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EDITORIALE 
 

Nell’attesa di Basilea3 
Cosa facciamo in quest’attesa? E’ il quesito che si deve porre chi, come me, lavora in azienda e si adopera per gestire la 

crescita e la stabilità di lungo periodo tramite piani industriali triennali e budget annuali. Basilea3, sempreché il G20 dia il via 

libera nel prossimo summit di novembre, inizierà ad esistere da gennaio 2013 ma richiederà un periodo di transizione pari a 6 

anni. Con termine nel 2018. Un po’ troppo. Possono accadere molte cose da qui ad allora e dato che è meglio prevenire che 

curare, dobbiamo chiederci cosa fare nel frattempo. 

 

Il passato recente: l’invito del G20 a rafforzare il risk management 
Sono passati oltre 12 mesi da quando, sulle pagine di questa nostra rivista, mi sono chiesto se fosse necessario, a due anni 

dalla grande crisi finanziaria che ha scosso il mondo, rinnovare e rafforzare gli high level principles del risk management
1
. Si 

trattava di un auspicio lanciato dal G20 in uno dei primi summit post-crisi (era il 15 novembre 2008) e raccolto dal CEBS in 

un documento proposto alla comunità finanziaria. Vale ricordare che le parole del G20 erano eloquenti: “..we pledge to 

strenghten our regulatory regimes, prudential oversight and risk management”. 

Avevo letto quel documento come la conferma che si rendevano necessari importanti cambiamenti. E’ trascorso un anno, non 

manca ormai molto tempo al nuovo vertice del G20 che si terrà a Seul nel prossimo mese di novembre.  Cosa è accaduto nel 

frattempo?  

In concreto, è accaduto che il Comitato di Basilea ha perfezionato, nel dicembre 2009, la pubblicazione del Consultation Paper 

n.164 (Strengthening the resilience of the banking sector) e n.165 (International framework for liquidity risk measurement , 

standards and monitoring); e che, domenica 12 settembre 2010 lo stesso Comitato ha annunciato la proposta, per ora 

definitiva, del nuovo pacchetto regolamentare da portare all’attenzione del G20 che si riunirà a Seoul nel prossimo mese di 

novembre. In sostanza: i nuovi standard sul capitale e le nuove regole di governo della liquidità (per una sintesi delle novità si 

rimanda al documento diffuso dal Comitato
2
). 

E’ ciò che auspicava il G20? Realizza l’invito che avevo commentato un anno or sono su questa rivista? In particolare, 

l’esortazione del G20 alle banche perché “…reassess their risk management models…”?  Non mi pare. Il Comitato ha certo 

fatto un lavoro importante,  che non va sottovalutato. Ma i miei dubbi non riguardano infatti il Comitato e la sua attività, 

quanto la risposta a quello specifico auspicio. 

E’ vero che la questione va contestualizzata: stiamo parlando di un sistema economico finanziario che ha subito, dalla crisi 

passata, uno scossone senza precedenti, e la reazione è difficile da organizzare. Nel marzo 2009, in piena crisi, era chiaro che 

la Fed e la BCE dovevano espandere la politica monetaria e di bilancio. Oggi il loro lavoro è meno stressante di allora ma più 

difficile, perché non è proprio chiaro cosa si debba fare. Paul Volcker, che ora fa il Consulente per la Casa Bianca, ha detto 

che ci vorranno 6 anni per riparare i danni creati dalla crisi al sistema finanziario.  

Soffermiamoci sul contesto normativo e sulle riforme che stanno per essere attuate. 

 

Il presente: i primi passi del lungo percorso verso Basilea3 
La riforma che il Comitato di Basilea proporrà al G20 e che sarà oggetto di discussione nel prossimo incontro di novembre a 

Seul ha il suo cardine in due punti sostanziali: la revisione degli standard patrimoniali e il rafforzamento della strumentazione 

di controllo della liquidità. Entrambi sono declinati in specifiche regole. L’attesa è che l’intero pacchetto sia pronto per 

l’applicazione sul campo (cioè tradotto in leggi e regolamenti nazionali) per fine 2012 (vale ricordare che, sino a poco tempo 

fa, si parlava di fine 2011) e la sua implementazione dovrebbe essere graduale: dal 2013 sino al 2019, anno in cui il tutto 

dovrebbe essere pienamente operativo. Questo sempreché a Seul non ci siano sorprese. 

La diluizione dei tempi si spiega con la preoccupazione che le riforme, che creano vincoli e quindi rappresentano un costo per 

il sistema, possano impattare negativamente su una situazione economica di per sé non florida. È intuitivo: stringenti requisiti 

patrimoniali e vincoli alla liquidità si possono tradurre – ceteris paribus – in maggiori costi: comprensibile la preoccupazione 

di chi teme che l’impatto sia negativo specialmente sul sistema imprese, i destinatari del credito, con effetti altrettanto negativi 

sulla ripresa complessiva. Non a caso, è ancora aperta la diatriba tra chi – come l’International Institute of Finance - stima che 

la nuova regolamentazione costringa il sistema a sopportare costi di implementazione così  elevati da generare effetti tangibili 

sul PIL e e chi – come il Financial Stability Board – che, al contrario, ritiene che l’impatto non debba generare preoccupazioni  

di sorta. 

La questione è quindi la diluizione dei tempi. 

Gli USA, come spesso accade,  si sono mossi prima. A giugno 2010 il Congresso americano aveva raggiunto l'intesa 

sull’importante riforma della finanza voluta dal presidente Obama, di cui l'ex presidente della Federal Reserve, Paul Volcker 

era stato l'ispiratore. Dopo l'ok del Congresso, la legge Obama – che regola tanti aspetti del mondo finanziario, dalle banche ai 

derivati – è nata grazie a un parto laborioso, dopo dure battaglie in Congresso tra politici e lobbisti. Ma lo svezzamento 

promette di essere ancora più arduo: dovrà essere redatta, tra mille pressioni e una valanga di provvedimenti applicativi. La 

U.S. Chamber of Commerce ha calcolato che serviranno circa 530 normative emanate da enti diversi. 

                                                           
1  F.Metelli “E’ necessario rinnovare e rafforzare gli high level principles del risk management?”, Rivista “Newsletter Aifirm – Risk 

Management Magazine” 1/2009 
2 Basel Committee on banking Supervision “Press Release”12 settembre 2010 
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In Europa le cose sono sempre un po’ più complicate che altrove. Innanzi  tutto si deve pronunciare la Commissione Europea, 

alla quale spetta l’emanazione di una bozza di legge. Poi è il turno del Parlamento di Strasburgo che traduce la bozza in 

direttiva. Quindi ogni Stato membro applica la direttiva emanando leggi nazionali, apportando gli eventuali adattamenti che 

rispondono alle esigenze nazionali. Ogni passaggio è una prova di resistenza dell’Europa contro gli egoismi nazionali.  

Ma le riforme sono innumerevoli, tutte con il loro iter e le loro date di avvio. E con i relativi litigi. Doveva per esempio partire 

nel 2011 il nuovo assetto di vigilanza del Vecchio continente, con la nascita di tre Autorità.  Ma il Parlamento Europeo ha 

sospeso la discussione, per attendere che l'Ecofin di settembre sbrogli una matassa di non poco conto: le tre nuove autorità 

avranno poteri effettivi o solo di coordinamento? Le Autorità nazionali rinunceranno a un pezzo della loro attuale sovranità? Il 

dibattito è in corso.  Idem per i nuovi principi contabili internazionali: il G20 ha chiesto che quelli Usa e quelli europei 

convergano entro giugno 2011. Peccato che su alcuni principi, come quello del fair value, Europa e Usa si stiano per ora 

muovendo in direzioni opposte. S'incontreranno mai? In futuro, ma chissà quando 

 

Una criticità: la questione derivati 
Nel frattempo dovrebbero però diventare realtà tante altre riforme. Per esempio quella dei derivati,  ritenuti da molti una delle 

cause della crisi. Il G20 ha convenuto che, dove possibile, i derivati dovrebbero essere standardizzati e poi quotati in Borsa o 

in listini elettronici. Il tutto passando attraverso le casse di compensazione e garanzia che eliminino i rischi di controparte.  La 

data prevista in Europa per questo cambiamento è il 2012, ma sarà così? La proposta del Commissario Ue ai servizi finanziari 

– Michel Barnier – fatta a metà settembre, seguirà l’iter di discussione e approvazione in modo che divenga operativa nel 

secondo semestre del 2012. 

La questione ha investito anche gli USA ovviamente. In base alla riforma finanziaria USA le società potranno scorporare 

operazioni di dealing (vendita di strumenti in portafoglio, senza l'obbligo di rendere pubblico il prezzo in ogni istante) nel caso 

di alcuni swap, ma potendo gestire ancora numerosi swap dall'interno, tra i quali i derivati per copertura da rischi.  Molti degli 

scambi di derivati over the counter saranno indirizzati verso canali più verificabili come le borse o le stanze di 

compensazione. 

L'Unione Europea si concentrerà sui vincoli allo short selling, sulla regolamentazione dei credit default swap, 

sull'obbligatorietà della compensazione dei contratti e delle comunicazioni sugli scambi.  

In Europa le grosse aziende corporate hanno approfittato della consultazione aperta dalla Ue sulla riforma dei derivati per 

criticare in forma ufficiale le novità in arrivo. In particolare si sono fatte sentire le società dei settori legati all'energia, 

all'aerospazio e quelle automobilistiche, che maggiormente utilizzano i contratti derivati per hedging.  

Personalmente ritengo indispensabile l’introduzione di una regolamentazione che induca maggior trasparenza e non trascuri 

qualche vincolo all’operatività foriera di eccessivi rischi. 

 

Il rischio di perdersi in un percorso troppo lungo 
Il comunicato stampa rilasciato dal Comitato di Basilea domenica 12 settembre è chiaro: a Seul verrà portata una proposta che 

dovrebbe diventare operativa a partire da gennaio 2013 ma con una gradualità che prevede step successivi e piena operatività 

solamente a gennaio 2019: 6 anni quindi, che diventano oltre 8 a partire da oggi. I cicli della finanza hanno estensione minore 

di quell’orizzonte temporale e la velocità con cui le innovazioni si sviluppano e producono i loro effetti sul sistema è 

decisamente diversa. 

Basilea3 non è certo ciò che si descrive una rivoluzione, anche se la crisi vissuta è stata così intensa e spiacevole che una 

piccola rivoluzione non ci sarebbe stata male. Il fatto è che le rivoluzioni sono un ricordo del passato, nel nuovo millennio non 

piacciono più.  

Ecco perchè sostengo che Basilea3 è necessaria ma non sufficiente. Se avessimo già avuto una vigilanza sovranazionale forse 

non sarebbe nemmeno servita una riforma di questo genere, forse sarebbe stato sufficiente applicare con maggior rigore le 

regole già previste da Basilea2. Ma così non è stato ed eccoci, pertanto, a percorrere questa lunga strada il cui epilogo è 

solamente delineato, sarà da definire con precisione strada facendo. 

Mi sorge un timore. Non vorrei che si stesse rafforzando, senza che ce ne accorgiamo, una sorta di rassegnazione ad iniziare 

una strada molto lunga, per i prossimi 8 anni,  fatta di norme ad introduzione graduale, costellata di analisi, verifiche, probabili 

iterazioni successive in un costante processo di aggiustamento che potrebbe portare a modifiche dello scenario finale oggi 

immaginato. Il tutto accompagnato da una costante pioggerella di leggi, decreti attuativi, norme regolamentari e istruzioni 

varie. 

Corre il rischio di apparire come una strada ad intenso impegno “amministrativo” , in cui l’aspetto più motivante è la ricerca 

delle vie per minimizzare i costi dei nuovi impianti normativi. Non riesco ad immaginare minor stimolo per il risk manager. 

Mi si permetta una breve digressione. Da qualche tempo noto il dibattito che si è creato intorno all’espressione coniata da Bill 

Gross, uno dei fondatori di Pimco, che parla di “new normal” per intendere la normalità al ribasso della nuova crisi 

economica. La recessione ha alternato in modo strutturale la situazione: ci possiamo scordare – secondo questa visione - la 

piena occupazione e gli elevati profitti. L’economia sembra riprendere, anche se lentamente, ma l’occupazione non aumenta. 

Sarebbe questa la prova della “nuova normalità”. Alla fine della crisi l’economia globale sarà diversa da come ce la siamo 

descritti prima, ci dovremo adattare ad un livello di vita diverso: meno occupazione e livelli di vita generalmente più bassi. La 

conseguenza sarebbe la necessità di rimodulare le strategie, gli interventi pubblici, le modalità di gestire gli stimoli al sistema. 
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E’ una situazione di grigiore che, in tutta sincerità, mi auguro di non vivere mai anche se qualche segnale mi fa temere che stia 

facendo capolino. In un ambito macro, è lo stesso timore prima espresso a proposito degli effetti di Basilea3 sul lavoro del risk 

manager: un futuro con pochi stimoli concreti. 

Da qui la mia vera preoccupazione.  Un lungo percorso caratterizzato dal peso delle novità regolamentari ha molteplici effetti. 

Uno di questi è la deresponsabilizzazione. Stiamo per vivere una fase caratterizzata da eccesso da regolamentazione –Basilea3 

ne è una parte; quanti manager d’impresa spendono parte della loro giornata nello studio delle norme e delle modalità con cui 

attuarle e rispettarle? Mi pare molti. 

Si crea il rischio che venga meno il senso di responsabilità manageriale, che si limiti l’attitudine all’assunzione di rischio, 

quella che deve caratterizzare qualsiasi attività imprenditoriale; si giunge al rischio di creare comportamenti inappropriati e 

persino poco etici. E’ auspicabile che si eviti un sistema opprimente di controllo, facendo ricorso a più equilibrati approcci, 

basati anche sul controllo sociale e sulla valorizzazione dei comportamenti etici. 

Come realizzare ciò? 

 

Gli elementi indispensabili per gestire il rischio nel prossimo futuro 
In questo contesto, non facile lettura e in farraginosa evoluzione, il mio invito al risk manager è di assumere, in prima persona, 

un ruolo ancor più centrale.  

Lo sostengo, attirando l’attenzione ancora sul documento del CEBS
3
 ed estrapolando quelle che paiono le tre  principali 

condizioni da rispettare, necessarie perché si possa realizzare la “strong institution-wide risk culture” e che questa possa 

essere veramente considerata “one of the key elements of effective risk management”: 

1. l’indipendenza del risk manager, 

2. la comprensione della modellistica utilizzata, 

3. la capacità di creare un efficace management information system. 

Commento brevemente i tre punti. 

La prima condizione non dipende certo dal risk manager, il quale può solamente contribuire a far sì che ciò avvenga. Non 

ritengo che questo punto meriti particolare discussione perché mi pare sia una condizone sostanzialmente realizzata e che poco 

rimanga da fare; ciò nonostante ne ho fatto menzione perché non lo si scordi. 

Le successive due condizioni hanno invece a che fare direttamente con l’attività del risk manager e da qui prendo spunto per le 

mie riflessioni. 

La questione della modellistica e della sua comprensione: il cosiddetto “rischio modello”. Il tema è stato spesso discusso, ma 

non credo abbastanza: la comprensione dei fenomeni complessi richiede invece perseveranza e tenacia. I modelli 

rappresentano una sintesi di informazioni e una sintesi, in quanto tale, perde sempre una certa misura di verità poiché la 

semplifica mediante convenzioni. È indispensabile avere ben chiare le semplificazioni per sapere qual è la “quota di verità” 

perduta e comunicarlo con altrettanta precisione a chi deve assumere decisioni. Il rischio di sopravvalutare il risultato del 

modello, proprio perché sintetico e quindi di immediata fruizione, è altissimo; per contro, esiste anche il rischio di 

sottovalutarlo in presenza di situazioni in cui i risultati sono resi inefficaci da contingenze esterne o interne all’impresa. Ogni 

modello, indipendentemente dalla misura di complessità, fornisce un output che va contestualizzato ed ha sempre un valore 

relativo; scordarsi di dare un peso al relativo porta spesso fuori strada con la conseguenza di generare, nel medio-lungo 

periodo, diffidenza. 

Vengo quindi al terzo punto. I limiti dei modelli, quando ben chiari al risk manager, devono essere altrettanto chiari al senior 

management e al board. E qui sta il difficile compito del risk manager, a mio parere il più difficile perché chiamato a 

rappresentare in forma sintetica e adeguatamente chiara una realtà complessa: l’output del modello, il risultato della 

misurazione ed i suoi limiti. Il soggetto chiamato a decidere sulla scorta del report redatto dal risk manager deve essere messo 

in grado di comprendere con sintetica precisione i limiti delle misurazioni. Ritorna ancora il motivo della rappresentazione in 

forma di sintesi, la sua efficacia ed i suoi limiti, cioè della capacità del risk manager non tanto di misurare quanto di 

comunicare, al fine di generare un percorso virtuoso di trasparenza (interna all’impresa, prima di tutto) che conduce, 

inevitabilmente, all’eticità di comportamenti spesso citata nei regolamenti ed altrettanto spesso diluita nel nulla. Ma senza 

adeguata cura di questo problema, il lavoro del risk manager rischia di perdere efficacia e, nel lungo termine, di decorrelarsi 

dai processi aziendali e dal business. 

L’investimento nel management information system significa, in primo luogo, investimento in architettura tecnologica. Nelle 

nostre aziende si tratta di un investimento che, quando effettuato, non sempre ha dato i frutti sperati dal risk manager, ancora 

molta strada deve essere percorsa. Ma, stanti i vincoli di spesa che oggi esistono e che non ci abbandoneranno per tempo 

ancora, nonché la velocità di cambiamento che caratterizza i mercati e le situazioni aziendali, non è possibile attendere la 

completa e definitiva stabilizzazione delle architetture informatiche. 

Cosa ne cosegue? Che l’onere di supplire alle inefficienze tecnologiche ed informative si trasferisce sul risk management, 

forzato a dare rappresentazione dei rischi anche in situazioni di architetture informative  non adeguate. 

Come gestire tale onere? Con un’ottima conoscenza, a tutto tondo, dei fenomeni interni ed esterni all’impresa. Con 

un’adeguata familiarità dei processi aziendali, dal momento che è in essi  che si annidano i rischi. Ancora tanto lavoro per il 

risk manager, dunque. 

 

Fernando Metelli 

                                                           
3
 CEBS “High level principles for risk management” 8 aprile 2009 
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Il nuovo contesto normativo: la necessità di gestire il cambiamento 

 
di Fabiano Gobbo e Barbara Chiodi (KPMG) 

A distanza di più di due anni dall’origine della crisi che ha colpito l’intero sistema finanziario globale ne rimangono tuttora 

ben evidenti gli strascichi negativi provocati.  

I fattori che hanno contribuito alla generazione di una crisi sistemica di tale portata hanno coinvolto molteplici attori e aspetti 

del sistema economico nella sua interezza e, allo stesso tempo, hanno posto l’attenzione sugli strumenti che il sistema 

bancario avrebbe potuto utilizzare per contrapporsi, o almeno per smorzare, tale turbolenza economica. Da qui, al chiedersi 

quanto la normativa prudenziale sulle istituzioni finanziarie abbia contribuito nel contenere e nel prevedere la dilatazione dei 

rischi, il passo è breve.  

Lo scenario verificatosi ha reso evidente una serie di punti di debolezza della normativa che non possono essere trascurati e 

che, come oramai risaputo, ha chiamato in causa sin dalle prime battute il Financial Stability Board con l’intento di 

“recuperare” la stabilità del sistema finanziario tramite l’individuazione delle principali problematiche riscontrate e 

l’introduzione di strategie efficaci per affrontarle.  

In conformità a tali indicazioni, il Comitato di Basilea ha definito nuove proposte regolamentari al fine di rafforzare l’efficacia 

della regolamentazione in materia di qualità, consistenza e trasparenza dei requisiti patrimoniali delle banche, consolidare la 

liquidità attraverso la definizione di nuovi standard e contenere l’eccessivo impatto pro ciclico sull’economia reale, 

preservando allo stesso tempo la posizione competitiva del settore bancario. Per molti osservatori tali presupposti porteranno 

inevitabilmente ad una nuova stagione di dismissione di asset ritenuti troppi rischiosi ed una focalizzazione sul core business 

tradizionale delle banche ossia quello dell’intermediazione classica.                 

Il nuovo “pacchetto” normativo, eredità dalla recente crisi economica, dovrà inoltre essere considerato dal sistema bancario 

congiuntamente alla già articolata disciplina prudenziale in vigore, mettendo in luce una crescente complessità dell’ambiente 

di cui il sistema bancario è parte integrante. È inevitabile pensare che il concetto di gestione del rischio, ormai fondamentale 

per la maggior parte degli intermediari, debba quindi essere riesaminato nel nuovo e più complesso contesto di riferimento.  

E’ quindi evidente come la gestione dei rischi all’interno del settore finanziario stia subendo importanti evoluzioni influenzate 

da almeno tre aspetti fondamentali: le tempistiche relative al recepimento delle nuove proposte, la disponibilità limitata di 

risorse specializzate e l’impatto delle innovazioni normative sui diversi business.   

La capacità di recepire le innovazioni normative con tempistiche tutt’altro che accomodanti e la preoccupazione che i 

provvedimenti potrebbero riflettersi in un aumento del costo del denaro per le imprese e frenare la crescita sono temi di vitale 

importanza. Le recenti riflessioni fatte in occasione del G-20 di Toronto relativamente al differimento dell’entrata in vigore 

della cosiddetta Basilea III ed alla richiesta di ulteriori approfondimenti e raccomandazioni sulle proposte di riforma 

regolamentare ne sono infatti una conferma. L’obiettivo di rafforzamento ed innalzamento dei requisiti di capitale, che si 

conferma fondamentale, non può essere quindi pensato come attuabile nel breve periodo. In tal senso, inoltre, contestualmente 

alla scelta di posticipare l’entrata in vigore della nuova normativa si sono avute le prime evidenze degli studi d’impatto che 

tali evoluzioni potrebbero avere sul settore bancario. L’analisi ha messo in evidenza come, su orizzonti più ampi, i costi da 

sostenere per l’adeguatezza normativa potrebbero essere ragionevolmente gestibili a fronte di benefici in termini di maggior 

stabilità e di una crescita economica settoriale nel lungo periodo di sostanziale importanza. Il fattore tempo rivestirà, quindi, 

un ruolo fondamentale nel processo di adozione delle nuove disposizioni e sarà importante tenere sempre sotto osservazione le 

forti implicazioni che ci saranno sul sistema bancario, e sul sistema economico in senso più ampio, per definire tempistiche 

adeguate.  

A conferma di ciò, si sottolinea che l’accordo raggiunto di recente dai Governatori delle Banche centrali prevede proprio 

un'entrata in vigore graduale delle riforme normative, partendo dal 1 gennaio 2013 per arrivare alla piena attuazione al primo 

gennaio 2019. L’adozione delle nuove norme avverrà quindi in modo progressivo e il periodo di transizione, come affermato 

dal presidente della Bce, Jean Claude Trichet, permetterà «alle banche di raggiungere i nuovi standard e di continuare a 

supportare la ripresa economica», assicurando «la stabilità di lungo termine». 

Il secondo elemento che deve essere considerato è la necessità degli Istituti di poter disporre di risorse professionali 

specializzate. Al crescere della complessità normativa all’interno della quale l’intermediario deve essere in grado di 

posizionarsi, aumenta la necessità di regulatory advisor  in grado di far fronte tempestivamente al suo recepimento. Le leve 

utilizzabili sono quelle del training interno o del recruiting ma risulta difficilmente credibile che ogni realtà possa rispondere 

tempestivamente a tali esigenze. 

Considerando, infine, l’impatto della nuova regolamentazione sul business aziendale è facile pensare che proprio quest’ultimo 

vincolo sia quello più delicato. Lo sforzo organizzativo necessario per adeguarsi al nuovo modello di business, seppur 
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mitigato da un diluirsi della tempistica di attuazione, rimane significativo e necessita di essere preventivamente orientato a 

recepire in modo efficiente i cambiamenti che inevitabilmente il sistema bancario è chiamato  ad affrontare.        

È possibile ritrovare un primo ostacolo al raggiungimento strutturato della compliance normativa analizzando la modalità con 

cui le banche, al proprio interno, hanno reagito alle richieste da parte delle autorità nazionali e internazionali di investimenti 

significativi per il raggiungimento del livello di conformità richiesto. Il costo sostenuto dalle banche per il raggiungimento di 

una coerenza normativa è andato via a via crescendo negli ultimi anni. La sensazione percepita è che gli intermediari, in 

passato, abbiano spesso “rincorso” la compliance rispetto alle singole evoluzioni normative faticando ad avere una visione 

d’insieme e un disegno unitario, anche in relazione alle diverse tempistiche di attivazione delle stesse. Inoltre, i processi 

interni di adeguamento normativo sono spesso stati basati su progetti indipendenti, specifici per le diverse strutture delle 

banche. L’approccio, che possiamo definire per “silos”, ha comportato inefficienze e duplicazioni di sforzi nell’adeguamento 

normativo, nei processi di gestione del rischio e nella definizione e nello sviluppo dei sistemi e delle procedure a supporto.  

Un’ulteriore criticità deriva dalla peculiarità del mercato di riferimento, ovvero la forte tendenza all’aggregazione delle 

istituzioni finanziarie. Molte istituzioni sono cresciute attraverso successive operazioni di merger & acquisition, impegnandosi 

su diversi segmenti di business con strutture organizzative differenti non sempre gestite all’interno di un framework omogeneo 

e strutturato di gestione, controllo e reporting. 

In sintesi, il perseguimento della piena adeguatezza regolamentare fa emergere l’esigenza di un effort trasversale da parte di 

tutte le strutture della banca nel processo di monitoraggio, gestione e controllo del rischio. Quello che si deve evitare è 

un’eccessiva verticalizzazione del sistema dei controlli per non accrescere la complessità organizzativa ed incrementare i 

relativi costi aziendali di adeguamento generando inefficienze, duplicazioni e ridondanze.  

Alla luce di questi fattori, è necessario che all’interno della banca prenda piede la consapevolezza dell’esigenza di un 

“cambiamento” culturale significativo, di una “convergenza della governance” ed una “convergenza organizzativa” attraverso 

l’individuazione e il rafforzamento delle relazioni orizzontali con le strutture preposte alla misurazione del rischio. Occorre, 

peraltro, porsi l’obiettivo principale di una razionalizzazione e ingegnerizzazione dei processi aziendali anche prendendo 

coscienza della grande importanza a fini gestionali della valorizzazione del “patrimonio informativo regolamentare”. 

In considerazione di tali esigenze, è auspicabile che le banche indirizzino in modo opportuno le attività di adeguamento alle 

nuove disposizioni normative sia in ottica continuativa e di efficientamento dei costi sia in ottica di corretto recepimento della 

totalità degli obblighi normativi. Il coordinamento di tali attività dovrà essere condotto considerando la necessità di non dover 

reinvestire in attività già completate, o già avviate, ottimizzando l’effort già impiegato nei processi di adeguamento e sarà 

inoltre importante cercare di non appesantire il già massiccio framework di gestione dei rischi complicandone ulteriormente i 

sistemi, le strutture organizzative, gli schemi di attribuzione delle responsabilità e i meccanismi di reporting interno e cercare 

di rispettare le strategie di business disegnate dalla banca. 

In sostanza, il successo della banca sarà strettamente correlato alla propria capacità di gestire la complessità che ora più che 

mai andrà a caratterizzare il contesto normativo del sistema finanziario nel suo complesso.  

In prima battuta, il concetto di complessità deriva dalla moltitudine di regulator nazionali e internazionali che, seppur in 

misura diversa, contribuiscono ad influenzare e definire il quadro normativo di riferimento. Basti pensare alle istituzioni 

internazionali, quali lo stesso Financial Stability Board piuttosto che al Fondo Monetario Internazionale, alle istituzioni 

europee, come il Committee of European Banking Supervisors (CEBS) o la European Commission, per terminare con i 

regulator nazionali, Banca d’Italia in primis. Tali Istituzioni hanno intensificato il loro impegno allo scopo di mitigare gli 

effetti di downturn e rendere più solido e stabile il sistema finanziario. Per avere un’idea della consistenza del pacchetto 

normativo emanato a partire dal 2009, è sufficiente pensare che, limitandosi ai più rilevanti organi internazionali, sono stati 

emessi, tra Consultative Documents, Guide line e raccomandazioni, più di cinquanta documenti. 

Il concetto di complessità è riferito anche alle numerose aree d’impatto che interessano le innovazioni regolamentari; se 

consideriamo solamente le linee guida emanate dal CEBS, è possibile osservare come le aree di impatto spazino dalle 

politiche di remunerazione alla stima dei requisiti patrimoniali, dalle tematiche di Market Risk alla disciplina sui Grandi 

Rischi. Si ricorda, peraltro, che il recepimento e l’implementazione di ognuna delle diverse normative richiede sia un 

coinvolgimento delle diverse strutture organizzative dell’intermediario coinvolte negli interventi di attuazione sia una 

predisposizione dei vari livelli di controllo coinvolti e relativi rapporti con risk  

owner, risk manager e risk control.    
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  Figura 1: Rappresentazione schematica delle principali aree di impatto delle nuove proposte normative 

 

 

Considerato lo sforzo richiesto da tale pressione normativa, appare evidente come l’approccio basato sulla misurazione debba 

essere integrato in un più ampio concetto di gestione consapevole del rischio.   

Il pensiero comune conduce, quindi, all’idea di un approccio e di una cultura aziendale che permettano un cambio di direzione 

nel concetto di gestione del rischio, concetto che dovrà toccare e guidare ogni singola decisione presa all’interno dell’Istituto. 

Per quanto giusto e mirato sia quest’obiettivo, appare chiaro che un simile cambiamento non possa essere raggiunto in un 

orizzonte di breve-medio termine. Le figure chiave e catalizzatrici di questo progetto, risk manager in primis, non potranno 

pertanto limitarsi solamente a tale aspetto. 

Per il perseguimento di questo obiettivo un primo passo fondamentale è rappresentato dalla valorizzazione delle sinergie già 

esistenti. In tal senso nel percorso di breve periodo da indirizzare sin da ora assumono priorità sia la necessità di una 

convergenza della governance sia una convergenza organizzativa. Nello sviluppo di tali ambiziosi progetti i core business 

bancari dovranno essere in grado di confrontarsi e affrontare un elevato livello di complessità che si è venuto a creare anche 

grazie al tipico approccio di risk management adottato nei recenti anni passati. 

Per quanto riguarda il concetto di convergenza della governance, ciò a cui ci riferiamo è la rivisitazione del metodo con cui i 

singoli sviluppi normativi sono stati gestiti e recepiti in passato. Negli ultimi 10 anni, le banche hanno avuto la tendenza ad 

adeguarsi alle principali normative in vigore come Basilea II e MIFID separatamente, con un limitato coordinamento tra i due 

singoli progetti. E’ stato spesso adottato l’approccio, già precedentemente citato, a “silos”, ottenendo come risultato una 

maggiore complessità del modello di gestione dei rischi. I costi generati da approcci del genere sono arrivati spesso a essere 

enormi anche in considerazione del fatto che non si è resa possibile alcuna sinergia o efficienza tra i vari cantieri. Considerata 

l’entità dei costi e le nuove consistenti disposizioni normative prospettate, solamente poche banche potrebbero permettersi di 

ripercorrere tale strada. 

È pertanto necessario rivedere l’impostazione attuale del modello di risk management in modo tale da superare le attuali 

inefficienze intrinseche ed indirizzare in modo organico il recepimento delle nuove modifiche normative senza dimenticarsi 

che, la semplificazione dei processi di gestione dei rischi, comporterebbe il prospettarsi di opportunità significative anche dal 

punto di vista prettamente gestionale. 
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In termini operativi, possiamo immaginarci come valido strumento di supporto una cosiddetta “cabina di regia”, che si pone il 

principale obiettivo di guidare la banca verso la piena compliance  valorizzando le sinergie e le convergenze con gli aspetti di 

natura gestionale ed operativa. A differenza dell’approccio a “silos”, in cui la visione complessiva delle attività volte alla 

gestione dei rischi era “riservata” al management, l’utilizzo della cabina di regia permetterebbe di centralizzare tutte le attività 

di adeguamento normativo e di fornire real time un’overview dei rischi assunti dalla banca. Inoltre, l’utilizzo di tale strumento 

di controllo consentirebbe di velocizzare l’abbattimento dei rimanenti silos che continuano a minare l’efficienza dell’attività di 

risk management. 

Relativamente al concetto di convergenza organizzativa, il primo obiettivo da raggiungere è quello di irrobustire le relazioni e 

la comunicazione tra le diverse strutture della banca. Il coinvolgimento delle diverse strutture interne consentirebbe una più 

immediata consapevolezza dei profili di rischio che si verrebbero a creare a seguito delle decisioni intraprese già a livello di 

pianificazione strategica, evitando dunque un ulteriore dispendio di energie nella ricerca, da parte dei risk manager, dei rischi 

assunti e della loro gestione. 

In sostanza, il cambiamento di cui stiamo discutendo cerca di passare da una concezione della gestione dei rischi di tipo 

retrospettivo, cioè una gestione del rischio solo quando esso è stato assunto e si è manifestato, a un modello che lo gestisce in 

modo proattivo, con una consapevolezza a priori delle conseguenze in termini di rischio alle quali ogni azione intrapresa 

conduce. In questo modo, l’attività di risk management può essere utilizzata come strategia di vantaggio competitivo e non 

solamente come un obbligo normativo al quale adempiere.  

Figura 2: Approccio di semplificazione trasversale 
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                                                          Figura 3: Definizione della strategia: visione attuale 

 

 

                                Figura 4: Definizione della strategia: approccio integrato (Risk Based Strategy) 

 

In questo contesto, per quanto auspicabile, è improbabile che molte banche abbiano già intrapreso tale processo di 

convergenza organizzativa e di governance, anche in considerazione del fatto che per molti Istituti gran parte delle risorse a 

disposizione sono ancora dedicate al raggiungimento della compliance rispetto alla normativa attualmente in vigore. 

Ritornando ad un’ottica di lungo periodo però, il cambiamento culturale è requisito fondamentale per il raggiungimento degli 

obiettivi appena menzionati. Per permettere ciò, ogni singola risorsa deve essere pienamente consapevole della view della 

banca riguardo gli obiettivi di risk appetite e le modalità tramite le quali si intende contenere e gestire i rischi; il processo è 

lungo e necessita quindi di essere avviato sin d’ora.  

In conclusione, l’orizzonte di applicazione della nuova normativa è stato si diluito ma è importante mantenere alta la priorità 

sulle innovazioni che condurranno ad una nuova morfologia del sistema bancario,  sistema che si troverà a navigare in una 

vera e propria tempesta di riforme regolamentari.  Ricordando che ogni economia sana è fondata su un sistema bancario sano, 

sarà quindi necessario fare chiarezza quanto prima sugli obiettivi futuri e sulla via da intraprendere per raggiungerli.  

Fabiano Gobbo e Barbara Chiodi 
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Rischi, presidi e controlli: necessità di un approccio sistemico 
 

di Mario Venturino  (Direttore Rivista Economia e Diritto del Terziario e Università di Genova) 
 

 

1 Premessa e sintesi 
A partire dagli anni ’90, in particolare nell’ultimo decennio, l’attività degli intermediari finanziari - sotto il duplice effetto 

dell’innovazione e dello sviluppo delle masse intermediate e dei servizi ad esse collegati, in un contesto di accelerata 

globalizzazione e di liberalizzazione delle attività economiche – ha visto dilatarsi il grado di complessità e conseguentemente 

la rischiosità insita nell’attività di impresa. 

La rischiosità, a sua volta, si è concretata in una maggiore onerosità economica, in un’erosione del grado di stabilità 

dell’intermediario e di sistema e in una crescente complessità gestionale ed organizzativa: innestando per certi aspetti un 

processo di auto alimentazione. 

Questa situazione, peraltro tipica delle fasi di sviluppo delle attività economiche e fisiologica entro determinati limiti, ha avuto 

un’accentuazione anche patologica con l’insorgere (2007) e  il prolungarsi dello stato di crisi economica e finanziaria. 

L’onerosità economica e la complessità gestionale ed organizzativa hanno indotto i vari soggetti coinvolti con vari gradi di 

responsabilità nell’attività di intermediazione finanziaria – banche (di retail e di affari nelle diverse configurazioni sino ad 

includere il cosiddetto sistema bancario ombra), regolatori ed autorità di governo – ad affrontare in termini differenti per 

dimensione, tipologia e tempistica aspetti fondamentali attinenti il rischio, quali la tipologia dei rischi, i presidi a fronte, i 

controlli. 

Le riflessioni, sinteticamente di seguito esposte, intendono porre alcune questioni in ordine all’approccio che si ritiene più 

confacente per la gestione del rischio: rischio che, facendo riferimento all’economia industriale, viene visto come un fattore 

produttivo e, quindi, una risorsa a disposizione dell’imprenditore, comunque da gestire. Ciò viene fatto sulla base di 

valutazioni che scaturiscono sia dall’esperienza maturata a diversi livelli di responsabilità apicale in un intermediario 

significativamente complesso, sia dai contributi dell’analisi scientifica acquisiti in sede di attività accademica. 

Le riflessioni “sezionano” il rischio/fattore produttivo sotto tre profili a rilevanza gestionale tipici del sistema di pianificazione 

e controllo: 

- le tipologie dei rischi gravanti sull’intermediario (i rischi); 

- le risorse presidianti necessarie (i presidi); 

- i controlli. 

I tre profili vengono affrontati sia individualmente sia come insieme con logica sistemica: logica sistemica e indicazioni per la 

sua concreta attuazione, sono le ipotesi di lavoro che si intende sottoporre al vaglio critico di esperti e studiosi. 

A chiarimento di quanto successivamente verrà illustrato, si premette che per logica sistemica si intende un approccio ai 

richiamati profili di rischio – tipologia, presidi, controlli – che insiste sulla unitarietà dinamica degli aspetti di contenuto, di 

processo e di metodo che si riscontra in ciascun profilo. 

La crisi ha messo in evidenza la necessità dell’approccio sistemico con i relativi impatti sull’organizzazione, sulle competenze 

e sulle metodologie, in quanto tale approccio consente quella visione d’assieme cioè quella sintesi gestionale che mette a 

disposizione dei vertici aziendali gli elementi conoscitivi per decisioni veramente incisive e sostanziali e non solo 

“formalmente corrette”. 

Seguendo la ripartizione enunciata, un primo gruppo di riflessioni – il sistema dei rischi – riguarda il rischio affrontato come 

un insieme più che una lista più o meno omogenea di tipologie. 

Un secondo gruppo di riflessioni - le risorse presidianti - investe le risorse materiali e immateriali su cui l’intermediario può 

contare (attivandosi anche di iniziativa) per presidiare in modo concreto, continuativo e globale l’insieme dei rischi. 

Il terzo e ultimo gruppo di riflessioni - il sistema dei controlli - riguarda l’insieme dei controlli visto quale naturale chiusura 

del ciclo della gestione del rischio che è strettamente connesso con il ciclo della gestione dell’impresa. Sistema dei controlli 

che partendo dall’essenziale momento formale vi innesta gli aspetti sostanziali (gestionali) per rendere efficace l’intera 

architettura che l’impresa ha costruito a presidio della stabilità. 

Logica sistemica, visione d’assieme, sintesi gestionale rappresentano le caratteristiche fondanti di un sistema di pianificazione 

e controllo visto come sistema al servizio dell’alta direzione e dell’intera banca per il conseguimento degli obiettivi intermedi 

e finali funzionali al conseguimento dinamico della mission dell’impresa.  

L’assunto alla base delle riflessioni è che un’efficace gestione del rischio non può fare a meno della centralità, nei diversi 

momenti di sintesi, del sistema di pianificazione e controllo comunque configurato. Conseguentemente traendone gli 

inevitabili impatti organizzativi, i responsabili di tale sistema costituiscono i naturali e insostituibili referenti per una sintesi 

gestionale a disposizione degli organi apicali. 
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2. Il sistema dei rischi 
La dilatazione dell’attività degli intermediari con la complessità ambientale genera un sistema di rischi in continua 

evoluzione: l’incertezza che si fa rischio con una logica di partogenesi. 

Tuttavia una visione sistemica del rischio derivante dal sistema di pianificazione e controllo impone sotto il  profilo gestionale 

(senza interferire con le diverse visioni e implicazioni di vigilanza) il coagulo dei vari rischi in termini di macro momenti 

aziendali cui sono sostanzialmente riferiti. Ciò favorisce una visione d’insieme, ne facilita la rilevazione, la misurazione, le 

compensazioni, la gestione e il controllo con omogeneità di metodologie, di analisi e di reporting; così operando si diffonde 

cultura e metodologie del rischio. 

Dall’analisi organizzativa dell’intermediario (organigramma, funzionigramma, sistemi gestionali) si può pervenire, in linea di 

massima, alla seguente rappresentazione del rischio per categorie omogenee elaborate anche avuti presenti gli impatti sulle 

macro componenti del conto economico: 

- rischi attinenti l’attività tipica (rischi di attività di mercato): interesse, credito, cambio, controparte, liquidità….. 

Quindi un insieme di rischi che hanno, pur in termini diversi, impatti sul margine di intermediazione; 

- rischi attinenti il processo produttivo (rischi di processo e di metodo di lavoro): rischio operativo, rischio legale, rischio 

informatico…. 

           Quindi rischi aventi principali impatti economici sui costi operativi; 

- rischi attinenti il rapporto fiduciario con il mercato (rischi di fiducia): rischio strategico, rischio reputazionale … 

Quindi rischi che oltre ad avere impatti sui costi operativi e sul margine di intermediazione hanno impatti sul valore 

dell’azienda: se quotata sul valore dell’azione; se non quotata sulla valutazione che soggetti esterni, analisti, società di 

rating formulano sull’impresa stessa. 

Questa configurazione per grandi categorie è coerente con la logica sistemica, consente una visione d’insieme degli impatti e, 

quindi, permette un controllo gestionale più efficace del rischio. Al tempo stesso attiva e diffonde metodologie di analisi che 

possono sfruttare al meglio i metodi quantitativi da quelli più tradizionali a quelli più innovativi. 

In sintesi questa classificazione/visione si può avvalere sotto il profilo dell’economia aziendale dell’apporto di schemi tipici 

del sistema di pianificazione e controllo. 

In ogni caso va nella direzione sempre richiamata dalle autorità di vigilanza, con accentuazione crescente, di favorire e 

implementare l’approccio sistemico al rischio in chiave sostanziale e non frammentaria, e non formale con coinvolgimento 

concreto degli organi apicali e non solo delle strutture tecniche dedicate. 

 

 

 

3. Il sistema delle risorse presidianti 
Se il rischio è un fattore produttivo (pur sui generis, ma sempre fattore produttivo) che incide sul costo di produzione 

dell’attività dell’intermediario in modo diretto (costo del rischio) ed indiretto (costo della reputazione) va innanzitutto 

presidiato secondo una visione gestionale, al cui interno aspetti formali di carattere operativo ed organizzativo ne 

costituiscono la piattaforma a supporto. 

Questo presidio presuppone un insieme di risorse dinamicamente adeguate e coordinate. 

Sotto il profilo gestionale occorre, quindi, considerare anche in questo caso, in una visione unitaria e per grandi categorie, le 

risorse disponibili e/o attivabili dall’intermediario, tenuto conto di quanto richiesto e/o suggerito dagli organi di controllo 

(regolatori/autorità di governo). Sotto questo profilo l’analisi organizzativa/gestionale delle risorse presidianti porta a 

raggrupparle in tre grandi famiglie: le regole, le competenze, il capitale. 

Più precisamente: 

- risorse regole. 

Esse riguardano sia quelle di fonte esterna (promananti dagli organi di vigilanza e dagli organi legislativi) sia quelle 

di fonte interna (promananti dall’organizzazione aziendale). Nell’economia dell’impresa e quindi dell’intermediario 

le regole interne sono il naturale e insostituibile complemento/integrazione/amplificazione/personalizzazione delle 

regole di carattere esterno. Al di là degli aspetti di carattere formale e giuridico anche in questo caso  la regola viene 

vista come un fattore produttivo con tutte le implicazioni gestionali di cui si è trattato in precedenza; 

- risorse competenze.  

Esse riguardano la disponibilità di professionalità (persone), strumenti e metodi (i cosiddetti tools), i livelli di 

responsabilità (il coinvolgimento). Le competenze – si tratta di un’evidenza risultante dalla crisi – costituiscono il 

punto critico dei presidi, in quanto possono favorire o penalizzare l’applicazione ottimale delle regole, consentono il 

dimensionamento corretto dei mezzi finanziari a fronte dei rischi, determinano la conoscenza concreta, tempestiva e 

unitaria della dimensione del rischio.  

Quanto più le competenze, aventi a disposizione le conoscenze scientifiche appropriate sono incanalate 

organizzativamente in una logica sistemica e, quindi, di pianificazione e controllo, quanto più favoriscono un 

efficiente visione e percezione del rischio da parte dei vertici aziendali. 
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Con le regole e le competenze si è nel campo delle risorse immateriali/intangibili; cioè si è in presenza di quelle risorse che, 

sempre mutuando dal sistema di pianificazione e controllo, costituiscono “core asset” la cui gestione non deve mai essere 

esternalizzata; 

- risorse capitale. 

Si è in presenza dei mezzi finanziari intesi come risorse capitale. Al di là dei diversi livelli di capitale, l’adeguatezza 

di tale risorse sta in primo luogo nel capitale primario, il cosiddetto “core capital”, cui si aggiungono forme diverse 

secondo le indicazioni degli organi di vigilanza che però non possono sostituire il capitale primario. Il capitale è 

fondamentale e necessario ma non sarà mai sufficiente a fronte di un’eccessiva e complessa assunzione di rischi e di 

presidi immateriali a fronte largamente deficitari.  

La lezione della crisi per gli intermediari finanziari ha evidenziato questo aspetto.  

Il capitale, visto nell’ottica sistemica, diventa quindi un elemento ad elevato grado di centralità nel sistema di 

pianificazione e controllo che inglobi nei diversi momenti (di contenuto, di processo e di metodo) il fattore produttivo 

rischio. 

Il sistema delle risorse presidianti qui delineato è un sistema che giocoforza deve fare riferimento al sistema di pianificazione 

e controllo e, quindi, al pari del sistema dei rischi riporta al centro organizzativamente e funzionalmente metodi e strutture 

della pianificazione e controllo. 

 

 

 

4. Sistema dei controlli 
Rilevazione e gestione del rischio, disponibilità e attivazione di risorse presidianti diventano sovrastrutture se non si ha 

predisposto un efficace sistema di controlli. 

Secondo la visione, non solo teorica ma pratica, suggerita dall’esperienza di chi gestisce impresa, il controllo va visto in 

termini sistemici continuativi e sostanziali. 

In questi termini la visione che si propone è che il sistema dei controlli deve costantemente rappresentare per l’impresa, nel 

tempo e nello spazio, un insieme integrato e coordinato di regole, metodi, processi e procedure organizzative funzionale a far 

sì che l’intermediario operi, in ogni momento e in ogni ambito della struttura, nel rispetto di quanto stabilito dagli organi di 

controllo esterni ma soprattutto nel rispetto delle strategie aziendali definite dagli organi apicali e persegua obiettivi di 

efficienza ed efficacia inglobati nei piani strategici ed operativi dell’intermediario. 

Anche in questo caso, combinando i fondamentali aspetti di vigilanza (da parte dei vari regolatori), aspetti di normativa 

generale, con aspetti di economia aziendale del rischio, il controllo visto come sistema può essere articolato su tre grandi 

famiglie. Tale articolazione favorisce, secondo l’impostazione rappresentata in questa sede, l’integrazione con il sistema dei 

rischi e il sistema del capitale. 

Il sistema dei controlli non è fisso e può definirsi, facendo riferimento alle figure geometriche, a un triangolo a perimetro 

variabile i cui lati sono rappresentati da tre grandi famiglie di controlli: 

- controllo di corporate e governance. 

Si tratta dell’insieme dei controlli che riguardano l’adeguatezza dinamica degli assetti di governo societario, di macro 

e di micro. 

- controllo gestionale. 

Si tratta del controllo avente per oggetto gli assetti del sistema di pianificazione, sia strategica sia operativa; 

- controllo interno. 

Si tratta del sistema di controllo degli assetti organizzativi, amministrativi e di mercato in cui confluiscono, accanto ai 

controlli interni, larga parte dei nuovi controlli introdotti da organi di vigilanza o da leggi (compliance, legge 231, 

controllo dei dati contabili, ecc. ecc.). 

 

Il sistema dei controlli è l’anello più delicato dei tre sistemi, in quanto senza controllo non esiste attività sottoposta al vaglio e 

al contraddittorio di strutture diverse da quelle dedicate. 

I controlli hanno una loro autonomia discendente dalle leggi o dalle disposizioni di Vigilanza che le hanno poste in essere. 

Gestionalmente però, occorre che si abbia continuamente una visione d’assieme, quantificata dei punti di forza e di debolezza 

e, quindi, degli impatti di carattere organizzativo, economico e reputazionale sugli intermediari. Anche in questo caso, pur con 

i necessari distinguo e nel rispetto delle autonomie delle singole unità organizzative preposte, la  visione d’assieme è 

fondamentale affinché gli organi apicali abbiano un quadro qualitativo e quantitativo di sintesi di ciò che nell’impresa è o non 

è funzionante. Questa visione è fornita in termini di maggiore efficacia ed efficienza da una struttura di pianificazione e 

controllo. 
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5. Conclusione 
Le riflessioni proposte hanno una tesi di fondo: rischi, presidi e controlli vanno organizzati, gestiti secondo una logica 

sistemica; conseguentemente le strutture organizzative a fronte devono operare secondo una logica sistemica.  

La logica sistemica non è un dato acquisito in via permanente: essa è qualcosa che si realizza dinamicamente e si conquista 

giorno dopo giorno.  

Questa realizzazione avviene e si alimenta sulla base di logiche e competenze che scaturiscono da attività che con la logica 

sistemica si confrontano quotidianamente. Queste strutture e attività hanno un punto di riferimento nel sistema di 

pianificazione e controllo visto nella sua accezione gestionale e non strutturale/metodologica. 

Ne consegue, e la lettura della crisi per gli impatti sugli intermediari sembra avvalorare questa tesi, che non si può fare a meno 

di coinvolgere ancora maggiormente la pianificazione e controllo e soprattutto il metodo di lavoro che la pianificazione e 

controllo esprime, nell’articolata visione del rischio, dei presidi e dei controlli qui proposta. 

Questo non significa creare nuove infrastrutture, mettere in atto impalcature metodologiche rigide: significa “vedere” ed 

“implementare” rischi, presidi e controlli in termini di momenti immateriali che, pur basandosi su aspetti materiali, sempre 

immateriali devono essere. 

 

Mario Venturino 
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Commercial real estate loans facing refinancing risks - CMBS only part of a growing 

problem 
 

di Giordano Villa, Sophie Ahlswede e Tobias Just1 (Deutsche Bank) 

 
Premessa 
 

L’attuale ripresa economica appare ancora fragile. La possibilità di assistere ad una double-dip recession non sembra 

ancora scongiurata, per quanto alcuni economisti
2
  ritengano ancora più probabile una sinusoide con oscillazioni via via 

più smussate (cadute e riprese successive  progressivamente meno accentuate). 

 

Gli operatori finanziari sono quindi molto attenti a valutare tutti i driver che possono  innescare una nuova recessione 

analizzando con attenzione tutti i potenziali segnali. 

 

Il real estate è stato in passato uno dei settori in cui si sono manifestate più spesso bolle speculative.  

 

Sono state le severe correzioni nei mercati immobiliari residenziali negli USA che hanno dato il via all’attuale crisi 

economica e finanziaria. Il contagio è stato molto rapido andando ad interessare molti altri Paesi (UK, Spagna, Irlanda 

etc.).  

 

Nella crisi precedente a questa, la Germania è stata duramente colpita dalla caduta nel real estate e in particolare nel 

Commercial Real Estate (CRE).    

 

Le considerazioni sopra espresse rendono quindi alquanto attuale una elaborazione approfondita del rischio potenziale 

associato al CRE e al rifinanziamento delle operazioni in corso.  Le conseguenze e gli impatti anche di natura 

macroeconomica che questi rischi potrebbero avere si intersecano e potenzialmente accentuano anche alla luce delle più 

stringenti regolamentazioni che, a partire da Basilea 3, interesseranno i soggetti coinvolti nel finanziamento e 

rifinanziamento di tali operazioni.  

 

L’obiettivo del lavoro qui di seguito presentato, condotto dal centro studi di Deutsche Bank
3
, è quindi quello di valutare 

la dimensione, i rischi e le potenziali soluzioni associate al CRE. 

  

Attualmente, la percentuale di immobili commerciali vacanti è cresciuta, gli affitti sono in notevole calo e i rendimenti 

richiesti in deciso aumento. 

 

I punti emersi e approfonditi da tale studio sono qui di seguito riportati in breve. 

 

- Dal 2006, il default rate sui prestiti commerciali immobiliari è cresciuto da circa l’1% a circa il 9%. I tassi di 

insolvenza negli USA sui commercial mortgage-backed securities (CMBS) sono cresciuti dal 1% nel 2008 al 

circa 7% dato attuale.  

  

                                                           
1
 Giordano Villa è autore della premessa; Sophie Ahlswede e Tobias Just della parte dell’articolo in inglese 

2 Thomas Meyer – Managing Director, Deutsche Bank Research 

3 Autori: Sophie Ahlswede, Tobias Just – Managing Director: Thomas Meyer – Data di pubblicazione: 6/7/2010 – Sito Internet: 

www.dbresearch.com 
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- Il mercato dei CMBS costituisce un particolare motivo di preoccupazione, non solo perchè vi è poca 

trasparenza sulla dimensione effettiva di tale mercato e su come siano distribuite le scadenze, ma anche perchè 

la struttura atomistica degli investitori rende la ristrutturazione del debito molto più complessa. 

- Le ripercussioni più forti per l’economia e gli intermediari finanziari saranno probabilmente in Irlanda e 

Spagna e, in misura minore, negli Stati Uniti e UK. La Germania ha una preoccupante quota di immobili di 

bassa qualità e con elevato loan to value (LTV).  

- L'economia globale sarà impattata, ma probabilmente in misura inferiore rispetto alla crisi innescata dal 

residential real estate. In primo luogo, il mercato degli immobili residenziali è più vasto di quello degli 

immobili commerciali; in secondo luogo, nel CRE sono stati cartolarizzati immobili di più alta qualità rispetto 

al RRE; in terzo luogo, i governi hanno potuto imparare dalla precedente crisi e prendere le precauzioni 

necessarie per gestire ulteriori tensioni.  

- L'obiettivo è quello di ridurre il debito sul mercato immobiliare, ad esempio, attraverso il ricorso a veicoli 

quotati. Anche il rilancio del mercato della cartolarizzazione sarebbe auspicabile, tuttavia è cruciale che, 

attraverso una maggiore trasparenza, si riguadagni la fiducia degli investitori. 

 

 

Introduction 

On the basis of the Case-Shiller Home Price Index, US house prices are gradually stabilising after having fallen by 

roughly 30% from their record high. However, a sizeable number of risks continue to face the real estate market. First, 

European housing markets tend to follow developments in the US market with a time lag
4
; second, there are indications 

of growing imbalances in the Asian housing markets – in China and Singapore in particular.
5
 Third, there have also 

been sharp corrections in the US and the European commercial real estate markets: in London, office rents dropped by 

over 30% from their peak, in Paris by 15%, in Barcelona by 25% and in Dublin by close to 50% no less. At the same 

time, the transaction market on both sides of the Atlantic basically collapsed in the first half of 2009 in particular, so 

purchase prices came under even greater pressure than rents. From the beginning of the crisis until its peak, yields 

climbed by 40 basis points (bp) in Frankfurt, over 250 bp in London and Paris, and in fact by over 300 bp in Dublin and 

Barcelona. In Q1 2010 the trend stabilised, after having already started to do so in London and Paris in late 2009. 

 

Fourth, the real-estate boom was driven by extensive debt financing not only in the housing market but also in the 

commercial market. Having to refinance in a markedly poorer market environment is now becoming a further 

challenge. As in the subprime crisis, the price deterioration in the commercial real estate markets drove up loan-tovalue 

(LTV) ratios, and lending standards were tightened simultaneously. This harbours far-reaching problems for equity 

investors and lenders. It is easy to see that an LTV of 75% and a 30% decline in the value of a commercial property in, 

say, London will give rise to an equity deficiency
6
. Parkus and An estimate that about 65% of the commercial real estate 

loans underlying US CMBS will have refinancing difficulties at maturity.
7

 On top of this, tentative regulatory proposals 

will potentially increase the cost of lending. 

 

The media, data services providers and analysts are scrambling to outdo each other with their doom-and-gloom 

forecasts. The Handelsblatt, a German business daily, claimed in its title story of February 15, 2010 that a new real 

estate crisis was looming in view of the refinancing volume of commercial real estate loans and commercial mortgage-

backed securities (CMBS) outstanding.
8
 Data services provider Trepp announced that the CMBS default rate exceeded 

the 7% mark in March 2010 – albeit for bonds whose payments were 30 days in arrears and therefore still some steps 

away from default. There is much to suggest that the commercial real estate market is heading for a bottleneck. In this 

report we will analyse the extent of the macroeconomic risk facing the European commercial real estate market, i.e. 

how tight the bottleneck will be. 

 
 

                                                           
4 See Just, Tobias and Thomas Mayer (2010). Housing markets in OECD countries: 
5 See Dyck, Steffen, Just Tobias and Sarah Hülser (2010. Asian property markets: No significant bubbles – yet! Current Issues. DB Research. 
Frankfurt am Main. 
6 Fitch Ratings calculates that two-thirds of the underlying loans of European CMBS 

maturing this year have LTVs of over 80%. 
7 See Parkus, Richard and Jing An (2009). The future refinancing crisis in commercial real estate, Part II: Extensions and refinements. Deutsche Bank 

GM Research. 
8 We also refer to the Handelsblatt headline of April 15, 2010: “EinstürzendeNeubauten” (Collapsing newbuilds). 
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Commercial real estate loans: The underestimated bubble? 

According to RREEF estimates, global investment in (commercial) real estate had a total volume of over USD 9 tr at 

end-2009, with Europe accounting for USD 3.3 tr and the United States about USD 4 tr.
9
 Besides the volume factor, 

there are striking differences in the significance of the (institutional) commercial real estate markets even between the 

industrial countries: invested (commercial) real estate volume in the US and the UK totals nearly 30% of GDP. At 25%, 

Germany trails not far behind. In many other countries of Western Europe, however, the share is still far below 20%.  

In most countries of Eastern Europe, in fact, the institutional real estate reading is less than 10% of GDP. One might say 

that these shares are a measure of the degree of professionalisation of the real estate investment industry in an economy, 

for the investment volume in the numerator factors in the invested funds of institutional investors.
10

 In a crisis, a high 

degree of professionalisation may have advantages and disadvantages: on the one hand, know-how is available, but on 

the other hand the risk is higher in cases where a large cohort of institutionals have leveraged their investments. 

 

The default rates on US commercial real estate loans have skyrocketed since the beginning of 2007.
11

 The “good” news 

is that at least the growth rate has been falling for some time and in Q4 2009 it was back in the single digits for the first 

time since Q1 2007.
12

 

 

Experience from the subprime crisis suggests that commercial real estate loans may also give rise to (re-)financing 

issues of macroeconomic relevance. At USD 1.7 tr
13

, US banks hold roughly half of all the commercial real estate loans 

issued in the US on their books. 

Commercial real estate loans total 24% of all bank loans outstanding. European banks have commercial real estate loans 

totalling some USD 2.6 tr on their books. With total commercial real estate loans accounting for close to 11% of total 

bank loans outstanding in Europe, the reading is much lower than in the US (24%). 

Of course, the share of real estate loans in total loans outstanding varies widely from bank to bank both in the US and 

Europe.11
14

 

 

 

                                                           
9 Figures on invested volume are always approximations. They provide a guideline. Estimates of other research houses are of a similar scale. 
10 Commercial real estate that is not owner-occupied. 
11 Such figures are not available for Europe. 
12 Federal Reserve Bank statistics 
13 Federal Reserve Bank (2010). Flow of Funds. March 2010 
14 Congressional Oversight Panel (2010). February Oversight Report. February 10,    2010 and ECB (2010). Monthly Bulletin. February 2010. p. 90. 
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There are also substantial regional differences in terms of securitised commercial real estate loans: the CMBS volume 

outstanding accounts for 8% of commercial real estate loans in Europe, while the share in the US is roughly 25%. 

 

A comparison with the residential mortgage market (see table 5) highlights that practically all indicators (7-10) are 

considerably higher than in the commercial mortgage market (18-21). This might suggest that the risk of turbulence for 

commercial real estate would be smaller than for housing; a similar chain reaction as in the course of the subprime crisis 

under otherwise identical conditions would proceed more favourably. 

 

The consultancy CB Richard Ellis (CBRE) has calculated for the European commercial real estate market, however, 

that just over 20% of the loans outstanding fulfil three negative criteria: they were granted during the boom phase 

between 2005 and 2007; they already had high LTV ratios at the time of issue; and the quality of the real estate is low. 

Furthermore, CBRE takes a critical view of loans that feature good building quality but because of high LTVs at the 

time of issue have practically no more positive equity left. These loans account for a further 20%.
15

 Of the CMBS in the 

category with the highest default probability nearly 80% were issued in Germany and the United Kingdom. Therefore, 

particular interest must focus not only on the large US market and Europe but also on these two national markets.  

When commercial real estate loans are not securitised, LTVs, GDP and vacancy rates are considered to be significant 

determinants of default potential
16

, which is why we will focus more closely on these factors later on. 

 

The financing structures of the regional commercial real estate markets vary considerably, particularly in terms of 

“capital market bias” (see section “How CMBS differ from other products” below). 

The subprime cascade on the international securitisation markets has underscored the explosive nature of the same. 

Therefore, we will start by paying special attention to the development of securitised commercial real estate loans. Even 

though the CMBS market is relatively small in relation to the total commercial real 

estate market, it is interesting because ultimately the absence of a regulatory framework paves the way to structurally 

higher default risk in times of crisis. 

 

 

 

                                                           
15 See Pylypchuk, Iryna and Robin Hubbard (2010). European Commercial Real Estate Debt. Real Estate Finance ViewPoint. Spring 2010. However,         
the empirical indications that high LTVs are also linked with high default rates are by no means unambiguous. See e.g. Ambrose, Brent and Anthony 

Sanders (2001). Commercial Mortgage-backed Securities: Prepayment and Default. August 2001. 
16 Igan, Deniz and Marcelo Pinheiro (2009). Exposure to Real Estate Losses: Evidence from US Banks. IMF Working Paper. April 2009. p. 5 and p.     

12. 
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CMBS risks - CMBS: Definition and how they function 

 
CMBS stands for commercial mortgage-backed securities, meaning securitised receivable assets using  mortgages on 

commercial real estate as collateral. Securitisations are of two types: either “true sale” or synthetic. With true sale 

securitisation, a bank sells a package of loan receivables to a so-called “special purpose vehicle”(SPV). Full ownership 

is transferred to the SPV, meaning that the receivables – including all the related risks (credit risk, interest rate risk etc.) 

– are no longer on the bank’s balance sheet. 

 

The SPV then issues bonds/debt securities (CMBS) on the capital market in order to fund the purchase of the assets. 

The SPV’s receivables are split up in tranches, i.e. divided into various risk/reward categories to serve differing investor 

interests. These tranches are assessed by a rating agency. The so-called senior tranche is the safest investment. By 

contrast, the junior tranche has to bear the initial losses. Payment defaults and returns are distributed according to the 

cascade principle, i.e. investors holding the junior tranche receive the highest return, but are also the first to feel the 

sting of defaults. After them come the investors who buy the mezzanine tranche, if any, and finally the senior investors. 

Typically, banks and SPVs are senior tranche investors. The mezzanine tranches are usually purchased by insurance 

companies, pension funds or other asset managers. The junior tranche is held in most cases by hedge funds, pension 

funds or other dealers/operators of actively managed funds, and in some cases also by issuers to indicate reliability. 

 

The future payments (repayment of principal and/or only interest) do not flow to the bank that issued the loans, but to 

the CMBS investors. This results in their participating fully in the success or failure of the real estate deal, depending on 

the tranche chosen. With a synthetic securitisation the loan receivables stay on the books of the lending institution. 

The credit risk (payment arrears, default – depending on the structure) is transferred to the SPV via credit default 

swaps.
17

In addition, the investor assumes a counterparty risk since in the case of the bank’s insolvency the insolvency 

practitioner can take recourse to the receivables on the bank’s balance sheet. The funds obtained from CMBS issuance 

are taken by the SPV and partly invested in the credit derivatives and in lower-risk assets (e.g. sovereign bonds or 

Pfandbriefe/covered bonds). 

 

Securitisation market offers fundamental advantages 
 

The illiquid and long-term nature of the (commercial) real estate market, combined with high transaction costs, means 

that if there is a macroeconomic shock it is not easy for supply to readjust in the short term and re-establish market 

equilibrium. In such cases, the role of CMBS is basically to help make the commercial real estate market more liquid 

and more transparent. At the same time CMBS offer improved risk allocation for issuers and investors. This way, more 

investors can participate in the comparatively illiquid, longhorizon market which would otherwise be the preserve of 

fewer investors. Moreover, investors can take more targeted action in new markets and thus diversify their investment 

risks. Risk is spread on more shoulders.
18

 However, this fundamental assessment implicitly requires that all market 

participants are able to adequately value the risks of a specific transaction ex ante and that as a result a particular 

transaction will fit well in an investor’s overall portfolio. The fact that this does not apply without exception was 

rigorously shown by the subprime crisis. 

 

 
How CMBS differ from other products 

 
In the financing of real estate – as with other asset classes – distinctions are made between four categories: 1) private 

equity, e.g. via direct investment or portfolio funds; 2) public (tradable) equity, e.g. REITs or open-ended funds; 3) 

traditional loans (private debt), including mezzanine financing; and 4) tradable loan securitisations (public debt), e.g. 

CMBS, but also unsecured debt from real estate companies.
19

 

 

It is striking that Anglo-American countries (in this context the US and the UK) attach much greater importance to 

funding with the aid of negotiable securities – both public equity and public debt – than continental Europe does. In 

Germany, these two categories (public equity and public debt) account for less than 5% of total investment volume. The 

UK reading is 18%, and the US is no less than around 23%. 

 

                                                           
17 See Weistroffer, Christian (2009). Credit Default Swaps. Current Issues. December 21, 2009. DB Research. Frankfurt am Main. 
18 See Damaske, Martin (2009). Risikoaspekte bei der Verbriefung von Immobilienfinanzierungen. In Junius, Karsten & Daniel Piazolo [Eds.]. 
Praxishandbuch Immobilienmarktrisiken. Cologne. pp. 337-361. 
19 For more on this subject see e.g. Rottke, Nico (2008). Real estate between the poles of public and private debt and equity markets. In Rottke, Nico 

[Ed.]. Handbook Real Estate Capital Markets. Cologne, pp. 25-57. 
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In Europe, by contrast, covered bonds (CBs)/Pfandbriefe are an established refinancing instrument. Fundamentally, 

similarities exist between CMBS and CBs/Pfandbriefe. Due to a tight legal framework, however, CBs/Pfandbriefe are 

far more standardised and transparent than CMBS and this means that they usually trade on smaller risk premiums.
20

 In 

contrast, CMBS are usually individual contractual agreements. Furthermore, with CBs/Pfandbriefe, the investor 

acquires a claim on the issuer and on the underlying asset 

(the mortgage loan); this gives it double backing. The CMBS investor, by contrast, only obtains a claim on the pool of 

receivables, and not on the issuer. This also implies that CBs/Pfandbriefe remain on the books of the issuer, whereas 

CMBS (at least in the case of true sale securitisations, which have increased in number over the past few years also in 

Europe) are carved out of the issuer’s balance sheet. CMBS instruments enable tied-up capital to be released and thus 

broaden the scope of activity for their issuers. 

 

Generally, the LTV ratio on CBs/Pfandbriefe is capped by law in Europe at 60-80%. Moreover, Germany’s Pfandbrief 

legislation sets out high quality standards for the securitised receivables. Pfandbriefe are not split into tranches. These 

standards do not apply to CMBS.
21

 The higher CMBS default risk – on the junior tranches in particular – is attributable 

not least to the missing option of direct action between the investor and the bank. 

 

 
 

 

 

 

Development of the CMBS market 
 

Global CMBS issuance hit a high in 2007 at a volume of USD 324 bn – five times the volume of the year 2000. The 

financial crisis resulted in a severe cooling of the securitisation market: in 2008, CMBS issuance was down to only 

about one-tenth (USD 25 bn) of the 2007 reading. 

 

It was not until 2009 that the market showed signs of a slight recovery, though the issue volume was still two-thirds 

short of the 2007 peak. Europe and the US saw CMBS issuance totalling USD 98 bn; over 25% (USD 26 bn
22

) was 

issued in Europe. In 2003, the European share still totalled some 10%. So far this year USD 5 bn worth of CMBS have 

been issued in the US, and USD 2.1 bn in Europe. 

 

The market saw annual average growth of around 46% in the US from 1991 to 1999, and roughly 17% from 1999 to 

2007; in Europe, the annual expansion averaged 41% from 1999 to 2007. 

 

At end-2009, the volume of CMBS outstanding ran to USD 195 bn in Europe, and USD 855 bn in America.
23

 CMBS 

account for only a small fraction of the total securitisation market, though. In Europe, total securitisations added up to 

                                                           
20 For further criteria distinguishing between Pfandbriefe and CMBS see for example Lorenz, M. & T. Stephan (2008). German Pfandbrief versus 

MBS. In Rottke, Nico [Ed.]. Handbook Real Estate Capital Markets. Cologne, pp. 277-296. 
21 Since Germany’s mortgage bank legislation came into effect in 1900 there has not been a single default on a Pfandbrief (see Rudolf, M. & A. 
Saunders (2009). Refinancing real estate loans – lessons to be learned from the subprime crisis.WHU and New York University. p. 42.). 
22 USD values pertaining to European data were determined using average exchange rates for the respective year. 
23 See European Securitization Forum (2009). Data Report Q4/2009 and Federal 
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USD 2.4 tr at end-2009, and in the US to USD 9.4 tr.
24

 The CMBS share accounted for 7% and 9% of the market, 

respectively. For comparison: the European CB/Pfandbrief market (mortgage loans including residential building loans) 

had a volume at end-2008 of close to USD 2.2 tr, with issuance in 2008 totalling over USD 740 bn.22
25

 Commercial 

real estate loans only play a significant role as  collateral in Germany and Spain, though. The volume of the CMBS 

market also looks small in comparison  with the total commercial real estate financing market, and particularly when set 

against the housing market. Both residential housing loans and the related securitisation segment account for larger 

shares of the total credit market. 

 

 

Regions 
The overwhelming majority of CMBS issues are still originated in the US, where the market has been developing since 

the early 1980s. 

The first non-US CMBS instruments were issued in 1989 in Europe (in the Netherlands and shortly afterwards in the 

United Kingdom) and the Caribbean (Dutch Antilles). The share of US issuance in the global CMBS market has 

declined on the growth of CMBS markets in Europe and Asia (Japan in particular). At the peak of CMBS issuing 

activity in 2007 the US share was down to “only” a little less than 73%. The European CMBS market is dominated by 

the United Kingdom and Ireland. These two countries account for nearly 70% of cumulated CMBS issuance in Europe. 

 

                            
 

 

 

 

CMBS maturities – financial crisis, Act II? 
 

When a CMBS transaction matures the loans have to be refinanced, depending on how much has already been 

amortised. In line with the given structure (interest-only loans, partial interest-only loans, amortising loans), this gives 

rise to a more or less pronounced refinancing risk for the bank/lender and a “maturity risk” for the bond-holder. Various 

factors may lead to the failure of a refinancing move: the value or the rating of the collateral may have deteriorated 

owing to changes in demand, changes in income streams from the property and/or changes in the capital market, 

meaning that the risk premiums may increase. If there are not enough buffers available, this can make refinancing 

economically unattractive. 

 

The probability of refinancing proving to be more difficult increases if credit standards at the time of issue were laxer, 

the subordination level of the receivables was lower and/or none or only part of the principal has been redeemed. The 

share of interest-only loans or partial interest-only loans securitised in CMBS has strongly increased over the past few 

years. In 2009, it totalled 100% in European CMBS issues (2003: 31%) and 94% in American CMBS issues (2003: 

39%).
26

 If the loans cannot be repaid at maturity or refinanced, the following possibilities may be considered: 

 

1. Use of an extension option, 

2. Equity infusion from the borrower, 

3. Negotiation of an extension of the loan and/or bond maturity and, 

                                                           
24 European Securitization Forum (2009). op.cit. 
25 ECBC. Data for 2009 will be published in July 2010. 
26 Bloomberg and DB Research calculations. 
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as necessary, of other conditions, 

4. Refinancing via other instruments (e.g. CB/Pfandbrief, equity financing, e.g. real estate funds/real estate investment 

trusts (REITs), private equity companies), 

5. Default and asset liquidation. 

 

In principle, it is possible to restructure or extend both loans and bonds. All in all, little experience has been gained with 

extensions, at least in continental Europe, and the documentation of the transactions is patchy at times, which makes 

this solution more difficult and more expensive. Extending or restructuring loans is  usually easier than extending 

CMBS, and this has already been done with several transactions.
27

 In plans for bond extensions it is necessary in some 

cases – depending on the contractual details – to secure the agreement of hundreds of investors. To date, this has been 

achieved in Europe on merely one transaction. The costs of restructuring must be borne largely by already struggling 

borrowers anyway. The more equity an investor has pumped into the real estate, the higher will be the interest in a 

restructuring. “Reputational costs” also play a role when deciding whether or not to pursue restructuring. 

 

So when the securitised commercial real estate loans from the boom years 2005-2007 fall due in the coming years, it is 

to be feared that a second phase of the crisis will occur, triggered this time by defaults on commercial real estate loans. 

The maturity estimates are based on various sources with partly inconsistent data, which is a decisive and often 

unmentioned weak point in the commercial real estate market as a  whole.
28

 Some 70% of the bonds falling due in 2010 

were issued between 2005 and 2007. This is a further crucial point, for there is more likelihood of their underlying loans 

in particular having an equity deficiency at the time of refinancing since most of the above-mentioned criteria apply. 

 

 
US maturities 
 

Some 88% of the CMBS maturing in 2010 were issued in the US. This year alone, CMBS instruments worth USD 71 

bn will fall due, while a total of about USD 150 bn is on the cards up to and including 2013, corresponding to nearly 

one-fifth of the total outstanding. However, roughly 53% of the CMBS maturities in the US this year feature an 

extension option. In the years 2011 through 2013 this share will total between 10% and 14%, slipping subsequently into 

single-digit percentages. The risk of non-extension is likely to increase in these years as a result. Moreover, it is unclear 

whether those securitisations that need an  extension option because their underlying loans will have refinancing 

difficulties do actually have this option. 

 

 

European maturities 
About 10% of the CMBS maturing this year were issued in Europe.

29
 

Up to and including 2013 over USD 30 bn worth of CMBS will fall due, the equivalent of 15% of the total outstanding 

– in this respect the volume is on a par with the US market.
30

 By 2020, CMBS worth a further USD 135 bn will fall due. 

In 2010, over 47% of the maturing CMBS will have an extension option; in 2012 the share will be close to 15%; and in 

all other years the percentage will be in the single digits.
31

 

 

 

                                                           
27 Fitch Ratings (2010). European CMBS Loan Maturity Bulletin. March 2010. 
28 These differences are due to the fact that data services providers such as Bloomberg, dealogic and Trepp obtain their data from the  lead managers 

in CMBS transactions. Rating agencies also have data at their disposal, but only from the transactions that they have valued. Apparently not every 
lead manager reports every transaction to every data services provider, resulting in different issue sizes 

and maturity volumes being posted. Therefore, it seems plausible that the data services provider registering the highest issue volumes is also in 

possession of the more reliable maturity data (as it is more extensive). Regional differences can be observed: dealogic (based in London) reports 
slightly higher European CMBS issuance than Bloomberg (based in New York). Conversely, Bloomberg reports higher US CMBS volumes than 

dealogic. Therefore, maturity analyses for European CMBS were largely based on dealogic data, and for US CMBS on Bloomberg data. There is a 

highly mixed assortment of data available for European CMBS in particular. 
29 Bloomberg. 
30 Dealogic. 
31 Bloomberg. 
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The overall economy and CMBS Who is under particular pressure? 

 
To be able to better assess the potential macroeconomic burdens in the years ahead it makes sense to structure the 

potential risk factors. We have done so by looking at seven OECD countries as examples. The risks may be classified in 

three groups: first, risks that emerge from the financing structure; second, risks that are rooted in real estate market 

developments; and third, risks that ensue from macroeconomic developments. It is only natural that these three groups 

are linked with one another, since the macroeconomic burdens result in part from the other two risk groups. 

 

With regard to financing structures, the overall volume of commercial real estate loans outstanding and also the volume 

of CMBS outstanding are potential risk indicators. Going by these measures, the biggest risks lie in the UK, Germany, 

Ireland and the US. In the Anglo-American countries the high degree of professionalisation in the sector – expressed 

here by the share of invested commercial real estate volume in gross domestic product (see chart 3) – could slightly 

mitigate the risk insofar as professional investors are able to handle risks properly. However, we rate the first two risk 

factors as being much higher than the damping influence of the degree of professionalisation, one reason being that the 

crisis highlighted the  patchy risk management of numerous professionals. 
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The risk assessment is also backed up by the study conducted by consultants CB Richard Ellis already cited above.
32

 

The authors group all of the commercial real estate liabilities into five categories; they deem pieces of real estate with 

high loan-to-value ratios as particularly risky – especially those, of course, that are considered to be of inferior quality. 

In Germany and the UK nearly 30% of all loans fall into the category that carries the heaviest risk – poor-quality real 

estate and high LTV ratios. In the other European countries the share only slightly exceeds 10%. 

 

Naturally, the volume of the credit market is only one part of the risk equation. A rise in defaults is most likely to be 

expected in areas in which the economic crisis heavily impacted demand over the past few quarters  and thus rising 

vacancies weighed on rents. If at the same time very high prices had been agreed at the top of the last boom in the cycle, 

the potential selling prices may in fact plunge further than rents.  

 

The office vacancy readings in all the cities examined are indeed in some cases substantially higher than the pre-crisis 

level. The increase was moderate though at 100 basis points in Frankfurt, Milan and New York; it hit hardest in Madrid, 

London and especially Dublin.
33

 Rising vacancies also indicate greater supply to meet demand for office space, i.e. 

rising vacancies usually go hand in hand with falling rents. This increases the pressure on landlords and consequently 

                                                           
32 See Pylypchuk, I. and R. Hubbard (2010). op. cit. 
33 However, it must be kept in mind that the selection of cities shown here illustrates only one section of the macroeconomic risks. In Frankfurt, the 

vacancy rate increased (in absolute terms) at a pace similar to that in other major German cities; in New York, this increase was far below average; in 

San Francisco and Chicago the vacancy rates jumped by over 500 bp, and in Washington in fact by 1000 bp. 
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also on creditors. In fact, rents in Dublin plunged by over 40%, in London by close to 35%, and in Madrid and New 

York by about 25% after the outbreak of the crisis. 

 

This suggests that the risk of current rent income not sufficing to service interest commitments has increased 

considerably in Spain, Ireland and, to a smaller extent, also in the UK and the US. The more favourable outlook for the 

UK and the US is also very much due to their better growth prospects, i.e. their chances of  gradually “growing out” of 

the crisis are higher than those of the two smaller countries. Office rents in Paris and London did actually edge up 

towards the end of 2009; this has been the case in the other cities since the beginning of 2010. However, correction 

processes in real estate markets proceed very slowly: during the last upswing it took over ten quarters for office rents in 

London to regain their prerecession level – and this only takes account of the quarters with an increase – not the 13 

quarters of decline or stagnation that preceded this recovery. In other words, considerable staying power is required 

even for the US and UK markets; the  risks will not disappear overnight. 

 

 

 
 

 

 

 

Will the subprime crisis be followed by a CMBS crisis of similar dimensions? 

 
These developments weigh on macroeconomic growth in several ways. Some of the transmission channels are 

comparable to those seen during the subprime crisis. For this reason it is worthwhile asking: how serious are the 

effects? A first indication can be gleaned from the share of the real estate industry in gross value-added: in Germany, 

the reading comes to about 16%, while in Spain and France it is well on the high side of 20%
34

, and in the United States 

it is also about 20%.
35

 The macroeconomic burdens can be divided into three groups: 

 

1. Direct implications for the construction industry: if demand for commercial real estate declines, loans for new 

building projects become more expensive as, naturally, default risk increases. This weighs on building activity. The 

weight of this burden hinges partly on how much non-residential construction contributes to overall gross domestic 

product and on how much of a decline is registered in this segment. In 2007, i.e. before the crisis, the share of non-

residential construction ranged from close to 3% in Germany to nearly 5% in Ireland. The share in GDP of non-

residential construction was much smaller in all countries than the share of residential construction.
36

 In most cases, 

residential construction output also fell more heavily during the crisis than did non-residential construction – exceptions 

being in the UK and Ireland. All in all, the direct negative momentum for the overall economy is only significant for 

Ireland and Spain at a cumulative 1-3 percentage points. Although multiplier effects have not yet been factored in, it is 

clear for all countries that this direct negative factor has a much smaller impact than what came from corrections in the 

residential markets. 

                                                           
34The commercial real estate market generates about 50% of gross value-added in the real estate industry in Germany (see Gif (2009). 

Wirtschaftsfaktor Immobilien 2009. p. 60). The data were sourced from the EU KLEMS database. The economic activities in our focus were 
Construction and Real estate activities (classified statistically under NACE 45 and NACE 70 in the earlier NACE Rev.1.1). Voigtländer et al. also 

look at financial intermediation and this raises the share by about 3 percentage points (see Voigtländer et al. (2009). Wirtschaftsfaktor Immobilie. Die 

Immobilienmärkte in gesamtwirtschaftlicher Perspektive. In Zeitschrift für Immobilienwirtschaftliche Forschung. Sonderausgabe 2009). 
35 Bureau of Economic Analysis and DB Research calculations. 
36 In fact, the negative shock is even overrated, since public-sector construction is also classified under non-residential construction and it is hit much 

less severely than commercial construction during cyclical downswings. 
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2. Wealth effects: Potential defaults or writedowns on securitised real estate loans naturally affect CMBS investors or 

other creditors and owners of commercial real estate in general. In the main these are financial services providers 

(banks, insurance companies and fund managers). The first to feel the impact are the holders of junior tranches; more 

often than not these are hedge funds, pension funds and other actively managed funds. Depending on how they are 

invested in such vehicles, households suffer asset losses and/or income losses that lower their consumption and their 

allocations to savings in the future. The repercussions from these wealth effects are probably minor, however, because 

of the comparatively small size of the asset class. In individual cases, if the investment risks are highly concentrated, 

heavy losses are of course possible. The lack of transparency makes it more or less impossible to calculate the potential 

losses for the various regions because of course the country of the issuer and of the collateral are not necessarily the 

same as the country of the investors.  

 

3. Resilience of the financial sector: Increasing vacancies and falling rents on commercial real estate mean that some 

borrowers will no longer be able to service their loans or refinance them upon maturity. In the case of non-securitised 

commercial real estate loans this impacts the lending institution, which has to make risk provisions for such events. The 

degree to which higher risk provisioning weighs on a bank depends on its earning power and its equity capital 

resources. In the case of securitised commercial real estate loans the individual investor – in most cases also banks or 

other financial market participants – is affected. This is a key aspect: ultimately, the risks arise from corrections in the 

real estate markets of a number of specific countries (see above); however, where the distortions in the financial sector 

actually materialise and possibly impact lending to companies depends on where the lender/investor is domiciled. 

The actual risk position can only be determined by individually analysing the portfolios of the respective financial 

institutions. In the case of securitised commercial real estate loans, the corresponding investors are affected. The main 

difference between “normal” commercial real estate loans and securitised commercial  real estate loans is that with 

“normal” loans there are usually two contracting parties who know each other and who can communicate and negotiate 

with one another. With securitised loans there is an SPV on one side and, in some cases, hundreds of investors on the 

other. This increases the complexity of negotiations if payment difficulties arise. The recent loss of confidence in 

ratings, the concern over underlying assets of securitisations in general and the resulting illiquidity in the CMBS market 

triggered spread widening .  

 

So for issuers it became more and more expensive to refinance commercial real estate loans via CMBS. This resulted in 

more stringent lending standards. In turn, these developments led to a sharp drop in public CMBS issuance in 2008 and 

2009. Since 2008, CMBS transactions have largely been used – like many other securitisations of receivables – for 

repurchase agreements with central banks. While net lending to finance commercial real estate rose by about 10% in the 

US in both 2007 and 2008, it fell by close to 3% in 2009.
37

 In Germany, commercial real estate lending increased 

slightly by 0.5% yoy in 2008 and 0.7% in 2009.
38

 Thus “fresh supply” for securitisations was not abundant. 

 

The commercial mortgage-backed securities (CMBS) market has several advantages over the residential mortgage-

backed securities (RMBS) market in times of crisis: unlike with securitisations of residential building loans, in which 

one party (the household) as a rule has less professional knowledge and less information on the real estate market at 

hand, the contracting parties to CMBS transactions are, as a rule, professionals. This may have positive implications in 

the event of a restructuring or liquidation. On the other hand, a disadvantage may arise if decisions are taken on the 

basis of short-term yield expectations. Apart from this, in the case of US CMBS usually higher-value loan receivables 

were securitised, whereas in the case of RMBS there were many securitisations of subprime loans. At the same time, 

this suggests that commercial real estate loans that are more at risk of default tend to be found directly on the banks’ 

balance sheets, and apparently on those of smaller, regional banks in particular.
39

 So when the equity capital 

requirements for riskier commercial loans increase and/or securitised loans have to be taken onto the bank’s own books, 

this will naturally constrain the scope for loans to other companies. This could reduce the investment activity of the 

industrial sector. 

 

Furthermore, it looks as though the CMBS default rates “track” those of non-securitised loans, as shown by the 

accompanying comparison of US commercial real estate loans and US CMBS that are 30 days overdue. This would 

mean that CMBS defaults might increase further even in cases where the markets for commercial real estate loans have 

started to settle and the related default rates are already declining. Moreover, it may be observed that default rates on 

US CMBS have become more volatile over the past few years than those of commercial real estate loans; the 

fluctuations both to the upside and to the downside have been very  pronounced over the past few years.
40

 All in all, the 

risks in the third category are likely to be the most extensive because of the “infrastructure function” of the financial 

sector. For this reason, any attempt to address the problem must start here. 

                                                           
37 Federal Reserve Bank (2010). L.219 and L. 220. op. cit. 
38 Bundesbank, Bankenstatistik 
39 Congressional Oversight Panel (2010). op. cit. 
40 For Europe, such comparisons have not been possible to date because of a lack of publicly available data. 
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Regulatory issues 
 

State intervention in the CMBS market can be found on several levels at present: 

 

1. Central bank asset purchase programmes 
41

are resulting in artificial stimulation of the mortgage-backed securities 

market. When the purchase programmes expire in the course of 2010 (Fed: March/June, ECB: July), analysts expect to 

see a widening of spreads, at least over the short term. The Federal Reserve Bank has invested a total of USD 1.25 tr in 

MBS purchases as of end-March 2010. 

 

2. The central banks relaxed the guidelines for assets eligible as collateral for repo transactions, which included CMBS. 

Banks increasingly used this option to obtain liquidity. 

 

3. At the national and the international levels regulatory plans are being discussed which will have direct or indirect 

implications for the CMBS market and commercial real estate financing. Regulatory proposals pertaining to, for 

example, capital, retention and liquidity rules for issuers as well as the already valid EU regulation for rating agencies 

will have a curbing effect on the market. 

 

The amendments to the so-called Capital Requirements Directives (CRD: 2006/48/EC and 2006/49/EC) by means of 

Directive 2009/111/EC provide that credit risk may only be transferred by securitisation if the issuer retains at least 5% 

of the material net economic interest of the securitised assets. In turn, the issuer must set aside own funds to back the 

assets held. This causes additional costs and makes a securitisation more expensive. However, this only holds true if the 

issuer has been using the originate-to-distribute model up to now, i.e. has sought to completely derecognize the loan 

receivables from his balance sheet. This model was not applied by continental European institutions in the same way as 

                                                           
41 Federal Reserve Bank (Term Asset-Backed Loan Facility (TALF) for asset-backed securities (ABS) in general) totalling USD 200 bn and ECB (for 

CBs/Pfandbriefe) totalling EUR 60 bn. 



NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  -   29 

in the US anyway, which is why it may be presumed that investors in European securitisations will see little change. On 

April 7, 2010, the US Securities and Exchange Commission (SEC) presented proposals for increased disclosure of 

information on receivable assets that are securitised. Furthermore, it is to become mandatory for issuers to retain a net 

share, as in the European model. In addition, in keeping with an amendment to the FAS 166 and 167 accounting 

standards, US banks will have to transfer part of their securitised assets back to their balance sheets from 2010 and 

underpin them with own capital accordingly. 

 

In consultations on further changes to the CRD of July 2009 and February 2010 the European Commission has already 

signalled that in future it wants to place a preferential risk weighting under more stringent  conditions (lower LTVs in 

particular) when the capital requirements for (residential and commercial) real estate loans are being calculated. This 

would increase the cost of commercial real estate lending. 

 

Conclusions 
 

Everything suggests that commercial real estate financing is heading for a bottleneck: large debt volumes will require 

refinancing over the next few years when refinancing conditions will have deteriorated in the face of a regulatory 

environment that tends to push up related expenses. The bulk of the commercial real estate loans to be refinanced in 

Europe is conventional private debt business. In addition, major CMBS transactions are due for refinancing in the UK 

and Ireland in particular, and naturally also outside Europe in the US.
42

 In  past crises, the trough of defaults on 

commercial real estate loans was reached about 15-25 months after the trough of the overall recession.
43

 This time lag is 

plausible, since the number of corporate insolvencies frequently also continues to rise even after the recession is over. 

 

While the economic recovery will help spreads to narrow further over the coming months
44

, it will not mitigate the 

pressure on the commercial real estate market (and correspondingly higher LTVs) until sometime in the medium term. 

In addition, the supportive intervention in the shape of central bank asset purchase programmes will only be available 

for a short while longer, which in turn might tend to exert upside pressure on spreads. The critical refinancing window 

for European CMBS is between 2011 and 2013. 

This is when – for the first time in European CMBS history – sizeable loan volumes will mature, and it is still too early 

to see to what extent the rental and investment markets will have recovered by that point in time.  
The fact that they will have recovered in comparison with recession year 2009 is largely undisputed. However, it is 

unlikely that the high rents and prices of the boom years can be reached again quickly. The risk lies precisely in this 

gap. 

 

Outlook: Several strategies make sense 

 
To ensure that further difficulties in the financial markets can be avoided it is necessary to pursue several strategies at 

once. This holds for investors, banks and regulatory authorities. 

 

1. The regulatory changes towards higher capital requirements should not be implemented too early, also with regard to 

the commercial real estate markets, so that the upswing in the rest of the economy is not choked off. This would have 

severe consequences because economic growth is also the best way, via demand, to stabilise rents and prices on the 

commercial real estate markets. 

 

2. Stabilisation of the securitisation market. As long as the CMBS market fails to rebound adequately, the 

CB/Pfandbrief market could help vent part of the pressure from the refinancing volume. Given the high standards for 

CBs/Pfandbriefe, however, this holds especially for the segment of particularly low-risk real estate loans. National laws 

and also the CRD (an LTV of 60% at most for commercial real estate) set narrow limits in this area, for which many 

commercial real estate loans securitised in CMBS are not, or only partly, likely to qualify.
45

 It is precisely the loans with 

high LTVs that require alternative refinancing, since they can currently only be placed on the securitisation market with 

high spreads which would be out of the question as cover for CB/Pfandbrief securities. Quite apart from that, there are 

also sizeable refinancing volumes falling due in the CB/Pfandbrief market itself
46

, so the absorption capacity here also 

appears to be limited. The pick-up in the CB/Pfandbrief market during the crisis and above all the increase in the share 

of commercial real estate loans in the cover pool of German Pfandbriefe show that substitution potential exists between 

the CMBS and CB/Pfandbrief markets. Of course, it is not a simple demand that a revival of the CMBS market would 

                                                           
42 Quite apart from that aspect, commercial real estate loans are not the only assets that will have to be refinanced over the next few years. M&A 

financing totalling approximately USD 700 bn in volume will also fall due in the years ahead. (See Börsenzeitung. February 9, 2010. p. 13). 
43 Standard&Poor’s. 23.2.2010. 
44 See Heidorn, Thomas & Mathias Pleißner (2008). Determinanten europäischer CMBS Spreads. Frankfurt School Working Paper No. 101. 2008. 
45 See ECB (2008). op. cit. According to a survey the LTVs averaged 65-70%. 
46 See Volk, Bernd (2010). Market Guide Overview Covered Bonds. Deutsche Bank GM Research. February 8, 2010. p.9. 
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be a sensible way of overcoming the financing problems in the commercial real estate market. It is closely linked with 

the need for higher transparency (see the following as well). 

 

3. More equity capital. Obviously, a key part of the problem is that a host of real estate transactions were funded with a 

(too) large amount of debt. Over the coming years attention will have to focus on gradually bolstering the capital 

requirements of real estate financing. There are various types of real estate investments listed on the stock market which 

are a particularly suitable option. In Germany, an amendment to the REIT legislation is up for debate. The REIT market 

in the United States did not pick up very noticeably until the 1990s when a real estate crisis struck and sensible 

adjustments were made to the REIT legislation.
47

 

 

4. In many cases a maturity extension can be hammered out between lenders and borrowers. Naturally, this is easier 

with normal commercial real estate loans than with securitisations. However, it is also possible with CMBS 

transactions, as documented by initial experience.
48

 
 

In the medium term it will ultimately be necessary for both the commercial real estate market as well as the real estate 

credit market to achieve a higher level of transparency. Among other things, this pertains to better statistical records and 

communication of transaction volumes, prices and conditions. Greater transparency is urgently required for the 

securitisation markets in particular. This is already underscored by the fact that the data providers cannot even agree at 

present on the size of the past CMBS issues or of the total volume outstanding. In this context, a cornerstone has now 

been laid in the US: the SEC accepted a regulatory proposal from the Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) 

on February 22, 2010 which provides that market participants will have to report ABS transactions (incl. CMBS 

transactions) to FINRA going forward. 

 

While these data are not to be made public for the time being, at least a more precise record will be guaranteed than is 

now the case via rating agencies or other voluntary reports to data services providers. The ECB would like to continue 

expanding its centralised securities database and collect more information, e.g. on securities investors and their domicile 

and sector, in future as well.
49

 Higher transparency in the securitisation markets would be desirable now especially in 

order to restore confidence to these markets so that the fundamental benefits discussed above could materialise more 

noticeably. Realistically, however, this is a project for the medium term. 

 

All these measures will not be able to do anything but mitigate the adjustment problems, for the main problem of value 

deterioration on commercial real estate cannot be eliminated in this way. 

 

 

 

   
 

 

 

Giordano Villa
50

, Sophie Ahlswede e Tobias Just 

                                                           
47 See Volk, Bernd (2010). Market Guide Overview Covered Bonds. Deutsche Bank GM Research. February 8, 2010. p.9. 
48 See Colomer-Gaffney, Nora (2010). Euro CMBS Borrowers beat defaults with smart techniques. Structuredfinancenews.com. April 1, 2010. 
49 ECB (2010). The “Centralised Securities Database” in brief. February 2010. 

50 Managing Director – Deutsche Bank 
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