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Consumi industriali
di gas giu fino al 30%
Garanzie bancarie:
percorso in salita

Lo scenario Ue

In Europalimpennatadei costidel-
I'energia, e quelladel gassututti, sta
spingendo molte aziendearallenta-
re l'attivita e a ridurre i consumi di
gas. La situazione piu difficile & nel
settore industriale, doveil tagliodel-
la domanda é di almeno un quinto.

Secondo Icis nelle maggiori econo-
miedel continentelariduzione é sta-
tadel21,7% neiprimi 8 mesidell’an-
nosullamedia2018-2021; altre stime
parlano di consumi industrialiin ca-
lodioltreil 30%.
LaUeintantocercadicontenereil
fenomeno delle esposizioni finan-
ziarie delle utility sulle “margin call”
deiderivatisull’energia. Per ora tut-
tavia si pensasoloa piccoli correttivi.
Bellomo e Serafini —allepagine4es

Derivati.

A Bruxelles si valutano soluzioni per
contenere il fenomeno delle esposizioni
finanziarie delle utilities sulle margin call

s, recessione nel 2023
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Gas, strada in salita
per ammettere
le garanzie bancarie

Il versante finanziario. La Ue studia misure per dare alle utilities strumenti
oltre al cash. Al vaglio le fideiussioni vietate dall’Esma per i derivati dal 2016

Laura Serafini

La Commissione europea valuta le
soluzioni per contenere il fenomeno
delle esposizioni finanziarie delle
utilities sulle “margin call” dei deri-
vati sull’energia. Il percorso non &
semplice anche se, come ha dichiara-
todivoler farela Ue, nell'immediato
si pensa a piccoli correttivi pit che a
riforme normative. Uno di questi
correttivi era stato chiesto giaa mag-
gio dagli europei del settore, utility,
trader (Eurelectric, Eurogas, Euro-
pex) ma anche dalle societa di clea-
ring (Each) ed e quello sul quale ora
sistaconcentrandolavalutazione di
Bruxelles. L’ipotesi e quella di ag-
giungere strumenti alternativi oad-
dizionali rispetto all’esborso cash co-
me cauzione suiderivatidell’energia
afronte dell’aumento dei prezzi. Lo
strumento considerato piu facile da
utilizzare é1a garanziabancariaapri-
ma richiesta (nella sostanza una fi-
deiussione), se non altro perché &
proprio questa che é stata impiegata
come collaterale sui derivati fino al
2016. 11 problema é chele bolle finan-
ziarie possono svilupparsi con i mi-
nori controlli, come quella esplosa
negli Usa nel 2008. Probabilmente
per questo motivo dopo Lehman, e
dopo la crisi dei debiti sovrani, nel
2016 il regolamento dei mercati dei
derivati Emir emanato da Esma ha
impedito I'uso di queste garanzie

(non fully backed guarantes) ammet-
tendosolole fully backed, che quindi
devonoavere coperto perinteroil ri-
schio o con la cassa (dunque a quel
punto sarebbe labanca abloccarela
sua liquidita a favore delle Borse e
non piu l'utility) e con altri derivati.
Queste ultime operazioni sono molto
costose e complesse. In realta I'uso
delle garanzie a primarichiesta non
eraconsentito nemmeno in passato,
ma erastatadataun’esenzione tem-
poranea scaduta nel 2006. Le rifles-
sioni in corso prevedono una stretta
dei controllida parte di Esma sull'uso
delle garanzie a prima richiesta ed
eventualmentela possibilita di farvi
ricorso solo quando i prezzi del-
I'energia superano determinati livel-
li. Ma se questi vincoli venissero su-
perati, un altro problema rischia di
sorgere. Dal 2016 ad oggi molto
cambiato nel mondo dellaregolazio-
ne bancaria e anche li parecchie viti
sono state strette. E quindi il timore
avanzato da qualcuno ¢ che a quel
punto possa essere la vigilanza ban-
caria europea a scendere in campo,
alzando i requisiti patrimoniali e
chiedendo maggiori accantonamenti
patrimoniali. Il che, inevitabilmente,
farebbe aumentare il costo delle ga-
ranzie per le utilities.

Molto, probabilmente, dipendera
dall'incidenza dell'utilizzo di queste
garanzie nelle margin call: se sono
solounostrumentodaattivare in via

Lo shock energetico

residuale e temporanea, forse il mec-
canismo potrebbe essere gestibile.
Nellalettera di maggio utilities e ope-
ratori chiedevano di valutare I'uso
come collateral degli Ets, i certificati
sulle emissioni di Co2 negoziati sul
mercato europeo. L’ipotesi al mo-
mento non sarebbe stata presa in
considerazione dalla Commissione.
Le clearing house sono scettiche sul-
I'adozione di questi strumentianche
perché negli ultimi mesiil valore dei
future sugli Ets hanno perso valore
per i timori legati alla recessione.

La risposta su quale strada la
Commissione sceglieraarriveranno
assiemeallarevisione del Temporary
Framework sugli aiuti di Stati, che
dovrebbe sancire quanto gia accadu-
to, e cioe che i singoli Stati possono
intervenire con fondi pubblici a so-
stegno delle utilities. Va detto, pero,
nellamissiva di maggio siproponeva
diun meccanismodifinanziamento
di emergenza europeo dal quale ave-
reifondinecessari per questi fini, con
I'obiettivo probabilmente anche di
non gravare sul debito dei singoli Sta-
ti. A questo scopo si proponeval’indi-
cazione di unaistituzione finanziaria
europea, ad esempiola Bce,che possa
fissare le modalita diaccesso e diuti-
lizzo diquesti fondi e di procedereal-
I'erogazione. Non e daescludere che
anche questa proposta possa essere
valutata, in tutto o in parte, da parte
della Commissione europea.
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BOLLETTE FUORI CONTROLLO
Dopo le bollette da brividi, raccontate
al Sole 24 Ore, gli interventi per far
fronte all'laumento dei costidell’ener-
gia. Per dare voce alle aziende alle

prese con lo shock energetico, abbia-
mo aperto lo scorso 20 agosto una
casella di posta dedicata. Molte bollet-
te arrivate sono state pubblicate in
queste settimane. Ora scrivete a

bollettefuoricontrollo@ilsole24
ore.com o sui social usando I'hashtag
#tbollettefuoricontrollo per raccon-
tarci le vostre difficolta e gli interven-
ti per uscirne o limitare i danni.
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