli strumenti di debito garantiti da mutui residenziali. Il sistema per
il controllo dei rischi relativi ai crediti prevede specifici scarti di garanzia legati
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alla vita residua, al tipo di interesse corrisposto e alla metodologia di valutazione
applicata da ogni banca centrale nazionale. Si ¢, inoltre, deciso di applicare uno
scarto di garanzia fisso e pari al 7% per tutti i crediti con tasso di interesse
variabile. Gli strumenti di debito non negoziabili garantiti da mutui residenziali
sono soggetti a un margine di garanzia del 20%. Anche in seguito all’introduzione
della lista unica si ¢ mantenuta la possibilita per le banche centrali nazionali di
accettare le garanzie sotto forma di sistemi di pooling o di earmarking.

1.4 Ammontare delle attivita stanziabili.

1.4.1. Sistema a due liste di attivita

Figura 41 Attivitd idonee negoziabili Figura 42 Utilizzo delle attivitd idonee
negoziabili come garanzia

garantiti (Gal 2004) 1 (Gal 2004)
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Fonte: BCE. Fonte: BCE.

L’ammontare delle attivita stanziabili per le operazioni di finanziamento
dell’Eurosistema nell’ottobre del 1998 era di poco superiore a 5.000 miliardi di
euro. I1 98% di tali attivita era rappresentato da strumenti appartenenti alla lista di
primo livello cosi ripartiti: 75% titoli pubblici, 8% titoli emessi da enti creditizi,
4% titoli emessi da imprese e il resto da titoli emessi dalle BCN. Le attivita
appartenenti alla lista di secondo livello ricoprivano solo il 2% dell’ammontare
totale. Nel 1999 si ¢ registrato un aumento dell’ammontare complessivo delle
attivita negoziabili idonee che si assestava, a meta dicembre, a 5.700 miliardi. La
maggior parte delle attivita continuava a essere formata da attivita di primo livello
(96%) costituite da titoli pubblici per il 62,7%, titoli emessi da enti creditizi per il
32,8% e per il 4,2% da titoli emessi da imprese. Alla fine di dicembre 2000 il
totale delle attivita negoziabili idonee e potenzialmente disponibili per le
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operazioni dell’Eurosistema era di circa 6.300 miliardi di euro composte
prevalentemente da titoli di Stato e obbligazioni di enti creditizi. Durante il 2001
I’ammontare complessivo delle attivita negoziabili ¢ aumentato del 5%, da circa
6.300 miliardi del dicembre 2000 a 6.600 miliardi del dicembre 2001. Una quota
preponderante era sempre formata dalle attivita di primo livello (95%) mentre il
restante 5% era costituito da strumenti appartenenti alla lista di secondo livello.
Alla fine del 2002 I’ammontare medio delle attivita di primo livello era pari a
6.900 miliardi di euro mentre i titoli di secondo livello erano pari a 265 milioni di
euro (in calo rispetto ai 340 miliardi registrati nel dicembre 2001). Nel complesso
le attivita di primo livello ricoprivano il 96% delle attivita idonee costituite
prevalentemente da strumenti di debito emessi da istituzioni creditizie e da titoli
del settore pubblico. Nel dicembre 2003 il valore delle attivita di primo livello si
attestava a 7.000 miliardi di euro e costituiva il 96% delle attivitad negoziabili
mentre quelle di secondo livello erano stabili a 261 miliardi. All’interno delle
attivita negoziabili, la quota di titoli di debito emessi da istituzioni creditizie era
pari al 31%, 1 titoli del settore pubblico si sono mantenuti stabili attorno al 57%,
mentre il restante 11% era costituito da tioli del settore privato e da titoli emessi
da istituzioni internazionali e sovranazionali. Il valore medio delle attivita
negoziabili, ¢ aumentato anche nel corso del 2004 attestandosi alla fine dell’anno
a 7.700 miliardi di euro. Anche in questo caso tali attivitd erano costituite
prevalentemente da titoli delle amministrazioni pubbliche (54%), o da
obbligazioni garantite e non garantite emesse da enti creditizi (28%). In
quest’anno ¢ stata per0 registrata una forte crescita dei titoli garantiti da attivita
che ammontavano al 5% del totale delle attivita negoziabili in essere. Nel 2005
I’ammontare delle attivita stanziabili ¢ cresciuto del 7% rispetto al 2004 (8.300
miliardi di euro). E stata mantenuta la proporzione nella suddivisione delle attivita
nelle diverse categorie previste. Anche nel 2006 si ¢ registrata una crescita del 6%
dell’ammontare medio delle attivita idonee negoziabili, per un totale di 8.800
miliardi di euro. Le obbligazioni delle amministrazioni pubbliche ricoprivano il
52% del totale, mentre il resto era costituito da obbligazioni, garantite e non, di
enti creditizi (29%), obbligazioni societarie (9%), titoli cartolarizzati (6%) e
obbligazioni di altra natura (4%). Se invece di concentrarsi sull’ammontare
complessivo delle attivita idonee utilizzabili come garanzia nelle operazioni di
credito dell’Eurosistema  focalizziamo [D’attenzione solo sulle attivita
effettivamente costituite in garanzia notiamo che i pesi delle varie tipologie di
attivita cambiano in modo significativo. Innanzitutto, i titoli di stato, che
rappresentavano la quota maggioritaria tra le attivita negoziabili, sono utilizzati in
quantitd minore rispetto ai titoli di enti creditizi (sostituiti dal 2004 dai titoli di
debito bancari garantiti e non). Questi ultimi erano, infatti, la tipologia di
strumenti maggiormente impiegata nell’Eurosistema. Dal 2004 si ¢ registrato un
aumento dell’impiego di titoli cartolarizzati che ha toccato 1’apice nel 2006
quando ricoprivano il 12% delle garanzie depositate mentre solo il 6% delle
garanzie disponibili.
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1.4.2. Sistema con lista unica.

Figura 34 Scomposizione per dpolofla delle
Figura 32 Garanzle idonee per tipologia di attivitd (compresi | creditl) costitu
attivied garanzia

omne: 1IN

\

Nel 2007 I’ammontare medio di attivita idonee ¢ aumentato del 7,7% rispetto
all’anno precedente. Si ¢ registrata una lieve diminuzione dei titoli di debito delle
amministrazioni pubbliche che, per la prima volta, sono scese sotto il 50% del
totale, mentre il resto delle garanzie negoziabili ¢ stato rappresentato da
obbligazioni garantite e non, rispettivamente pari al 12% e 17%, ABS per I’8% e
altre obbligazioni per il restante 4%. A tali attivita vanno aggiunte anche le attivita
non negoziabili che dal 1° gennaio 2007 sono state incluse nella lista unica.
L’ammontare di tali strumenti non ¢ tuttavia di facile quantificazione, in quanto,
la loro idoneita non ¢ valutata prima della loro accettazione. Dal 2008 lo scenario
economico dell’Eurosistema ha subito uno stravolgimento. Le turbolenze sui
mercati finanziari hanno reso necessari dei cambiamenti nella conduzione delle
operazioni di politica monetaria soprattutto in seguito al fallimento di Lehman
Brothers in settembre, che ha intensificato le tensioni sui mercati monetari ¢ ha
portato all’adozione di nuove misure di gestione della liquidita. Il Consiglio
direttivo ha deciso di ampliare temporaneamente la lista delle garanzie idonee fino
alla fine del 2009. La soglia della qualita creditizia per le attivita negoziabili e non
negoziabili ¢ stata abbassata da “A-“ a “BBB-“, fatta eccezione per i titoli
garantiti da attivita per i quali ¢ rimasta in vigore la soglia “A-“ e sono stati
ammessi alla lista unica anche strumenti di debito negoziabili emessi nell’area
euro e denominati in dollari statunitensi, sterline e yen giapponesi a condizione
che gli emittenti appartengano al SEE. Alla luce delle nuove direttive
I’ammontare medio di attivita idonee nel 2008 ¢& aumentato del 17,2%
raggiungendo un totale di 11.100 miliardi di euro. I titoli delle amministrazioni
pubbliche rappresentavano il 44% del totale mentre il restante era suddiviso tra
obbligazioni bancarie garantite (11%), obbligazioni bancarie non garantite (20%),
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titoli garantiti da attivita (9%) e altre obbligazioni (5%). Le attivitd non
negoziabili hanno raggiunto i 200 miliardi di euro, pari al 2% delle garanzie
idonee totali. Sull’onda dell’ampiamento della lista di attivita stanziabili, il loro
ammontare medio ¢ aumentato anche nel 2009 del 17,9% raggiungendo un valore
di 13.100 miliardi di euro. Le proporzioni tra le varie tipologie di attivita si sono
mantenute pressoché invariate. Nel 2010, invece, ’aumento dell’ammontare
medio delle attivita idonee ¢ cresciuto del 7% rispetto all’anno precedente per un
totale di 14.000 miliardi di euro. Anche in questo caso le proporzioni delle diverse
tipologie di attivitd sono state in linea con quelle dei due anni precedenti. Le
misure temporanee per I’ampliamento della lista di attivitd stanziabili sono
rimaste in vigore fino alla fine del 2010. A partire dal 1° gennaio 2011 i depositi a
scadenza fissa, che erano stati introdotti con I’ampliamento temporaneo della lista
di garanzie stanziabili nel 2008, sono stati inseriti a titolo definitivo nel sistema di
garanzie dell’Eurosistema. Nel 2011 le attivita idonee si attestavano ad un livello
medio pari a 13.200 miliardi, in calo del 6% rispetto all’anno precedente. Tale
trend ¢ riconducibile, principalmente, a una flessione significativa delle
obbligazioni bancarie non garantite, dovuta alla scadenza di alcune garanzie statali
sulle obbligazioni di questo tipo, € a un minore utilizzo delle attivita cartolarizzate
(ABS) dovuto, in ampia misura, all’imposizione di requisiti piu stringenti dei
rating adottati a partire al 1°marzo 2011. I titoli delle amministrazioni pubbliche
rappresentavano il 46% del totale, seguiti da obbligazioni bancarie non garantite
(14%) e da quelle garantite (12%). Il totale delle attivitd non negoziabili
depositate ha raggiunto i 400 miliardi di euro. Focalizzandoci sulle attivita
effettivamente depositate dalle controparti a garanzia delle operazioni di credito
dell’Eurosistema si ¢ registrato nel 2007 un aumento rilevante del loro valore che
¢ passato da 906 miliardi di euro nel 2006 a 1.101 miliardi di euro 1’anno
successivo. Tale aumento ¢ riconducibile al maggiore apporto di garanzie fornito
alle controparti dopo lo scoppio della turbolenza finanziaria nell’agosto 2007. Tra
le attivita depositate, le obbligazioni bancarie non garantite rappresentavano la
principale classe di attivita attestandosi al 33%, le quota dei titoli delle
amministrazioni centrali € invece diminuita dal 23% al 15%, al contrario, 1 titoli
garantiti da attivita sono saliti dal 12% al 16%. L’aumento delle attivita depositate
¢ stato ancora maggiore nel 2008, anno in cui il livello di tali attivita ha raggiunto
1 1.579 miliardi. Tale aumento ¢ sempre riconducibile alla turbolenza sui mercati
finanziari e al fatto che le controparti abbiano stanziato ampi importi aggiuntivi di
garanzie presso I’Eurosistema. Anche per quanto riguarda la composizione delle
garanzie il 2008 ¢ stato un anno di svolta; le obbligazioni bancarie non garantite
non rappresentavano piu la principale categoria di attivita e sono state superate dai
titoli garantiti che sono saliti fino al 28%. E aumentato anche 1’ammontare di
attivitd non negoziabili depositate che ha raggiunto il 12% mentre ¢ continuato il
trend negativo dei titoli delle amministrazioni pubbliche in discesa fino al 10%.
L’aumento piu consistente delle attivita negoziabili e non depositate in garanzia
nell’Eurosistema ¢ stato registrato nel 2009 con un valore medio di 2.034 miliardi,
cio ¢ dovuto, anche in questo caso, all’instabilita dei mercati finanziari in seguito
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alla crisi economica iniziata nel 2008. Per quanto riguarda la composizione delle
garanzie, questa si ¢ mantenuta pressoché uguale a quella dell’anno precedente.
Nel 2010 si ¢, invece, registrato un leggero calo dell’ammontare delle attivita
stanziate a garanzia delle operazioni di credito, tale flessione ha rispecchiato il
fatto che le controparti hanno avuto un minore fabbisogno medio di liquidita nel
corso del 2010. La quota media delle attivita cartolarizzate ¢ aumentata dal 23% al
24%, diventando cosi la categoria di attivitd maggiormente utilizzata, le
obbligazione bancarie non garantite sono diminuite fino al 21% mentre le attivita
non negoziabili hanno acquistato ulteriore importanza con un incremento di
quattro punti percentuali fino a raggiungere il 18%. Inoltre, va evidenziato che a
causa della crisi del debito sovrano in alcuni paesi dell’area euro, la quota dei
titoli delle amministrazioni pubbliche ¢ cresciuta fino al 13%. Le garanzie
stanziate dalle controparti sono ulteriormente diminuite da 2.010 miliardi di euro
del 2010 a 1.790 miliardi nel 2011. La componente predominante tra le attivita
stanziate ¢ stata, nel 2011, quella delle attivita non negoziabili, principalmente
crediti e depositi a scadenza fissa, che rappresentavano il 23% del totale. Di
conseguenza sono diminuite le quote di ABS e obbligazioni bancarie non
garantite. Sempre per effetto della crisi del debito sovrano, la quota media dei
titoli emessi da amministrazioni centrali ¢ leggermente aumentata dal 13% del
2010 al 14% a fine 2011.

1.5. Quadro di riferimento dell’Eurosistema per la valutazione della qualita
creditizia (ECAF).

L’eurosystem credit assessment framework (ECAF) ¢ il quadro di riferimento per
la valutazione della qualita creditizia nell’Eurosistema. E stato istituito al fine di
assicurare elevati standard di credito sia per le attivita negoziabili sia per quelle
non negoziabili. L’ECAF ha il compito di definire le procedure, le regole e le
tecniche che garantiscono il requisito di elevati standard di credito per tutte le
garanzie. Per I’analisi della qualita creditizia delle attivita idonee inserite nella
lista unica, I’Eurosistema, ricorre alle informazioni prodotte da specifici sistemi di
valutazione del credito appartenenti a una delle seguenti quattro fonti:

* Istituzioni esterne specializzate nella valutazione del merito di credito
(External credit assessment institutions ECAISs)'%;

Questa fonte comprende le agenzie di rating Fitch Ratings, Moody’s, Standard
& Poor’s e DBRS. Le ECAI per essere accettate dall’Eurosistema devono
essere formalmente riconosciute dall’autorita di vigilanza dell’UE e devono
soddisfare le caratteristiche necessarie a tutelare [’efficiente attuazione
del’ECAF. Per quanto riguarda le fonti ECAI, la valutazione deve essere
basta su un rating pubblico.

12 o . . . . T
Nei mercati finanziari le ECAI sono comunemente denominate agenzie di rating.
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e Sistemi di valutazione interni delle banche centrali nazionali (In-house credit
assessment systems ICASs);

Questa categoria include quattro sistemi di valutazione della qualita creditizia
gestiti rispettivamente da: Deutsche Bundesbank, Banco de Espana, Banque
de France, Oesterreichische Nationalbank.

e Sistemi basati sui rating interni delle controparti (Internal ratings-based
systems IRB);

I sistemi IRB possono essere utilizzati, da una controparte, per la valutazione
della qualita creditizia di debitori, emittenti o garanti di strumenti di debito
previa autorizzazione della propria banca centrale nazionale.

* Strumenti di rating di fornitori terzi (Third-party providers’ rating tools RTs).

I fornitori terzi di strumenti di rating sono societa di valutazione della qualita
creditizia dei debitori che utilizzano principalmente modelli di tipo
quantitativo che vengono applicati in modo sistemico e automatico e si basano
su dati contabili certificati e su informazioni aggiuntive. Le valutazioni fornite
da tali enti non sono finalizzate alla divulgazione al pubblico. Qualsiasi
societa, per partecipare al’ECAF, deve farne richiesta alla banca centrale
Nazionale del paese in cui ha sede legale e deve accettare di sottoporsi alle
verifiche periodiche dei risultati forniti da parte dell’Eurosistema.

La soglia minima accettata dall’Eurosistema per garantire un’elevata qualita
creditizia ¢ stata fissata al “livello tre” della scala di rating armonizzata
dall’Eurosistema. Tale livello corrisponde a un rating di lungo termine “BBB-*
attribuito da Fitch e Standard & Poor’s, a un rating “Baa3” attribuito da Moody’s,
o a un rating “BBB” secondo DBRS. La probabilita di default associata a tale
livello ¢ dello 0,40% su un orizzonte di un anno. Tale probabilita ¢ soggetta a un
riesame periodico. La Banca centrale Europea si assume 1’onere di pubblicare per
ogni ECALI il rating minimo che soddisfa la soglia di qualita creditizia. Per quanto
riguarda 1 titoli garantiti da attivita, la procedura per la valutazione della qualita
creditizia prevede la pubblicazione dei rating in un apposito rapporto che deve
includere anche un analisi completa degli aspetti strutturali e giuridici, una
valutazione dettagliata del pool di garanzie e un analisi delle controparti coinvolte
nell’operazione. Il rating minimo accettato dall’Eurosistema per le attivita
garantite &, all’emissione, di “tripla A”" e di “singola A” nel corso della vita dei
titoli garantiti. La probabilita d’inadempienza per tali strumenti ¢, quindi, dello
0,10% su un orizzonte annuale.

1.5.1. Definizione degli standard di credito per le attivita negoziabili.

Per la valutazione degli elevati standard di credito richiesti per le attivita
negoziabili, I’Eurosistema ha dettato i seguenti criteri:

B rating “tripla A” corrisponde a un rating minimo di lungo periodo “AAA” attribuito da Fitch,
Standard & Poor’s e DBRS o a un rating “Aaa” per Moody’s.
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a)
b)

d)

valutazione della qualita creditizia effettuata da un ECAI accettata che deve
soddisfare la soglia minima di qualita creditizia imposta dall’Eurosistema.
valutazione della qualita creditizia di attivita cartolarizzate effettuata da un
ECAIL ([8]:35) Tale provvedimento ¢ stato introdotto nel marzo 2010 e
prevede almeno due valutazioni sulla qualita del credito per le attivita
cartolarizzate emesse dal 1°marzo 2010. Per tali strumenti vige la regola del
second best, vale a dire che, non solo la prima, ma anche la seconda migliore
valutazione deve soddisfare la soglia minima di qualita creditizia prevista
dall’Eurosistema per le attivita cartolarizzate. Tale soglia ¢ fissata a un rating
pari a “tripla A” all’emissione e pari a “singola A” durante la vita utile del
titolo. Per i titoli, emessi prima del marzo 2010, privi di due valutazioni, da
parte di un’ECAI accettata, devono provvedere a fornire una valutazione
aggiuntiva prima del 1°marzo 2011; entrambe le valutazioni per tali strumenti
devono soddisfare il livello di “singola A”. A partire dal 1° marzo 2011 tutte
le attivita cartolarizzate devono rispettare tale requisito per essere definite
idonee. Tale criterio ¢ stato abrogato con I’indirizzo n°® 331 del 14.12.2011.
valutazione della qualita creditizia di titoli garantiti da attivita effettuata da un
ECALI Questo criterio ¢ stato introdotto con 1’indirizzo n°® 331 del 14.12.2011
e predispone che i titoli garantiti da attivita emessi dopo il 1°marzo 2010 siano
in possesso di almeno due valutazioni della qualita creditizia fornite da un
ECALI accettata. Per la valutazione dell’idoneita di tali titoli si applica la regola
del second best con gli stessi criteri previsti per le attivita cartolarizzate.
([91:39)

garanzie. Qualora non sia presente una valutazione da parte di un ECAI
accettata la sulla qualita creditizia, gli standard di credito vengono definiti in
base alle garanzie apportate da terzi finanziariamente solidi. Le garanzie per
soddisfare la soglia minima di qualita creditizia indicata dall’Eurosistema
devono possedere le seguenti caratteristiche:

i. il garante deve essere responsabile incondizionatamente e
irrevocabilmente per le obbligazioni dell’emittente, sia per quanto
concerne il rimborso del capitale sia per il pagamento degli interessi e
di ogni altra somma dovuta al detentore dello strumento di debito fino
al suo completo soddisfacimento; ([9]:39)

ii.  la garanzia deve essere esigibile a prima richiesta;

iii. il contratto per la stipulazione della garanzia deve essere disciplinato
dalla legislazione di uno Stato membro dell’Unione Europea; la
garanzia deve essere valida, vincolante e opponibile dei confronti del
garante;

iv.  affinché un’attivita garantita sia ritenuta idonea, dovra essere
accompagnata da una dichiarazione che provi la sua validita giuridica,
il carattere vincolante e I’efficacia esecutiva della garanzia; inoltre
I’attivita garantita deve rispettare la forma e il contenuto previsti
dall’Eurosistema.
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In mancanza della valutazione della qualita creditizia dell’emissione,
dell’emittente o del garante da parte di un ECAI accettata dall’Eurosistema, sono
fissati ulteriori standard di credito. Nel caso in cui gli emittenti o i garanti
facciano parte del settore pubblico dell’area euro,'® si fa riferimento alle
valutazioni implicite del merito di credito previste dalla direttiva sui requisiti
patrimoniali.”” Nel caso in cui, invece, gli emittenti o i garanti siano societi non
finanziarie dall’area euro, vengono applicate le regole previste dall’ECAF per i
crediti, le quali prevedono che le controparti possano avvalersi dei proprio sistemi
IRB, dei sistemi di valutazione interni delle BCE o di strumenti di rating di terzi.

1.5.2. Definizione degli standard di credito per le attivita non negoziabili.

Per la definizione degli elevati standard di credito relativi ai debitori o ai garanti
dei crediti, sono le controparti stesse a selezionare la fonte principale per la
valutazione del merito creditizio, tra quelle accettate dall’Eurosistema, e un unico
sistema di valutazione nell’ambito della fonte prescelta. Tale fonte deve essere
mantenuta per almeno un anno; in caso contrario il cambio di fonte deve essere
motivato e autorizzato dalla banca centrale nazionale competente. La valutazione
della qualita creditizia dei debitori/garanti varia a seconda che questi
appartengano al settore pubblico o siano societa non finanziarie. Per i debitori o
garanti del settore pubblico si applica inizialmente una valutazione della qualita
creditizia effettuata da una fonte identificata dalla controparte, in assenza di
questa valutazione, si ricorre al giudizio elaborato da un ECAIL Se non ¢
disponibile nessuna valutazione per il debitore/garante si ricorre allo stesso iter
previsto per le attivita negoziabili, ricorrendo cio¢ alle valutazioni previste nella
direttiva sui requisiti patrimoniali. Per quanto riguarda 1 debitori/garanti
appartenenti al settore societario non finanziario, essi sono ammissibili se la fonte
di valutazione scelta dalla controparte assegna un giudizio in linea con i requisiti
minimi della qualita creditizia.

Gli elevati standard di credito previsti per gli strumenti di debito non negoziabili
garantiti da mutui residenziali devono essere conformi al livello 2 della scala di
rating armonizzata all’Eurosistema, cio¢ un rating minimo di “singola A”.

1.5.3. Verifica dei risultati dei sistemi di valutazione della qualita creditizia.

Le valutazioni finali sul merito creditizio da parte delle fonti accettate
dall’Eurosistema sono sottoposte a verifica con periodicita annuale. Tale
valutazione consiste in una comparazione, ex post, tra il tasso d’inadempienza
osservato per I’insieme statico, cio¢ il complesso formato da tutti i debitori idonei

% Tali enti possono essere: un’amministrazione regionale, un ente locale o un ente del settore
pubblico aventi sede nell’area dell’euro.

> Le liste dei soggetti appartenenti al settore pubblico e i criteri per la loro classificazione sono
presenti nei siti internet delle autorita di vigilanza nazionali competenti e dovrebbero essere rese
disponibili  anche sul sito  internet  dell’Autorita  bancaria  europea  (EBA:
http://www.eba.europa.eu/SD/Rules Additionallnformation.htm).
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dei settori societario e pubblico, e la soglia di qualita creditizia, stabilita in base
alla probabilita di inadempienza di riferimento.

1.6. Utilizzo di attivita idonee tra paesi.

Le controparti dell’Eurosistema possono utilizzare le proprie attivita idonee
all’interno dei paesi appartenenti all’UE; possono, cio¢, ottenere credito dalla
BCN del paese di origine portando come garanzia attivita detenute presso un altro
stato membro. L’utilizzo transfrontaliero delle attivita sottostanti ¢ utilizzabile per
qualsiasi operazione di rifinanziamento in cui I’Eurosistema eroga liquidita.
L’Eurosistema ha sviluppato due meccanismi che consentono 1’utilizzo di tutte le
attivita idonee depositate nell’area euro: il modello di banche centrali
corrispondenti e i collegamenti transfrontalieri tra sistemi di regolamento titoli.

1.6.1. Modello di banche centrali corrispondenti.

Il modello di banche centrali corrispondenti (Correspondent central banking
model, CCBM), ¢ stato introdotto nel gennaio 1999 con la principale funzione di
assicurare che “tutte le controparti dell’Eurosistema possano disporre dell’insieme
delle attivita stanziabili nelle operazioni di politica monetaria, indipendentemente
dall’ubicazione tanto delle controparti quanto delle attivita”.[3] Le singole banche
centrali nazionali hanno il compito di custodire, 1’'una nei confronti dell’altra e nei
confronti della BCE, le attivita idonee accettate; inoltre le BCN detengono dei
conti reciproci in titoli per favorire 1’utilizzo transfrontaliero delle attivita idonee.
La BCN che svolge il ruolo di banca centrale corrispondente deve detenere, in un
apposito conto, le garanzie prestate dalla controparte per conto della BCN
erogante il credito. Il procedimento di attuazione del CCBM varia in base alla
modalita impiegata per la detenzione delle garanzie, cio¢ se viene utilizzato un
sistema di pooling, ossia con conto di deposito indistinto, o un sistema di
earmarking, ossia con individuazione specifica delle attivita costituite in garanzia.
In un sistema di pooling, la controparte ha la possibilita di trasferire, in qualsiasi
momento, attivitd negoziabili alla banca centrale corrispondente per conto della
BCN del paese di origine. La BCN di origine eroghera il credito solo dopo aver
ricevuto conferma della idoneita delle garanzie da parte della banca centrale
corrispondente. Nel caso, invece, di un sistema di earmarking, le attivita
negoziabili depositate presso la BCN corrispondente devono essere trasferite,
tramite il securities settlement system (SSS) del paese in cui le attivita sono
depositate, alla BCN di origine cio¢ quella erogante il credito. Per il trasferimento
transfrontaliero delle attivita non negoziabili si sono dovute tenere in
considerazione le peculiari caratteristiche dei crediti e degli strumenti di debito
garantiti da mutui residenziali che hanno reso necessaria una procedura specifica
per la loro movimentazione tramite CCBM. L’Eurosistema, per le attivita non
negoziabili, ha adottato una procedura che prevede il trasferimento del titolo di
proprieta, la cessione in garanzia e la costituzione di un pegno in nome e per conto
della BCN del paese in cui ha sede la controparte.
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Modello di banche centrali corrispondenti

Uso ol attivita idonee, depositate nel paese B, da parte di una contraparte insediata nel paese A, al fine & oftenere credio
dala banca centrale nazionale del paese A
Paese A Paese B
Informazionl sulla
garanzia
BCN A P L s sl » BCN B
A ? Gararzia
Informazioni Credito SSS
sulla garanzia
A
Y y
Controparte A Depositario
Istruzioni & trasferimento A

Fonte: ([9]: 51)
1.6.2. Collegamenti tra sistemi di regolamento dei titoli.

Oltre al sistema di banche centrali corrispondenti, le controparti dell’Eurosistema
possono utilizzare anche i collegamenti transfrontalieri tra SSS dell’Unione per il
trasferimento di attivita negoziabili. Tale modello si basa su collegamenti
telematici tra depositari centralizzati che permettono il trasferimento delle attivita
negoziabili dal conto della controparte presso il depositario centralizzato estero al
conto che lo stesso depositario ha aperto presso il paese in cui ha sede la
controparte, che dovra quindi erogare il credito. A differenza del CCBM in cui le
BCN agiscono reciprocamente come custodi, in questo caso il rapporto
transfrontaliero ¢ tra SSS, i quali aprono conti omnibus reciproci. Un’ulteriore
differenza tra i due sistemi prevede che le attivita depositate presso una banca
centrale corrispondente possano essere utilizzate solo per operazioni di
rifinanziamento dell’Eurosistema, mentre le attivita detenute tramite SSS possono
essere usate sia per garantire operazioni di rifinanziamento sia per altre finalita
determinate dalla controparte.
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Collegamenti tra sistemi di regolamento dei titoli (SSS)

Utiizzo o attivita idonee emesse presso SSS del paese B, detenute de una contraparte stabilta nel paese A ramie un
collegamento tra g SSS del paesi A e B al fine d ottenere finanziament della banca centrale nazonale del paese A

Paese A Paese B
BCN A
Informazioni
sulla garanzia SSS A detiene la attivith in
un conto presso SSS B
Grecio SSS A e 1 SSS B

Istruziont d
trasforimento

Controparte A

onte: ([9]: 53)
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Capitolo Secondo

Caratteristiche generali e delle procedure di politica monetaria della
Federal Reserve.

2.1 Le operazioni di politica monetaria della FED

Per analizzare in dettaglio le tipologie di operazioni di politica monetaria adottate
dalla Federal Reserve (FED) occorre distinguere le depository institution dai
primary dealer. Le depository institution sono banche commerciali che rientrano
nel Federal Reserve System e, percid, sono soggette alla regolamentazione
bancaria statunitense. | primary dealer rappresentano, invece, le venti maggiori
investment bank, controparti della FED per le operazioni di mercato aperto. Le
principali operazioni di politica monetaria sono:

Operazioni standard di mercato aperto.

Sono lo strumento tradizionale con cui la FED acquista, o vende, titoli di
Stato USA. Le controparti di tali operazioni sono i primary dealer. La
Federal Reserve accredita il controvalore dell’operazione sui conti che i
primary dealer detengono presso le depository institution. In questo modo
le riserve del sistema bancario aumentano o diminuiscono e il fed funds
rate scende o sale rispettivamente. Tali operazioni vengono condotte una o
piu volte al giorno in base alle condizioni di liquidita del mercato
interbancario. Queste si dividono in definitive e temporanee. Le operazioni
definitive comportano ’acquisto o la vendita di titoli a medio-lungo
termine. Le operazioni temporanee vengono invece utilizzate per
soddisfare le esigenze di liquidita di natura transitoria; fanno parte di
questa categoria di operazioni anche i repurchase agreements (repo) e i
reverse repurchase agreements (reverse repo) molto simili ai pronti contro
termine in cui si scambiano titoli di Stato o obbligazioni emesse da agenzie
governative. La loro durata puo variare da 1 a 14 giorni e il tasso di
interesse ¢ funzione delle condizioni di mercato. Tali operazioni vengono
condotte dalla Federal Bank di New York.

Discount loans (discount windows)

Attraverso questo strumento la FED eroga prestiti direttamente alle banche
commerciali (depository institution) che ne fanno richiesta. La durata di
tale prestito ¢ solitamente overnight ma puo essere allungata fino a 15/20
giorni. Tale tipologia di operazioni si divide in primary o secondary
discount windows; le due categorie differiscono in base alla solidita
finanziaria della controparte e di conseguenza saranno applicati due tassi
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diversi alle operazioni. La lista delle garanzie collaterali prestabili a fronte
di tali operazioni ¢ molto ampia e comprende, tra gli altri, titoli di Stato,
credit card receivables, ABS, MBS, CDO e CMO.[26]

* Interventi sui requisiti di riserva obbligatoria.

Mediante aggiustamenti sulle modalita di calcolo della riserva obbligatoria
la FED puo influenzare la domanda di moneta da parte delle banche.
Questo strumento presenta, tuttavia, numerosi svantaggi: cambiamenti
rilevanti nell’ammontare di riserve devono essere approvati dal Congresso
e, proprio per questo motivo, tali operazioni non possono essere svolte in
modo facile e repentino. Tale strumento puo inoltre provocare problemi di
liquidita alle banche che si vedono costrette a implementare costose
operazioni, come per esempio la vendita di titoli o la non sempre flessibile
riduzione dei prestiti, per adattarsi ai nuovi requisiti.

Le operazioni di mercato aperto sono lo strumento di politica monetaria piu
utilizzato dalla Federal Reserve.

La Fed ha attuato nel periodo 2008-2010 numerose politiche transitorie finalizzate
a mitigare gli effetti negativi della crisi finanziaria; tali operazioni sono consistite
in:

*  Term discount window program,

* Term auction facility,

*  Primary dealer credit facility,

* Transitional credit extensions,

* Reciprocal currency arrangements,

* Term securities lending facility,

*  Commercial paper funding facility,

*  Money market investing funding facility,

* Term asset-backed securities loan facility.

Le operazioni di rifinanziamento messe in atto dalla FED comportano un rischio
di credito, il rischio, cio¢, che una controparte non ripaghi il suo debito. Per
fronteggiare questo rischio, la Banca richiede lo stanziamento di garanzie e, nel
contempo, controlla le condizioni finanziare sia delle depository institution sia
delle altre istituzioni che possono rifinanziarsi presso di essa. Le garanzie
vengono principalmente utilizzate per garantire le operazioni di discount window
e possono essere impiegate anche per fronteggiare il rischio implicito
nell’estensione del credito infra giornaliero.

Nella circolare n. 10/2006, la FED stabilisce le condizioni alle quali, un’
istituzione finanziaria, puo, nel rispetto del Federal Reserve Act e delle normative
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promulgate dal consiglio dei governatori del Federal Reserve System, ottenere
anticipazioni di credito, contrarre obblighi e prestare attivita in garanzia verso una
Banca Centrale' appartenente al FED System.([22]:6-8) Le disposizioni in
materia di attivitd che devono essere stanziate a garanzia delle operazioni di
politica monetaria stabiliscono che la controparte beneficiaria del prestito deve
garantire che gli strumenti finanziari forniti rispettino dei requisiti minimi stabiliti
dalla FED, ma che ogni Banca Centrale possa valutare, farsi consegnare e
mantenere tali strumenti finanziari nei termini che essa stessa stabilisce e aggiorna
di tanto in tanto. Le controparti della FED sono tenute a mantenere una lista delle
garanzie correnti. Ogni Banca Centrale puo, in ogni momento, richiedere
all’istituzione depositante di sostituire qualsiasi strumento posto a garanzia o
depositare un pegno o una garanzia aggiuntiva in quantita definite dalla Banca
Centrale stessa. Se non diversamente specificato dalla FED, inoltre, le controparti
devono prontamente provvedere a ritirare dalla lista delle garanzie:

* eventuali strumenti finanziari per i quali il rimborso del capitale o il
pagamento degli interessi siano scaduti o sconfinati, in tutto o in parte, da
piu di 30 giorni (o di 60 giorni di arretrato per i prestiti ipotecarie, e altri
tipi di debito dei consumatori, tra cui prestiti agli studenti);

* eventuali altri crediti gia rimborsati per intero;

* eventuali altre garanzie ove i creditori siano insolventi.([22]:6-8)

Vengono anche stabiliti i diritti e 1 compiti delle controparti debitrici della FED,
delle depository institution e dei primary dealer. Esse, in particolare, devono:

— autorizzare la Banca Centrale, in ogni momento, a raccogliere o iscrivere
in qualsiasi sede operante nella giurisdizione che la FED ritenga piu
opportuna, un prospetto dei beni'’ e qualsiasi modifica o aggiunta ad esso,
al fine di perfezionare gli aspetti formali delle garanzie prestate. Le
controparti devono inoltre fornire tempestivamente, su richiesta della
Banca Centrale, tutte le ulteriori informazioni necessarie affinché il
prospetto dei beni sia sufficientemente esauriente;

- ratificare la propria autorizzazione alla Banca Centrale a compilare i
prospetti dei beni, ivi compresa qualsiasi modifica o aggiunta ad essi
anche se cid ¢ avvenuto prima del giorno in cui ¢ stata firmata la lettera di
autorizzazione;

- autorizzare la Banca centrale, in qualsiasi momento, ad intraprendere
qualunque azione necessaria a mantenere, perfezionare o far valere gli
interessi della FED sulle garanzie depositate;

16 Si ricorda che la FED & una federazione composta da 12 Banche Centrali Federali aventi sede
nelle maggiori citta statunitensi, e cioé: Boston, New York, Filadelfia, Cleveland, Richmond,
Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis, Kansas City, Dallas e San Francisco.

7 Un prospetto dei beni consiste nella descrizione dei beni offerti in garanzia da un soggetto allo
scopo di ottenere un finanziamento da parte di un’istituzione creditizia.
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— autorizzare la Banca Centrale a trasferire il possesso o la proprieta dei titoli
in qualita di agente della controparte, a registrare le garanzie costituite da
titoli dematerializzati nell’elenco titoli dell’emittente e ad esaminare tutte
le garanzie in possesso del mutuatario raccogliendo anche eventuali
documentazioni rilevanti sui titoli.

A meno che non si verifichi un’insolvenza o che la FED disponga il contrario, i
dividendi, gli interessi, i proventi e qualsiasi altro pagamento derivante dagli
strumenti stanziati in garanzia dalle depository institutions o dai primary dealers,
devono essere loro pagati. La FED non puo opporsi al prelievo o alla sostituzione
di alcuna garanzia a patto che I’istituzione depositante provveda immediatamente
al deposito di strumenti idonei di pari qualita e ammontare.

2.1.1. Sistema di custodia delle garanzie: Borrower-in-Custody Arrangement.

Dopo aver ricevuto I’approvazione da parte della Federal Reserve, le depository
institution e 1 primary dealer possono collocare alcune garanzie in un sistema di
deposito chiamato Borrower-in—Custody. 11 funzionamento di tale sistema ¢
anch’esso regolato dalla FED. '®

Per quanto riguarda le garanzie non depositate presso una Banca Centrale del
Federal Reserve System o presso un ufficio di custodia riconosciuto dalla FED,
incluso il BIC-held Collateral, le depository institution sono tenute, nel rispetto
della fiducia accordata dalla Banca Centrale, a possedere tali strumenti finché essi

'8 L a FED prevede che:

— 1l sistema BIC-held Collateral ¢ identificato come garante per la Banca Centrale e
sara soggetto esclusivamente alla regolamentazione prevista dalla FED stessa. A
richiesta della FED, le depository institution devono immediatamente provvedere ad
aggiungere una legenda ad ogni strumento depositato presso il BIC nella quale sia
indicato esplicitamente che tali strumenti sono stati depositati come garanzia alla
FED per le operazioni di politica monetaria.

— Ogni controparte della FED deve effettuare una registrazione ogni qualvolta
impegna un nuovo strumento finanziario al fine di dimostrare che gli strumenti
sono stati depositati presso il BIC-Held Collateral e che sono soggetti
esclusivamente alla regolamentazione da essa prevista. Inoltre, ogni lista o
fascicolo contenente le garanzie prestate deve essere accompagnato da una
legenda che specifichi che tali strumenti sono impegnati solamente alla FED.

—  Su richiesta della FED, le depository institution devono sempre isolare le
garanzie depositate presso il BIC dal loro patrimonio o dal patrimonio di
qualsiasi altra istituzione; inoltre, tali garanzie prestate devono rimanere
depositate presso lo stesso ente, previa autorizzazione scritta della FED.

— Gl intermediari depositanti le garanzie possono prelevare o sostituire gli
strumenti finanziari detenuti presso il BIC solamente con 1’approvazione e nei
termini previsti dalla Banca Centrale di competenza.

— La FED puo, di tanto in tanto, richiedere alle proprie controparti delle garanzie
aggiuntive. Le controparti che non adempiono a tale richiesta corrono il rischio
di essere estromesse dal BIC Arrangement.([27]:2-5).
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non vengano trasferiti presso delle istituzioni competenti, come previsto dalla
legislazione in materia. Gli intermediari controparti della FED sopportano il
rischio di perdita legato a titoli stanziati in garanzia; siano essi in loro possesso,
presso un istituto di custodia dei titoli, depositati in un conto presso un
intermediario di titoli che non sia la FED, o in transito da o verso qualsiasi Banca
Centrale. Il mutuatario si fa, inoltre, carico del rischio di perdite accidentali o di
danni alle garanzie in possesso della Banca Centrale, nella misura in cui la Banca
abbia utilizzato ragionevole cura nella custodia.

2.2. Attivita negoziabili.

La Federal Reserve accetta una grande varieta di attivitd come garanzia per le sue
operazioni di politica monetaria. Per quanto riguarda le attivitd negoziabili,
queste, devono soddisfare dei criteri di ammissibilita definiti dalla FED all’interno
della “Federal Reserve Collateral Guidelines”.

1. Le controparti debitrici devono disporre di diritti incondizionati e
irrevocabili sulle loro obbligazioni al fine di garantire alla FED la
possibilita di escussione. La FED deve ottenere il diritto di prelazione di
primo grado sulle obbligazioni ricevute a garanzia, libero anche da
obblighi verso terzi, inclusi i diritti in caso di insolvenza.

2. T titoli non devono essere soggetti ad alcuna regolamentazione o
restrizione che ne metta in pericolo la loro liquidazione.

3. Non vengono accettati gli strumenti di debito garantiti dalle controparti
stesse, dalle sue affiliate, o da qualsiasi altro soggetto giuridico con cui
abbia stretti legami.

4. Se non diversamente indicato, i titoli posti a garanzia devono essere
valutati come investment grade] ? e, in alcuni casi, se indicato, devono
possedere un rating AAA. Se, per uno strumento finanziario, sono
disponibili piu di un giudizio da parte delle societa di rating, si segue un
criterio di tipo conservativo per cui anche il rating piu basso deve
soddisfare i criteri minimi richiesti.

5. Le garanzie devono essere trasferite su appositi conti che ogni banca
facente parte della FED deve possedere presso la “Depository Trust
Company”, Euroclear o Clearstream, oppure nel conto che la controparte
detiene presso la Reserve Bank. Inoltre, anche 1 certificati di ogni garanzia
devono essere depositati presso un’istituzione approvata dalla FED o in
una delle banche centrali facenti parte del Federal Reserve System.

6. Sono accettati strumenti denominati in valuta estera. Le valute estere
accettate sono: lo Yen giapponese, I’Euro, il Dollaro canadese, la Sterlina

19 . . . . e . . L
Per “investment grade” s’intendono quegli strumenti d’investimento, azioni o obbligazioni,

ritenuti affidabili dagli investitori istituzionali. Questa categoria di strumenti si caratterizza per un
rating elevato e comunque superiore alla tripla B.
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inglese, le Corone danesi, il Franco svizzero e la Corona svedese. ([23]:1-
2)

2.2.1. Valutazione delle attivita e scarti di garanzia.

Nella maggior parte dei casi, la FED valuta tutte le attivita negoziabili ammissibili
a garanzia in base alla propria stima interna del fair market value*® Tali stime
sono condotte, principalmente, utilizzando i prezzi forniti dai mercati. Agli
strumenti idonei, per cui non ¢ possibile ottenere un prezzo da fonti esterne, viene
assegnata una stima interna del valore utilizzando informazioni derivanti dal
mercato. A tale prezzo corrente di mercato vengono applicati degli scarti di
garanzia (haircut) al fine di calcolarne il valore effettivo. Il calcolo dell’entita di
tali scarti si basa sulle caratteristiche di rischio e sulla volatilita attesa della stima
del fair market value calcolato nell’arco del periodo di liquidazione stimato. La
stima di tali scarti viene effettuata attraverso un’analisi di tipo Value-at-risk la
quale determina la loro entita mediante lo studio della volatilita storica dei prezzi
dell’attivita stessa. L’entita del margine iniziale varia, quindi, a seconda della
durata dell’esposizione al rischio. Alle attivita a cui non ¢ assegnato un prezzo da
parte di un fornitore esterno viene applicato il margine piu basso per la categoria
di asset a cui appartiene. ([23]:3-4)

2.2.2 Sistemi di deposito per le attivita negoziabili.

* Fedwire securities service (FSS) pledging process.

Attraverso questo sistema di regolamento delle garanzie, le attivita
negoziabili sono registrate presso il Federal Reserve wire network (FSS).
Tale sistema mantiene in forma elettronica strumenti finanziari emessi
dallo Stato (U.S. treasury securities), da agenzie governative, da istituzioni
pubbliche garantite dal governo federale americano®’ e da enti
sovranazionali. Il sistema garantisce, inoltre, la custodia, il trasferimento e
la consegna contro pagamento, delle attivita stanziate attraverso una
struttura flessibile dei conti e un sistema automatizzato di liquidazione. Al
fine di perfezionare la costituzione in pegno delle attivita, queste, devono
essere mantenute in un apposito conto presso la FED. I pagamenti di
interesse e capitale maturati dalle attivita negoziabili detenute nei conti
presso la FED continuano ad essere percepiti dal detentore dello strumento
di debito; tuttavia, il capitale a scadenza puo essere utilizzato nel caso in
cui il valore delle garanzie sia sceso al di sotto di una determinata soglia.

* Depository Trust Company (DTC) pledging process.

20 . .
Internal fair market value estimate.

21 .
Government sponsored enterpirses (GSE).

35



DTC ¢ un sistema di deposito accentrato per le azioni ordinarie e per titoli
a reddito fisso nel mercato statunitense. Il collegamento diretto tra DTC e
Federal Reserve ¢ stato istituito nel gennaio 2007; da allora ogni banca
appartenente al Federal Reserve System e ogni banca commerciale
possono detenere un conto presso il DTC attraverso il quale le attivita
negoziabili vengono depositate. Le controparti possono depositare le
garanzie accedendo direttamente ad un link apposito (DTC’s Participant
Terminal System) il quale comunica direttamente con il DTC; una volta
che la garanzia ¢ stata accettata dalla Depository Trust Company, questa
invia immediatamente 1’informazione alla FED. Il pegno pud essere
costituito inserendo separatamente la richiesta per ogni attivita data in
garanzia oppure utilizzando un apposito format che permette I’inserimento
delle garanzie in pool.

Clearstream Pledging Process.

Clearstream ¢ una delle principali stanze di compensazione che opera a
livello internazionale con sede in Lussemburgo. La societa offre servizi di
custodia e compensazione per titoli internazionali a reddito fisso. La
costituzione delle garanzie tramite Clearstream richiede che la controparte
e la banca centrale appartenente al Federal Reserve System entrino a far
parte di un fri-party agreement (accordo tra terzi contraenti). In questo
momento solo la Federal Bank di New York ha un accordo in essere con
Clearstream.

Euroclear Plending Process.

Eurostream ¢, insieme a Clearstream, una delle principali stanze di
compensazione di titoli a reddito fisso che opera a livello internazionale
con sede in Belgio. Anche in questo caso, la costituzione delle garanzie
tramite Eurostream richiede che la controparte e la banca centrale
appartenente al Federal Reserve System entrino a far parte di un tri-party
agreement. Al momento solo le Federal Reserve Banks di New York e
Boston possiedono tali accordi.

2.3. Attivita non negoziabili.

Oltre ad un’ampia varieta di attivita negoziabili, la Federal Reserve accetta anche
numerose attivita non negoziabili come garanzie per le proprie operazioni di
politica monetaria.

I criteri d’idoneita di tali attivita non negoziabili sono anch’essi definiti all’interno
della “Federal Reserve Collateral Guidelines”.

Le controparti debitrici devono disporre di diritti incondizionati e
irrevocabili sulle loro obbligazioni al fine di garantire alla FED la
possibilita di escussione. La FED deve ottenere il diritto di prelazione di
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primo grado sulle obbligazioni ricevute a garanzia, libero anche da
obblighi verso terzi, inclusi i diritti in caso d’insolvenza.

2. T titoli non devono essere soggetti ad alcuna regolamentazione o

restrizione che ne metta in pericolo la loro liquidazione.

I prestiti devono essere prontamente negoziabili, trasferibili o cedibili.

4. T prestiti devono essere esigibili dalla agenzia in cui lo strumento di debito
¢ depositato a meno che non esista un accordo alternativo approvato dalla
Federal Reserve.

5. Gli strumenti di debito devono essere conservati presso 1 locali delle
agenzie in cui tali attivita vengono depositate o presso una delle banche
centrali, a meno che non sia stato approvato dalla FED un accordo
alternativo.

6. I prestiti stanziabili devono essere impegnati al “note” level”. Le date di
scadenza e le somme dovute a scadenza di tutti 1 pagamenti non possono
superare la data di scadenza e il valore nominale attuale di un titolo di tipo
“master note” >

7. 1 prestiti in pool sono accettati a patto che siano chiaramente strutturati
come un contratto di acquisto-vendita e non devono contenere nessuna
restrizione alla cedibilita. Le partecipazioni in prestiti di societa con stretti
legami con la controparte garante non sono ammesse.

8. Crediti con le seguenti caratteristiche non sono ammessi come garanzia
delle operazioni di politica monetaria delle FED:

* prestiti classificati come Other Assets Especially Mentioned,“incagli,
prestiti incerti € non performanti;

* prestiti ai dipendenti, comprensivi di prestiti ai dirigenti, impiegati e ai
principali azionisti;

* prestiti alle societa affiliate alla banca commerciale depositante.

9. I prestiti garantiti da azioni o crediti della controparte che stanzia le
garanzie stesse, o una sua affiliata, sono accettati solo in particolari
circostanze e con I’approvazione della Federal Bank locale.

10.Le banche appartenenti al Federal Reserve System devono revisionare,
periodicamente, il quadro di riferimento per la valutazione della qualita

W

22 Per notes s’intendono i buoni del tesoro americani, emessi con scadenza compresa tra uno e
dieci anni, che prevedono il pagamento di una cedola semestrale stabilita al momento
dell’emissione; oltre al rimborso del capitale a scadenza.

23 Per master notes s’intendono i buoni del tesoro a breve scadenza emessi dalla Federal Farm
Credit Bank con un valore nominale di $25 milioni. La loro scadenza avviene un anno dopo
I’emissione e pagano una cedola indicizzata al LIBOR o ad un altro tasso di riferimento. Il
possessore di un master note puo variare I’importo del capitale aumentandolo fino al 25% del
valore iniziale e, inoltre, questa tipologia di titoli di stato puo essere utilizzata come sottostante di
un opzione di tipo put o call. Queste caratteristiche danno a questi strumenti finanziari grande
flessibilita.

** Sono prestiti momentaneamente sicuri ma che presentano delle debolezze potenziali che, se
non corrette, potrebbero portare ad un rischio di credito non garantito.
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creditizia da parte delle agenzie di deposito delle garanzie al fine di
determinare il rating minimo che i1 crediti devono possedere per essere
accettati come garanzia da parte della FED.

11. Crediti verso controparti estere sono accettati solamente in determinate
circostanze e con I’approvazione della Banca Centrale locale. ([23]:7-8)

2.3.1. Prestiti a debitori stranieri utilizzati come garanzia.

Al fine di tutelare il Federal Reserve System dal rischio di credito e di garantire
elevati standard per le garanzie prestate, le Banche Centrali statunitensi non
accettano piu 1 prestiti fatti a debitori stranieri come garanzia, salvo che essi non
rispondano a determinati criteri fissati dalla stessa FED. I prestiti a controparti
estere (Foreign obligor loans FOL) sono costituiti da finanziamenti a breve
termine o mutui ipotecari commerciali erogati in favore di enti che sono registrati
in un paese diverso dagli Stati Uniti o che hanno sede o centro delle attivita situati
al di fuori del territorio statunitense. Per 1 prestiti che si basano sulla
composizione dei garanti, il domicilio dello stesso determina la classificazione;
per esempio a societa di comodo con sede negli Stati Uniti ma garantiti da
controllanti straniere sono considerate societa estere. A causa del rischio derivante
dall’impossibilita per una Banca Centrale di rafforzare le garanzie per questi tipi
di prestiti, la FED ha potenziato i criteri di idoneita; in particolare sono idonei
solamente 1 prestiti garantiti da banche commerciali statunitensi e prestiti garantiti
da banche commerciali estere registrate nella stessa giurisdizione del debitore. Per
istituire come garanzia un Foreign Obligor Loan, la depository institution deve
contattare la Banca Centrale locale e richiedere un parere legale dalla
giurisdizione straniera di competenza; il corrispondente estero dovra collaborare
con 1 consulenti legali della FED al fine di risolvere i possibili problemi tecnici e
legali. I costi di tali procedure sono interamente a carico della depository
institution. Inoltre, alle controparti che utilizzano 1 FOL come garanzie e che
fanno parte del programma di custodia Borrowed-in Custody ¢ richiesto di riferire
annualmente 1’ammontare dei prestiti erogati a favore di istituti esteri e le varie
giurisdizioni di competenza. A qualsiasi garanzia costituita da un prestito a
debitori esteri che non sia registrato o che non abbia ricevuto parere legale
positivo verra attribuito valore nullo o verra rimosso dall’insieme delle garanzie
prestate. Violazioni di questo regolamento portano all’esclusione dell’istituzione
depositante dalla lista degli enti ammessi al Borrower-in Custody commercial
loan program.

2.3.2. Valutazione delle attivita e margini di garanzia.
Nella valutazione delle attivita non negoziabili la Federal Reserve utilizza una

stima del fair market value; 1 margini vengono calcolati in base a tale stima e
tengono conto anche del rischio caratteristico di ogni tipologia di attivita e della
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volatilita calcolata nell’arco di tempo stimato per la liquidazione. Per stimare il
fair market value di un attivita non negoziabile la FED si basa sui flussi di cassa
caratteristici dell’attivita, in particolare il fair value & calcolato come il valore
attuale netto di tali flussi. Per i prestiti in pool, per i quali le depository institutions
forniscono meno informazioni riguardo ai flussi di cassa, vengono applicate
regole piu conservative nel calcolo dei cash flows e quindi del fair value. 1
margini per le attivita non negoziabili portate in garanzia singolarmente vengono
assegnati in base alla tipologia di attivita, le cedole pagate, e alla data di scadenza
del titolo. Per le garanzie prestate in pool, invece, viene applicato un unico scarto
di garanzia calcolato perd con regole piu conservative in base alle caratteristiche
del pool; tale margine ¢ pari o inferiore al margine piu conservativo applicato a
garanzie comparabili fornite pero singolarmente. ([23]:9-10)

2.3.3 Modalita di stanziamento delle garanzie.

* Borrower-In-Custody Arrangements (BIC)

Il sistema di deposito delle garanzie BIC puo essere utilizzato quando, una
controparte della FED, vuole costituire in garanzia un portfolio di prestiti
dei propri clienti, ma preferiscono mantenere il possesso fisico del prestito
nei propri locali o in quelli di societa affiliate.*

* Third-Party Custodian Arrangements.

Una controparte puod designare a terzi il compito di custodia delle attivita
prestate come garanzia per le operazioni di politica monetaria della FED. I
contratti di custodia stipulati con terzi coinvolgono un’istituzione
(debitore), un altro ente che ha il compito di prendere in custodia le
garanzie (custode) e una delle Banche Centrali (finanziatore). La societa
che ha in custodia le garanzie non deve avere legami con la depository
institution e deve essere approvato dalla Banca Centrale prima di stipulare
qualsiasi contratto di deposito. In alcuni casi il custode delle garanzie puo
essere un ente legale anziché un’istituzione finanziaria. In qualsiasi caso,
comunque, 1’ente custode deve avere una solida situazione finanziaria e
deve avere un efficiente sistema di custodia e controllo per gli asset in suo
possesso. | prestiti dati in garanzia e detenuti da terze societa di custodia
sono soggetti agli stessi requisiti richiesti per le garanzie depositate nel
sistema BIC. Oltre a mantenere documentazione aggiornata delle garanzie
in essere, la societa custode dei titoli deve garantire che il sistema di
registrazione dei dati sia in grado di identificare gli strumenti di debito che
garantiscono le operazioni della FED e che vi sia un’efficiente politica di
contenimento dei rischi e di assegnamento di rating.([23]:12)

2 Vedi paragrafo 2.1.1 e la relativa nota 18.

39



* Reserve Bank Custody.

Il servizio di custodia presso le Banche centrali ¢ disponibile per la
custodia di attivita materiali come i paghero cambiari. Le obbligazioni dei
clienti (come per esempio i crediti al consumo o i crediti commerciali)
devono essere consegnate fisicamente a una Banca Centrale e devono
essere in una forma giuridica tale da poter essere liquidati senza ulteriori
operazioni da parte dell’istituzione depositaria. Come per il sistema
borrower-in-custody, devono essere forniti, al momento della prima
operazione di deposito, una lettera di presentazione e una lista dettagliata
delle garanzie depositate. Tale documentazione deve essere aggiornata
periodicamente. Al momento della consegna, la Banca Centrale dovra
confermare che le attivita sono state ricevute e accettate come garanzia. Le
controparti sono invitate a contattare la propria Banca Centrale per
ulteriori informazioni che devono essere fornite alla banca depositaria
riguardo alle attivita date in garanzia.

2.4. Risk management: politiche sulle garanzie idonee e requisiti.

Nel corso del 2008, con 1’aggravarsi della crisi, i classici meccanismi di politica
monetaria si sono rivelati insufficienti ma soprattutto inefficaci ed ¢ subentrato il
bisogno di affiancare, alle misure classiche, delle misure non convenzionali; in
primis ’aumento della quantita di moneta in circolazione comprando titoli di
Stato (quantitative easing). Questa politica ¢ stata inizialmente adottata da tutte le
maggiori banche centrali del mondo, tranne la BCE. La FED ha tempestivamente
modificato le sue operazioni di politica monetaria tanto da andare ad influenzare
la dimensione e la composizione del lato dell’attivo del proprio bilancio (credit
easing). Le prime operazioni intraprese dalla FED sono state finalizzate a
immettere liquidita nel sistema soprattutto per fronteggiare l’illiquidita in cui
versavano gli istituti bancari e finanziari.[25] Nel dicembre 2007 la Federal
Reserve istitui:

— Term Auction Facility.

Le operazioni di Term Auction Facility (TAF) rappresentano una sorta di
Discount Window con scadenza a piu lungo termine e hanno 1’obiettivo di
fornire liquidita alla banche commerciali e alle istituzioni di deposito
considerate solventi sotto forma di prestito, accettando come garanzia una
vasta gamma di asset. Per le operazioni di Term Auction Facility, come per
quelle di Discount Window, la FED generalmente accetta come garanzia
tutti 1 beni che soddisfano gli standard qualitativi imposti dalla normativa
di riferimento. Questa categoria di attivita comprende la maggior parte dei
prestiti “in bonis” e dei titoli investment grade; tuttavia, per alcune
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categorie di titoli, come per esempio per i titoli garantiti da ipoteca
commerciale, obbligazioni garantite da debiti o prestiti e alcuni titoli
denominati in valuta estera, viene richiesto un rating piu elevato
corrispondente a tripla A. E pratica comune per molte depository
institution che non usufruiscono dei rifinanziamenti tramite discount
window o TAF, di impegnare regolarmente attivita in garanzia per
assicurarsi la possibilita di accedere al credito della FED in caso di
necessita.

La crisi, nel frattempo, si aggravo, le banche non si prestavano piu fondi sul
mercato interbancario e accettavano come garanzie solo Titoli di Stato. Proprio
per risolvere questa stasi del mercato del credito interbancario la FED, nel marzo
2008, attuo due nuove misure allo scopo di ridurre lo spread che si era venuto a
creare tra Asset Based Securities (ABS) o Mortgage Asset-Backed Securities e 1
Titoli di Stato.

Primary Dealer Credit Facility (PDCF)

Gli accordi di Primary Dealer Credit Facility prevedono un finanziamento
overnight a favore dei primary dealer in cambio di determinate garanzie
idonee con lo scopo di fornire liquidita alle banche di investimento
americane. Le garanzie che possono essere utilizzate per questo tipo di
finanziamento sono costituite dalle attivita idonee per le operazioni di
pronti contro termine (titoli di stato, titoli di debito o Mortgage Backed
Securities emessi da agenzie federali). L’ammontare dei finanziamenti
concessi ad ogni primary dealer non puo superare il valore delle garanzia
depositate presso la Federal Reserve Bank di New York.

Term Securities Lending Facility (TSLF)

La Federal Reserve ha previsto I'inserimento tra le operazioni di politica
monetaria anche il programma TSLF al fine di affrontare le pressioni che i
primary dealer stavano sopportando a causa della difficolta di accesso al
credito e all’illiquidita del mercato delle garanzie. Il programma TSLF
funziona come un’operazione di pronti contro termine e prevede che la
Federal Reserve conceda in prestito, solamente ai primary dealer, titoli di
stato relativamente liquidi per un mese (28 giorni) in cambio di altri titoli
idonei che perd sono meno liquidi rispetto ai titoli governativi. Questo
servizio €, ovviamente, a pagamento € i titoli vengono assegnati mediante
aste organizzate dalla FED stessa. Vi sono due tipologie di aste classificate
in base alle tipologie di attivita accettate. La prima tipologia, “Schedule 17,
accetta come garanzie buoni del tesoro, titoli emessi da agenzie
governative e Mortgage Backed Securities. La seconda tipologia di asta,
“Schedule 2” prevede come garanzie accettabili le stesse previste da
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“Schedule 17 e inoltre ammette anche altre tipologie di titoli di debito
privati (Residential Mortgage Backed Security, Commercial Mortgage
Backed Security, Collateral Debit Obbligation e Asset Backed Security)
che pero devono possedere un rating elevato (AAA/Aaa).

Nel settembre 2008 le condizioni del mercato interbancario peggiorarono
ulteriormente con 1’annuncio della messa sotto amministrazione controllata delle
due agenzie specializzate nei processi di cartolarizzazione dei mutui ipotecari
(Freddie Mac e Fannie Mae®®), dalla difficolta dell’ American International Group
(AIG), dal fallimento della banca di investimento Lehman Brothers e
dall’acquisto da parte di Bank of America di Merryl Lynch. Di fronte a tale
situazione la Federal Reserve reagi rapidamente al fine di assicurare la stabilita
del mercato e limitare i rischi sistemici, varando il passaggio ad una politica
monetaria non convenzionale. Tale nuova politica consisteva nel garantire un
accesso alla liquidita quasi illimitato e aiutare certi segmenti dei mercati divenuti
illiquidi. Tra le prime misure adottate per aumentare la liquidita dei mercati la Fed
scelse di ampliare la tipologia di garanzie ammesse dal PDCF iniziando ad
accettare anche 1 titoli non investment grade; inoltre allargo la lista delle attivita
idonee per le operazioni TSLF.

Inoltre, la FED introdusse nuove tipologie di politiche monetarie:

— Term Asset-Backed Securities Loan Facility

Il programma Term Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF),
annunciato dalla FED nel novembre 2008, aveva lo scopo di aumentare la
disponibilita del credito e a favorire 1'economia facilitando I'emissione di
Asset Backed Securities (ABS) a favore di consumatori e piccole imprese a
un differenziale d’interesse normale. Per effetto del TALF, la Federal
Reserve Bank di New York (FRBNY) ha prestato circa un miliardo di
dollari in prestiti a garanzia limitata (nonrecourse), richiedendo, come
requisito essenziale, che le garanzie collaterali siano valutate con una tripla
A. Le garanzie idonee per questo tipo di operazioni consistono, infatti, in
ABS denominati in dollari USA che abbiano un rating di lungo periodo al
piu alto livello di investment grade per ogni scala di rating (ad esempio
AAA), inoltre il livello massimo di rating deve essere assegnato ai titoli da
parte di due o piu agenzie tra quelle accettate dalla FED. In aggiunta, la
FRBNY ¢ tenuta ad effettuare una valutazione formale del rischio di tutte
le garanzie prestate. Queste misure hanno lo scopo di promuovere la
concorrenza tra agenzie di rating, assicurare una protezione adeguata

26 . . .. . .o .

Le due agenzie, acquistando e garantendo mutui ipotecari per poi ricollocarli sul mercato
attraverso I’emissione di Mortgage-backed securities (MBS), fornivano un importante sostegno
alla disponibilita di credito ipotecario.
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contro il rischio di credito e assicurare che le garanzie prestate per il
programma TALF continuino a soddisfare gli elevati standard richiesti per
tutta la durata del finanziamento. Gli attivi sottostanti agli ABS accettati a
garanzia del TALF consistono, principalmente, in prestiti agli studenti,
prestiti auto, credito al consumo, carte di credito, prestiti o leasing alle
piccole imprese garantiti dall’US Small Business Administration e mutui
ipotecari su immobili; non possono essere accettati ABS che hanno, a loro
volta, un altro ABS come sottostante.

- Commercial Paper Funding Facility.

Il Commercial Paper Funding Facility (CPFF) ¢ un sistema, creato dalla
FED durante la crisi finanziaria del 2008 per migliorare la liquidita del
mercato del credito. Attraverso questo sistema, la Federal Reserve estende
la capacita di credito presso di esse alle societa che possiedono
Commercial Paper con scadenza a tre mesi, denominati in dollari USA e
emessi da imprese idonee.”” I Commercial Paper, per essere accettati come
garanzia, devono possedere un rating minimo pari a A-1.

Poiché i Commercial Paper non sono garantiti, solo le societa piu grandi o solvibili li emettono.
Sono idonei i Commercial Paper emessi da societad statunitensi o da societa con sede negli Stati
Uniti ma capogruppo estera.
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Capitolo Terzo

Caratteristiche generali e delle procedure di politica monetaria della
Bank of England.

3.1. Le operazioni di politica monetaria della Bank of England.

Le finalita principali della politica monetaria della Bank of England, la banca
centrale britannica, sono quelle di garantire la stabilita monetaria e di contribuire
alla solidita finanziaria dei mercati. Proprio al fine di perseguire tali obiettivi, le
operazioni di politica monetaria sono progettate per:

— 1implementare le decisioni del comitato di politica monetaria, Monetary
Policy committee, allo scopo di raggiungere il target d’inflazione
prefissato;

— ridurre i costi derivanti dalle crisi di liquidita.

In generale, il primo obiettivo si basa principalmente sulla fissazione di un tasso
ufficiale d’interesse. La Banca Centrale gestisce il proprio bilancio con 1’obiettivo
di mantenere i tassi d’interesse del mercato overnight in linea con il tasso ufficiale
di sconto, al fine di creare un corridoio dei tassi particolarmente piatto e di
limitarne la volatilita infra-giornaliera. Per quanto riguarda, invece, I’obiettivo di
assicurare la liquidita del sistema, la Banca Centrale, nel suo ruolo di prestatore di
ultima istanza, fornisce la liquidita necessaria alle istituzioni finanziarie, a patto
che queste siano solvibili, e al sistema bancario nel suo complesso. Va ricordato
che tali operazioni sono finalizzate a fornire un supporto di liquidita, a condizioni
appropriate per incoraggiare le banche a gestire in modo adeguato il proprio
fabbisogno di liquidita e non devono essere considerate come operazioni a cui le
controparti possono ricorrere abitualmente.

Le operazioni di politica monetaria implementate dalla Bank of England sono:

- Operational standing facilities.

Attraverso questo strumento la Banca Centrale va ad agire sulla domanda
di riserve; questi strumenti consistono in strutture bilaterali che consentono
alle banche commerciali di prendere in prestito moneta dalla Banca
Centrale in cambio di adeguate garanzie di alta qualita, con durata
overnight, ad un tasso superiore al tasso ufficiale di sconto, o di depositare
riserve, sempre con la stessa scadenza, ad un tasso inferiore al tasso
ufficiale. Solitamente le banche commerciali non sono disposte a trattare
sul mercato a condizioni peggiori di quelle imposte dalla banca centrale
stessa, quindi, 1 tassi adottati per le operazioni di operational standing
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facility vanno a delimitare, inferiormente e superiormente, il corridoio dei
tassi. Attraverso questa tipologia di strumenti la Banca centrale puo anche
andare ad agire sul suo secondo obiettivo, cio¢ quello di stabilizzare la
liquidita nel sistema; attraverso le OSF, la Bank of England permette alle
banche di assorbire alcuni shock di liquidita andando ad agire sulle loro
riserve. Cio ¢ possibile, proprio perché le riserve, essendo attivita liquide,
costituiscono una parte importante della liquidita di una banca.

Operazioni di mercato aperto.

La Banca Centrale fornisce liquidita al sistema non solo attraverso
finanziamenti in cambio di adeguate garanzie ma anche con ’acquisto, a
titolo definitivo, di attivita. Viceversa, in caso vi sia la necessita di drenare
la liquidita in eccesso la Banca centrale puo indebitarsi o emettere titoli di
stato britannici con scadenze brevi. Quando la Banca Centrale emette
finanziamenti alle sue controparti, per scopi di politica monetaria, accetta
come garanzie solamente titoli di alta qualita e prontamente liquidi. Le
operazioni di mercato aperto si dividono in due categorie a seconda delle
scadenze:

o a breve termine; operazioni che vengono perlopiu utilizzate per
influenzare la quantita di offerta di riserve durante il periodo di
mantenimento,

o a lungo termine; operazioni che vanno ad influenzare la quantita di
riserve ma, principalmente servono ad assicurare la liquidita del
sistema nel suo complesso. Attraverso operazioni di pronti contro
termine, a lungo termine, la Banca Centrale ¢ disposta ad erogare
fondi in contropartita ad adeguate garanzie appartenenti ad una
lista ristretta (narrow collateral), titoli di Stato britannici
assimilabili alla liquidita, oppure ad una lista piu ampia (wilder
collateral) formata da titoli di alta qualita, inclusi i titoli del settore
privato. La Banca Centrale non accetta come garanzia strumenti di
cui la controparte stessa sia I’emittente o strumenti che sono emessi
da un’istituzione con cui il soggetto, richiedente il finanziamento,
abbia stretti legami.

Discount Window Facility.

La Bank of England, attraverso lo strumento del Discount Window
Facility offre alle banche commerciali la possibilita di ricorrere all’aiuto
della Banca Centrale in caso di crisi momentanee di liquidita. Questo
strumento consiste in una struttura bilaterale progettata in modo tale che
gli intermediari partecipanti possano prendere in prestito, a pagamento,
buoni del tesoro britannici (gi/f) a fronte di una vasta gamma di garanzie
idonee potenzialmente meno liquide; le controparti della Banca Centrale
possono, successivamente, richiedere la liquidita necessaria prestando
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come garanzia nelle operazioni di mercato aperto 1 titoli di stato ottenuti

grazie al DWF.
Chart 5 Discount Window Facility
1. Drawing
Collateral
Bank of England Counterparty
Gilts
2. Termination
Gilts + fee
Bankof England Counterparty
Collateral

Fonte: ([18]: 12).

In risposta alle condizioni di mercato, la Banca Centrale ha la facolta di regolare i
vari parametri dei suoi strumenti di attuazione della politica monetaria
(operational standing facilities e operazioni di mercato aperto) al fine di
continuare a soddisfare i propri obiettivi.

Ogni qualvolta la Bank of England concede prestiti a banche o istituzioni
finanziarie, lo fa a fronte di garanzie di qualitd e quantita sufficienti per
proteggersi dal rischio d’insolvenza della controparte. Se la controparte, alla
scadenza, dovesse risultare insolvente la Banca Centrale puo¢ vendere o mantenere
le garanzie prestate per risarcirsi del danno subito. Inoltre, per ridurre i rischi
legati al recupero delle garanzie, la Banca Centrale pud applicare un limite di
concentrazione richiedendo alle controparti di fornire garanzie diversificate in
base all’emittente.

La Bank of England stabilisce e pubblica gli elevati standard di credito che le
attivita devono soddisfare per essere accettate come garanzia. Per quanto riguarda
la valutazione creditizia, i voti assegnati dalle agenzie di rating svolgono
solamente un ruolo informativo per il pubblico indicando le norme generali per la
valutazione della qualita creditizia dei singoli titoli accettati; €, poi, la BoE stessa
che da il proprio giudizio vincolante sulle garanzie reali costituite in pegno e
accetta solo quelle delle quali puo valutarne effettivamente il valore e il rischio.
La Bank of England, nella valutazione delle garanzie, utilizza i prezzi osservabili
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di mercato quando questi sono disponibili e affidabili. In assenza di quotazioni di
mercato, o se quelle disponibili non sono affidabili, la Banca Centrale stima, essa
stessa, un prezzo da attribuire agli strumenti finanziari utilizzando propri modelli.
Il valore delle garanzie ¢ soggetto a cambiamenti nell’arco di durata del
finanziamento, per questo motivo, la Banca Centrale britannica rivaluta
giornalmente le garanzie in modo da assicurarsi che il loro ammontare rimanga
tale da coprire la quota finanziata. Se il valore dei collaterali apportati da una
controparte scende al di sotto del valore dei fondi o dei titoli prestati, la
controparte ¢ tenuta a fornire ulteriori strumenti finanziari per garantire
interamente il prestito.

Per tutelarsi ulteriormente dal rischio creditizio, la Banca Centrale applica degli
scarti di garanzia al valore delle attivita; lo scarto viene applicato in modo tale che
il finanziamento erogato sia d’importo inferiore al valore di mercato delle
garanzie prestate di una percentuale, precedentemente indicata dalla Banca
Centrale. Il meccanismo degli scarti di garanzia ¢ stato progettato per proteggere
la banca da possibili, ulteriori, diminuzioni del valore delle garanzie nel periodo
compreso tra il default della controparte e la vendita delle garanzie stesse, anche
in un periodo di stress economico. La BoE pubblica periodicamente una tabella
con gli scarti di base applicabili alle diverse categorie di strumenti in base alle
loro caratteristiche di rischio. Possono essere applicati anche scarti di garanzia
aggiuntivi ogniqualvolta la Banca Centrale ritenga opportuno proteggersi da
ulteriori rischi come quelli specifici di una particolare controparte o di una
particolare tipologia di asset. La Banca Centrale inglese revisiona periodicamente
la propria politica sul controllo delle garanzie per assicurarsi una sufficiente
protezione dal rischio di credito; la Banca puo cambiare i criteri di ammissibilita e
applicare scarti di garanzia aggiuntivi in qualsiasi momento, anche su garanzie
reali a sostegno di transazioni gia esistenti.

Diverse categorie di strumenti finanziari sono ammissibili come garanzia per le
diverse operazioni di politica monetaria della Bank of England. Per le operazioni
a breve termine la Banca Centrale prevede una lista ristretta di garanzie idonee, la
quale comprende alcuni titoli di Stato di qualita elevata che possono essere
considerati alla stregua della liquidita. Nelle operazioni a piu lungo termine e, piu
in generale, per assicurare liquidita al settore bancario nel suo complesso, la
Banca Centrale ¢ disposta a concedere finanziamenti contro una serie pit ampia di
garanzie, tra cui titoli del settore privato. Per le operazioni di discount window, la
cui finalita ¢ proprio quella di supplire alle crisi di liquidita nel sistema, il range
di attivita ammissibili come garanzia ¢ ancora piu ampio. La tabella sottostante
mostra le categorie di asset ammissibili come garanzia per le varie tipologie di
operazioni di rifinanziamento.
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Table A Eligible collateral summary

Intraday Operational Short-term  Indexed Discount

liquidity Standing OMOs long-term Window
Facilities OMOs  Facility
Level A ‘narrow collateral’ v v v v v

(eg high-quality sovereign debt)

Level B 'wider collateral’ - x x v v
(eg liquid and high quality

mortgage and corporate bonds)

Level C (eg illiquid transferable I x x x v

securitised loans and mortgages)

Level D (eg own-name = x x x v
securitisations and covered bonds,

and loans)

Fonte: ([18]: 8).

3.2. Narrow OMO collateral set.

Le attivita negoziabili con le seguenti caratteristiche sono considerate idonee
come garanzie per le operazioni di mercato aperto di breve termine:

e Gilts

Tali strumenti finanziari sono dei titoli di Stato denominati in sterline ed
emessi all’interno del CREST**dal governo britannico, nel rispetto della
regolamentazione contenuta nel National Loans Act del 1968. Essi
costituiscono un addebito sul National Loans Fund*’e, conseguentemente,
presso il Consolidated Fund del Regno Unito. In questa categoria sono
inclusi anche i glit strips: alcuni titoli di Stato possono essere “spogliati”
(stripped) e 1 loro flussi di cassa, interessi (o cedole periodiche) e capitale
(rimborso finale), possono essere divisi e venduti singolarmente come
titoli zero coupon.

¢  Buoni del tesoro Britannici.

28 Central Securities Depository for the UK., Republic of Ireland, Isle of Man, Guernsey, and
Jersey equities and UK gilts.

2> I National Loan Fund & il principale conto governativo in cui vengono registrati prestiti e
versamenti. E direttamente collegato al Consolidated Fund il quale viene giornalmente bilanciato
per mezzo dei trasferimenti da e verso il National Loan Fund.
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I buoni del tesoro britannici sono obbligazioni in sterline del governo
britannico. In particolare, essi possono essere emessi dal National Loans
Fund (NLF) o dal Debt Management Account (DMA). Tali titoli di stato,
per essere idonei devono essere di tipo zero-coupon.

* Titoli di debito negoziabili emessi dal governo britannico in valuta diversa
dalla sterlina.

Questa tipologia di strumenti ¢ detenuta presso i sistemi di deposito e
compensazione Euroclear o Clearstream.

* Titoli della Bank of England.

I titoli della Bank of England consistono in titoli di debito emessi dalla
Banca Centrale inglese e direttamente detenuti presso Euroclear o
Clearstream.

¢ Debiti sovrani o delle banche centrali.

Questa categoria comprende i titoli emessi in sterline, euro, dollari
statunitensi e dollari canadesi dalle Banche Centrali di Canada, Francia,
Germania, Olanda e Stati Uniti.

La Bank of England si riserva la possibilita di modificare, in qualsiasi momento, i
criteri d’idoneita per gli strumenti appartenenti a questa lista. La Banca Centrale si
riserva, inoltre, il diritto di rifiutare qualsiasi titolo, credito o portafoglio di crediti
come garanzia per qualsiasi motivo e in qualsiasi momento. Le controparti devono
provvedere a consultare periodicamente la lista dei criteri di ammissibilita delle
garanzie. ([15]:1)

3.3. Wider OMO Collateral Set.

La gamma di titoli stanziabili come garanzia, appartenenti alla lista Wider OMO
Collateral, comprende titoli di alta qualita che sono normalmente negoziati in
mercati liquidi e che soddisfano i criteri imposti dalla Banca Centrale. I criteri di
idoneita si basano sulla capacita della Banca Centrale di determinare il valore
delle attivita e di gestirne efficacemente il rischio. Affinché¢ un’attivitd sia
accettata e inserita nella lista delle garanzie Wider OMO Collateral deve
soddisfare 1 seguenti criteri: lo strumento deve essere sufficientemente liquido da
poter essere realizzato in caso di insolvenza delle controparti e I’andamento dei
prezzi di mercato deve essere abbastanza prevedibile da permettere alla Banca di
gestire 1 rischi imponendo appropriati scarti di garanzia. ([15]: 1) Le attivita
negoziabili con le seguenti caratteristiche sono considerate idonee come garanzie
per le operazioni di mercato aperto di lungo termine:
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¢ Debiti sovrani o delle banche centrali

Strumenti finanziari emessi da Stati sovrani o Banche Centrali di
Australia, Austria, Belgio, Danimarca, Finlandia, Irlanda, Italia, Giappone,
Lussemburgo, Nuova Zelanda, Norvegia, Portogallo, Slovenia, Spagna
Svezia e Svizzera, emessi in moneta corrente del paese di origine o in
sterline, euro e dollari.

* Obbligazioni emesse dalle maggiori istituzioni internazionali.

Comprendono titoli denominati in sterline, euro o dollari emesse dalle
maggiori istituzioni internazionali. Una lista delle istituzioni accettate ¢
presente nel sito della Bank of England.

e Titoli di stato garantiti emessi dai Paesi appartenenti al G10.*°

Tali titoli devono essere espressamente garantiti dai governi dei Paesi
appartenenti al G10 e devono avere rating AAA.

* Debiti bancari garantiti dal governo britannico.

Questa categoria di attivita idonee comprende i debiti di banche e istituti di
credito fondiario garantiti dal governo britannico e titoli di debito emessi
nell’ambito del Programma Nazionale di Garanzia Crediti annunciato il 20
marzo 2012.

* Titoli emessi da FHLMC, FNMC ¢ FHLB

Titoli di debito convenzionali emessi da Federal Home Loan Mortgage
Corporation, the Federal National Mortgage Corporation e il Federal
Home Loan Banks system. Tali titoli devono avere un rating pari a AAA.

* Titoli garantiti da ipoteca residenziale emessi del Regno Unito e nei Paesi
Bassi.

Comprendono le tranche di titoli garantiti da ipoteca residenziale piu
solide e con rating AAA emesse da societa del Regno Unito o dei Paesi
Bassi. 1 Residential Mortgage-Backed Securities non quotati non sono
ammissibili come garanzia per le operazioni di politica monetaria.

* Obbligazioni garantite emesse da societa aventi sede nel Regno Unito, in

30 . . . . . . . .
I Paesi appartenenti al G10 sono: Belgio, Canada, Francia, Germania, Giappone, Italia, Paesi
Bassi, Regno Unito, Stati Uniti d’America, Svezia e Svizzera.
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Francia, Germania e Spagna.

Per essere ritenute idonee tali obbligazioni devono possedere rating AAA e
il loro valore complessivo all’emissione deve essere superiore a 1 miliardo
di sterline o 1 miliardo di euro. Gli asset sottostanti a tali obbligazioni
possono essere mutui ipotecari residenziali, titoli di debito del settore
pubblico e finanziamenti per 1’acquisto di case popolari emessi all’interno
dell’Unione Europea o nel Regno Unito.

e Titoli garantiti (ABS) da carte di credito emessi in Europa, Regno Unito e
Stati Uniti d’America.

Questa tipologia di titoli pud essere garantita da carte di credito, prestiti
auto, leasing per ’acquisto di attrezzature, prestiti agli studenti e prestiti al
consumo; devono possedere un rating pari a AAA e non sono ammessi
ABS non quotati.

* Debiti bancari garantiti da governi diversi da quello britannico.

Debiti bancari privilegiati che vengono garantiti da governi diversi da
quello britannico secondo determinati schemi di garanzia per i debiti
bancari. L’idoneita di questi schemi di valutazione viene decisa e rivista
periodicamente dalla Banca centrale; ultimamente la lista delle procedure
accettate ¢ stata rivista e ampliata.

* Portafogli di obbligazioni societarie privilegiate e di commercial paper
emessi, da compagnie non finanziarie, nel Regno Unito, negli Stati Uniti e
all’interno dell’Unione Europea.

Portafogli di obbligazioni societarie con rating minimo A3/A- e
commercial paper con rating pari a A2/P2/F2, emessi da istituzioni non
finanziarie nel Regno Unito, negli Stati Uniti e all’interno dell’Unione
Europea. Questa categoria di strumenti idonei ¢ perd sottoposta ad un
ulteriore limite costituito dal requisito di diversificazione, il quale prevede
che non piu del 10% del valore del portafoglio pud provenire dallo stesso
emittente. Ai fini del presente requisito, le persone giuridiche appartenenti
allo stesso gruppo o con stretti legami tra di esse vengono considerate
come un unico emittente.

Si applicano inoltre i seguenti requisiti:

- in qualsiasi caso le attivita sottostanti devono essere titoli liquidi, non
sintetici (cio€ non derivati).
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titoli il cui rating ¢ assegnato sulla base delle garanzie o di
un’assicurazione apportata da terzi contraenti non sono ammissibili come
garanzie nelle operazioni con la BoE.

obbligazioni garantite ¢ ABS comprendenti asset emessi dalle controparti
stesse della Banca Centrale non sono accettate (titoli own-name).

i titoli possono essere denominati in sterline, euro, dollari statunitensi,
dollari australiani, dollari canadesi, corone svedesi, franchi svizzeri
oppure, nel caso in cui si tratti di titoli di stato giapponesi o di debiti
bancari emessi secondo la procedura per le garanzie definita dal Regno
Unito, yen.

1 giudizi di rating minimi richiesti, o il loro equivalente, devono essere stati
forniti da due o piu agenzie (Fitch, Moddy’s e Standard and Poor’s),
sebbene il giudizio di merito di credito fornito dalla Banca Centrale stessa
abbia piu valore rispetto ai rating esterni.

la controparte deve assicurare di essere in grado di consegnare i titoli alla
Banca centrale attraverso idonei meccanismi di trasferimento.

le garanzie devono mantenere nel tempo i requisiti di trasparenza richiesti
dalla Banca Centrale. Saranno messi in atto accordi transitori per i titoli
che non soddisfano immediatamente 1 requisiti di trasparenza.

in alcuni casi in cui la Banca Centrale deve condurre ulteriori controlli
sulle garanzie per definirne I’idoneita, le spese aggiuntive sono a carico
della controparte interessata.

titoli che prevedono spese di registrazione, imposte per il trasferimento,
IVA e altre imposte simili o costi di trasferimento non sono ammissibili.

La Bank of England ha la possibilita di modificare, in qualsiasi momento, i criteri
d’idoneita per gli strumenti appartenenti a questa lista. La Banca Centrale si
riserva, inoltre, il diritto di rifiutare qualsiasi titolo, credito o portafoglio di crediti
come garanzia per qualsiasi motivo e in qualsiasi momento. Le controparti devono
provvedere a consultare periodicamente la lista dei criteri di ammissibilita delle
garanzie per le operazioni di politica monetaria. ([16]: 1-2)

3.4 Discount Window Facility Collateral.

La gamma delle attivita stanziabili come garanzia per le operazioni DTF ¢ molto
ampia e in continua evoluzione. Le garanzie sono divise in quattro livelli in base
alla loro liquidita.

Livello A ¢ la categoria piu ristretta di strumenti finanziari che sono
assimilabili alla liquidita, comprende Buoni del tesoro e titoli emessi da
enti sovranazionali di alta qualita. I titoli appartenenti a questa categoria
sono idonei per le operazioni di mercato aperto temporanee e per
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[’Operational Standing Facility. Questa categoria corrisponde alla lista di
narrow collateral.

— Livello B ¢ composto da uno spettro pit ampio di strumenti che hanno alta
qualitd e che vengono normalmente scambiati in mercati liquidi. La
seguente categoria comprende, per esempio, titoli ipotecari con rating
elevato, cartolarizzazioni di prestiti alle imprese e portafogli di
obbligazioni societarie, a condizione che siano negoziabili in mercati
sufficientemente liquidi. Questa categoria corrisponde alla lista di wider
collateral.

- Livello C ¢ formato, invece, da titoli alta qualita ma che non sono liquidi e
quindi non hanno un mercato liquido di riferimento. Il Livello C
comprende, per esempio, cartolarizzazioni di prestiti con rating elevato,
comprese le obbligazioni ipotecarie con rating elevato che perd non sono
oggetto di negoziazione in mercati liquidi o che sono state collocate
privatamente.

— Livello D ¢ composto da pool di prestiti e da titoli own-name che sono
stati emessi dalla stessa banca controparte o da enti giuridici con stretti
legami finanziari con essa. Utilizzando questa categoria di strumenti come
garanzia, le controparti sono consapevoli che saranno sottoposti a
maggiori commissioni e scarti di garanzia dovuti alla maggiore rischiosita
degli strumenti. ([15]: 5)

Il prezzo richiesto agli intermediari partecipanti alle operazioni di DWF viene
calcolato tenendo conto del tipo di garanzia prestata. In base alle finalita di questo
strumento di politica monetaria i canoni applicati alle garanzie vengono fissati in
modo da non essere attrattivi in condizioni di mercato normali e di non far
diventare il DWF un regolare strumento di rifinanziamento. ([17]: 28-29)

Table B Fee table for DWF drawings of gilts

Fee in basis points Collateral type

Level A Level B Level C Level D

Percentage of sterling Eligible Liabilities

0%-10% 50 75 125 200
10%-20% 75 125 200 300
20%-30% 100 175 275 400
>30% At the discretion of the Bank

Fonte: ([18]:12)
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3.4.1 Attivita negoziabili.

Le attivita negoziabili con le seguenti caratteristiche sono considerate idonee
come garanzie per le operazioni di Discount Window:

e Narrow OMO collateral.

Debiti sovrani e delle banche centrali di Regno Unito, Canada, Francia,
Germania, Paesi Bassi, e Stati Uniti, emessi in valuta domestica, sterline,
dollari statunitensi o euro.

¢ Debiti sovrani o delle banche centrali.

Strumenti finanziari emessi da Stati sovrani o Banche Centrali di
Australia, Austria, Belgio, Danimarca, Finlandia, Irlanda, Italia, Giappone,
Lussemburgo, Nuova Zelanda, Norvegia, Portogallo, Slovenia, Spagna
Svezia e Svizzera, emessi in moneta corrente del paese di origine o in
sterline, euro e dollari.

* Obbligazioni emesse dalle maggiori istituzioni internazionali.

Comprendono titoli denominati in sterline, euro o dollari emesse dalle
maggiori istituzioni internazionali. Una lista delle istituzioni accettate ¢
presente nel sito della Bank of England.

* Titoli di stato garantiti emessi dai Paesi appartenenti al G10.

Tali titoli devono essere espressamente garantiti dai governi dei Paesi
appartenenti al G10 e devono avere rating AAA.

* Debiti bancari garantiti dal governo britannico.

Questa categoria di attivita idonee comprende i debiti di banche e istituti di
credito fondiario garantiti dal governo britannico e titoli di debito emessi
nell’ambito del Programma Nazionale di Garanzia Crediti annunciato il 20
marzo 2012.

* Titoli emessi da FHLMC, FNMC ¢ FHLB
Titoli di debito convenzionali emessi da Federal Home Loan Mortgage
Corporation, the Federal National Mortgage Corporation e the Federal

Home Loan Banks system. Tali titoli devono avere un rating pari a AAA.

* Titoli garantiti da ipoteca residenziale emessi nel Regno Unito, negli Stati
Uniti e all’interno dell’Unione europea.
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Tranche senior’'di titoli garantiti da ipoteca residenziale (residential
mortgage-backed securities) emessi in UK, USA, ed EU. Tali RMBS
devono avere rating superiore ad A3/A-, a condizione che il rating
all’emissione fosse pari ad AAA. Sono inoltre ammesse RMBS di tipo
own-named.’*

* Obbligazioni garantite emesse nel Regno Unito, negli Stati Uniti e
nell’Unione Europea.

Le obbligazioni garantite appartenenti a questa categoria devono possedere
un rating pari a A3/A-, a condizione che il rating all’emissione fosse pari a
AAA. Le attivitd sottostanti possono essere titoli di debito del settore
pubblico, prestiti per case popolari, finanziamenti alle PMI o mutui
commerciali emessi all’interno del Regno Unito, degli Stati Uniti e
dell’Unione europea; sono ammessi, come sottostanti, anche mutui
residenziali ma questi devono essere emessi nel Regno Unito o all’interno
dell’Unione Europea. Obbligazioni garantite di tipo own-named sono
considerate idonee.

e Titoli garantiti (ABS) emessi nel Regno Unito, negli Stati Uniti e
nell’Unione Europea.

Tranche senior di ABS garantite da carte di credito, finanziamenti agli
studenti, prestiti al consumo, finanziamenti auto, finanziamenti per case
popolari e leasing per attrezzature. I titoli garantiti appartenenti a questa
categoria devono possedere un rating pari a A3/A-, a condizione che il
rating all’emissione fosse pari ad AAA. Sono ammessi ABS di tipo own-
name.

* Titoli garantiti da ipoteca commerciale emessi nel Regno Unito, negli Stati
Uniti e nell’Unione Europea.

Tranche senior di Commercial Morgage-Backed Securities con rating pari
a A3/A-, a condizione che il rating all’emissione fosse pari a AAA. Le
cartolarizzazioni contenenti crediti edilizi non sono considerate idonee e
non vengono accettate come garanzia dalla Bank of England. Il pool di
garanzie deve essere diversificato. Sono accettato CMBS di tipo own-
name.

3! La tranche senior & caratterizzata dal massimo livello di rating e dalla priorita piu elevata nel
pagamento del cash flow.

32 Per titoli own-made si intendono titoli emessi dalle controparti stesse della Banca Centrale.
Questi strumenti riflettono il rischio di correlazione tra la qualita delle garanzie reali e il merito di
credito della controparte e dei servizi forniti dalla controparte per le strutture di cartolarizzazione.
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* Portafogli cartolarizzati di titoli privilegiati o di titoli aventi come
sottostante prestiti societari, anche a piccole e medie imprese, iscritti a
bilancio.

Questa gamma di titoli deve possedere rating uguale o superiore a A3/A-,
a condizione che il rating all’emissione fosse pari a AAA. Non sono
accettati portafogli contenenti prestiti leverage.” 1l pool di garanzie
prestate deve essere diversificato.

* Portafogli cartolarizzati di obbligazioni societarie.

Vengono ritenute idonee le tranche senior di portafogli di obbligazioni di
tipo corporate cartolarizzati; devono avere rating pari o superiore a A3/A-
a condizione che il rating all’emissione fosse pari a AAA.

* Titoli garantiti da Commercial Paper (Asset-Backed commercial paper)
emessi nel Regno Unito, negli Stati Uniti e all’interno dell’Unione
Europea.

In questa categoria sono ammessi alcuni tipi di ABCP di tipo senior, i
quali devono possedere il rating piu elevato nel breve termine, cio¢ pari a
A-1+/P1/F1. La Banca Centrale ha il compito di valutare I’ammissibilita
dei singoli strumenti in base alle caratteristiche delle attivita sottostanti e
agli obblighi di trasparenza. | commercial paper sottostanti devono gia
essere di per sé idonei per le operazioni di Discount Window Facility.

* Portafogli di obbligazioni corporate di tipo senior e di commercial paper
emessi da societa non finanziarie all’interno del Regno Unito, degli Stati
Uniti e dell’Unione Europea.

Questa categoria di strumenti finanziari comprende portafogli di
obbligazioni corporate privilegiate con rating minimo pari a A3/A- e
commercial paper con rating pari a A2/P2/F2. Questa categoria ¢ soggetta
ad un limite di concentrazione il quale impone che non piu del 10% del
portafoglio possa essere composto da titoli provenienti dalla stessa
emittente. Ai fini del presente requisito, le persone giuridiche appartenenti
allo stesso gruppo o con stretti legami tra di esse vengono considerate
come un unico emittente.

Per prestiti /everage si intendono dei prestiti condivisi tra piu istituzioni finanziarie che non
hanno una valutazione di rischio di tipo “investment grade”.
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* Obbligazioni o titoli garantiti da prestiti a loro volta garantiti da Export
Credit Agency**emessi nel Regno Unito, negli Stati Uniti e all’interno
dell’Unione Europea.

Questi strumenti sono soggetti a un esame individuale prima di essere
accettati come garanzia per le operazioni di Discount Window Facility.

* Debiti bancari garantiti da governi diversi da quello britannico.

Debiti bancari privilegiati che vengono garantiti da governi diversi da
quello britannico secondo determinati schemi di garanzia per i debiti
bancari. L’idoneita di questi schemi di valutazione viene decisa e rivista
periodicamente dalla Banca centrale, ultimamente la lista delle procedure
accettate ¢ stata rivista e ampliata. Il debito deve essere in scadenza prima
della data di scadenza della garanzia in questione.

Si applicano inoltre i seguenti requisiti:

- in qualsiasi caso le attivita sottostanti devono essere titoli liquidi, non
sintetici (cio€ non derivati).

— titoli il cui rating ¢ assegnato sulla base delle garanzie o di
un’assicurazione apportati da terzi contraenti non sono ammissibili come
garanzie nelle operazioni con la BoE.

— obbligazioni garantite ¢ ABS comprendenti asset emessi dalle controparti
stesse della Banca Centrale non sono accettate (titoli own-name)

- 1 giudizi di rating minimi richiesti, o il loro equivalente, devono essere stati
forniti da due o piu agenzie (Fitch, Moody’s e Standard and Poor’s),
sebbene il giudizio di merito di credito fornito dalla Banca Centrale stessa
abbia piu valore rispetto ai rating esterni. Per 1 titoli di cui non si dispone
di una valutazione del rating e che sono ammessi dalla Banca Centrale tra
le attivita idonee, le conferma del rating minimo richiesto e una copia del
prospetto devono essere forniti dalla controparte, in quanto necessari per
confermarne 1’idoneita.

— 1titoli non quotati saranno ammessi a discrezione della Bank of England.

- la controparte deve assicurare di essere in grado di consegnare 1i titoli alla
Banca centrale attraverso idonei meccanismi di trasferimento.

- le garanzie devono mantenere nel tempo i requisiti di trasparenza richiesti
dalla Banca Centrale. Saranno messi in atto accordi transitori per i titoli
che non soddisfano immediatamente 1 requisiti di trasparenza.

34 . e . . . . o

La Export Credit Agency ¢ un istituzione privata i para-governativa che funge da intermediario
tra i governi nazionali e le societa esportatrici al fine di rilasciare finanziamenti per promuovere le
esportazioni
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in alcuni casi, tra cui le circostanze in cui la Banca Centrale deve condurre
ulteriori controlli sulle garanzie per definirne 1’idoneita, le spese
aggiuntive sono a carico della controparte interessata.

titoli che prevedono spese di registrazione, imposte per il trasferimento,
IVA e altre imposte simili o costi di trasferimento non sono ammissibili.

La Bank of England ha la possibilita di modificare, in qualsiasi momento, i criteri
d’idoneita per gli strumenti appartenenti a questa lista. La Banca Centrale si
riserva, inoltre, il diritto di rifiutare qualsiasi titolo, credito o portafoglio di crediti
come garanzia per qualsiasi motivo e in qualsiasi momento. Le controparti devono
provvedere a consultare periodicamente la lista dei criteri di ammissibilita delle
garanzie per le operazioni di politica monetaria. ([13]:1-3)

3.4.2. Crediti.

I prestiti, al fine di essere idonei come garanzia per le operazioni di Discount
Window Facility, devono soddisfare i seguenti requisiti:

1 prestiti devono essere, mutui residenziali, crediti al consumo (escluse le
carte di credito), prestito immobiliare commerciale o finanziamenti a
societa non bancarie (incluse le piccole e medie imprese).

il beneficiario del prestito deve avere domicilio nel Regno Unito e, nel
caso di una societa, questa deve avere il suo centro d’interesse principale
in territorio britannico. La Banca Centrale prendera in considerazione
prestiti soggetti ad altre giurisdizioni solo se la controparte fornisce pareri
legali soddisfacenti per la Banca che confermino che il trasferimento del
prestito potra essere fatto valere in tutte le giurisdizioni.

1 prestiti devono essere denominati in sterline, euro, dollari statunitensi,
dollari australiani, dollari canadesi, corone svedesi e franchi svizzeri. In un
dato portafoglio, tutti i prestiti devono essere denominati nella stessa
valuta.

non sono ammessi prestiti a beneficiari in situazione di default per alcun
finanziamento (compresi gli arretrati o il mancato pagamento di una rata).
Al fine di ridurre al minimo la complessita operativa, la Banca Centrale
non richiede la rimozione dei prestiti in arretrato dai portafogli di crediti,
ma assegna ad essi valore nullo.

1 prestiti e, se possibile, le garanzie devono essere regolate dalla
legislazione di Inghilterra e Galles, Scozia o Irlanda del Nord.

il prestito deve essere interamente concesso, privilegiato e con una durata
predeterminata.

il tempo residuo alla scadenza deve essere compreso tra 3 mesi e 40 anni.
la documentazione relativa al finanziamento in essere non deve includere
restrizioni alla diffusione di comunicazioni di qualsiasi tipo, anche
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finanziarie, alla Banca Centrale, fatte salve le informazioni oggetto di
obblighi di riservatezza.

* il prestito deve essere stato erogato direttamente dalla controparte della
Banca Centrale in conformita con i propri standard per I’emissione di
finanziamenti. In alcuni casi, quando specificato, vengono ammessi anche
prestiti emessi da terzi finanziatori.

* nel caso in cui, la documentazione, fornita dalla controparte, identifichi il
finanziatore come una persona giuridica diversa dalla controparte stessa, ¢
richiesta dalla Banca centrale la prova, ad esempio un parere giuridico
formale da parte di un consulente interno, che, al momento delle
transazione, la controparte era il legale ed effettivo titolare del prestito.

I prestiti, inoltre, devono avere una bassa probabilita di default, come determinato
dalla Banca Centrale e supportato da una valutazione del rating da una fonte
esterna o interna alla controparte stessa. La valutazione di un portafoglio di crediti
dipendera anche dal livello di diversificazione al suo interno. La Banca Centrale
puo applicare, a sua discrezione, il limite massimo di concentrazione sia in base ai
creditori sia in base al settore industriale. La Banca Centrale si riserva il diritto di
rifiutare qualsiasi prestito o portafoglio di prestiti fornito come garanzia in
qualsiasi momento e per qualsiasi ragione. ([14]: 1)

I seguenti tipi di prestiti non sono idonei a essere accettati come garanzia nelle
operazioni di politica monetaria della Bank of England:

- finanziamenti a banche, istituti di credito fondiario, holding bancarie e
imprese all’interno di gruppi bancari.

— linee di credito a lungo termine in cui i criteri di ammissibilita al credito
sono stati raggiunti solo in seguito all’apporto di lettere di credito e
garanzie bancarie.

— prestiti facenti parte di una linea di credito di tipo revolving.

— prestiti in cui un creditore subordinato ha il controllo materiale
sull’esercizio dei propri diritti da parte di un creditore privilegiato, o dove
1 diritti del creditore privilegiato sono soggetti a onerose restrizioni.

— passivita subordinate.

— prestiti di tipo leveraged.

La Bank of England ha la possibilita di modificare, in qualsiasi momento, i criteri
d’idoneita per gli strumenti appartenenti a questa lista. La Banca Centrale si
riserva, inoltre, il diritto di rifiutare qualsiasi titolo, credito o portafoglio di crediti
come garanzia per qualsiasi motivo e in qualsiasi momento. Le controparti devono
provvedere a consultare periodicamente la lista dei criteri di ammissibilita delle
garanzie per le operazioni di politica monetaria. ([14]: 2)
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3.5. Ruolo delle garanzie nelle operazioni di politica monetaria.

Le conseguenze della crisi finanziaria hanno avuto, inevitabilmente, la loro
ripercussione anche in Gran Bretagna, dove si sono manifestate principalmente
con la difficolta nel reperire fondi nel mercato interbancario, a fronte della
mancanza di fiducia. A partire dall’agosto 2007, quando le Banche Centrali
europea e statunitense stavano gia attuando nuove misure di politica monetaria per
iniettare liquidita nel sistema, la Bank of England decise di lasciare che il mercato
britannico si correggesse da solo. La Banca Centrale britannica intervenne in
modo significativo il 26 settembre 2007 quando le pressioni sul mercato del
credito per le banche era divenuto insostenibile. Le operazioni implementate
consistettero in operazioni di Term Auction grazie alle quali furono aumentate le
dimensioni e la frequenza delle operazioni di mercato aperto definitive e fu
ampliato il range delle garanzie accettate a copertura di tali operazioni. Fu la
prima volta che la Banca Centrale inglese accettd come garanzia degli strumenti
che non possedevano i piu elevati standard di qualita; iniziarono ad essere
accettati, solo per queste operazioni, titoli di stato con rating BBB, obbligazioni
garantite con rating AAA, titoli cartolarizzati con rating AAA, commercial paper
e prestiti residenziali emessi nel Regno Unito.

Nel corso del 2008 la situazione economica e finanziaria si aggravo ulteriormente;
la BoE, il 21 aprile, al fine di migliorare le condizioni di liquidita del sistema
bancario, decise di avviare un nuovo strumento di politica monetaria: lo Special
Liquidity Scheme. Attraverso questo nuovo strumento la Banca Centrale permise
alle banche commerciali di scambiare, temporaneamente, titoli di emittenti privati
e titoli garantiti da mutui (MBS) con rating elevati ma che momentaneamente non
erano liquidi, con titoli di stato britannici. La finalita di questa operazione fu
quella di permettere alle banche di utilizzare gli strumenti poco liquidi che
detenevano in bilancio, e che non potevano essere scambiati, per reperire titoli
liquidi che potevano essere dati in garanzia per accedere alla liquidita. Tale
programma aveva durata iniziale prevista di 6 mesi ma, successivamente al
fallimento di Lehman Brothers e all’aggravarsi della situazione finanziaria, la sua
scadenza fu protratta fino al gennaio 2009.

Nel corso del 2008 furono introdotte anche altre due importanti operazioni:
I’Operational Standing Facility il cui principale obiettivo era di stabilizzare il
tasso d’interesse nel mercato overnight al fine di assorbire eventuali frizioni nei
mercati monetari, e il Discount Window Facility il quale scopo era quello di
garantire un sufficiente livello di liquidita nel sistema bancario anche in caso di
shock interni o esterni. I prestiti concessi mediante il DWF prendono la forma di
uno swap di garanzie in cui la Banca Centrale presta titoli di stato britannici a
fronte di garanzie idonee le quali potranno essere poi utilizzate per rifinanziarsi
mediante operazioni di mercato aperto. Lo spettro di garanzie accettate per queste
operazioni era molto vasto e comprendeva un’ampia gamma di attivita
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negoziabili; i portafogli di prestiti entrarono a far parte della lista delle garanzie
accettate solo nell’aprile 2011.

Nel corso dell’autunno 2008, in risposta al peggioramento della liquidita di
determinate classi di asset, la Banca centrale britannica decise di allargare il range
di garanzie idonee nelle operazioni di mercato aperto definitive; il 3 ottobre
furono inseriti tra le attivita idonee i Commercial Mortgage-Backed securities
(titoli garantiti da mutui commercial) e le obbligazioni societarie, 1’8 ottobre
furono introdotti i debiti bancari garantiti dal governo britannico e il 18 dicembre i
titoli garantiti da mutui residenziali (Residential Mortgage-Backed Securities) e le
obbligazioni garantite. In seguito all’ampliamento delle garanzie ammesse, il
volume della liquidita immessa nel sistema ¢ aumentato in modo considerevole
come si puo notare dal grafico fornito dalla Bank of England.

Chart 38 Factors affecting the supply of reserves
(maintenance period averages)

- Fine-tune Lquidity provision - Short-term OMOs
— Long-term repo against wicer collateral Bl Fine-tune Lguidity drain
Long-term repo against standard collateral Standing fadlity deposit
Reserves balances B Auvtonomous factors
£ billklons

150

100

[ [
| |
+
o
sy

|0En

1 | | | 150
Aug —Sep. Sep.—Oct. Oct.—Now.

Fonte: Bank of England, Quaterly Bulletin 2008 Q4.

Nel corso del 2009 I’innovazione piu importante, apportata al quadro delle
operazioni di politica monetaria, fu I’introduzione del programma di acquisto di
asset, I’Asset Purchase Facility (APF), che consisteva nell’immettere liquidita
direttamente nell’economia attraverso [’acquisto diretto di titoli del Tesoro
britannici e attivitda del settore privato. Quest’operazione rientra nel piano del
quantitative easing, cio¢ dell’aumento di moneta in circolazione comprando titoli
di Stato. Questo strumento verra poi riutilizzato nel corso del 2011 con le stesse
finalita.
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Il primo luglio 2011 la Bank of England scelse di apportare ulteriori cambiamenti
ai criteri di idoneita delle attivita stanziabili in garanzia per le operazioni di
mercato aperto. In particolare il suo obiettivo fu di ridurre I’ampiezza della lista
narrow collateral che da quel momento in poi contiene solamente quegli
strumenti che nell’ottica della Banca Centrale sono destinati a rimanere liquidi
anche in condizioni di mercato estreme e sono emessi da Stati sovrani
sufficientemente affidabili. I titoli di Stato e di enti sovranazionali che facevano
precedentemente parte della lista narrow collateral ma che non rispettano i nuovi
standard rimangono comunque idonei ad essere utilizzati come garanzia ma
entrano a far parte della lista piu estesa di collateral (wider collateral). Questa
nuova revisione delle categorie di collateral ¢ stata una tappa fondamentale per la
nuova policy sulle garanzie che la Bank of England aveva iniziato gia nell’ottobre
del 2008.
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Conclusioni

Alla luce degli avvenimenti degli ultimi cinque anni e ai conseguenti
stravolgimenti apportati alle proprie politiche monetarie, si pud concludere che la
gamma di attivitd accettate come garanzie nelle operazioni di rifinanziamento ¢
pressoché uguale per la Banca Centrale Europea, la Bank of England e la Federal
Reserve. Tutte e tre le Banche centrali analizzate accettano un’ampia varieta di
strumenti finanziari che vanno dai titoli di Stato, alle obbligazioni societarie, a
strumenti non negoziabili come i prestiti, fino ai piu rischiosi titoli cartolarizzati.
Questa situazione di omogeneita non era perd presente prima dello scoppio della
crisi finanziaria del 2007 quando le Banche Centrali richiedevano elevatissimi
standard di qualita per gli strumenti da utilizzare come collaterali e i titoli
cartolarizzati erano poco utilizzati e, se ritenuti idonei, dovevano avere un rating
pari a AAA. Successivamente, 1I’eccezionale fabbisogno di liquidita e la crescente
sfiducia nel mercato interbancario hanno determinato un intervento congiunto da
parte delle banche centrali, ricorrendo dapprima agli strumenti di politica
monetaria tradizionali per poi attuare, dal settembre 2008 misure non
convenzionali. La BCE e la FED hanno reagito immediatamente aumentando
I’offerta di liquidita attraverso 1’intensificazione delle operazioni di mercato
aperto. I primi interventi della BoE si registrarono, invece, solo alcuni mesi dopo,
nel dicembre 2008: 1’allora governatore infatti vedeva I’intervento da parte della
Banca Centrale britannica come “una condiscendenza per i comportamenti
rischiosi e sconsiderati delle banche” e scelse di lasciare al mercato la possibilita
di correggersi autonomamente; ma 1’acuirsi della crisi e le difficolta della
Northern Rock richiesero l'intervento della BoE, costretta ad intervenire
stanziando rifinanziamenti straordinari.

Il 12 dicembre 2007 la Federal Reserve decise di intervenire in modo mirato per
fornire liquidita alle sole banche commerciali considerate solvibili, sotto forma di
prestiti, accettando come garanzia una vasta gamma di asset tra i quali titoli di
Stato, titoli emessi da agenzie governative e, per la prima volta titoli garantiti da
ipoteca (Mortgage-Backed-Securities). L’ampliamento piu significativo della
gamma dei collateral da parte della BCE risale, invece, al 15 ottobre 2008. A
partire da tale data sono stati accettati come garanzia anche strumenti di debito
negoziabili denominati in valuta diversa dall’euro, strumenti di debito emessi da
istituzioni creditizie e negoziati in mercati non regolamentati e strumenti di debito
subordinati, se protetti da adeguate garanzie. Per la Bank of England, la prima
apertura per quanto riguarda i criteri di ammissibilita per le attivita idonee risale al
dicembre 2007 con I’accettazione di nuovi strumenti come 1 titoli garantiti da
ipoteca residenziale (RMBS) di rating AAA e obbligazioni garantite. Ulteriori
misure di questo tipo sono state effettuate anche nel corso del 2008 con
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I’ammissione di ABS contrassegnati da tripla-A e obbligazioni societarie. Questa
tipologia di interventi, mirata a facilitare 1’accesso alla liquidita ampliando
costantemente il ventaglio di asset accettati come garanzia, ¢ chiamata qualitative
easing. 1l qualitative easing consiste, appunto, nell’abbassare gli standard di
qualita degli strumenti finanziari che le banche centrali richiedono alle proprie
controparti come garanzia e prevede, anche, la vendita, da parte della Banca
Centrale, di asset di alta qualita (titoli di Stato o oro) e nel conseguente riacquisto
di titoli meno liquidi e piu rischiosi (titoli “tossici”). Questo strumento comporta,
quindi, solamente un cambiamento nella composizione del patrimonio della Banca
Centrale mantenendone costante la dimensione del bilancio. Questa tipologia
d’intervento ¢ stata adottata inizialmente da tutte e tre le banche centrali analizzate
e ha portato ad un peggioramento degli asset detenuti. Tuttavia, non ¢ stato
sufficiente a fornire la liquidita necessaria ai mercati, soprattutto dopo la caduta di
Lehman Brother.

All’inizio del 2009 la FED e la Bank of England hanno scelto di intervenire in
modo piu mirato, passando da una strategia di tipo qualitative easing ad una di
tipo quantitative. 1l quantitative easing consiste in un aumento delle dimensioni
del bilancio della Banca Centrale attraverso un aumento delle sua passivita
monetarie, mantenendo perd costante la liquidita e la rischiosita del proprio
portafoglio di attivita. In altre parole attraverso questa operazione una Banca
Centrale puod allargare la massa monetaria presente nel sistema finanziario per
migliorare la liquidita e favorire il meccanismo dei prestiti. La Banca centrale
europea inizialmente scelse di non adottare misure cosi radicali ma si limitod ad
acquistare piccole quantita di asset, in particolare titoli di stato a 10 anni,
attraverso operazioni di mercato aperto e non attraverso 1’emissione di nuova
moneta, come previsto nel quantitative easing. Tuttavia, nel dicembre 2011, anche
la BCE si ¢ vista costretta ad implementare questo tipo di intervento effettuando
operazioni di rifinanziamento a lungo termine (long term refinancing operation).

Il quantitative, ma in particolare il qualitative easing sono 1’esempio di come i
collateral abbiano avuto un ruolo centrale nelle scelte di politica monetaria
implementate dalle tre principali banche centrali. Dall’analisi condotta nei capitoli
precedenti, si ¢ sottolineato come 1’evoluzione della gamma di queste garanzie
abbia seguito le esigenze di liquidita del sistema finanziario e come si sia iniziata
ad accettare una varieta molto piu ampia di asset, soprattutto di rischio elevato.
Gli interventi piu consistenti per quel che riguarda i collateral sono stati effettuati
tra il 2008 e il 2009 e sono tutt’ora in vigore; non si esclude perd un ritorno a
standard di qualita piu elevati, una volta cessata la continua esigenza di liquidita,
per ripulire 1 bilanci della Banche Centrali e ripristinare una adeguata copertura
per il rischio di credito. Questa politica d’immissione illimitata di moneta nel
mercato ha il merito di andare a sanare quelle condizioni di crisi di liquidita che
porterebbero all’insolvenza del sistema finanziario, ma ha anche pesanti effetti
collaterali, tra 1 quali, il principale, consiste nell’inflazione. L’effetto
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inflazionistico derivante dal quantitative easing ¢ oggi tenuto sotto controllo
grazie al forte rallentamento economico mondiale che ha impedito una crescita
iperinflazionistica. Nonostante cido non bisogna escludere che I’ingente quantita di
liquidita che ¢ stata riversata sul sistema, e quella che potrebbe inondare i mercati
nel prossimo futuro, comportino un notevole rischio di elevata inflazione dei
prezzi o addirittura iperinflazione nei paesi piu deboli. Questo rischio di crescita
dell’inflazione potrebbe andare a minare la tanto desiderata stabilita del sistema
finanziario che ¢ proprio I’obiettivo delle nuove politiche monetarie tra le quali il
quantitative easing stesso.
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