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EDITORIALE

Carissimi lettori,

L’ attenzione di questo numero € volta soprattutto sul processo di revisione regolamentare in corso nella
lungatransizione post crisi finanziariainiziata nel 2007.

Ospitiamo un importante contributo del prof. Masera sia sotto il profilo documentario sia sotto quello
critico e di riflessione economico-finanziaria. Esso ci offre strumenti per la comprensione di quanto e gia
stato definito e di quanto invece € in corso d’ opera, nonché una visione critica dell’insieme che non puo
non farci ragionare.

Ci pare opportuno segnalare acuni punti, a nostro parere rilevanti. La critica a Baslea Il sta
essenzialmente nel fatto che i requisiti patrimoniali minimi erano troppo bassi e la dotazione di capitale e
stata solo parzialmente in grado di assorbire le perdite. | “filtri” che determinano i RWA, inoltre, non
hanno catturato adeguatamente rischi cruciali. L'ipotesi che i modelli bancari Originate-to-Transfer
(tramite la cartolarizzazione diretta o sintetica) avrebbero diffuso e reso meglio sopportabile i rischi a
livello di singolo intermediario e di sistema era errata ed € stata tra le origini piu evidenti della crisi. I
guadro normativo si mostrato (come temuto da piu parti) fortemente pro-ciclico; eccessiva dipendenza e
stato posta nei giudizi esterni di rating. Sono punti importanti, se torniamo col pensiero ale nostre
considerazioni di pochi anni addietro sull’ evoluzione dei modelli di business ed alla loro rischiosita per
gli intermediari finanziari ed i mercati.

L’ attenzione (nostra e dei lettori) deve andare anche ai nuovi elementi emersi con lacrisi, comeil rischio
di liquidith ed i disallineamenti di durata tra attivo e passivo delle poste di investimento e di
finanziamento, nonché alla creazione del "sistema bancario paralelo” generato dalle strutture bancarie
“ombra”.

Ci sembra inoltre opportuno segnalare ai risk manager dell’ Associazione la riflessione sul fatto che la
normativa di Basilea |l sia stata pensata “isolatamente”, riferitaai singoli intermediari, senza una visione
di interazione sistemica, che si € mostrata invece criticaalla prova dei fatti.

La struttura ancora incompiuta nhon consente al momento una valutazione equa e completa del nuovo
accordo, detto “Basilea 1117, soprattutto perché alcune questioni chiave rimangono irrisolte, quali la
guantita e la forma di capitale aggiuntivo per le istituzioni di importanza sistemica e l'interazione con
pilastri 2 e 3. Le potenzialita correttive ed emendative del nuovo, perlomeno cosi come oggi s va
delineando dal complesso lavoro, sovente per linee paralele ai vari livelli di governo, tuttavia vanno
comungue valutate in modo cautamente positivo. Il quadro normativo alargato € un passo importante
verso la correzione del difetti del precedente standard. Dal nostro punto di vista, di risk manager,
delinea un nuovo quadro di riferimento, fondamentale per lariforma complessivadel sistemafinanziario.
La visione del prof. Masera indica che le correzioni s muovono nella direzione giusta. La spinta verso
una nuova regolamentazione deve trovare un adeguato supporto, anche se talune aree dell'accordo
appaiono bisognose di perfezionamenti / riconsiderazioni per cosi dire "locali”. A noi, risk manager,
tocca grande attenzione, sensibilita e prontezza nel cogliere ed assecondare il cambiamento.
Cambiamento che & anche una sfida ulteriore alla nostra professione, ai suoi contenuti, ai suoi ruoli.

Corrado Meglio e Maurizio Vallino
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TheBasel |11 global regulatory framework: areview

di Rainer Masera® (Universita Guglielmo Marconi - Roma)

Abstract

The Basdl 11 capital standard proved to be a failure and necessitated fundamental review. Minimum capital requirements were
too low and “required” capital was only partly able to absorb losses. The Risk Weighted filters did not capture many important
risks. The assumption that Originate-to-Transfer banking models and securitisation took risks away from the banks was
mistaken. The regulatory framework was strongly procyclical and excessive reliance was put on external ratings. Liquidity
and maturity mismatch were inadequately treated. Insufficient attention was paid to the activities of the “parallel banking
system”. More broadly, Basel 11 was regarded in isolation, without recognition of critical interactions with macroprudential
supervision and firm-oriented surveillance.

The enlarged Basel 111 capital regulatory framework represents an important step towards correcting the shortcomings of the
previous standard and is a crucial component of the overall reform of the financial system. A fair and comprehensive
assessment of the new framework is not easy, largely because several key issues remain unresolved, such as the amount and
form of additional capital for systemically important institutions and the interaction with Pillars 2 and 3.

The basic thrust of the new system goes in the right direction and should be supported, but key areas of the agreement appear
in need of refinement/reconsideration.

The key features of Basel Il are critically reviewed, with specific reference to: increased and higher quality capital
requirements, capital conservation and countercyclical buffers; leverage, liquidity and net stable funding ratios, systemic risk
and interconnectedness, corporate governance.

Proposals for adaptation/correction of the overal framework are presented, notably in terms of: the timeline of the capital
requirements, the application of non-risk based measures, the formulation of the capital buffers, the definition of uniform risk-
weighting filters to different banking models, the inadequate recognition of the intertwining of sovereign and SIFI risks, the
treatment of resolution procedures, the inadequate approach to toxic assets, the disincentives to long-term finance in banking,
the ill insufficient attention to shadow banking. As is argued, all these issues deserve further attention and in-depth
corrective action.

JEL Classification: G01, G28, G3.
Keyword: Basel 111, capital requirements, ICAAP, SREP, CRD, resolution procedures

1. Introduction

The Group of Central Bank Governors and Heads of Supervision, the oversight body of the Basel Committee on Banking
Supervision (BCBS), announced on 12 September 2010% a substantial strengthening of the capital requirements, and its full
endorsement of the agreement it had reached on 26 July 2010 in relation to the proposed changes to the Basel Il framework.
These elements formed part of a package of reforms, which was submitted to the November 2010 G-20 Summit and broadly
endorsed. On 16 December 2010, the BCBS published the new regulatory framework: Basel 111°.

A preliminary point to be made is that the new Basel framework is broader in scope and application with respect to its
predecessor, the Basel |1 Capital Accord.

Thisisillustrated in the following two charts which offer a streamlined representation of the basic components in the old and
the new standards.

! Professor of Political Economy at Guglielmo Marconi University (Rome) and Member of the de Larosiére Group. My
gratitude to Franco Bassanini, Jacques de Larosiére, Daniel Gros, Renato Maino, Giancarlo Mazzoni, Floricel Rugiero and
Gianfranco Vento for helpful comments does not connote their complicity in the views expressed and in any remaining faults
of this paper

2 B|S, Basel Committee on Banking Supervision (2010e).

3 BIS, Basel Committee on Banking Supervision (2010b).

4 BIS, Basel Committee on Banking Supervision (2010g).
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Chart 1: The basic components of Basel 1.

The Basel Il Capital Accord

risks

(capital adequacy
ratios based on
risk-weighted
assets)

Pillar 1 Pillar 2 Pillar3
Minimum Capital The ICAAP Enhanced
Requirements (Analysis by the Transparency,
in respect of credit, bank of all its risks Information and
market, operational || and Internal Capital || Disclosure

Adequacy
Assessment
Process)

The SREP
(Supervisory
Review and
Evaluation Process)
in relation to all
banking risks

Market Monitoring
and Discipline

The basic components of Basel Il

Chart 2: The basic components of Basel |11

The Basel Il

Global Regulatory Framework

Currentfeatures?

Perspective Elements

Capital Reform: stress
based filters to cover
all risks and contain
procyclicality

Leverage limits
Liquidity standards

Internal and Corporate
Governance standards

Systemic Risk
standards:
interconnectedness
and corresponding
capital framework

The Revised and
Interactive ICAAP and
SREP:

focus on enhanced

transparency and early

corrective actions by
firms and supervisory
authorities

From principle-based
to firm-oriented
supervisory action

Recovery and
Resolution
Mechanisms for
Systemically Important
Financial Institutions
(SIFIs)

[in cooperation with
the Financial Stability
Board (FSB)?]

The basic components of Basel 11

1 Timeline: 2011-2022.

Z Inthe US the key elements of these mechanisms have been already outlined in the Dodd-Frank Act

{2010).
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The representation of Basel 111, as currently defined by the Basel Commiittee, is focused on the elements of the first column in
Chart 2. The other two columns contain concepts foreseen in the proposed framework, but not yet fully outlined: these
components appear however necessary to ensure a sound, comprehensive regulatory structure.

Repair of the capital standards is a crucial component of the overall reform of the financial system. The new agreement
represents an important step in the right direction.

The Basel 11 framework proved to be afailure, and necessitated fundamental review®.

Minimum capital requirements were too low, and “required” capital was only partly able to absorb losses. The RW filters did
not capture many important risks and overestimated banks' ability to handle them.

The inherent assumption that OtT banking models and securitisation took risks away from the banks also turned out to be
mistaken. The apparent geographical and business diversification of large banks was regarded, and alowed, to be risk and
capital reducing, while the moral hazard implications of too big to fail were neglected. Excessive and inappropriate reliance
was put on external ratings. The regulatory framework was strongly procyclical (in combination with mark-to-market
accounting principles”). Liquidity and maturity mismatch issues were inadequately treated. The Basel |l framework did not
pay sufficient attention to the activities of the “parallel banking system”, and its links with regulated banking activities.

Finally and more broadly, Basel 1| was regarded in isolation, without recognition of critical interactions, on the one hand, with
macroprudential supervision and, on the other, with in depth firm oriented surveillance.

As indicated, also Basel 111 must be seen as only one element of the overall reform of the approach to risk, regulation and
supervision in the financial sector. Basel |11 cannot therefore be assessed in isolation. Its contribution to financia stability
must be seen in terms of the enhanced complexity and interdependency within the global regulatory landscape: its benefits and
costs.

In particular, the soundness and sustainable profitability of financial institutions is necessarily linked to the macroprudential
environment and specifically to sound and sustainable monetary and fiscal policies (Chart 3).

A fair and comprehensive assessment of Basel 111 is not easy, largely because several key issues remain unresolved even at the
Committee level, including the amount and form of additional capital that will be required for systemically important
institutions and the interaction with the “old” Pillars 2 and 3. Additionally, many of the details of the new framework will
remain unclear for some time to come, asisindicated in Chart 4, which offers an enlargement of the stylized representation of
Chart 2.

Chart 3—The Interactivede Larosiére Report Approach to Financial Stability Reform.

Economic
Policy
IV — Early Crisis | - Macroprudential
Management and Supervision
Resolution Frameworks
Il — Regulatory |
Reform Il - Microprudential

New capital Supervision
standard

® See de LaRosiére J. (2009), Masera R. (2009), Herring R.J.(2011).
% |AS accounting principles are being revised and the issue of consistency between the expected loss and the incurred loss approaches is
being addressed. These points and the implication of IAS on the definition of required loss absorbing capital are not dealt with in this paper.
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Chart 4 - The new enlarged framework of Basdl I11.
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Revised workings and interactions of banks’ Internal Capital Adequacy Assessment
Process (ICAAP) and Supervisors’ Review Evaluation Process (SREP)

The basic thrust of the new system goes in the right direction and must be supported, notably in respect of its broader
perspective and the emphasis on the quality of the capital base.

The wave of criticism — epitomised by the lead article of the FT on September 15, 2010 by Martin Wolf (2010), according to
whom the new Basel 111 will not help create a safe system (“the mountain of Basal has brought forth a mouse”) — should not
be followed. Indeed, as will be argued, the opposite is nearer the truth (Chart 5).

Asindicated, the new Basel regulatory framework goesin the right direction, but key areas of the agreement appear in need of
refinement/reconsideration. Accordingly, this survey is structured as follows: the following paragraph summarises the
principal elements of the agreed framework. Suggested areas of further reflection and adaptation are outlined and corrective
proposals are made.

Chart 5 - Thefour-pronged tightening of capital requirements under Basel 111.

= Capital Adequacy

Required capital
Ratio (CAR)

Risk-weighted assets

= Required capital = Total capital — Non eligible capital

. Impact of Basel Il

(1) Eligible capital \i (for given existing total capital)

(2) Required capital + (for given RWA)

(3) RW filter + (for given A)

(4) Leverage + (eligible capital for given unweighted A)
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2.Basd I11: key features

2.1. Increased capital requirementson RWA
2.1.1. Common Equity Risk-Based Capital

The minimum requirement for the common equity component of Tier 1 capital will be increased from 2% of risk-weighted
assets under the current framework, measured before the application of capital deductions, to 4.5% of risk-weighted assets,
measured after the application of the stricter capital deductions required under the Basel |1l framework. However, when
combined with the capital conservation buffer (described below), the resulting common equity requirement under Basel |11
will be 7% of risk-weighted assets.

The new minimum requirement for common equity will be phased-in beginning with a 3.5% requirement in January 2013 and
increasing to 4.5% by January 2015.

2.1.2. Tier 1 Risk-Based Capital

Over the same transition period (i.e., 2013 to 2015), the minimum Tier 1 capital requirement will increase from
4% of risk-weighted assets, as under the current framework, to 6% of risk-weighted assets using Basel 11I's
narrower definition of Tier 1 capital.

Chart 6 - Basel [11: Minimum Capital Requirements.
13— 13%

42 = Countercyclical
Buffer (maximum
level)
11
10.5% |
10

9.875%

9
8
% of
Risk- 7
Weighted
Assets 6

B Other Tier 1 Capital

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

2.1.3. Total risk-based capital

The minimum requirement for total capital under the Basel |11 framework remains unchanged at 8% of risk-weighted assets.
Again, however, the 8% requirement must be satisfied using Basel 111's more stringent definition of capital. Thus, when
combined with the capital conservation buffer, the total capital requirement under Basel 111 is effectively 10.5%: this should
effectively be compared with 2% under Basel 11, afive-fold increase!
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2.1.4. Capital Conservation Buffer

The capital conservation buffer, which must consist of common equity, is a capital cushion to be maintained above the Basel
Il minimum capital requirements that is intended to be available to absorb losses during times of financial stress. Under the
Basel Il framework, the capital conservation buffer will be set at 2.5% of risk-weighted assets. Although banks will be
permitted to draw on the conservation buffer during periods of stress, as regulatory capital levels get closer to the minimum
requirements (i.e., as the buffer is depleted), greater constraints on earnings distributions such as dividend payments and
discretionary employee bonuses will be triggered. Institutions subject to Basel 111 are likely to target levels of capital that
exceed not just the regulatory minimums, but rather the regulatory minimums plus the capital conservation buffer.

2.1.5. Countercyclical Capital Buffer

In addition to the capital conservation buffer, the Basel |11 framework also contemplates a countercyclical capital buffer that
would be funded on a jurisdiction-specific basis during periods of excess credit growth resulting in a build-up of systemic risk.
According to the announcement, the countercyclical capital buffer would cover arange of 0% to 2.5% of risk-weighted assets,
would need to be composed of common equity “or other fully loss absorbing capita” when funded, and would be
implemented “according to national circumstances”.

2.2. Details of transition arrangements

The increases to the minimum common equity and Tier 1 capital ratios will be phased-in over two years beginning in January
2013, with the full increases taking effect in January 2015. This will be followed by a three-year phase-in beginning in
January 2016 of the capital conservation buffer, with the full 2.5% buffer requirement taking effect in January 2019. In
addition, the deduction from Tier 1 capital of excess (i.e, over 15% of common equity in the aggregate) minority investments
in financial institutions (FIs), mortgage servicing rights (MSRs), and certain deferred tax assets (DTAS) will be phased-in over
afive-year period in 20% increments beginning in 2014, so that the full deduction will not take effect until January 2018.
Public sector equity investments are fully grandfathered until January 1%, 2018. Instruments no longer qualifying as non-
common equity Tier 1 capital (e.g., trust preferred securities) or Tier 2 capital will be phased out over a 10-year period
beginning in January 2013, with recognition of those instruments as qualifying capital being reduced by 10% each year, using
the nominal amount outstanding on January 1%, 2013, as a baseline.

Capital instruments that no longer qualify as common equity, however, generally will be excluded altogether from common
equity as of January 1%, 2013.

2.3. Other requirements

2.3.1. Leverage Ratio

The minimum risk-based capital requirements under Basel I11 will be supplemented by a non-risked-based minimum Tier 1
leverage ratio, which has been tentatively set at 3%. The appropriateness of the 3% ratio (and the use in the numerator of Tier
1 capital as opposed to total capital or common equity) will be assessed during a parallel run period from 2013-2017, with the
leverage ratio requirement not becoming final until 2018.

2.3.2. Liquidity Ratios
Two liquidity ratios are introduced: the liquidity coverage ratio, to ensure short-term liquidity, and the net stable funding ratio,
to deal with longer term financing requirements.

2.3.3. Liquidity Coverage Ratio

The liquidity requirements prescribe that banks hold liquid investment sufficient to cover cash outflows over a 30-day period.
But, this higher proportion of liquid, low-yield assets has a negative impact on profitability.

The liquidity coverage ratio (LCR) may tilt banks investment towards public debt investment. This can exacerbate the
intertwining of sovereign and SIFI risk.

2.3.4. Net Stable Funding Ratio

The Basel 111 release reiterates the Committee’s commitment to issue a revised minimum net stable funding ratio (NSFR),
which is intended to promote longer-term structural funding of banks' balance sheets, off-balance sheet exposures and capital
markets activities.

Asfirst announced in July 2010, the NSFR released as part of the December 2009 Basel 111 proposal isin the process of being
revised. The revised NSFR is not scheduled to take effect as a minimum standard until 2018.

The reliance on bond and long term deposits will be difficult, also because these funds will become prone to haircuts in case
of difficulties (the moral hazard issue).
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Chart 7—-Timing for Leverage and Liquidity Ratios.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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2.3.5. Yystemic Risk and Interconnectedness
To deal with correlated shocks across the financial system and the economy some measures have been outlined, others are still
at study level:

(i) capital incentives areintroduced for banks to use central counterparties for OtC derivatives;

(it) higher capital requirements must be met in respect of inter-financial sector exposures;
(iii) liquidity requirements will penalise reliance on short-term interbank funding to support longer dated assets.

Asto systemically important institutions, the Basel 111 document confirms, without providing further details, that systemically
important banks will be expected to maintain capital beyond the minimum regulatory requirements. The announcement simply
notes that the Committee, together with the Financial Stability Board, continues to work on a “well-integrated approach” to
systemic institutions that could include “combinations of capital surcharges, contingent capital and bail-in debt”. G-SIFls are
supposed to have even higher loss absorbency capacity.

2.3.6. Internal and Cor porate governance
To correct the internal incentives leading to excessive risk taking by banks, various indications are given’:
(i) criteria are offered for remuneration and incentive policies for Directors and Top Management. Compensation

incentives should be fully transparent and closely aligned with long-term shareholder interests and sustainable
firm-wide profitability;

(if) governance rules are introduced in respect of dividend payments on capital included in Tier 1;

(iii) Board of Directors and Senior Management must be actively involved in the risk control process,

(iv) the Bank risk measurement must be closely and directly integrated into the risk management process,

(v) banks must have a routine in place for ensuring compliance within an integrated and well documented set of
internal policies, controls and procedures concerning the operation of the risk measurement system;

(vi) an independent review of the risk measurement system must be carried out regularly in the bank’s internal
auditing process.

3. Suggested adaptations
In thisfinal paragraph key points of the Basel |11 overall framework which require further reflections and possible adaptations
are outlined. Some proposals are made to complement/adapt the existing approaches.

3.1. Thetimeline of capital requirements
It is no doubt difficult to strike the right balance between strengthening banks balance sheets and alowing financia
institutions to sustain economic recovery. The new capital, leverage and liquidity standards described above were undoubtedly

7 See CEBS (2010).
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influenced by concerns about the impact of higher capital requirements on bank lending and the faltering pace of economic
recovery.

As a result, the timeline for implementation of the new requirements (grandfathering) is exceptionally long (12 years), as
indicated in detail in Paragraph 1.

Lengthy transitional periods to implement announced long-term targets may have important drawbacks. If the truly “sound”
standards are to be met so far away, the markets, in case of impending stress, may well react adversely and force financia
institutions towards immediate respect of the stricter criteria. This would exacerbate procyclicality.

There are already worrying signs that markets push for a very early implementation of the new final quantitative standards,
which is detrimental to the still fragile recovery. There are also clear instances of a trend spurred by regulators and market
operators to set ambitious compliance deadlines, in order to gain a long term competitive advantage (e.g.: large Swiss banks
and Swiss supervisory authorities aim at a 19% overal capital ratio, while in the US current stress tests are set in the
framework of a 7% common equity requirement).

Estimates of the potential requirements of loss absorbing Tier 1 securities as aresult of the implementation of Basel I11 show a
very wide range depending on the models used, the assumptions made, the time horizon considered and the sources. These
effects could be mitigated by the parallel running of the standard and the internal models.

In any event, the figures are very large, in the order of $1 to 3 trillion for the largest banks globally®. Even larger amounts are
projected in respect of debt securities.

Even taking into account the broad range, under reasonable assumptions on the perspective profitability of the banking
system, these figures underline the need for novel solutions, such as bail-in and contingent capital. These approaches are
mentioned in the Basdl |11 documents, but await clarification.

3.2. Non risk-based complementary requirements (leverage and liquidity ratios)

As indicated (Chart 7), the phase-in period is especially long also in respect of these crucia limits. One of the fundamental
defects of the traditional Basel approach was the misuse of Risk Weighted Assets (RWA) in the assessment of required
capital. There were three main problems with this approach:

(i) it was backward-looking since it assumed that the securities which had been risky in the past would be the same
as the securities that would become risky in the future. Thisis not necessarily true;

(i) it was easy to game. Taking any additional measurable risk requires more capital. The game became how to
increase returns without increasing measured risk! Correct application is, therefore, of fundamental importance. It
was here that the supervisory process proved inadequate;

(iif) models used were inappropriate, since they were based on too short historical references and on normal
distributions’.

Risk could therefore be made exceedingly small in Basel | and Basel 1. Even in Basel |11 very high leverage is allowed,
especialy in respect of securities with high ratings (Zazzara, 2011).

The RWA methodology is an important step forward and the basic approach is fundamentally right. The solution to avoid past
mistakes is not to go back to non-weighted schemes, but to find the right balance between the various measures. As indicated,
the balance rests fundamentally on competent understanding and application of the analytical models used and on sound,
effective analysis and supervision of banking groups and firms. What must at all costs be avoided is a mechanical application
of across-the-board coefficients.

This is the reason why unweighted criteria, such as leverage and liquidity coefficients, should aso be taken into account, to
avoid relapses into the excesses of the past. Doubts can, therefore, be expressed on the proposed time horizon of their
implementation.

Asindicated, the leverage ratio, which represents a key back-stop to the risk-based measures discussed above, will be phased-
in only by 2017, and applying a low minimum threshold of 3%. Migration to a Pillar | treatment would take place in 2018.
The difficulty of reconciling weighted and unweighted risk ratios should be clearly recognised.

Also the liguidity ratios will undergo long observation periods, prior to their introduction, as minimum standards, due to take
place ultimately in 2018.

3.3. Capital buffers

The new additional capital conservation buffer is introduced to absorb losses in periods of financial and economic stress, and
should be met exclusively with common equity. The BCOB aso agreed on a countercyclical buffer. This buffer will be
triggered in good times, so that banks can be more stable during financial crises. But no objective trigger point has been
indicated to signal when banks will need to build up the buffer and when they will be allowed to draw on that capital if
needed. This decision will be left to regulators in each individual country. The lack of clarity in the timing and form of
implementation creates considerable uncertainty. The envisaged framework is complex and burdensome from an operational
point of view.

8 See McKinsey& Company (2010), BCBS Impact Study (2010),Goldman Sachs (2011), BIS, Basel Committee on Banking Supervision
(20104).
° For an elaboration of these points see Masera R. (2009a).
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Reliance on countercyclical provisioning by banks, with appropriate adaptation of fiscal and accounting rules, would represent
a sounder and simpler approach. No bank would be allowed by the markets — and should be allowed by the supervisors - to
run down its capital base precisely when things get difficult.
The problem with RWA incentives is that, if they are large and remain mechanically in place over the long term, they can
produce unintended consequences, like over-exposure to a specific sector or form of lending for which there is no historical
experience and a consequent under-pricing of risk™®.
They can also, as the US mortgage experience and the fallout on the entire housing market has demonstrated, cause behaviors
and forms of regulatory arbitrage that create but disguise risk. Good supervision, satisfactory enterprise risk management and
appropriate corporate incentives are the first lines of defense against distortions. In this respect thereis a clear need to redefine
and enact on a sounder basis the interaction between ICAAP and SREP.
In this respect, the revised Capital Requirements Directive (CRD)™ requires that the consolidating supervisor and supervisors
of subsidiaries of a cross-border banking group do everything within their power to reach ajoint decision on the application of
the Pillar 2 provisions related to the ICAAP and to the SREP™.
Thisjoint decision should cover the determination of the adequacy of the consolidated level of own funds held by the group
with respect to its financia situation and risk profile, as well as the required level of own funds, above the regulatory
minimum, applied to each entity within the group.
The supervisors shall carry out this task within the colleges of supervisors.
According to the EBA guidelines, SREP should encompass the following three elements. (i) identification, review and
evaluation of all materia risk and control factors; (ii) assessment, review and evaluation of the ICAAP and (iii) assessment,
review and evaluation of compliance with the various minimum reguirements of the CRD.
The process designed by EBA defines some important principles and procedures. However, it must be stressed that in practice
some important issues must be solved to achieve a prompt and efficient decision on the risk-based capital adequacy for a
cross border ingtitution:
(i) the process is extremely articulated and may require a long time horizon before reaching a joint assessment on
capital adequacy (6-12 months), by jeopardizing in thisway its utility for home and host supervisors'.
(i) diversification of risk (intra and inter-risk) has not been explicitly considered by EBA guidelines. Group-wide
economic capital is not given by the sum of idiosyncratic levels of capital, but cross-border groups’ intra and inter
risk diversification benefits from different business lines located in different legal entities (under different

jurisdictions) are very difficult to assess.

3.4. Onesizefitsall?

The increasingly and exceedingly complex mathematical regulatory models are based on the highly questionable belief that
the risk-weighting filters applied to assets (and liabilities) of the banks balance sheets can be made uniform and consistent
independently of the banking model (wholesale, retail, investment, universal, commercial, OtT) and size (with higher capital
requirements in respect of large, complex groups). (One framework fits all).

This approach can be challenged on analytical and empirical grounds. It is not by chance, for instance, that in the US the Basel
Il approach was never applied to medium (small) sized commercia banks. The Italian banking model represents a paradigm
which should deserve closer scrutiny (Mussari G., 2011).

After the collapse of Bear Stearns and the failure of Lehman on 15 September 2008 the demise of investment banking seemed
inevitable. Today, in spite of the Volcker Rule, the regulation to distinguish clearly between investment and commercial
banking is waning.

Basdl 111 does not endorse in any way the split approach. It is instead consistent with subsidiarisation, and well specified living
wills. Paradoxically, it could lead commercial banks to increase funding in wholesale markets. The intrinsic stability of awell-
run “traditional” bank model, based on core deposits, is not recognized. And yet this should be a clear lesson of the crisis,
particularly evident from the Italian experience.

Thus, the banking model most conducive to financial stability, growth and employment in economies characterized by the
importance of SMES might be a casualty of the Basel framework (de Larosiére, 2010 and 2011). The adverse relative impact
on commercial banks vis-a-vis investment banks s clearly showed in Chart 8.

The risk entailed by the new rules is that the continental Europe’s universal banks, focused on retail and corporate lending
operations, fund management and other activities mainly concentrated on a client base, if required to increase their return on
investment, will reduce activities with modest margins, such as lending to SMEs (enterprises whose reported sales are less
than €50 million), to favour the more profitable parts of their portfolios; or, alternatively, that the rules might trandate in
higher credit costs, with negative effects on the real economy and on the soundness of the financia system (Bassanini, 2011
and de Larosiére, 2011).

10 Risk weights are calibrated on historical data bases. They do not take into account that market volatility changes through time and that the
riskiest assets in each risk class may be sought by managers gaming capital requirements.

1 Directive 2006/48/EC and Directive 2006/49/EC, amended in May 2009.

12 |n order to facilitate the joint decision process and to avoid inconsistencies in the approaches followed by the various colleges, the CRD
required EBA to elaborate guidelines for the convergence of supervisory practices with regard to the joint decision process. See CEBS
(2010).

13 A different (time-to-market ) approach is suggested by Masera (2011).
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For all these reasons, to maintain the banks' capability to grant the same amount of credit to SMESs after the introduction of the
capital conservation buffer compared to the current level, it appears necessary to amend the capital treatment of such assets.
An operational scheme along these lines is proposed by Italian Banking Association (ABI). A scale (or balancing) factor
would beintroduced in the transposition of Basel 111 to CDR IV, to be applied in the total RWA calculation for loans to SMES,
S0 as to balance out the quantity increase in minimum capital requirements™.

Chart 8 - Investment vs. Commercial banking: the impact of the new capital ratios on RWAs and common equity to
satisfy regulatory requirements.

INVESTMENT BANK UNDER BASEL Il FRAMEWORK UNDER BASEL Il FRAMEWORK

(DE)
Common 2% %

equity/RWAs

Amount (a) Risk RWAs Amount Risk RWAs
. Weights  (c=a*b) (d) . Weights (f=d*e)
(b) ﬁ - (e |

Total assets 100 i 36.7 100 58.6 |
Financial assets 65.6 : 10.9 65.6 32.8
Customer loans 20.3 75% 15.2 20.3 75% 15.2
Other assets 141 75% 10.6 141 75% 10.6
Common (O.?S ) @)

equity/assets
COMMERCIAL BANKS UNDER BASEL || FRAMEWORK UNDER BASEL lll FRAMEWORK

(IT)
Common equity/RWAs 2% 7%

Amount (f) | Risk RWAs Amount (i) | Risk RWAs
Weights (h=f*g) Welghts (I) | (m=i*l)
(9) , A

Total assets 100 62.6/ 1 100 69.7
Financial assets 21.2 3.5 21.2 10.6
Customer loans 66.8 75% 50.1 66.8 75% 50.1
Other assets 12.0 75% 9.0 12.0 75% 9.0
Common equity/assets ( 1.25‘,) ( 4.88\,

Source: ABI (2011)

3.5. Theintertwining of sovereign and SIFI risk

In Europe the intertwining of sovereign and SIFI risk is not adequately recognised and, contrary to United States, a specific
recovery and resolution procedure is not in place.

The hypothesis of orthogonality between government “risk free” interest rates and risk premiums of private borrowers cannot
be regarded as a general axiom.

Stress tests, according to the Basel framework, also very recently, have been conducted without full recognition of this point.
Specifically, the use of haircuts to government paper only in respect of the trading book should be questioned. Boundaries
between banking and trading books are blurred and respond to financial innovation and regulatory arbitrage. The relevance of
these points, especially in Europe, has been explored in Masera (2011) and Mazzoni (2011).

A point which must be stressed is that the sovereign risk of banks should comprise the exposure deriving from any protection
sold through derivatives in respect of country risk. Thisis a paramount reason in favour of the introduction of well-capitalised
Central Clearing Counterparty (CCC) houses for credit default swaps in the EU, as recommended in the de Larosiére Report
(2009).

4 See ABI (2011).
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More generaly, as has been rightly observed (Reinhart and Rogoff, 2009 and Reinhart, 2010), the Basel Il approach
continues to push banks towards investment in (domestic) government bonds. This may be “politically correct” under current
circumstances, but may entail significant risks, especially in the European context.

Markets are aware of this, as witnessed by the fact the very sound industrial and services corporations, based in triple-A rating
countries, are able to borrow in better terms than most banks and many governments. Spillovers between sovereign risk and
financial stability are especially relevant in respect of large financial groups.

The new regulations (including Solvency 2) may de facto represent disguised forms of financial repression: portfolio
constraintsin favour of public debt (Masera, 2011).

3.6. Systemically important banks and resolution procedures

Taking the moral hazard out of banking is the next fundamental step in financia reform. As indicated, this issue is
complicated in Europe by the interaction with sovereign risk (See Masera, 2011).

This especially important areais still work in progressin Basel.

The BCOB states that SIFIs should have higher “loss absorbing capacity” than required by the new standards. The integrated
approach potentialy includes combinations of capital surcharges, contingent capital and bail-in debt, in addition to the
measures to strengthen resolution regimes. In the US, the Dodd-Frank Act (2010) imposes some general principles and also
details the basic procedures for resolution.

The position taken in this note is that SIFls should be made to bear the systemic risks they pose, so that bail-outs with public
money are ruled out. The existence of excessively large, complex, difficult to manage and to supervise financial
conglomerates with no clear specialization and focus should be discouraged. However this should be done preferably through
systemic-risk-related fees, to be paid to a resolution fund (a model similar to that outlined in the Dodd-Frank Act), rather than
by imposing capital surcharges (Masera, Mazzoni, 2010). In this respect, objective criteria should be developed to identify
such institutions and monitor their contribution to risk.

More generaly, the problems by SIFls cannot be effectively dealt with without simultaneously addressing the issues of crisis
management and resolution regimes. The Dodd-Frank Act shows clearly this point, which is not yet satisfactorily treated in
the new Basel framework.

As indicated, in the EU important difficulties must be overcome in this area. National authorities and jurisdictions will detail
their own resolution regimes, which must be made consistent at European level. Additionally, the specific business models of
systemically important financia institutions in Europe can be very different, and their dangerousness evidently varies. This
critical issue is not yet satisfactorily addressed.

3.7. Toxic assets

The issue of toxic assets has largely been addressed in the US. In Europe, markets are not convinced that thisis the case: this
leaves qugeri ng poisonous doubts on certain banking systems (and hence on the significance of stress tests on this side of the
Atlantic)™.

The dire indications given by the IMF and its Director General in 2009-10, with estimates of huge amounts of toxic assets, and
related perspective bank losses amounting to some $ 4 trillion, were accompanied by explicit action undertaken by the US.
The Geithner Plan defined in early 2009 met with a positive response by markets and banks. In Europe it proved more
difficult to act transparently, rapidly and in a coordinated way. It is now time to address the problem in a definitive way.

To start with, the term “toxic assets’ is misleading and should be abandoned: not only the words suggest that the assets are, at
best, unrealised writedowns in opague balance sheets, but also convey the impression of poison running through the system,
with disease and contagion repercussions. Truly “toxic” assets, sometimes referred to also as nuclear waste, should therefore
be identified, isolated and buried away - especialy when dubious operations with offshore centres are involved - thereby
cleansing balance sheets.

But there are good reasons to believe that, in Europe, many of these assets are smply illiquid and continue to be difficult to
evaluate. Fair value and mark-to-market techniques perhaps continue not to be applicable. Many of these structured non-
standardized securities were built to be held until maturity. In any event, it is vital to distinguish between mark-to-market
losses and expected credit losses (present values of expected cash flow until maturity).

The exercise of transparency and separation of these assets, perhaps within the framework of special PPP's (private public
partnerships) can therefore be rewarding, with aview to repairing banks' balance sheets, improving capital ratios and restoring
lasting confidence.

Two available options can still be examined in Europe, which the banks themselves should assess in the first place:

(i) Spin off: the bank creates a SPV with VVAs (variable-value assets) and related liabilities. The vehicle is
demerged to existing shareholders and open to new investors (Public Funds, Private Equity Funds, Sovereign
wealth Funds);

(i) SPV refinancing: the bank transfers at book value the VVAs to a SPV possibly created by the EFSF and, in
perspective, managed in the framework of the European Stabilisation Mechanism (ESM)* to be created, which
issues corresponding bonds. The bank pays guarantee fees to the vehicle.

% Masera R. (2008), Posen A.S., Veron N. (2009), Reinhart C.M. (2010).
1 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/pressdata/en/ec/120296. pdf.
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3.8. Removing disincentivesto long term finance in banking

The existing regulatory framework is not neutral towards long term investments, as a result of the simultaneous operation of
banking, accounting and fiscal requirements. Thisis detrimental to sustainable growth in all advanced countries.

The need to reexamine the whole set-up was underlined, and corrective proposals were advanced, in the de Larosiére Report
(2009).

As already indicated, differences between business models in banking should be explicitly recognised. Intermediation of credit
and liquidity requires disclosure and transparency but not necessarily mark-to-market rules which, while being appropriate for
investment banks and trading activities, are not consistent with the traditional loan activity and the policy of holding long term
investments. Long-term economic value should be central to any valuation method: it should be based on an assessment of the
future cash flows deriving from the security as long as there is an explicit minimum holding period and as long as the cash
flows can be considered as sustainable over along period.

These points have been elaborated in terms of a comprehensive set of proposals by the Long Term Investors Club, with
endorsement by the G-20", underlying the risks of incentivising banks to a short-term transaction-oriented behaviour.

These suggestions should be taken into account in the implementation of Basel 111, whose provisions on liquidity and loan
funding and capital for securitized assets would add to the difficulties of long term financial intermediation.

3.9. Shadow banking and capital market activity

The very high capital charges that are targeted in the medium term, but can be forced by markets much sooner, propose again
the issues of regulatory arbitrage and the operation of the “shadow banking system”.

In any event, there will be a shift towards capital markets, which may be costly for economies based on SMEs.

It is therefore necessary to:

(i) extend appropriate regulation, in a proportionate manner, to al firms or entities conducting financial activities
of a potentially systemic nature, even if they have no direct dealings with the public at large; regulatory gaps
permit financial vulnerabilitiesto grow and become unmanageable;

(ii) improve transparency in all financial markets - and notably for systemically important hedge funds - by
imposing, in al EU Member States and internationally, registration and information requirements on hedge
fund managers, concerning their strategies, methods and leverage, including their worldwide activities;

(i) introduce appropriate capital requirements on banks owning or operating a hedge fund or being otherwise
engaged in significant proprietary trading and to closely monitor them.

4. Summary and Conclusion

The third of the Basel capital accords was published in December 2010, after endorsement by the BCOB and by the G-20
Summit. Basel |1l isacrucia component of the overall reforms under way to risk, regulation and supervision in the financial
system, and is broader in scope and application with respect to its predecessors.

The Basdl |1 capital standard proved to be a failure and necessitated fundamental review. Minimum capital requirements were
too low and “required” capital was only partly able to absorb losses. The RW filters did not capture many important risks. The
assumption that OtT banking models and securitisation took risks away from the banks was mistaken. The regulatory
framework was strongly procyclical and excessive reliance was put on external ratings. Liquidity and maturity mismatch were
inadequately treated. Insufficient attention was paid to the activities of the “parallel banking system”. More broadly, Basel |1
was regarded in isolation, without recognition of critical interactions with macroprudential supervision and firm-oriented
surveillance.

The enlarged Basel 111 capital regulatory framework represents an important step towards correcting the shortcomings of the
previous standard and is a crucial component of the overall reform of the financia system. A fair and comprehensive
assessment of the new framework is not easy, largely because several key issues remain unresolved, such as the amount and
form of additional capital for systemically important institutions and the interaction with Pillars 2 and 3.

The basic thrust of the new system goes in the right direction and should be supported, but key areas of the agreement appear
in need of refinement/reconsideration.

The principal features of Basel |1l have been critically reviewed in Paragraph 2, with specific reference to: increased and
higher quality capital requirements, capital conservation and countercyclical buffers; leverage, liquidity and net stable funding
ratios, systemic risk and interconnectedness, corporate governance.

Proposals for adaptation/correction of the overall framework are made in Paragraph 3. Proposed changes refer principally to
the timeline of the capital requirements, the application of non-risk based measures, the formulation of the capital buffers, the
issue of uniform risk-weighting filtersin respect of different banking models, the inadequate recognition of the intertwining of
sovereign and SIFI risks, the treatment of resolution procedures, the inadequate approach to toxic assets, the disincentives to
long-term finance in banking, the still insufficient attention to shadow banking. As is argued, all these issues deserve further
attention and in-depth corrective action.

Rainer Masera

7 Seg, for instance, Bassanini F. (2010) and (2011).
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List of acronyms

ABI Italian Banking Association

BCBS Basel Committee on Banking Supervision
BCOB Basel Committee Oversight Body

BIS Bank for International Settlements

CAD Capital Adequacy Directive

CAR Capital Adequacy Ratio

CcccC Central Counterparty Clearing

CEBS Committee of European Banking Supervisors
CFP Contingency Funding Plan

CoCos Contingent Convertibles

CRA Credit Rating Agency

CRD Capital Requirements Directive

DTAs Deferred Tax Assets

EBA European Banking Authority

ECB European Central Bank

ECOFIN Economic and Financia Affairs Council
EFSF European Financial Stability Facility

ESM European Stabilisation Mechanism

ESMA European Securities and Markets Authority
EU European Union

Fed Federal Reserve System

Fls Financia Institutions

FSB Financial Stability Board

FT Financial Times

G-7 Group of Seven

G-20 Group of Twenty

G-SIFI Globally Systematically Important Financial Institution
ICAAP Internal Capital Adequacy Assessment Process
IMF International Monetary Fund

LCR Liquidity Coverage Ratio

MSRs Mortgage Servicing Rights

NSFR Net Stable Funding Ratio

otC Over-the-Counter

otT Originate-to-Transfer

RW Risk Weighted

RWA Risk Weighted Assets

SIFI Systematically Important Financial Institution
SMEs Small and medium-sized enterprises

SPV Specia Purpose Vehicle

SREP Supervisory Review Process

us United States

VVAs Variable-Value Assets
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Il Rischio Strategico. Possibili approcci metodologici per la sua valutazione, misurazione e
controllo.

di Federico Cont (Banco Popolare)

Introduzione

La lettera inviata da Banca d' Italia nel marzo 2010, avente per oggetto “Resoconti Icaap”, richiede esplicitamente a tutti gli
intermediari un costante impegno nella definizione di modelli robusti per la stima dei rischi. | dipartimenti di Risk
Management devono, percio, tornare a parlare di temi di frontiera e di nuovi modelli, nonché esprimersi se, acune tipologie di
rischio®, siano solo da presidiare e/o da valutare anche in termini di capitale assorbito.

Il seguente articolo s focalizza, principalmente, sui possibili approcci metodologici per la valutazione, misurazione e
controllo del rischio strategico.

Ladefinizionedi rischio strategico

La normativa di vigilanza (Circolare 263/06, Titolo 3 Capitolo | Allegato D) definisce il rischio strategico come® il rischio
attuale o prospettico di flessione degli utili o del capitale derivante da cambiamenti del contesto operativo o da decisioni
aziendali errate, attuazione inadeguata di decisioni, scarsa reattivita a variazioni dello scenario competitivo” .

Il rischio strategico si qualifica, percio, come il rischio che le scelte di posizionamento competitivo non producano i risultati
attesi, penalizzando il raggiungimento degli obiettivi economici e patrimoniali anche di lungo periodo, o addirittura
provocando indesiderate contrazioni dei livelli di redditivitae delle future condizioni di solidita economico-patrimoniale.

| possibili approcci metodologici

Nei paragrafi a seguire verranno descritti i principali approcci metodologici di valutazione qualitativa e quantitativa del rischio
strategico che sono stati oggetto - nel corso degli ultimi anni - di definizione, analisi e verifica (nonché anche di parziae
applicazione) da parte del sistema bancario italiano, unitamente a un’illustrazione dei relativi vantaggi e svantaggi derivanti da
un loro concreto utilizzo. | modelli? illustrati nei paragrafi successivi sono:

o |"approccio “ Assessment del Business Plan”

o |"approccio VMV (Variable Margin Volatility)

o |"approccio mutuato dalla“ Guida per I attivita di vigilanza’
¢ |"approccio del Modello Capital Allocation

o |"approccio “Tool di simulazione degli scenari”

L’ approccio “ Assessment del Business Plan”

Analizzando piu in dettaglio la definizione proposta emerge chiaramente come il rischio strategico attenga:

¢ dlapossihilitadi insuccesso di progetti aziendali che comportino discontinuita gestionale;
e dl’inerziadellabancadi fronte ad impreviste dinamiche del mercato.

Le eventuali perdite appaiono cosi, principalmente, comeil risultato dei seguenti fattori:

e imprecisione delle previsioni effettuate;

o sottovalutazione delle problematiche attuative;

e erratadefinizione di scenari di mercato.

Si fariferimento, in particolare, a quelle modifiche o revisioni dell’attuale posizione competitiva da redlizzarsi attraverso
I"esecuzione di comportamenti e/o I’ attuazione di progetti caratterizzati da un rilevante grado di innovazione rispetto ale
politiche gia operative. Non si dispone, solitamente, di evidenze interne accumulate nel tempo (dati storici di volumi, costi,
ricavi, oppure stime di rischio ecc.) sulla base delle quali elaborare stime di assorbimenti di capitale.

1 S fariferimento, in particolare, aquelli di difficile quantificazione: strategico, reputazionale, residuo ecc.
2 All'interno del seguente articolo il termine “modello” non & utilizzato solo nel suo significato letterale ma anche in senso lato,
ricomprendendo |’ accezione di framework, metodologia e/o approccio all’ analisi.
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Non appare, cosi, possibile stabilire a priori una metodologia standard ma si dovranno di voltain volta valutare, sulla base di
un processo di assessment da costruire caso per caso, le perdite inattese implicite nel business plan. Si tratta in sostanza di
considerare;

o il livello prudenziale degli scenari macroeconomici e finanziari ala base delleipotes di sviluppo strategico;

o il grado di attendibilita relativo alle dinamiche previste per gli aggregati aziendali e quindi la rischiosita implicita
nell’ evoluzione previstadi tali aggregati;

e i possibili effetti imprevisti o I’ attivazione di fenomeni con impatto negativo sui margini €/o sul livello degli atri rischi.

Poiché, come si € detto, non s € in grado di sviluppare un’unica metodologia valida per tutte le possibili scelte strategiche, e
necessario definire un percorso logico di analisi del piano triennale e/o del budget annual €.

| passaggi identificati risultano essere i seguenti:

a. Verificadelasostenibilita dello scenario;

b. Verificadellasostenibilitadelle scelte strategiche;

c. Impatto delle scelte strategiche sull’ esposizione ai rischi;
d

Aggiornamento dello scenario di riferimento e valutazione del relativo impatto.

Verificadella sostenibilita dello scenario

Il punto di partenza & rappresentato dall’ anaisi dello scenario macro economico di riferimento alla base dell’ elaborazione del
piano strategico pluriennale. All’interno di tale elaborazione si vengono ad individuare le variabili piu significative che sono
sostanzialmente connesse con le ipotesi di sviluppo presentate nel piano. Viene quindi individuato uno scenario alternativo di
crescita di tali aggregati con cui effettuare il confronto delle dinamiche previste, scenario definito in modo peggiorativo
rispetto a quello base e denominato “scenario di controllo”.

Il confronto tra i due scenari fornisce utili indicazioni sulla realizzabilita dello scenario “base’, evidenziando eventuali
elementi di rischiositacircalaprevisione di evoluzione del sistema bancario nazionale.

Verificadella sostenibilita delle scelte strategiche

L'analisi s focalizza sul piano pluriennale che traduce le scelte strategiche definite dall’ A/D in obiettivi di efficienza
economica e crescita patrimoniale ai quali I’ intermediario deve tendere.

In particolare si individuano, come gia esplicitato, quegli elementi di discontinuita di tipo gestionale da sottoporre a verifica.
Si valuta, ciog, larealizzabilita di tali obiettivi (ad esempio riferiti all’ingresso in nuovi mercati) sulla base dei dati di sistema
disponibili. Si confrontano, percio, le dinamiche previste dal piano con la prevedibile evoluzione dell’ equivalente aggregato
di sistema, sia esso previsto nello scenario base o in quello di controllo. Questa analisi fornisce utili indicazioni sul grado di
‘aggressivita, e quindi di plausibile realizzabilita, degli obiettivi proposti e sugli eventuali rischi legati al loro conseguimento.

Impatto delle scelte strategiche sull’ esposizione ai rischi

Lo scopo € di valutare quale possa essere I'impatto sul profilo di rischio di un eventuale insuccesso di una o tutte le scelte
strategiche identificate, sia come mancato raggiungimento degli obiettivi patrimoniali (es. raccolta da clientela o impieghi a
clientela), sia come possibili incrementi di capitale assorbito dai rischi aziendali rispetto a quanto ipotizzato nel piano.

Trattandosi, come gia detto, di elementi di discontinuita gestionale caratterizzati per loro natura da una bassa frequenza di
accadimento, non € possibile elaborare in modo attendibile la stima di una distribuzione di probahilitd, cosi come avviene per
le altre tipologie di rischio, sullabase di evidenze storiche interne e/o di mercato. E' necessario, percio, definire degli scenari
ad hoc che prevedano I’ incapacita della banca di perseguire uno o pit obiettivi definiti a piano stimandone I'impatto in termini
di maggior rischio, minori utili e/o perdita di valore. La scelta di effettuare eventuali “accantonamenti” di capitale interno
dovra anche considerare la presenza e I'efficacialefficienza dei presidi organizzativi specificamente introdotti per il
monitoraggio della realizzazione del piano e gli interventi di variazione/aggiornamento dello stesso, nonché la loro efficacia
come strumenti di mitigazione del rischio strategico.

Adgaiornamento dello scenario di riferimento e valutazione del relativo impatto

La verifica della sostenibilita delle scelte strategiche prese - anche ai fini di un’ adeguata valutazione del capitale assorbito dai
rischi aziendali - avviene in un momento successivo all’ elaborazione del piano/budget. Diviene pertanto opportuno valutare
eventuali modifiche del contesto competitivo che s siano prodotte nel frattempo, nonché il relativo impatto. L'analisi pud
essere effettuata identificando le modifiche di maggior rilievo nello scenario di riferimento €/o in quello di controllo cercando
di individuare, e se possibile quantificare, minacce e opportunita alla realizzazione degli obiettivi strategici.

3 g tratta, in sintesi, di identificare dei punti di valutazione - qualitativi - basati, comunque, su elementi quantitativi.
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Valutazione vantaggi e svantaggi

A seguire si riportauno schemadi riepilogo con la valutazione dei vantaggi e svantaggi riferibili all’ approccio descritto.

@ VANTAGGI ® SVANTAGGI

v" Consente la verifica di sostenibilita dello scenario. v" Non sempre il piano triennale presenta elementi di
discontinuita gestionale.

v’ Consente la verifica di sostenibilita delle scelte v" Il modello non stima l'impatto delle errate scelte
strategiche. strategiche sulle altre tipologie di rischio.

v' Consente di stimare le perdite potenziali delle v" Possibili sovrapposizioni con la stima delle perdite
principali scelte di discontinuita. inattese relative ad altre tipologie di rischio.

L approccio VMV (Variable Margin Volatility)

Tale approccio individua il rischio strategico come quello derivante dalla variabilita dei profitti dovuta a cambiamento del
contesto operativo che colpisce la banca nel suo complesso.

Piuin dettaglio il rischio strategico si configura come il rischio a quale la banca & sottoposta per fattori di struttura, di costi e
ricavi, strettamente connessi con i volumi, i margini e le commissioni.

Lametodologia di stima, fondata su dati di sistema e non solo interni del singolo intermediario, assicura che siano considerati
tutti i fattori di rischio imprenditoriale sperimentati dal sistema bancario nel suo complesso, derivanti da varie tipologie di
eventi come, ad esempio, fatti legali e istituzionali, di reputazione, di errate decisioni aziendali e inefficienze nelle scelte di
investimento e di “business mix”.

Il modello di rischio strategico € basato sull’approccio Variable Margin Volatility (VMV). Questa metodologia utilizza
direttamente le volatilita storiche di tutte le voci di conto economico non attribuibili ad altre tipologie di rischio, con rescaling
del risultato al livello di confidenza desiderato”.

Il processo VMV s sviluppa nelle seguenti fasi:

o identificazione degli elementi di conto economico diretta espressione del rischio imprenditoriale con esclusione di quelle
componenti gia esaminate per lastimadi altre tipologie di rischio (tasso, mercato, credito, operativo ecc.);

¢ andlis delle serie storiche del totale dei costi ericavi e calcolo delle volatilita storiche;
o stimadell’ aggiustamento legato all’ effetto del business mix sulle volatilita di cui sopra;

e misurazione del capitale a rischio attraverso il metodo varianza-covarianza, utilizzando |la correlazione storica dei dati di
sistema Banca d'Italia a un opportuno livello di confidenza e ipotizzando che la variazione del margine segua una
distribuzione normale.

“ Per livello di confidenza si intende |a probabilita con la quale, in caso di realizzazione, una perdita effettiva sia inferiore ala massima
perdita potenziale che viene misurata tramite modelli di tipo probabilistico (VaR o EaR) e che si intende coprire con capitale economico, in
coerenzacon il grado di avversione a rischio aziendale.
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VARIABLE MARGIN VOLATILITY

Volatilita dei ricavi
(componente legata
al business risk )

=

VOLATILITA' DEL
MARGINE

Costi suddivisi in :
COSTI DEL PERSONALE

—

ALTRI AMMINISTRATIVI

i)

Ricavi:
Margine di Interesse
+
Commissioni

margine

confidenza

Il calcolo del rischio strategico si basa, percio, sulla stima delle volatilita di ogni componente del business mix. E' quindi

g

Ipotesi: distribuzione
log-normale del

g

Capitale: in relazione
all'intervallo di

Volatilita delle due componenti +
correlazioni con i ricavi

(approccio varianza/covarianza)

prescelto

influenzato dal criterio di aggregazione dei dati di conto economico.

Esistono diverse alternative che possono essere seguite:

Metodo di calibrazione Assunzioni

delle volatilita Implicite

Pro Contro

e Ogni componente ha un
andamento lognormale

Livello di aggregazione:

Volatilita di tutte le componenti dei costi e
dei margine di interesse,
commissioni nette, costi amministrativi e
spese per il personale

ricavi:

o Elevato livello di granularita
delle informazioni

® Volatilita e correlazioni risultano poco stabili

e L'ipotesi di lognormalita di tutte le componenti
& poco attendibile

e Si ottengono risultati contro intuitivi per il
margine netto

Livello di aggregazione: e Totale dei costi e dei ricavi

Volatilita al livello del totale dei costi e dei ~ sono variabili lognormali

ricavi

® E' necessario un fattore correttivo che vada a
compensare l'effetto del business mix

e Livello medio di granularita
delle informazioni

® L'ipotesi sulle distribuzioni &
attendibile

o Il margine netto ha
distribuzione lognormale

Livello di aggregazione:
Volatilita attraverso la serie storica del
margine netto (ricavi -costi)

o La volatilita del margine & o L'ipotesi sulla distribuzione da spazio a casi non

stimata direttamente giustificabili intuitivamente

Valutazione vantaggi e svantaggi

A seguire si riportauno schemadi riepilogo con la valutazione dei vantaggi e svantaggi riferibili all’ approccio descritto.

©

VANTAGGI

L'utilizzo di dati interni e di settore assicura che
siano considerati gli eventi di rischio imprenditoriale

sperimentati dal complessivo sistema bancario.

Stima la volatilita delle componenti economiche

non attribuibili ad altre tipologie di rischio.

Consente di stimare le perdite potenziali legate alla
volatilita delle voci di P&L.

@ SVANTAGGI

v' La stima del rischio si basa sulla volatilita di ogni
componente del business mix . E' quindi influenzata

dal criterio di aggregazione dei dati di P&L.

v’ Siipotizza che la variazione dei margini segua una

distribuzione normale.

v" 1l modello non stima I'impatto della volatilita dei profitti
sulle altre tipologie di rischio.
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L’ approccio mutuato dalla“ Guida per I'attivita di vigilanza”.
Le“Nuove disposizioni di Vigilanza Prudenzial €’ prevedono che:

a) le banche effettuino un'analisi “accurata”’ del rischio strategico “avuto riguardo alla propria operativita e ai mercati di
riferimento”, provvedendo a “identificare chiaramente le fonti di generazione” del rischio stesso;

b) le banche di classe 2 e 3 siano esonerate dalla stima quantitativa del rischio strategico e dalla corrispondente copertura
patrimoniale, mentre resta stabilito che “predispongano sistemi di controllo e attenuazione adeguati”. La vigilanza fonderala
propria valutazione successiva “ sulle informazioni relative ai presidi organizzativi predisposti dalle banche”;

¢) lebanchedi classe 1, relativamente ai rischi di difficile misurazione, “predispongano sistemi di controllo e attenuazione
adeguati e verifichino I’opportunita di elaborare metodologie, anche di tipo sperimentale e da affinare nel tempo, per la
valutazione dell’ esposizione ai medesimi”.

I 7 maggio 2008 Banca d’ Italia ha pubblicato la Circolare n.269 “Guida per I’ attivita di Vigilanza’, al’interno della quale si
delineano le caratteristiche e le modalita di conduzione del processo di revisione e valutazione prudenziale (SREP).

Con riferimento a rischio strategico tale normativa richiede una duplice verifica: qualitativa (per tutte le banche) e
guantitativa (solo per quelle di classe 1).

La prima e finalizzata a esprimere un giudizio sull’ attivita di pianificazione strategica dell’intermediario; la seconda stima la
potenzial e esposizione della banca a questo rischio.

Ad entrambe le tipologie di analisi viene attribuito un punteggio sulla base di parametri definiti dalla Banca d’Italia (non
oggetto di disclosure) e che consente di formulare una valutazione complessiva.

Lafase qualitativasi basa sulla valutazione dell’ efficacia delle seguenti attivita
o modalita di definizione degli obiettivi strategici;

o capacitadi tradurli in interventi coerenti sulle variabili organizzative;

e capacitadi correzionein presenzadi andamenti sfavorevoli.

In contemporanea, deve essere anche condotta un’ analisi sui sistemi di governo e di controllo® al fine di verificare I’ esistenza
di potenziali rischi derivanti dall’inadeguatezza degli assetti organizzativi®.

Lafase quantitativa stimale perdite inattese con riferimento:
o dlavariabilitadei risultati economici;
¢ al’andamento delle quote di mercato;

o dledtrategie di ingresso in nuovi mercati o di offertadi nuovi prodotti.

Valutazione vantaggi e svantaggi

A seguire si riportauno schemadi riepilogo con la valutazione dei vantaggi e svantaggi riferibili all’ approccio descritto.

@ VANTAGGI @ SVANTAGGI
v' Fornisce una valutazione complessiva del rischio. v’ Mancata specificazione dei parametri e delle variabili
(analisi qualitativa e quantitativa). da utilizzare per l'assegnazione del punteggio.
v’ Consente di identificare chiaramente le fonti di gene- v’ Soggettivita nella scelta dei "fattori qualitativi" che
razione del rischio. segnalano disfunzioni organizzative e/o di controllo.
v' Tl modello si allinea ai criteri proposti dalla Vigilanza v" 1l modello non stima l'impatto delle errate scelte
in ottica SREP. strategiche sulle altre tipologie di rischio.

5 La definizione di una strategia adeguata e di un valido assetto macro-organizzativo e di controllo costituisce il primo presidio a fronte del
complessivo rischio d’ impresa.

% La valutazione si avvale di “fattori qualitativi” analiticamente individuati, coerenti con la normativa prudenziale, ed & supportata
dall’indicazione di elementi sintomatici di disfunzioni organizzative e dei controlli.
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L’ approccio del Modello Capital Allocation

La metodologia precedentemente descritta € orientata a considerare una sola dimensione del rischio strategico: I'errata
valutazione del contesto competitivo/operativo. Non considera, quindi, la componente degli "errori manageriali” (scelte
inefficaci, inefficienze decisionali) che pud comportare discontinuita nella gestione aziendale.

Gli intermediari che hanno definito e implementato un adeguato modello di capital allocation sono in grado di superare tale
limite poiché questo strumento consente loro di quantificare in termini previsionali la possibile perdita derivante da
un'inefficiente distribuzione dellarisorsa capitale trai responsabili delle diverse aree di business.

A seguire si riporta un esempio che descrive le logiche del processo di capital allocation in ottica di rischio strategico. La
Banca Alfa decide di attribuire, in base alle sue stime previsionali, il capitale disponibile tra le diverse business units nel
seguente modo:

BUDGET ANNO 2011
BUSINESS RORAC COSTO DEL
0,
UNIT CAPITALE ATTESO UTILE CAPITALE EVA EVA %
RETAIL 500 15,0% 75,0 40,0 35,0 7,0%
CORPORATE 300 12,0% 36,0 24,0 12,0 4,0%
PRIVATE 200 10,0% 20,0 16,0 4,0 2,0%
TOTALE 1.000 13,1% 131,0 80,0 51,0 5,1%
A consuntivo si registrano i seguenti risultati:
CONSUNTIVO ANNO 2011
BUSINESS RORAC COSTO DEL
0,
UNIT CAPITALE EFFETTIVO UTILE CAPITALE EVA EVA %
RETAIL 500 12,0% 60,0 40,0 20,0 4,0%
CORPORATE 300 16,0% 48,0 24,0 24,0 8,0%
PRIVATE 200 11,0% 22,0 16,0 6,0 3,0%
TOTALE 1.000 13,0% 130,0 80,0 50,0 5,0%

| dati evidenziano un’ errata stima del rendimento fornito dalle singole business units.
A budget la banca ha assegnato il 50% del capitale all’ area di business Retail.

Se avesse attribuito tali risorse in misura maggiore al’ area di business Corporate i risultati, in termini di EVA, sarebbero stati
decisamente superiori.

CONSUNTIVO ANNO 2011 (REVIEW)

BUSINESS RORAC COSTO DEL
0
UNIT CAPITALE EFFETTIVO UTILE CAPITALE EVA EVA %
RETAIL 300 12,0% 36,0 24,0 12,0 4,0%
CORPORATE 500 16,0% 80,0 40,0 40,0 8,0%
PRIVATE 200 11,0% 22,0 16,0 6,0 3,0%
TOTALE 1.000; 13,8% 138,0 80,0 58,0 5,8%

La tabella mostra ex post come un’inefficiente alocazione del capitale abbia influito, in termini negativi, sulla creazione di
valore della banca (- 8 milioni di euro di EVA rispetto all’ alocazione Review).

L’ esempio & costruito tenendo conto di almeno tre ipotesi semplificatrici:
o il capitale allocato coincide con quello utilizzato dai responsabili delle aree di business;

¢ il CAR marginale di ogni singola business unit € pari a suo CAR individuale (perfetta correlazione positiva tra i diversi
segmenti);
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¢ |'unico criterio decisionale & rappresentato dalla massimizzazione dell’ Eva (non impattano quindi elementi di valutazione
diversi quali, ad esempio i vincoli/scelte strategiche di presidio di dati segmenti di clientela, mercati, prodotti, ecc).

Secondo I'approccio descritto, il rischio si quantificherebbe come la differenza tra I'EVA derivante dai dati consuntivi e
I"EVA teorico afronte di una allocazione ex post ottimale del capitale.
Valutazione vantaggi e svantaggi

A seguire si riportauno schemadi riepilogo con la valutazione del vantaggi e svantaggi riferibili all’ approccio descritto.

@ VANTAGGI ® SVANTAGGI
v’ Consente di valutare le capacita decisionali dei manager v" 1l modello presuppone il pieno utilizzo di un adeguato
della banca. processo di capital allocation .
v’ Affina il processo di efficiente allocazione del capitale. v’ L'approccio & adottabile esclusivamente da intermediari

finanziari evoluti che dispongono di una struttura orga-

nizzativa snella e flessibile.

v/ Stima l'impatto negativo degli errori manageriali v" 11 modello non stima I'impatto delle errate scelte
sull'ammontare complessivo di valore creato. strategiche sulle altre tipologie di rischio.

L’ approccio metodologico “ Tool di simulazione degli scenari”

L’esistenza di potenziali perdite inattese di natura strategica pud essere accertata tramite I’ utilizzo di un “Tool di simulazione
degli scenari”, capace di confrontare gli obiettivi fissati nel piano con le previsioni di sviluppo del sistema bancario nazionale,
anche debitamente stressate.

Il principio generale che informa lo sviluppo e I'utilizzo di tale strumento € la volonta di superare i problemi legati alla
difficolta di definire possibili scenari di crescita del complessivo sistema, da parte di funzioni aziendali impegnate nella
misurazione e nel controllo dei rischi.

L’utilizzo del “Tool simulativo” consente, inoltre, di sviluppare un modello compatto di sintesi/rappresentazione dinamica
delle condizioni di equilibrio patrimoniale e finanziario di una banca che, tramite processi anche di simulazione, definisca
distribuzioni probabilistiche delle grandezze economiche (margine d’interesse in primis) per individuare, in corrispondenza di
dati livelli di confidenza, gli scenari (variazioni di impieghi e di raccolta) di stress di maggior impatto sulla redditivita
aziendale prospettica.

Nello schema a seguire si fornisce una rappresentazione dello schema logico del modello:
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Funzione di sintesi dello Stato Patrimoniale Vincolo di pareggio

Tot. Attivo = Tot. Passivo
IMP. CLIENTEL; + IMP TITOLI + ATTIVO NETTO

RAC DIRETTA|+ INTERBNETTO + PNO (A)

K Costante K Costante (E | K Costante
Totale Attivo D)
(B) Simulazione Simulazione \ \
© e Vincolo di Liquidita
t t t IMP - (RAC DIR +INTBN)= %k

Funzione di sintesi del Conto Economico

()
[Margine di Interesse] = IMP Clientela* Spread + RAC*Spread + INTB*Spread + Altre comp Mg di Interesse

< &g

1 1

Quantificazione del Rischio Strategico
in termini di effetti economici
,//’/ derivanti da specifici scenari di stress
8 di

| principali elementi del tool simulativo sono rappresentati da:

o Processo di simulazione

e Funzione di sintesi dello Stato Patrimoniale

¢ Funzionedi sintesi del Conto Economico

e Vincoli esistemi di pricing

Il processo di simulazione pud essere reaizzato seguendo due metodologie: la smulazione storica oppure la simulazione

montecarlo. Nella simulazione storica si costruisce una distribuzione basandosi sugli scenari storici (in termini di variazioni)
che si sono redlizzati nel passato. || processo simulativo é strutturato nel seguente modo:

1. Si effettuaun’analisi del range storico di variabilita della grandezza esaminata.

2. Le variazioni individuate si applicano a valore attuale della grandezza di riferimento (ad esempio: impieghi vs. clientela),
cosi da ottenere una serie dei possibili valori che tale variabile potrebbe assumere nel prossimo futuro.

3. Si ordinanoi valori cosi ottenuti individuando quello che corrisponde a livello di confidenzadi riferimento.

La simulazione montecarlo definisce una distribuzione di possibili valori di una variabile di riferimento generando degli
scenari casuali. Il processo, in questo caso, e il seguente:

1. Analizzando le serie storiche si definisce un modello di comportamento della variabile di esaminata.

2. Utilizzando il modello di comportamento della variabile e generando una serie di numeri casuali (ad esempio 10.000
simulazioni) si deriva unadistribuzione delle variazioni della variabile di riferimento.

3. Siordinanoi valori cosi ottenuti, individuando quello che corrisponde al livello di confidenzadi riferimento.

In entrambi i casi s pone il problema di quali variazioni del passato prendere in considerazione. Le ipotesi sono
sostanziamente due:

a) Siconsideralaserie storicadellavariabile di riferimento;
b) Si consideralo scostamento fral’ipotes di pianificazione (definitaainizio anno) eil dato consuntivo di fine anno.

L’ipotes a) pud includere nella misura del rischio anche fattori non direttamente controllabili dalla banca e che non rientrano
nella definizione del rischio prospettico. Tuttavia, ha anche il pregio di ricomprendere tutte le variazioni originate anche da
errate scelte strategiche.
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L’ipotesi b) analizza gli scostamenti “relativi” rispetto a quanto ipotizzato dagli organi di governo della banca e, quindi,
espressione di un’errata valutazione a priori del contesto competitivo, o da decisioni errate/inadeguate durante |’ esercizio che
non hanno permesso di raggiungere gli obiettivi previsti ainizio anno. Tale metodo ha perd lo svantaggio di non rilevare gli
errori di valutazione strategica nella stesurainiziale del piano strategico ma solo quelli relativi all’ attuazione dello stesso.

La funzione di sintesi dello stato patrimoniale & cosi definita:

IM +Titoli + AttivoNetto = RacDiretta + InterbNetto + PNO
dove:

IM = Impieghi aclientela

Titoli = Portafoglio Titoli Disponibili e Anticipabili in BCE (riserve titoli)
AttivoNett 0 = Altri elementi dell’ attivo

RacDiretta = Raccoltadiretta clientela

InterbNetto = Interbancario netto (shilancio)

PNO = Passivo non oneroso

Il punto di partenza (A) € rappresentato dalla definizione in termini assoluti (milioni di €) delle singole grandezze alaluce dei
dati consuntivi utilizzati come base per la definizione del piano strategico triennale, in modo da ottenere una situazione
patrimoniale equilibrata (vincolo di pareggio). Le variabili patrimoniali sulle quali viene effettuata la simulazione sono gli
impieghi vs. clientela (IM) e laraccolta diretta vs. clientela (Racg;,). Sulla base delle misure costanti delle grandezze impieghi
titoli e dell’ Attivo Netto, si definisce il Totale Attivo (C).

Tenuto conto del vincolo di liquiditd’, definito alla luce dei limiti di rischio di liquidita, s ricava la distribuzione delle
variazioni dell’indebitamento interbancario netto (E). | duecicli di simulazione permettono quindi di definire, per le variabili
della funzione di sintesi dello stato patrimoniale, la distribuzione delle relative variazioni in condizioni di rispetto dei due
vincoli di pareggio e di liquidita (F).

Lafunzionedi sintesi del conto economico € cosi definita:

Ml = IM * Spread + RDIR* SoreadRacDir + InterbNetto* Spreadlntbanc + AltrecompMI
dove:

Soread = Spread degli impieghi vs clientela

SoreadRacDir =Spread dellaraccolta direttavs clientela

Foreadintbanc = Soread del funding interbancario

Applicando le distribuzioni di variazioni delle variabili patrimoniali® alla funzione di sintesi del conto economico, & possibile
ottenere una distribuzione delle variazioni del margine di interesse (F).

Da tale distribuzione, definito I’intervallo di confidenza, & possibile individuare gli scenari® che determinano condizioni di
stress, quantificandone I'impatto in termini di minore redditivita (margine di interesse) rispetto alla redditivita obiettivo.

Valutazione vantaggi e svantaggi

A seguire si riporta uno schema di riepilogo con lavalutazione dei vantaggi e svantaggi riferibili all’ approccio descritto, nella
sua attual e formul azione semplificata.

" Si ipotizza che il rapporto percentuale tra gli impieghi della clientela e |a raccolta complessiva (diretta clientela + interbancario) rimanga
costante e pari a quello previsto a budget.

8 L’analis si basa sull'ipotesi di invarianza degli spreads definiti a budget. Lo studio della volatilita di tali variabili rientra, infatti, nel
modello di stimadel rischio commerciae.

9 Gli scenari individuati possono essere anche utilizzati dalla funzione “ Pianificazione e Controllo” come base per definire ipotesi alternative
di impostazione della pianificazione triennale. 11 Tool in oggetto non va visto solo in ottica di simulazione, ma anche come strumento per
quantificare gli impatti di scenari specifici (consensus, Afo, stress, storici).
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@ VANTAGGI ® SVANTAGGI

v' Consente alle funzioni impegnate nella misurazione v" Disponibilita limitata dei dati relativi alle variabili del
e nel controllo dei rischi di definire scenari alternativi modello (simulazione storica).L'approccio, inoltre, non
di crescita. considera le correlazioni tra le variabili simulate.

v' Consente lo sviluppo di un modello di sintesi delle v’ Si ipotizza una distribuzione normale delle grandezze
condizioni di equilibrio economico-patrimoniale. oggetto di analisi (simulazione montecarlo).

v’ Consente di stimare le perdite potenziali legate a ¥" 1l modello non stima I'impatto delle errate scelte
determinati scenari di stress . strategiche sulle altre tipologie di rischio.

Prossimi passi

Ferma restando la necessita che siano presenti e attivi adeguati presidi di natura organizzativa, I’ Autorita di vigilanzarichiede,
soprattutto alle banche di maggiore dimensione e complessita, un continuo sforzo di aggiornamento/innovazione degli
strumenti e delle metriche utilizzate per la quantificazione dei rischi aziendali, nell’ ottica di garantire, con sempre maggiore
precisione e efficacia, una corretta val utazione della propria adeguatezza patrimoniale.

Gli approcci metodologici illustrati - alcuni dei quali sperimentali e/o adottabili esclusivamente da intermediari finanziari
evoluti — costituiscono uno stimolo e spunto di riflessione per gli operatori del settore a fine di dare un nuovo impulso
all’ attivita di definizione, sviluppo, e implementazione dei modelli di stima per la misurazione, gestione e controllo dél rischio
strategico g, in generale, di tutti i rischi difficilmente quantificabili.

Federico Cont
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Ledisposizioni antiriciclaggio per le societa fiduciarie
di Fabrizio Vedana (Unione Fiduciaria)

Introduzione
L’ articolo 18 del d.Igs. 21 novembre 2007, n. 231 prevede, tra gli obblighi di adeguata verifica della clientela, quello di
identificare I’ eventual e titolare effettivo.

LaBancad'ltalia, con la Deliberan. 895 del 23 dicembre 2009, ha previsto specifiche modalita di registrazione nell’ Archivio
Unico Informatico delle informazioni relative al titolare effettivo e di quelle relative al fiduciante per conto del quale la
fiduciaria ha posto in essere un rapporto o un’ operazione.

Il decreto legidlativo 141/2010 ha previsto che le fiduciarie iscritte in sezione speciale dell’ albo previsto dall’ articolo 106 del
Testo Unico Bancario e sottoposte alla vigilanza della Banca d'Italia vengano esonerate dall’ obbligo di comunicare il
nominativo del fiduciante.

Dall’atro, I'art. 36 del Decreto Legge 31 maggio 2010, n. 78, prevede |’ obbligo di astenersi dall’instaurare rapporti con trust ,
fiduciarie e societa anonime localizzate in determinati Paesi.

La Banca d'Itdia, con Provvedimento del 10 marzo 2011, ha dettato disposizioni in materia di organizzazione, procedure e
controlli interni prevedendo I’ istituzione della nuova Funzione Antiriciclaggio.

Di fronte ad un tale contesto normativo, si rende necessario chiarire meglio i termini e le modalita degli adempimenti che gli
intermediari (maanchei professionisti) sono chiamati a porre in essere.

Gli obblighi di adeguata verificain presenza di fiduciaria edi trust
Il concetto di titolare effettivo € stato introdotto nell’ ordinamento italiano dall’ articolo 1, comma secondo, lettera u del d.Igs.
231/07 e dal relativo allegato tecnico.

Ladefinizione di titolare effettivo, contenuta nel citato decreto, € la seguente:

la persona o le persone fisiche che, in ultimaistanza, possiedono o controllano il cliente €/o la persona fisica per conto della
guale viene realizzata un’ operazione o un'’ ativita. Il titolare effettivo comprende almeno:
a) Incasodi societa
- La persona fisica o le persone fisiche che, in ultima istanza, possiedano o controllino un’entita giuridica
attraverso il possesso o il controllo diretto o indiretto di una percentuale sufficiente delle partecipazioni a
capitale sociale o dei diritti di voto in seno atale entita giuridica, anche tramite azioni a portatore, purché non si
tratti di una societd ammessa ala quotazione su un mercato regolamento e sottoposta a obblighi di
comunicazione conformi alla normativa comunitaria o standard internazionali equivalenti; tale criterio si ritiene
soddisfatto ove la percentuale corrisponda al 25 per cento piti uno di partecipazione al capitale sociale;
- La persona fisica o le persone fisiche che esercitino in atro modo il controllo sulla direzione di un’entita
giuridica;
b) In caso di entita giuridiche quali le fondazioni e di istituti giuridici quali i trust che amministrano e distribuiscono
fondi
- Sei futuri beneficiari sono gia stati determinati, la persona fisica o le persone fisiche beneficiarie del 25 per
cento o pit del patrimonio di un’entitagiuridica;
- Sele persone che beneficiano dell’ entitagiuiridica non sono ancora state determinate, la categoria di persone nel
cui interesse principale éistituita o agisce |’ entita giuridica;
- La persona fisica o le persone fisiche che esercitano un controllo sul 25 per cento o piu del patrimonio di
un’entita giuiridica

Laratio legisposta a fondamento dell’ obbligo di identificare il titolare effettivo € quella di far emergere il destinatario ultimo
di un contratto o di un’operazione in particolare se il cliente € rappresentato da persone giuridiche, societa, enti, trust e figure
analoghe che potrebbero essere strumentalmente utilizzate per assicurare un certo grado di anonimato agli effettivi beneficiari
del contratto o dell’ operazione.

Senza entrare nello spinoso tema dei profili di sovrapposizione tra la nozione di titolare effettivo previsto dal d.lgs. 231/07,
rilevante ai fini del contrasto del riciclaggio del finanziamento del terrorismo internazionale e quella contenuta invece nel
D.P.R. 917/1986 (TUIR), rilevante ai fini tributari, & bene precisare che agli intermediari & richiesto, in particolare al’atto
dell’ apertura di un contratto o dell’ esecuzione di operazioni di importo rilevante (pari 0 superiore a 15 mila euro), non solo di
identificare il cliente ma anche I’ eventuale titolare effettivo e di verificarne I'identita (vedi articolo 18 d.Igs. 231/07).

L’ adempimento del citato obbligo di identificazione e verifica del titolare effettivo deve avvenire, ai sensi dell’ articolo 19 del
d.lgs. 231/07, contestuamente all’identificazione del cliente ed impone, per le persone giuridiche, i trust e soggetti giuridici
analoghi, I" adozione di misure adeguate e commisurate alla situazione di rischio per comprendere la struttura di proprieta e di

1 Al riguardo s ricorda che I’OCSE ha messo in consultazione il 29 aprile u.s. una bozza di documento contenente la definizione di
“beneficialownership”.

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 34




controllo del cliente. Per identificare e verificare I’identita del titolare effettivo gli intermediari potranno decidere di fare
ricorso a pubblici registri, elenchi, atti o documenti conoscibili da chiunque contenenti informazioni sui titolari effettivi,
chiedere ai propri clienti i dati pertinenti ovvero ottenere le informazioni in altro modo.

In attesa che la Banca d'Italia, ai sensi dell’articolo 7, comma 2, del d.lgs. 231/07, emani un decreto che meglio chiarisca i
termini e le modalita di adempimento di tale obbligo, gli intermediari nell’ambito delle relative procedure hanno
normalmente previsto I’ obbligo di raccogliere la visura cameralein caso di clienti-societa, |'atto istitutivo nel caso di cliente-
trust, I’ atto di fondazione nel caso di clienti-fondazioni ovvero informazioni sul nominativo del fiduciante nel caso di cliente-
fiduciaria

Unavolta raccolti tali documenti I'intermediario, dopo aver individuato il/i titolare/i effettivo/i dovra, effettuare su tali
soggetti I’ adeguata verifica ovvero accertare, anche attraverso I’ utilizzo di apposite banche dati e consultando le liste presenti
sul sito della Banca d' Italia, se trattasi di soggetti aventi precedenti penali ovvero coinvolti nel finanziamento del terrorismo
internazionale ovvero setrattas di persone esposte politicamente.

Qualora I'esito di tali verifiche dovesse dare esito positivo (ovvero il titolare effettivo € una persona esposta politicamente
oppure un soggetto con precedenti penali o coinvolto nel finanziamento del terrorismo internazionale) I'intermediario dovra
quindi valutare se astenersi dal porre in essere I’ operazione nonché valutare se effettuare la segnalazione di operazione
sospetta.

Qualoral’esito della citata verifica avesse invece esito negativo I'intermediario conservera evidenza dell’ attivita svolta e dei
relativi esiti e procedera poi alaregistrazione delle informazioni nell’ apposito Archivio Unico Antiriciclaggio.

Per le societa fiduciarie I'obbligo di adeguata verifica sorge, tipicamente, alorche il cliente (persone fisica o giuridica)
sottoscrive un mandato fiduciario.

Alla luce di quanto previsto dal Provvedimento Banca d'ltalia del 10 marzo 2011 (capitolo 1V, sezione |1) alle societa
fiduciarie € richiesta una specifica attenzione al momento dell’instaurazione del mandato fiduciario potendo in tale fase
emergere elementi rilevanti ai fini della evidenziazione di anomalie.

Lafiduciariag, in particolare, chiamata a raccogliere informazioni su:

- ciascun cliente (capacita economica, attivita professionale, profilo economico/finanziario, ecc.);

- motivi del ricorso al’amministrazione fiduciaria;

- eventuali operazioni inusuali poste in essere;

- eventuali incongruenze rispetto a profilo economico e/o professionale, da valutare secondo parametri sia
guantitativi (importo e frequenza delle operazioni) sia qualitativi (tipologia e caratteristiche di utilizzo dei
servizi).

Al fine di cui sopra, la societafiduciaria é chiamata a dotarsi di sistemi di rilevazione e conservazione accentrata del dati sulla
clientela, assicurandone la corretta tenuta e il costante aggiornamento, nonché la pronta disponibilita delle informazioni.

Particolare attenzione dovra, inoltre, essere prestata agli adempimenti imposti in materia di identificazione del titolare
effettivo e di relativa comunicazione, anche nell’ambito delle segnalazioni di operazioni sospette. Al riguardo, la fiduciariae
chiamata ad adottare misure, anche organizzative, idonee a consentire I'acquisizione e la verifica delle informazioni
sull’identita del titolare effettivo, astenendosi dal perfezionare I’ operazione in tutti i casi in cui tali adempimenti non siano
possibili. Laddove la fiduciaria assuma la veste di cliente di soggetti destinatari degli obblighi antiriciclaggio (s pens, ad
esempio, alla sottoscrizione di un contratto di gestione patrimoniale per conto di un proprio mandante), le societa fiduciarie
non iscritte nella sezione separata dell'albo previsto dall'articolo 106 TUB (ovvero le fiduciarie di secondo livello, come
meglio s dirain seguito), come modificato dal d. Igs. 13 agosto 2010, n. 141, devono fornire per iscritto tutte le informazioni
necessarie e aggiornate di cui siano a conoscenza, per consentire |'identificazione del titolare effettivo.

Particolare attenzione andra poi posta alle operazioni condotte e concluse autonomamente dal fiduciante, senza l’intervento o
il preventivo assenso della societa fiduciaria (trattasi delle cosiddette operazioni “franco valuta’), anche nel caso in cui tali
operazioni vengano perfezionate attraverso il sistema bancario. Le societa, in sede di stipula del contratto fiduciario,
concordano per iscritto con il cliente modalita atte a ottenere la tempestiva comunicazione di tali operazioni, nonché misure
idonee ad assicurarne la valutazione da parte delle societa fiduciarie e la necessaria trasparenza informativa ai fini del rispetto
della normativa antiriciclaggio.

L archiviazione, la registrazione ela gestione delleinformazioni sul titolare effettivo e sul fiduciante

L articolo 36 del d.lgs. 231/07 pone a carico degli intermediari |’obbligo di conservare i documenti utilizzati per effettuare
I" adeguata verificadel cliente e del titolare effettivo nonché di registrare nell’ apposito Archivio Unico Informatico anche i dati
identificativi del titolare effettivo.

Al riguardo & bene precisare che tale obbligo € stato introdotto e disciplinato dalla Banca d' Italia con Delibera 895 del 23
dicembre 2009, entratain vigore I’ 1 giugno 2010.

L articolo 7 della citata Delibera 895 prevede, in particolare, I’ obbligo di registrare nell’archivio unico i dati identificativi del
titolare effettivo qualora quest’ ultimo sia diverso dal soggetto intestatario del rapporto.

L’informazione relativa al titolare effettivo andra registrata con un’ apposita causale che fa riferimento all’ esistenza di un
speciale legametrail rapporto registrato ed il soggetto indicatone appunto come titolare effettivo.
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Qualora, nell’ambito dell’ attivita di adeguata verifica, I'intermediario avesse raccolto informazioni relativamente al fiduciante
per conto del quale la fiduciaria risulta essere intestataria del contratto sottoscritto presso la banca ovvero intestataria delle
operazioni eseguite con la banca, la Banca d'Italia prevede, invece, che debba essere effettuata una diversa e particolare
registrazione dell’ archivio unico informatico.

L’ articolo 9 della citata Delibera 895 prevede, infatti, che per la registrazione del rapporti intrattenuti e delle operazioni
disposte dalle societafiduciarie gli intermediari procedano:

- Inpresenzadi un rapporto riconducibile a una pluralita di fiducianti, ainserire i dati identificativi del fiduciante
cui eriferital’ operazione;

- In presenza di un rapporto riconducibile a un solo fiduciante, a inserire i medesimi dati di cui sopra con
un’ autonoma registrazione rappresentativa del legame con I’intestatario del rapporto.

Con riferimento alle societa fiduciarie la stessa Banca d' Italia, nella citata delibera, ha poi previsto I’ applicazione delle norme
di tenuta dell’ Archivio Unico Informatico specificando poi che ai fini della registrazione verra considerato rapporto
continuativo quello avente ad oggetto I'amministrazione fiduciaria di beni ai sensi e per gli effetti dellalegge 1966/39.

Lefiduciariedi primo edi secondo livello
Le fiduciarie bancarie e quelle di maggiori dimensioni verranno vigilate dalla Banca d' Italia; |e fiduciarie non bancarie e di
minori dimensioni continueranno ad essere controllate dal Ministero per lo Sviluppo Economico.?

E’ I'effetto che produce il nuovo articolo 199 del Testo Unico della Finanza (d.Igs. 58/98) cosi come modificato ed integrato
dall’ articolo 9 del Decreto Legislativo 141 del 13 agosto 2010.

Il sopra citato Decreto 141 prevede, infatti, |'iscrizione ad un albo speciae tenuto dalla Banca d' Italia per le societa fiduciarie
che abbiano almeno una delle seguenti caratteristiche:

- essere controllate direttamente o indirettamente da una banca o da un intermediario finanziario
- aver adottato la forma di societa per azioni ed avere un capitale versato di ammontare non inferiore a doppio di
guello richiesto dall’ articolo 2327 del codice civile (ovvero non inferiore a 240 mila euro)

Sono, pertanto, escluse dallariforma le fiduciarie non controllate da una banca o da un intermediario ovvero non aventi un
capitale sociale versato pari o superiore a 240 mila euro. Tali fiduciarie, quindi, continueranno ad operare sotto la vigilanza
del Ministero per o Sviluppo Economico.

Saranno quindi presenti sul mercato italiano due diverse tipologie di societafiduciarie:
- lefiduciarie sottoposte alla vigilanza della Banca d' Italia (cosiddette fiduciarie di primo livello)

- le fiduciarie sottoposte alla vigilanza del Ministero per lo Sviluppo Economico(cosiddette fiduciarie di secondo
livello)
Le prime dovranno avere i requisiti di capitale, organizzativi e contabili definiti dalla Banca d'Italia con un apposito
provvedimento di prossima emanazione.

L e seconde continueranno a possedere le caratteristiche previste dal Decreto del Ministero dell’ Industria del 16 gennaio 1995
il quale detta, tra I’altro, norme relative ai contenuti minimi del contratto avente ad oggetto I’ assunzione di incarichi di
amministrazione fiduciaria.

Fiduciarie sottoposte a vigilanza della Banca d' Italia Fiduciarie sottoposte a vigilanza del Ministero
Sviluppo Economico

Sono societadi capitali Possono essere societa di capitali

Hanno capitale sociale non inferiore a quello fissato dalla | Hanno capitale sociale a quello previsto dalla legge
Bancad'ltalia 1966/39

Hanno struttura organizzativa, amministrativa e contabile | Hanno struttura contabile conforme alle regole dettate
conforme alle regole dettate da Banca d' Italia dal D.M. 16 gennaio 1995
Autorizzate, sospese e sanzionate daBanca d' Italia Autorizzate, sospese e sanzionate dal Ministero

Alla luce di quanto sopra le fiduciarie sottoposte alla vigilanza della Banca d'Italia non dovranno pit comunicare il
nominativo del loro cliente a banche e professionisti. || Decreto 141, infatti, ha apportato al cune significative modifiche anche
alla vigente legge antiriciclaggio (in particolare all’articolo 11) facendo rientrare le sole fiduciarie iscritte nell’ abo tenuto
dallaBancad'ltaliatragli intermediari cosiddetti di primo livello.

Lanuova Funzione Antiriciclaggio nelle societa fiduciarie
Il Provvedimento di Banca d'Italia del 10 marzo scorso prevede I’ obbligo a carico di vari intermediari di istituire un’ apposita
Funzione Antiriciclaggio.

Trai soggetti destinatari del citato Provvedimento vengono indicate anche le “ societa fiduciarie di cui al’art. 199 del TUF".

2 Sul punto sia consentito rinviare a F.Vedana, Fiduciarie italiane. Che cosa cambia con lariforma, Rivista SFEF, 1/2011.
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Daun alettura sistematica del combinato disposto del Decreto 141 e del D.Lgs. 231/2007 (articolo 11, commi 1 e 2) parrebbe
che le sole fiduciarie di primo livello debbano considerarsi, quindi, dirette destinatarie del citato obbligo di istituire una
Funzione Antiriciclaggio.

Altre interpretazioni porterebbero invece a diverse conclusioni. In particolare laddove si considerassero richiamate, in forza
del rinvio fatto all’ articolo 199 del TUF, tutte le fiduciarie (di primo e di secondo livello) dovrebbero dotarsi entro il prossimo
1 settembre dell’ apposita Funzione Antiriciclaggio.

Se ci0 fosse vero ¢i s domanda, allora, se sin dal prossimo 1 settembre possano anche considerarsi pienamente operative le
altre modifiche apportate dal Decreto 141 a D.Lgs. 231/07 con la conseguenza di poter considerare le fiduciarie intermediari
di primo livello a sensi del richiamato fatto dal nuovo articolo 11 del D.Lgs. 231/07 alle societa fiduciarie di cui al’articolo
199 del TUF.

Gli effetti di tale rinvio sarebbero quelli di vedere applicata alla fiduciaria il cosiddetto regime di adeguata verifica
semplificata ovvero la fiduciaria non sarebbe pit tenuta a dare comunicazione del nominativo del proprio cliente/fiduciante
all’intermediario che ne facesse richiesta

Conclusioni

La presenza di una fiduciaria o di un trust nell’ambito di un rapporto bancario, come cliente ovvero come controparte, dovra
essere vautata con estrema attenzione soprattutto se trattasi di fiduciaria o trust localizzati in Paesi considerati non
collaborativi nellalottaal riciclaggio®.

Al riguardo, in attesa che venga emanato |’ apposito provvedimento del Ministero dell’ Economia e delle Finanze, attuative
dell’articolo 36 del D.L. 78/2010, gli intermediari potranno ancora fare riferimento ala lista dei Paesi collaborativi contenuta
nel Decreto del MEF del 12 agosto 2008.

Allaluce di quanto sopra le fiduciarie italiane ed i Trust cogtituiti in Italia ed aventi la fiduciaria come trustee non dovranno
essere considerati clienti pit arischio di altri.

Con la creazione dell’ albo delle fiduciarie itaiane sottoposte alla vigilanza della Banca d’ Italia, le fiduciarie dovranno essere
annoverate tragli intermediari di primo livello e non pitl tenute a dare informazioni sul fiduciante.

Se tutte le fiduciarie vengono considerate rientranti nella categoria delle fiduciarie di cui al’articolo 199 del TUF, dal
prossimo 1 settembre alle stesse potrebbeessere applicato il cosiddetto regime di adeguata verifica semplificata ovvero la
fiduciaria non sarebbe piu tenuta a dare comunicazione del nominativo del proprio cliente/fiduciante al’ intermediario che ne
facesse richiesta.

Fabrizio Vedana

% Per un elenco completo dei Paesi si vedail Decreto del Ministero dell’ Economia e delle Finanze del 12 agosto 2008.
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Un’analis delle determinanti delle recenti crisi dei Cct e una proposta di strumento
oper ativo

di Marco Ricci e Claudia Reali (CentroSim - |CBPI)

Premessa
Nel presente lavoro abbiamo analizzato I’ andamento dei Cct negli ultimi tre anni, nell’ ottica di indagare le ragioni dei due
momenti di crisi, che vi sono stati rispettivamente alla fine del 2008 e nel 2010.

In particolare, s & cercato di comprendere la relazione esistente tra I'indice Mts Cct e una serie di variabili
potenzialmente esplicative dei due episodi.

Per individuare le variahili rilevanti siamo partiti dall’idea che i Cct siano una funzione del Bot a sei mesi (igot), SU Cui
indicizzano, e dei tassi a medio/lungo termine (i), che costituiscono i fattori di attualizzazione delle cedole.

Abbiamo quindi utilizzato 1a nota scomposizione, che proponiamo di seguito:

Cet =f (igor+ i) ={f (isor) + (iL —isw) + (iL —ij) + [iL = (i +isw) - (iL +i1)]}
- U~ g _

Rischio PaeselIt. Aspett. Inflaz. Aspett. di Crescita

secondo laqualei tassi anvl termine (i) possono essere espressi come sommadi tre elementi:

e il Rischio Paese Italia (i, —isw), costruito come differenza trail rendimento del Btp decennale e quello dello Swap
euro di pari scadenza;

e le Aspettative Inflazionistiche implicite nel mercato (i, —i,, ), ossialadifferenzatrail rendimento del Btp a 10 anni e
guello del corrispettivo Btp Inflation Linked;

e una Proxy delle Aspettative di Crescita [ i, — (i, + isw) - (i. + i;..)], ricavate sottraendo al Btp decennale i due
indicatori precedenti.

Inoltre, & stata testata anche larelazione tral’indice Mts Cct €

e I"indice Mts Bot, che misurale performance dei Buoni ordinari del tesoro scambiati sul mercato telematico Mts;
e |'indice Mts Btp, indicatore analogo al precedente, che ha come sottostante la media ponderata dei Buoni del tesoro
poliennali;

e lo spread Btp-Bund, dato dalla differenzatrai rendimenti del Btp decennale e del corrispettivo titolo di Stato tedesco;

e laYield Curve, costruitasullo spread trai rendimenti del Btp a5 anni (scelti come proxy del fattore di attualizzazione
delle cedole future e del rimborso del capitale a scadenza dei Cct) e del Bot a 6 mesi (che rappresentano il fattore di
indicizzazione per laquasi totalitadei Cct);

e unaProxy delle Aspettative sulla Politica Monetaria Europea, data dal tasso forward sull’ Euribor atre mesi.

Dall’ osservazione di quello che & accaduto all’indice Mts Cct (visibile nella figura 1.1) € possibile ricavare informazioni
dettagliate sulle due crisi (evidenziate dalle circonferenze) che corrispondono ai periodi 9 ottobre 2008 - 12 gennaio 2009 e a
pit ampio 20 aprile 2010 — 2 febbraio 2011.
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Figura 1.1: Negli ultimi tre anni i Cct hanno vissuto due momenti di forte crisi
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Durante la prima crisi, I'indice dei titoli di Stato a tasso variabile ha sperimentato una diminuzione del -1,9%
(nell’intervallo 9 ottobre 2008 — 15 dicembre 2008), per poi risalire del 2,2% a 12 gennaio 2009. Tale crisi risulta piu
evidente se osserviamo |’ andamento del Cct benchmark di allora, con scadenza settembre 2015, il cui prezzo e sceso di 6 punti
(da98,5a92,5), primadi recuperarne poco meno di 3 (a95,3).

I secondo momento problematico ha invece visto un calo pari al -1,8% (dal 20 aprile 2010 al minimo del 30 novembre
2010) e unaripresadel 2,1%. Durante questa seconda crisi il Cct benchmark, con scadenza marzo 2017, ha perso oltre 5 punti
(da 98,1 a 92,8) e ne ha recuperati 3 (a 95,8). L’ampia durata di quest’ultima fase pone seri dubbi sulla conclusione di una
crisi che sembra destinata a persistere.

Nella Figura 1.1 i due indici sono stati ribasati, ponendo il 31 dicembre 2007 = 100, a fine di compararli in termini di
performance. In particolare, € possibile notare come, in questi ultimi tre anni, i Cct non siano riusciti a sovraperformarei Bot,
come invece solitamente avvenivain passato.

L e determinanti dei Cct

Per meglio comprendere laratio del lavoro, analizzeremo ora, con I’ausilio di alcuni gréfici, le variabili che sono risultate
maggiormente significative, valutando I’ impatto che hanno avuto sui Cct, specialmente nei momenti di crisi.

La Figura 1.2 mostra come le Aspettative sull’ Inflazione Implicite nel mercato (definite a pag.1) giochino un ruolo
significativo nel pricing dei Cct.
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Figura 1.2: L'Indice Mts Cct & le Aspettative d’ Inflazione Implicite nel mercato
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Lalogica € la seguente: quando I'inflazione diminuisce, la politica monetaria viene allentata, i tassi a breve scendono e,
dato chei Cct indicizzano sul Bot o sull’ Euribor a6 mesi, ne consegue un peggioramento delle loro performance.

L’analis storica evidenzia la relazione positiva tra I'inflazione attesa (ossia I'inflazione che in media gli operatori si
aspettano per il prossimo decennio) e |I’andamento dei Cct. Ciascuna delle due crisi € stata infatti preceduta da un crollo delle
Aspettative Inflazionistiche, che ha contribuito ad indebolire il rendimento dei titoli oggetto di studio, e seguita da un aumento
delle stesse che, viceversa, li harafforzati.

In particolare, il crollo é stato particolarmente rilevante nel primo caso, durante il quale la variazione del prezzi a
consumo attesa € passata dal 2,7% (del 2 luglio 2008) allo 0,9% (del 25 novembre 2008), anticipando la caduta dei Cct.

Tuttavia, la successivarisalitaal’ 1,9%, nel periodo 25 novembre 2008 — 9 gennaio 2009, hafavorito laripresa dell’indice Mts
Cect.

Anaogamente, nel secondo momento di crisi, i Cct sono stati influenzati prima negativamente da una riduzione
dell’inflazione attesa, scesa dal 2,0% (del 3 maggio 2010) al’1,2% (del 24 giugno 2010), e poi positivamente da una ripresa
dellastessaal’1,9%, nell’intervallo 24 giugno 2010 - 2 febbraio 2011.
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Figura 1.3: L'Indice Mts Cct & lo Spread Btp-Bund
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La seconda variabile che abbiamo considerato € il differenziale di rendimento tra il Btp decennale e il Bund di pari
scadenza, mostrato insieme ai Cct nellaFigura 1.3.

Questo indicatore costituisce una ben nota misura di rischio paese, le cui variazioni dovrebbero intuitivamente
accompagnarsi ad un andamento inverso dei Cct.

Tale intuizione & confermata dal nostro grafico. In corrispondenza del primo momento di debolezza dei Cct possiamo
notare un allargamento dello spread di 109 basis points (dai 50 dell’ 8 agosto 2008 ai 159 del 27 gennaio 2009) e un successivo
restringimento dello stesso di 77 bps. (dai 157 del 25 febbraio 2009 agli 80 del 25 maggio 2009); mentre, durante il secondo,
lo spread sale di 119 punti base (dagli 81 del 12 aprile 2010 ai 200 del 30 novembre 2010), per poi scendere di 72 bps. (ai 128
del 2 febbraio 2011).

Nonostante tale relazione sia significativa, nell’ analisi che segue lo spread Btp-Bund verra tralasciato, poiché ridondante.
Infatti, analiticamente pud essere scomposto, secondo I’ equazione:

Btp-Bund = (Btp—ig,) — (Bund —g,) = R.P.I —-R.P.G.

dove il primo membro € il Rischio Paese Italia (dato dal differenziale tra il rendimento del Btp decennale e il tasso swap
sull’ euro di pari scadenza), mentre il secondo € il Rischio Paese Germania (ottenuto come spread trai tassi tedeschi e il tasso
swap sull’euro a dieci anni) . Dato che il rischio sovrano tedesco ci dice poco o nulla sull’andamento dei Cct, nel resto di
guesto lavoro abbiamo preso in considerazione soltanto il rischio sovrano del nostro Paese.

Nella figura 1.4 si mostra come un inasprimento del profilo di rischio di default dell’Italia, ovvero dello spread di
rendimento tra Btp e swap sull’ euro adieci anni, provochi un inevitabile indebolimento delle performance dei Cct.

Possiamo notare, come evidenziano le frecce, che tale indicatore funge da importante driver del calo dell’ Indice Mts Cct.
Durante la prima crisi il rischio sovrano aumenta, dal 23 settembre 2008 al 6 marzo 2009, di 123 basis points (da -1 a 122),
per poi ridursi di 62 bps. (a 60), al’8 maggio 2008. Nella seconda, invece, assistiamo ad un incremento di 93 punti base (a
162), relativo al’intervallo 13 maggio 2010 — 30 novembre 2010, e ad una successiva discesa di 60 bps. (a 102), a 2 febbraio
2011.
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Figura 1.4: L'Indice Mts Cct & il Rischio Paese Italia
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Un altro indicatore che abbiamo osservato il tasso forward sull’ Euribor atre mesi (con scadenza giugno 2011) utilizzato
come proxy delle aspettative di politica monetaria del mercato nel medio periodo (figura 1.5), rilevanti nel condizionare
I’andamento dei tassi abreve su cui i Cct indicizzano.

Appare subito evidente, tuttavia, che I’ orizzonte temporale di riferimento € troppo breve per apprezzare a meglio la
relazione di causalita esistente tra le due variabili, poiché in questa fase la politica monetaria non ha avuto cicli, essendo stata
guasi sempre espansiva.

Viceversa, su periodi piti lunghi (non oggetto perd di questa analisi), al’interno dei quali € possibile identificare fasi di
politica monetaria espansiva e restrittiva, tale relazione risulta maggiormente visibile.

Figura 1.5: L'Indice Mts Cct & le Aspettative del mercato sulla Politica Monetaria
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Infine, abbiamo osservato I’andamento della Yield Curve (misurata sul segmento Btp a 5 anni - Bot a 6 mesi) e
dell’indice Mts Cct.

Nella figura 1.6 possiamo notare (come evidenzia la freccia) che, nel periodo 5 settembre 2008 — 26 gennaio 2009,
I'inclinazione della curva aumenta in maniera esponenziale. In particolare, i tassi a breve scendono di oltre 3 punti (da 4,44%
a 1,35%), mentre i Btp a 5 anni diminuiscono di una quarantina di basis points (passando da 4,35% a 3,91%). In questo caso,
il calo del rendimento dei Bot € di gran lunga superiore a quello dei Btp e ne consegue un effetto negativo sui Cct, i cui
detentori vedono crollare I'importo delle cedole, che infatti mettono a segno una modesta performance, pari allo 0,18%.
Sembraquindi evidente larelazionetral’ andamento dellaYield Curveei Cct.

Tuttavia, occorre notare che la Yield Curve pud irripidirsi per motivi molto diversi e quello citato & soltanto uno (il
secondo tra quelli elencati sotto) dei casi possibili:

e |tassi abreve termine diminuiscono, mentre quelli alungo termine aumentano;
e | tass abreve scendono piu dei tassi alungo termine;
e il rendimento dei titoli alungo termine aumenta pit di quello dei titoli abreve termine.

Se il primo scenario € decisamente il peggiore per i Cct (che vedono diminuire il rendimento del parametro
d’indicizzazione e aumentare quello dei fattori di attualizzazione delle cedole future), gli altri due sono incerti, poiché in
ciascuno vi € un elemento positivo e uno negativo per la performance dei Cct e non €& possibile stabilire ex-ante quale possa
prevalere sull’ altro.

Figura 1.6: L’ Indice Mts Cct & la Yield Curve
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Per questo motivo anche lavariabile Yield Curve € stata esclusa dalla nostra analisi.

Conclusioni e proposta di strumento operativo

In conclusione, le due crisi dei Cct ci sembrano riconducibili soprattutto ad un peggioramento delle Aspettative
Inflazionistiche e ad un incremento del Rischio Paese Italia

Ulteriori conferme le abbiamo trovate con |’analis quantitativa delle serie storiche, attraverso I'elaborazione di un
modello econometrico testato su 703 osservazioni giornaliere, relative al periodo 2 giugno 2008 — 9 febbraio 2011.

I metodo dei Minimi Quadrati Ordinari (Last Squares) ci ha permesso di indagare la relazione esistente tra la nostra variabile
dipendente, I’ Indice Mts Cct, e le variahili esplicative: I’ Indice Mts Bot, il Rischio Paese Italia e le Aspettative Inflazionistiche
Implicite nel Mercato.
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| principali risultati del nostro modello sono riassunti nella tabella seguente.

Tabella 1.1: 1l modello econometrico

Variabil Coefficienti | >t
(P-value)
Costante -3,22 -26,15 Dependent Variable: log(Mts_Cct)
(0,00) Method: Least Squares
Mts Bot 1,58 72,91 Sample: 2/6/2008 9/2/2011
(0,00) Included observations: 703
Rischio Paese ltalia -1,21 -13,36
(0,00) Adjusted R-squared 0,93
Inflazione Attesa 1,44 19,16 S.E. of regression 0,005
(0.00)

Al fine di comprendere in che misura eventuali oscillazioni dei regressori potessero spiegare la variabilita dell’indice Mts
Cct, tutte le variabili oggetto d’ esame sono state tradotte in forma logaritmica.

Latabella 1.1 descrive pertanto la seguente equazione:

In(MtsCct) = - 3,22 + 1,58 * In(MtsBot) - 1,21 * In(Rischio_Paese) + 1,44* In(Aspett_Inflaz)
laqualeci dice che:

e un incremento nel rendimento dell’lndice Mts Bot di un punto percentuale induce un miglioramento delle
performance dei Cct pari al’1,58%;

e |'eventuale inasprimento del profilo di rischio del nostro Paese dell’ 1% indebolisce I’ Indice Mts Cct dell’ 1,21%;

e un'inflazione attesa piu atadi un punto percentuale spinge a rialzo i Cct in misura pari all’ 1,44%;

e inoltre, cio che il modello non riesce a spiegare confluisce nell’ intercetta (costante) della nostra funzione lineare, che
ha come coefficiente -3,22%.

Le variabili analizzate sono risultate tutte statisticamente significative; il P-value dei nostri regressori € infatti sempre
inferiore al novantanovesimo percentile (>0,00) e la Satistica t, in modulo, maggiore di 2.

Inoltre, uno Standard Error pari a 0,005 e un Adjusted R? del 93% ci garantiscono un “fit” molto ato del modello ai dati
originari. L’ evidenza grafica di una varianza spiegata molto alta ci & data dall’analisi dei residui (Figura 1.7), la quale mostra
comeil modello siain grado di spiegare lamaggior parte delle oscillazioni della variabile dipendente.
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Figura 1.7: Analis dei residui
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L’utilita dello strumento che abbiamo elaborato € quella di poter effettuare delle previsioni, dopo aver stabilito alcune
ipotesi di base.

A tal proposito abbiamo costruito un possibile scenario previsivo, su un orizzonte temporale di 12 mesi, riassunto nella
Tabellal.2.

Tabella 1.2: Una possibile previsione

_ o Last Scenario
Variabili Coefficienti (9/2/2011) 212 mesi
Costante -3,22
Mts Bot (variaz. a 12 mesi) 1,58 1,01 1,8
Rischio Paese ltalia -1,21 1,20 1,0
Inflazione Attesa 1,44 1,87 2,0
Mts Cct stimato (variaz. a 12 m) 3,3
Mts Cct min stimato (variaz. a 12 m) 2,8
Mts Cct max stimato (variaz. a 12 m) 3,8

Per realizzare |la previsione é stato necessario formulare delle ipotesi, che esponiamo di seguito, su ciascuna delle variabili
esplicative.

e La performance dell’Indice Mts Bot & influenzata principalmente dall’andamento della politica monetaria della Banca
Centrale Europea che, dopo essere stata molto a lungo espansiva e dato lo scenario di ripresa dell’economia, ci
attendiamo invertire nel corso del 2011, con tassi ufficiai in graduale aumento. Questo ci porta a stimare tassi sui Bot in
salita e, a seguire, una performance adodici mesi dell’ Indice Mts Bot dell’ 1,8%.

e Le Aspettative Inflazionistiche sono attualmente su livelli molto contenuti (all’1,9%) ed € ragionevole pensare che
resteranno tali a causa della moderazione della ripresa, dell’esistenza di ampi margini d'inutilizzo della capacita
produttiva e di un costo del lavoro che & a minimi storici. Le abbiamo percio ipotizzate fraun anno a 2,0%.

¢ Infine, abbiamo ipotizzato che il Rischio Paese, su un orizzonte di dodici mesi, possa scendere intorno al’ 1,0%, in virtu
del fatto chei conti pubblici dell’ Italia sono sotto controllo.

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 45




Con queste ipotesi, possiamo aspettarci unaripresadei Cct, che stimiamo da qui aun anno pari a 3,3% (con un intervallo
di previsione compreso frail 2,8% eil 3,8%), che tuttavia non dovrebbe risultare significativamente diversa da quella che, in
guesto stesso scenario, potranno offrire i Btp a breve scadenza. La riduzione del rischio-Paese sulle scadenze brevi, che sara
ragionevolmente pit consistente di quello sulle scadenze lunghe, dovrebbe infatti compensare |’ effetto negativo derivante
dall’ aumento dei tassi di interesse ufficiali.

Naturalmente, si possono fare delle ipotesi alternative.

Ad esempio, pur in presenza di tass sui Bot in sdlita, potremmo assistere ad una diminuzione delle aspettative
inflazionistiche (ci0 potrebbe verificars in risposta al’inversione della politica monetaria); ma questo frenerebbe i Cct,
rendendo la loro performance con ogni probabilita inferiore a quella dei titoli a tasso fisso a breve termine (che, invece,
beneficerebbero del calo dell’ inflazione attesa).

Per ottenere un miglior andamento dei Cct, occorre che vi sia un deciso aumento delle aspettative inflazionistiche, che
tuttavia non crediamo sia all’ orizzonte.

L'andis svolta mostra anche che la grande novita dalla seconda meta del 2008 in avanti € che la volatilita dei Cct &
decisamente aumentata, rendendo questo strumento significativamente piu rischioso che in passato. Le ragioni di questo
aumento della volatilita non sono oggetto di questo lavoro, ma sono probabilmente daricercarsi nellaloro diminuitaincidenza
sul debito pubblico italiano, nel prolungarsi di una fase storicain cui I'inflazione & sostanzialmente assente e nella mancanza
di strumenti similari negli altri Paesi confrontabili dagli investitori internazionali.

Figura 1.8: | Cct dalla seconda meta del 2008 in poi non sono pitl lo strumento difensivo che si credeva in passato
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In particolare, i principali indicatori di rischiosita (volatilita storica e VaR) mostrano che, diversamente da cid che
accadeva fino atre anni fa, un portafoglio composto da Btp brevi risulta essere oggi piu difensivo rispetto ad uno costituito da
Cct.

Nello scenario proposto, i Cct sembrano quindi offrire un profilo rendimento/rischio inferiore rispetto a quello dei Btp a
breve scadenza

L’introduzione dei nuovi Cct-eu, che gradualmente andranno a sostituire i vecchi titoli di Stato a tasso variabile, potra
risolvere solo in parte i problemi evidenziati dal nostro studio.

Infatti, se da un lato il nuovo parametro d'indicizzazione (I’ Euribor a 6 mesi) appare piu efficiente rispetto a Bot a 6 mesi,
perché piu liquido, dall’altro continueranno a persistere i problemi dovuti ala correlazione che tali strumenti finanziari
presentano con variabili quali il Rischio Paese e le Aspettative d’ Inflazione.

Marco Ricci e Claudia Reali
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