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EDITORIALE

Cari Lettori,

a distanza di circa nove mesi dalla scomparsa di Renato Maino siamo orgogliosi di poter
presentare ai soci di Aifirm, di cui era Presidente del Comitato Tecnico Scientifico, il convegno
che circa un anno fa aveva progettato.

Ne abbiamo ripreso il titolo - Management failures and repairs after the financial crisis -, i
contenuti e gran parte dei relatori che aveva progettato di invitare.

Ci piace pensare che quello del 14 maggio non sia un convegno in sua memoria ma la
realizzazione del Suo evento che, come Aifirm, ci aveva chiesto di organizzare e condividere con
i professionisti del risk management.

Le idee che, con forza, oggi riproponiamo attengono all’analisi di quanto non ha funzionato
durante la crisi finanziaria in corso e alle soluzioni atte a superare e a ristrutturare i modelli e le
metodologie del risk management.

Questi devono integrare e rappresentare un ambiente non contiguo rispetto al passato, dove le
variabili finanziarie obbediscono a nuove regole non rappresentate dai modelli ante crisi.

Pensiamo, ad esempio, ai tassi dei depositi a vista della clientela che, con la carenza di liquidita
nel sistema finanziario, sono cresciuti in una fase di tassi risk free decrescenti oppure ai modelli
di pricing e di rischio dei titoli governativi dell’area euro da riscrivere per tenere conto dello
spread...

Fare ripartire a pieno regime il sistema dei controlli interni & un obiettivo sfidante ma, mai come
ora, il risk management puo avvalersi della spinta regolamentare degli Organismi di Vigilanza.

Nel concludere desideriamo ringraziare 1 relatori dell’evento al 14 maggio che, con estremo
entusiasmo, hanno colto la sfida di confrontarsi con i temi e le soluzioni prospettare da Renato

Maurizio Vallino e Corrado Meglio
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Stima dell’effetto della correlazione di default per la valutazione di CLN

di Selene Comolli, Pietro Rossi (Prometeia)

Abstract

Obiettivo di questo lavoro ¢ la stima dell'effetto della correlazione delle probabilita di default nel calcolo del prezzo finale di
prodotti finanziari strutturati appartenenti alla famiglia delle Credit Linked Note, per i quali il verificarsi di uno o piu eventi
d’insovenza rientra nella definizione del prezzo del prodotto stesso. Al fine di studiare il problema, riprenderemo un modello
multivariato esponenziale dovuto a Marshall e Olkin [2], che ha il merito di essere estremamente semplice e di consentire al
contempo un'interpretazione economica dei vari processi che vanno a definire i default. Dopo aver illustrato il modello,
discuteremo il significato dei vari parametri coinvolti e forniremo una stima numerica del prezzo di tre diversi strutturati
ipotetici al variare della correlazione.

1 Introduzione

Una Credit Linked Note (CLN) € un derivato la cui performance e contrattualmente legata al verificarsi o0 meno di un evento
di insolvenza di una terza parte (“entita di riferimento”). L'acquirente della nota (A, o “venditore di protezione™) acquista da
un emittente (E, o “acquirente di protezione”) una CLN legata al default di una entita di riferimento R, versando un nozionale
iniziale Q. Il contratto prevede che, in assenza di eventi di default, I'emittente E paghi all'acquirente della nota A gli interessi
relativi al debito in essere e restituisca il nozionale Q a scadenza. Se prima di tale data si dovesse verificare un evento
d’insolvenza dell'entita di riferimento R, I'acquirente della nota pud perdere il diritto agli interessi (“coupon-linked note”™),
all'intero nozionale a scadenza (“principal-linked note”), 0 addirittura ad entrambi. Ovviamente non si puo escludere che un
credit event colpisca I'emittente stesso della nota. In questo caso, al momento del default di E, I'acquirente A incassera una
percentuale del nominale pari al valore di recupero (o “recovery rate”) dell'emittente. A questo scenario va aggiunta la
possibilita che, successivamente al credit event di R e prima della scadenza della nota, si verifichi anche un credit event per E;
riveste quindi un certo interesse studiare come possa variare il prezzo della CLN condizionatamente alla correlazione che
ipotizziamo tra i vari credit event dei soggetti coinvolti.

Per studiare il problema faremo ricorso ad un modello esponenziale di intensita di default [2]. Nella sezione 2 descriveremo in
dettaglio il modello probabilistico proposto, in cui la correlazione tra eventi di default a tempi differenti & controllata da una
costante A che sintetizza fattori sistemici come concausa negli eventi di default che coinvolgono tutti gli agenti economici.
La sezione 3 illustra in dettaglio come si possa applicare il modello proposto al pricing di tre varianti di prodotti strutturati del
tipo CLN. Nella sezione 4, infine, mostreremo con risultati numerici I'effetto del valore di A sui prezzi dei prodotti in esame.
Vale la pena sottolineare che il senso di questo lavoro non é tanto il calcolo accurato dei prezzi, bensi la stima dell'effetto della
correlazione sul prezzo stesso.

2 1l modello probabilistico

Si consideri la situazione in cui gli agenti a rischio default presenti sul mercato siano due, per convenzione X e Y.
Consistentemente con la pratica corrente, assumiamo di poter estrarre dalla curva rischiosa dei credit spread di ogni agente la
probabilita di default implicita. In questo contesto non € rilevante quale metodo venga impiegato per questo scopo, tutto cio
che é richiesto e che alla fine della procedura sia possibile conoscere le funzioni:

P(ty >1), P(ty >t) W,

dove ty,ty Sono le variabili aleatorie che rappresentano il primo verificarsi di un credit event rispettivamente per X e per Y e

P ¢ la funzione che misura la probabilita dell’evento.

Seguendo il suggerimento di Giesecke [1], supponiamo che le forze in azione nella determinazione di un credit event siano
sostanzialmente due: una legata a fattori intrinseci al nome stesso ed una sistemica comune a tutta I'economia. Per fissare le
idee supponiamo che questi shock siano controllati dai processi a salti indipendenti

N (t). Ny (t) N(t)
ove Ny (t) conta il numero di credit event del soggetto X nell'intervallo di tempo (0,t], N (t) conta gli eventi di default di
Y nel medesimo intervallo e la relazione tra questi processi e la probabilita di default congiunto degli agenti & descritta dal

processo N(t), che definisce gli eventi di tipo sistemico.

Per quest'ultimo processo assumeremo che la probabilita che il numero di eventi N(t) nell’intervallo (0,t] sia:

Deve inoltre valere la seguente relazione
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P(tx >t)=P(Nx(t)=0,N(t)=0),
dalla quale si ottiene:
P(Nx(t)=0)=P(ty >t)e™,
e analogamente:
P(Ny(t)=0)=P(ty >t)e™.

Da queste relazioni e dall'indipendenza dei processi coinvolti possiamo scrivere:

P(ty >t,7y >U)=P(Nx(t)=0, Ny (u)=0, N(max(t,u))=0)

= P(Tx > t)e“ P(’CY >u ) e g-hmax(tu)

Per definizione, la scelta di A non ha impatto sulle distribuzioni marginali, bensi sull'entita del contributo del default
congiunto alle marginali stesse; in altre parole, esso descrive semplicemente la possibilita di un evento congiunto. Se
modellizziamo anche le marginali per X e Y con un processo intensita di default come segue:

) *.[[: hx/v(s)ds,

P(ty,y >t)=¢
possiamo facimente dedurre che A pud essere scelto nell'intervallo

022 pinfh(s)ny )

ove T rappresenta I'estremo destro dell'intervallo temporale d’interesse.

3 Calcolo del prezzo
3.1 Definizioni
Consideriamo la partizione dell'intervallo (0, T]

O=ty <t <...<ty =T,
ed assumiamo che gli eventi d’insolvenza a cui siamo interessati possano avvenire ad ogni istante, ma siano gestiti solo in tali
tempi discreti: un credit event che avviene al tempo tel; = (ti ,tM] non differisce da un evento posizionato in t;,,. Dato un
generico evento di default w, introduciamo la notazione e[oa] per indicare il payoff scontato previsto al verificarsi dell'evento.
Definiamo 1y = (ty,o0) lintervallo temporale successivo alla scadenza della nota; il prezzo della generica CLN ¥, tenuto
conto dei vari scenari di default, e calcolato nel modo seguente:
N
Mt %)= D E 1 veteyer] O[Tx € ity €1 1l @.1)
i,j=0

dove 1j,) ¢ la funzione indicatrice dell’evento v ed abbiamo omesso i dettagli relativi ai vari payoff indicati dalle variabili
6[w]. Poiché la suddivisione in sottointervalli dell'intervallo (0,T] pud essere fatta utilizzando un numero arbitrariamente
grande di punti, nell'equazione (2.1) possiamo trascurare la componente derivante dal default congiunto (i=j<N) e

conservare, tra i termini diagonali, unicamente il termine relativo alla sopravvivenza di entrambi i soggetti X e Y.
| termini rilevanti per il calcolo del prezzo sono quindi:

H(to,‘lf) = E|_l[rx>tN,ry>tN]e[TX >ty Ty >ty ]J

P4
N

E[l[rxeli,rY>tN]9[Tx eljty >ty ]]

M

z
iR

[1[ryeli,rx>tN]6[TY eljtx >ty ]]

+
2
.

N-1

£y E[l[rxeliwe,j]e[rx elity el ]]
i>=0
N-1

+ E[]‘[txell,ryelj]e[’txe'i'TYEIj]]

>i=0

—
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Nelle tre diverse tipologie di contratti che andremo ad analizzare I'acquirente della nota A, a meno del verificarsi di un credit
event, incassa flussi cedolari pari ad un tasso fisso annuo ¢; a scadenza gli verra restituito il nominale iniziale Q. In altri
termini:

Cl""’CN

.- (ty —tha)eQ n<N
"1+t -t,4)e]Q n=N

ove ¢; & la cedola incassata al tempo t; .

3.2 LaCLN v,
Il soggetto A acquista la CLN dall'emittente E per un nominale iniziale pari a Q. Tale cifra viene investita da E nell'acquisto di
un titolo di debito (o “bond”) emesso dall'entita di riferimento R. In assenza di eventi di default E versera alla controparte A
degli interessi semestrali e, a scadenza, restituira il nominale ricevuto ad inizio contratto. Nell'eventualita che si verifichi un
credit event dell'entita di riferimento R, il detentore della nota ricevera da E il bond, che in quel momento avra un valore pari
al suo valore di recupero (essendosi verificato il default dell'emittente del bond stesso). Nel caso in cui invece a divenire
insolvente prima della scadenza naturale della CLN sia I'emittente E, I'acquirente A incassera il valore di recupero (o
"recovery rate") del nominale iniziale della CLN stessa.
| tre scenari sono sintetizzati dallo schema seguente:

e 1Tg,Tg >ty : nessun default prima della scadenza della nota; in questo caso A incassa le cedole e, a scadenza, il

nominale iniziale.

e ;<) <ty <tg: lareference entity subisce per prima un credit event; A incassa il bond di riferimento in tg, che
vale il suo valore di recupero.

ot <te <t;4 <tg:il venditore della nota subisce per primo un credit event; A incassa una percentuale del nozionale

iniziale della CLN in t¢ pari al valore di recupero dell'emittente E (RE).

Il contratto, quindi, prevede una chiusura anticipata al primo credit event registrato, sia esso relativo alla reference entity o
all'emittente della nota.
Il payoff, in ciascuno dei casi descritti, & dato da:

0t >ty g >ty | = D(to.t, )c,

M- 21

0[te >tigtreli] = D(ty.t,)c, +D(to, t;,1)RTQ

n

Ofte elitr >t ] = ZD(to:tn)Cn+D(t0ati+1)REQ
n=1

ove con D(s,t) abbiamo indicato il fattore di sconto stocastico risk-free, mentre R* rappresenta il valore di recupero del
soggetto X.
Se con TT7F(t;, ¥, ) indichiamo il contributo risk-free al prezzo della nota calcolato in t; :

IRF(t;, ) = E{ZN:D(ti,tn)Cn |3ti}’

n=i+1

L

e assumiamo come di consueto l'indipendenza tra gli eventi di default e gli altri fattori stocastici in gioco, il prezzo della nota &
dato da:
M(ty,¥,) = T (to, W)
N-1
- ZP[TE >t TR €1 ](E[D(to’ti)HRF(tiv\Po)]_Z(thtm)RR Q)
i=0
N-1
- P[TE elj, g >ty ] (E[D(thti )HRF (ti :\Po)]—z(toﬂm)RE Q)
i=0

dove con Z(t,, t) abbiamo indicato il fattore di sconto risk-free.
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33 LaCLN v,

Il soggetto A acquista la CLN dall'emittente E per un nominale iniziale pari a Q. Come per la CLN precedente, in assenza di
eventi di default E versera alla controparte gli interessi semestrali e, a scadenza, restituira il nominale. Nel caso in cui a
divenire insolvente per primo (e prima della scadenza della nota) sia I'emittente della CLN E, I'acquirente A incassera al
default il valore di recupero del nominale iniziale della CLN stessa. Se invece si verifica un credit event dell'entita di
riferimento R, il detentore della nota A perde il diritto alle cedole semestrali e la controparte E versera unicamente il nominale
a scadenza. In quest'ultimo scenario appare chiaro che, in seguito al default di R, I'acquirente rimane esposto al richio di
insolvenza di E per quanto concerne la restituzione finale del capitale investito.

In sintesi:

e Tg,Tg >ty nessun default prima della scadenza della nota; in questo caso A incassa le cedole e, a scadenza, il
nominale iniziale.

e t; <1p <tj,1 <tgr,i<Nr:ilvenditore della nota & il primo a subire un credit event; al default A incassa il valore
di recupero della nota.

e Tp <ty <tg:siverifica un credit event per la reference entity R, I'emittente E sopravvive fino alla scadenza T della
nota; A perde il diritto alle cedole e incassa, a scadenza, il nozionale.

e 1g <T1g <ty:il primo credit event riguarda la reference entity R e successivamente ne viene registrato uno che
coinvolge I'emittente E; A perde il diritto alle cedole a partire da ty e incassa il valore di recupero del nozionale
della nota in .

Il payoff della nota, in ciascuno degli scenari descritti, & dato da:

N
0te > tyitr >ty | = ZD(tO'tn)Cn
-1

>

D(tovtn)cn + D(tOthl) RFQ

M_.

0lte €litr > tiy | =

=}
]
UN

D(ty.t,)c, +D(to.ty) Q

M_.

G[TE >ty,Tr €1 ]

>
.L

D(ty.t, )c, + D(tOvtj+l)REQ

M_‘

0fe elj,tr €1, j> ]

>
’L

Il prezzo della nota é pertanto dato da:
H(tO"Pl) = HRF(tO'lPl)

_ EP[TE elj,tg >ti+1](E[D(toati)HRF(ti’Tl)]_z(to’t”l)RE Q)

- iP[TE >ty tr €l ](E[D(tO’ti)HRF(ti’\Pl)]_Z(tO’tN)Q)

= Sl ety 1 JELD ot ) 20t JREQ)

34 LaCLN w,

A acquista la CLN dall'emittente E per un nominale iniziale pari a Q. Come per le CLN precedenti, in assenza di eventi di
default E versera alla controparte degli interessi semestrali e, a scadenza, restituira il nominale. Nel caso in cui a divenire

insolvente per primo sia I'emittente E della CLN, I'acquirente A incassera il valore di recupero del nominale iniziale RE. Se
invece si verifica un credit event dell'entita di riferimento R, il detentore della nota A perde il diritto alle cedole semestrali e a

scadenza incassa il valore di recupero R® del nominale. Anche in questo caso I'acquirente in seguito al default di R rimane
esposto al rischio di insolvenza di E.
In sintesi:

e Tg,Tr >ty nessun default prima della scadenza della nota; A incassa le cedole e, a scadenza, il nominale iniziale.
ot <tE <ty <tg,i<N:il primo credit event che viene registrato riguarda lI'emittente E; il detentore incassa in t¢

il recovery rate RE del nozionale.
o TR <ty <tg: si verifica un credit event per R, mentre E sopravvive fino alla scadenza della nota; A incassa a

scadenza il valore di recupero R® del nozionale.
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ot <1g <ty <tg <ty :il primo credit event riguarda R e successivamente se ne ha uno anche per E; A perde quindi

il diritto alle cedole a partire da t ein tg incassera la percentuale RE del valore recuperato R® del nozionale.

Il payoff della nota, in ciascuno degli scenari descritti, € dato da:

N

07 >ty tr >ty | = ZD(tOvtn)Cn
n-1
i

0[re eli,tr > tig | = D(to,ta)cn +D(to, ti)REQ
n=1

0[te >ty tr €l ] - D(ty.t,)c, +D(ty. ty )RR Q

M_. EM_

Olgeljtrelii>i] = Y Dlto.t,)c, +Dlte,t s JRERRQ

>
Il
LN

Il prezzo della nota ¢ pertanto:

Mty ¥,) = T17(ty,¥,)

z
iR

Plte eliitr >ti+1](E[D(tOvti)HRF(ti-‘Pz)]—z(toim)REQ)

1

z
iR

Plre > ty,tr € ](E[D(to’ti)HRF(ti:\Pz)]—z(to:tN)RR Q)

1

z
iR

— Y P[re elptn e JE[D ot )T (4, w,)|- 2.t )RERR Q)

>i=0

—

4 Risultati

Nel paragrafo seguente sono riportati i risultati ottenuti come esito dell'applicazione del modello probabilistico alle tre CLN
descritte nel paragrafo precedente. In particolare, nella prima sezione ci occupiamo di determinare il valore massimo
ammissibile per il parametro A ; nella seconda sezione vengono riportati i prezzi delle CLN al variare del valore di A tra il
minimo ed il massimo consentiti ed infine nella terza sezione riportiamo i risultati ottenuti per il calcolo della cedola di parita
delle CLN per i due casi corrispondenti al valore minimo e al valore massimo di A .

4.1 A massimo e minimo

Un primo esercizio consiste nella determinazione del valore massimo possibile per il parametro A date le curve delle
probabilitd di sopravvivenza dei soggetti a rischio coinvolti nell'operazione (E e R). Poiché la probabilitd marginale di
sopravvivenza del generico emittente X ¢ data da

P(Nx(t)=o)=e’L(hX‘S””ds, .1)

il valore massimo del parametro A per un singolo emittente & definito dalla seguente equazione:

hx = min hy(t)
0<t<T

hy (=== In(P(ty>1t))
ot
Generalizzando al caso a due nomi, poiché la (4.1) & valida per ciascuno di essi, il valore massimo di A per il sistema
considerato sara a sua volta il minimo tra i valori {XR ,XE} definiti in (4.2).

Nella Figura 1 sono riportati gli hazard rate istantanei per i due soggetti considerati; il valore minimo registrato, pari a
0.0117, rappresenta il massimo valore possibile per il parametro A .
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Figura 1: L’hazard rate istantanco dell’emittente e della reference entity

4.2 Prezzo delle CLN al variare del parametro
Nella presente sezione sono riportati i risultati ottenuti per quanto concerne il calcolo del prezzo delle tre CLN descritte nei
paragrafi precedenti al variare del parametro A .

421 CLN v,
In Tabella 1 sono riportati i risultati ottenuti nel calcolo del prezzo della CLN ¥, . In particolare, per ogni valore di A &

riportato il prezzo complessivo della CLN (Price), il rispettivo prezzo risk-free (risk-free) ed infine il prezzo delle componenti
(Z1 e Z2) a sottrazione del prezzo risk-free che corrispondono rispettivamente al caso di primo default dell'emittente E e della
reference entity R.

In dettaglio:
N-1
4 = Plte eli tg > ti] (E [D(tO'ti)HRF(ti!\PO)]_ Z(ty,t;,1)RFQ )
i=0
N-1
22 = Plre >ty treli] (E [D(to:ti )HRF(ti:lPo)]_ Z(to, tig )RT Q)
i=0
A Price risk-free Z1 Z2
0.0000 89.61 158.09 29.07 39.42
0.0012 91.24 158.09 28.29 38.56
0.0023 92.90 158.09 27.50 37.70
0.0035 94.58 158.09 26.69 36.82
0.0047 96.28 158.09 25.88 35.94
0.0059 98.00 158.09 25.06 35.04
0.0070 99.75 158.09 24.22 34.12
0.0082 101.52 158.09 23.38 33.20
0.0094 103.32 158.09 22.52 32.26
0.0105 105.14 158.09 21.65 31.31
0.0117 106.98 158.09 20.77 30.34

Tabella1: CLN ¥, prezzo al variare del parametro A
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422 CLN v,
In Tabella 2 sono riportati i risultati relativi alla CLN ¥, . Per ogni valore di A & riportato il prezzo complessivo della CLN

(Price), il rispettivo prezzo risk-free (risk-free) ed infine il prezzo delle componenti (Z1, Z2 e Z3) a sottrazione del prezzo
risk-free che corrispondono rispettivamente ai casi seguenti:

o default dell'emittente E prima della scadenza T e prima di un eventuale default della reference entity R;

o default della reference entity R e sopravvivenza dell'emittente E fino a scadenza T;

o default della reference entity R e successivo default dell'emittente E, entrambi prima della scadenza della nota.

In formule:
N-1
RF E
VAN ZP[TE elitr >ty (E [D (to,t;) 1 (ti!\Pl)]_Z (to,tia) R Q)
&
22 = Plee > ty.tr €1i] (E [D (to.t;) HRF(ti,‘Pl)]—Z (to.ty) Q)
N
73 = SPleeltmel] €Dt t) M7, )2 (t.t,,) REQ)
j>i=0
A Price risk-free Z1 Z2 Z3
0.0000 93.77 143.30 26.47 9.23 13.83
0.0012 95.02 143.30 25.77 9.02 13.49
0.0023 96.28 143.30 25.06 8.80 13.16
0.0035 97.55 143.30 24.35 8.58 12.81
0.0047 98.85 143.30 23.62 8.36 12.47
0.0059 100.16 143.30 22.89 8.13 12.12
0.0070 101.48 143.30 22.14 7.91 11.76
0.0082 102.83 143.30 21.39 7.68 11.41
0.0094 104.18 143.30 20.62 7.44 11.04
0.0105 105.56 143.30 19.85 7.21 10.68
0.0117 106.96 143.30 19.06 6.97 10.31
Tabella2: CLN ¥, prezzo al variare del parametro A
423 CLN v,

In Tabella 3 sono riportati i risultati per la CLN ¥, . Accanto al prezzo complessivo (Price) ed al relativo prezzo risk-free

della nota (risk-free) sono riportati i prezzi delle tre componenti in sottrazione al prezzo risk-free(Z1, Z2 e Z3) che
corrispondono rispettivamente al verificarsi degli eventi:

o default dell'emittente E prima della scadenza T e prima di un eventuale default della reference entity R;

o default della reference entity R e sopravvivenza dell'emittente E fino a scadenza T;

o default della reference entity R e successivo default dell'emittente E, entrambi prima della scadenza della nota.

In formule:
N-1
A Plee eliitq >ti+1](E [D(to-ti)HRF(ti,\Pz)]_z(toltm)RE Q)
N
Z2 = Pltg > ty. 15 € Ii](E[D(tO,ti)HRF(ti,‘PZ)]—Z(tO,tN)RR Q)
i=0
73 = NilP[rE el < L JED (to.t IR (1, ¥, - Z(t6. £, )RE RRQ)

=0

.
v
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A Price risk-free Z1 Z2 Z3
0.0000 90.34 165.49 30.37 25.18 19.59
0.0012 92.15 165.49 29.55 24.68 19.12
0.0023 93.97 165.49 28.71 24.17 18.64
0.0035 95.82 165.49 27.87 23.64 18.16
0.0047 97.70 165.49 27.01 23.12 17.67
0.0059 99.60 165.49 26.14 22.58 17.18
0.0070 101.52 165.49 25.26 22.03 16.68
0.0082 103.47 165.49 24.37 21.48 16.17
0.0094 105.45 165.49 23.47 20.92 15.66
0.0105 107.45 165.49 22.55 20.35 15.14
0.0117 109.48 165.49 21.62 19.77 14.62

Tabella 3: CLN ¥, , prezzo al variare del parametro A

4.3 Determinazione della cedola di parita
Nella Tabella 4 sono riportate le cedole di parita per le tre CLN oggetto di analisi, calcolate nella duplice ipotesi di valore

minimo e massimo per il parametro A .

Riferimenti bibliografici

CLN A cedola

- 0.00% 7.17%
0

1.17% 5.34%

v 0.00% 5.70%
1

1.17% 4.35%

W 0.00% 7.59%

2 1.17% 5.61%

Tabella 4: Calcolo della cedola di parita

Selene Comolli e Pietro Rossi

[1] Kay Giesecke, A Simple Exponential Model for Dependent Defaults, Journal of Fixed Income 13 (2003), 74-83

[2] Albert Marshall, Ingram Olkin, A multivariate exponential distribution, Journal of American Statistical Association 62 (1967), 30-44
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I lavori delle Commissioni Aifirm

Il documento in consultazione di Banca d'ltalia sul tema delle perdite storicamente
registrate sulle posizioni in default - LGD

Studio della Commissione Banche medio piccole

Nel mese di dicembre 2012 ¢ stato chiesto ai vari membri della “Commissione Banche medio — piccole” di formulare una
triade di argomenti da affrontare, attraverso dei “paper”, al fine di raggiungere cosi una posizione condivisa a livello di
AIFIRM, ponendo il focus sulla realta delle piccole — medie banche.

L’argomento maggiormente prescelto quale primo approfondimento della Commissione AIFIRM banche medio - piccole e
stato il seguente: "Il documento in consultazione di Banca d'ltalia sul tema delle perdite storicamente registrate sulle
posizioni in default - LGD".

Scopo di tale documento ¢ la costruzione di un archivio che raccolga dati sull’attivitd di recupero dei crediti svolta dagli
intermediari vigilati®, che permetta di calcolare i tassi di perdita registrati storicamente sulle posizioni deteriorate (default).

La costruzione di tale archivio e funzionale alla stima delle expected losses che tutti gli intermediari saranno chiamati ad
effettuare nell’ambito del nuovo modello contabile di impairment che costituirebbe 1’attuale modello incurred losses previsto
dallo IAS 39.

La segnalazione ha anche finalita di vigilanza informativa sugli intermediari che adottano o intendono adottare i modelli
interni avanzati per il rischio di credito (AIRB), con particolare riferimento al calcolo della loss given default (LGD2). Alla
rilevazione sono tenuti a partecipare tutte le banche e gli intermediari finanziari italiani, a prescindere dalla metodologia
utilizzata nel calcolo dei requisiti patrimoniali per il rischio di credito.

A fronte dei diversi contributi giunti si € arrivato a stilare il seguente il “paper”:

Banca d’Italia, Archivio delle perdite storicamente registrate sulle posizioni in default,
Documento per la consultazione, 31 dicembre 2012.

Premessa

L’Aifirm nell’ambito delle proprie attivita di sviluppo delle conoscenze e competenze che caratterizzano il risk management
in Italia, ha da tempo costituito al proprio interno una Commissione denominata “Commissione Banche medio — piccole”.
L’obiettivo di questa Commissione ¢ anche quella di condividere e discutere tematiche di forte impatto per le banche di
contenute dimensioni (Basilea Il1, Icaap, Grandi Rischi, etc.).

Una delle prime attivita svolta da questa Commissione ¢ stata quella di redigere un documento che evidenziasse le principali
criticita verso la creazione di un database in tema di LGD soprattutto per quanto concerne la realta delle Banche di Credito
Cooperativo.

Destinatari, contenuto e modalita di invio delle segnalazioni

Il documento di consultazione della Banca d’Italia del dicembre 2012, sull’archivio delle perdite registrate sulle posizioni in
default, contiene disposizioni relative a nuove segnalazioni a carico delle banche e degli intermediari finanziari italiani, con
espressa esclusione delle filiali di banche comunitarie stabilite in Italia.

Tali soggetti, chiamati alla rilevazione qualunque sia la metodologia adottata al fine del calcolo del requisito patrimoniale a
fronte del rischio di credito (standardizzata o IRB, nelle due versioni base e avanzata), sono tenuti a segnalare le perdite subite
sulle esposizioni in default verso soggetti residenti in Italia e con procedura di recupero chiusa. L’oggetto ¢ dunque costituito
dalle perdite su sofferenze, partite incagliate, esposizioni ristrutturate ed esposizioni scadute e/o sconfinanti la cui procedura di
recupero si € conclusa nel corso dell’anno cui si riferisce la segnalazione. Questa, pertanto, non riguarda i tassi di perdita
stimati su posizioni che potrebbero andare in default, bensi su posizioni andate in default e successivamente chiuse. Sono
tuttavia incluse anche le esposizioni che, sebbene non chiuse, risultano classificate in default per un periodo di 10 anni®. Il

! Le banche autorizzate in Italia iscritte nell’Albo di cui all’art. 13 TUB e gli intermediari finanziari residenti in Italia di cui all’art. 106 del
TUB.

2 Dal punto di vista teorico, la LGD si riferisce alle posizioni in default come definite dalla regolamentazione di Basilea (sofferenze, incagli,
ristrutturati e scaduti da oltre 90 giorni). Nella realta, le prassi gestionali adottate dalle banche distinguono tra posizioni in sofferenza, gestite
in un’ottica liquidatoria, e altre posizioni deteriorate.

% Per gli Incomplete Work Out il limite temporale di 10 anni dall’ingresso in default sembra troppo restrittivo, dovendo semmai decorrere
dall’ingresso in sofferenza.
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documento non definisce una soglia di materialita per la segnalazione, richiedendo agli intermediari AIRB* — ai fini di
un’eventuale fissazione — se utilizzano tali soglie per la stima della loss given default (LGD) e, in caso positivo, quale sia il
livello.

La segnalazione & su base individuale e riguarda dati individuali: il censimento avviene cioe da parte di ogni intermediario
senza possibilita di procedere ad aggregazioni o compensazioni con i dati di altre societa del gruppo di appartenenza; esso
inoltre riguarda le singole posizioni in default. La segnalazione ha periodicita annuale; il primo invio concerne le posizioni
chiuse dal 1° luglio al 31 dicembre 2013; successivamente il periodo di riferimento rlguardera I’intero anno (1° gennaio-31
dicembre). La segnalazione deve pervenire alla Banca d’Italia entro il 25 marzo successivo®. E comunque previsto, prima
della rilevazione a regime, un “popolamento” con dati relativi a posizioni gia chiuse: esso € circoscritto alle sofferenze e
attuabile su base volontaria. In merito al popolamento iniziale della segnalazione mediante dati passati, non € chiaro se esso
sia strettamente obbligatorio per tutti gli intermediari, in quanto il riferimento alla sua effettuazione “su base volontaria”
richiamata nella premessa del Documento (pag. 3) non trova equivalente corrispondenza nel testo della normativa in
consultazione (paragrafo 6 a pagina 12) ove si afferma che “Gli intermediari popolano [’archivio..” anche se, al capoverso
successivo, si precisa che tale “popolamento va operato sulla base dell effettiva disponibilita dei dati richiesti”.

L’invio dei dati permettera di costruire un archivio che fornira indicazioni sull’attivitd di recupero dei crediti, fortemente
condizionata ancora oggi dalla crisi finanziaria: sono note a tutti le difficolta nella gestione degli scaduti, nel recupero delle
sofferenze, dei ristrutturati e spesso anche delle posizioni che mostrano i primi segnali di deterioramento. Ci0 richiedera
crescenti investimenti in processi, strumenti e soluzioni non solo di recupero del credito, ma soprattutto di gestione e
rinegoziazione dei crediti nelle fasi di prima anomalia, con il vincolo implicito di dover raggiungere un equilibrio tra gestione
del rischio e necessita di sostegno della propria base clienti.

A riguardo significative sono le osservazioni contenute nell’ultima Relazione della Banca d’Italia®: “L’accresciuta fragilita
finanziaria delle imprese si e riflessa nei ritardi di pagamento sui crediti commerciali, nella crescita ancora sostenuta dei
fallimenti [...] e nelle difficolta di rimborso dei debiti bancari.

| prestiti su cui gli intermediari finanziari rilevano anomalie nei rimborsi da parte delle imprese sono giunti nello scorso marzo
al 19,3 per cento del totale [...]. Nel primo trimestre del 2012 il flusso annualizzato di nuove sofferenze ha raggiunto, in
rapporto ai prestiti vivi, il livello piu elevato dall’inizio della crisi (2,9 per cento) [...]".

Le difficolta finanziarie delle imprese impongono pertanto adeguate politiche nelle rettifiche di bilancio, comportamenti piu
prudenziali, una gestione attiva del credito deteriorato che valuti I’efficacia del ricorso a soluzioni di outsourcing/co-sourcing.

Finalita delle segnalazioni

Come indicato espressamente dalla Banca d’Italia nel documento per la consultazione, I’archivio agevolera la stima delle
expected losses, prevista dal nuovo modello di impairment che andra a sostituire quanto stabilito dallo I1AS 39, basato sulle
incurred losses.

L’altra finalita perseguita € di vigilanza informativa sugli intermediari AIRB: per essi rileva soprattutto il calcolo della LGD.

1. L’impairment: dalle incurred losses alle expected losses

L’andamento dei mercati degli ultimi anni ha spinto lo TASB a ripensare le regole in materia di strumenti finanziari,
prevedendo un nuovo standard, I’'I[FRS 9 Financial Instruments, che da gennaio 2015 sostituira 1’attuale IAS 39, Financial
Instruments Recognition and Measurement.

La proposta di modifica nasce dall’esigenza di formulare uno standard contabile piu rispondente al contesto economico di
riferimento, cercando di realizzare alcuni fondamentali obiettivi: semplificazione dei criteri di classificazione e misurazione
degli strumenti finanziari; riduzione della complessita delle regole di hedge accounting; sviluppo di un coerente impairment
approach (focus della nostra trattazione).

Secondo lo TAS 39 I’'impairment presuppone 1’identificazione di evidenze oggettive di perdite durevoli di valore: “objective
evidence in this context includes: significant financial difficulty of the issuer; actual breach of contract; high probability of
bankruptcy”. Tali circostanze vengono pertanto ricondotte, oltre che a gravi difficolta finanziarie dell’emittente e alla sua
elevata probabilita di default, anche al mancato pagamento degli interessi o del capitale e all’avvio di procedure concorsuali o
di piani di ristrutturazione finanziaria. 11 modello di impairment adottato si ispira al cosiddetto incurred loss approach e
richiede una valutazione dei flussi finanziari futuri, quale risultante di un processo di stima ragionevole e attendibile.

Nel Box 1 riportiamo una schematizzazione dei principali contenuti dello standard IAS 39 utili ai fini della nostra analisi.

4 Ricordiamo che i gruppi bancari AIRB sono ad oggi tre (UniCredit, Intesa Sanpaolo e Monte dei Paschi di Siena): essi utilizzano il
parametro loss given default e, in alcuni casi, la exposure at default (Banca d’Italia, Relazione al Parlamento e al Governo, Roma, giugno
2012).

® La data desta qualche perplessita per esempio per i default tecnici, per i quali occorre un’osservazione protratta nel tempo al fine di una
loro corretta classificazione.

® Banca d’Italia, Relazione Annuale, Roma, 31 maggio 2012, p. 181.
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Box 1- IAS 39: L impairment dei crediti

La valutazione dell’impairment puo essere effettuata sia su singoli strumenti finanziari (valutazione analitica) sia su interi
portafogli (valutazione collettiva): cio in funzione della significativita degli strumenti. Ai fini della significativita di un
credito rilevano aspetti di natura quantitativa e qualitativa, tra cui I’ammontare del credito in rapporto a determinati
aggregati patrimoniali (impieghi, patrimonio, raccolta); ’insieme dei rapporti riconducibili al medesimo debitore; i crediti
ricollegabili a parti correlate e soggetti connessi; i crediti non rilevanti individualmente, ma appartenenti a gruppi la cui
esposizione complessiva risulta rilevante (anche con riferimento a societa controllate da quella preposta alla redazione del
bilancio consolidato).

Per i crediti significativi, per quelli non significativi per i quali sono disponibili informazioni circa ’esistenza di perdite e
per i crediti sui quali non € stata interamente ripresa la svalutazione effettuata in passato & obbligatorio procedere alla
valutazione su base analitica.

In assenza di evidenza individuale di impairment (credito in bonis), il credito deve essere inserito nella procedura di
valutazione collettiva (forfettaria); tale valutazione riguarda i portafogli di attivita per i quali, seppur non siano stati
riscontrati singolarmente elementi oggettivi di perdita, € loro attribuibile una perdita latente, misurabile anche tenendo
conto dei fattori di rischio usati ai fini di Basilea 2.

In presenza di un’oggettiva evidenza di impairment (credito deteriorato), la valutazione deve essere effettuata a livello
individuale per i crediti significativi, mentre per quelli non significativi a livello individuale o collettivo. Le esposizioni
deteriorate sono riconducibili alle seguenti categorie: sofferenze; incagli; ristrutturate; scadute.

La banca ¢ dunque chiamata a verificare 1’oggettiva evidenza di impairment, tenendo conto di uno o piu eventi accaduti dopo
I’iscrizione iniziale della posizione: solo tali eventi impattano sui flussi di cassa stimati. Detto in altro modo, 1’impairment
deve essere determinato sulla base delle perdite gia realizzate (le incurred loss); le stime dei flussi futuri, pertanto, si devono
fondare su eventi gia manifestatisi e non su eventi futuri, ancorché probabili.

L’impostazione richiamata sottolinea la differenza tra il concetto di perdita ai fini contabili e quello Basel 2 compliant:
incurred loss versus excpected loss, conducendo a una dicotomia nei modelli di calcolo. E noto infatti che i due approcci si
distinguono per il momento in cui viene iscritta la perdita: come gia ricordato, in base all’incurred loss approach
I’accantonamento € iscritto solo dopo che si ¢ verificato I’evento che ha originato la perdita, mentre I’expected loss approach
richiede I’iscrizione dell’accantonamento in anticipo rispetto alla manifestazione dell’evento che dara luogo alla perdita. In
virtu delle disposizioni di vigilanza prudenziale in effetti ad ogni posizione viene associata, sin dall’inizio, una quota di rischio
collegata alla Pd e alla Lgd, dungue expected.

Secondo Basilea 2, i crediti in bonis trovano copertura regolamentare nei RWA e i crediti deteriorati impattano sul patrimonio
di vigilanza attraverso il meccanismo del provisioning, che riduce il Conto Economico e per questa via il patrimonio della
banca. Le ulteriori deduzioni sono relative allo shortfall reserve, ossia alla differenza tra le perdite attese e le rettifiche di
bilancio. Piu in particolare, le perdite attese sono confrontate con le corrispondenti rettifiche di valore nette specifiche e di
portafoglio complessive operate in bilancio. Qualora le rettifiche di valore nette complessive siano superiori alle perdite attese,
la differenza, in valore assoluto, va computata tra gli elementi positivi del patrimonio di vigilanza supplementare nel limite
dello 0,6 per cento delle attivita ponderate per il rischio di credito. Nel caso in cui le rettifiche di valore nette complessive
siano invece inferiori alle perdite attese, la differenza, in valore assoluto, va dedotta per il 50 per cento dal patrimonio di base
e per il 50 per cento dal patrimonio supplementare. Infine, per le esposizioni in default il confronto va fatto, per ciascuna
classe di attivita, tra le perdite attese calcolate in base alla media delle LGD ponderata per le esposizioni e le rettifiche di
valore complessive.

L’esigenza di realizzare importanti sinergie tra I’impianto contabile e quello di adeguatezza patrimoniale ha dunque spinto a
modificare le regole in materia di impairment. Non solo, tale cambiamento consentira di rimuovere alcune interpretazioni
disomogenee, a livello di Unione Europea, rispetto agli elementi di evidenza degli eventi di perdita del modello incurred loss,
che ha generato appunto qualche difficolta di comparabilita dei bilanci bancari.

Si consideri inoltre che I’incurred loss model comporta una distorsione nel processo del credito, manifestatasi in maniera
evidente in questi anni di crisi. Per comprendere meglio il problema si tengano presenti le logiche con cui le banche erogano e
gestiscono i crediti. Il pilastro portante della gestione si fonda sulla correlazione rischio-rendimento da cui si sviluppano, da
un lato, la pianificazione e allocazione del capitale e, dall’altro, la determinazione del margine di interesse e degli
accantonamenti sui crediti. Le condizioni di tasso applicate ai clienti al momento della concessione del credito vengono
determinate con modelli predittivi del rischio. Il margine di interesse include pertanto, sin dall’origination, uno spread che
include il costo del rischio per tutta la durata del prestito. Le rettifiche su crediti in bilancio invece, sulla scorta dell’incurred
loss model, avvengono al momento del manifestarsi dell’evento. Le differenti metodologie secondo cui si iscrivono costi e
ricavi correlabili fra di loro comporta maggiori utili da margine di interesse nei primi anni e una maggiore concentrazione di
rettifiche su crediti negli anni successivi, quando di fatto si manifestano le perdite. Questo meccanismo & chiaramente
prociclico, in quanto determina un’anticipazione di ricavi e aumenta le probabilita di credit crunch nelle fasi recessive per via
delle difficolta delle banche a erogare credito a fronte della maggiore debolezza economica, acuita dall’incidenza delle
rettifiche negative, che vengono iscritte tutte contestualmente. L’adozione di un modello expected loss, per contro, consente di
appostare in anticipo le rettifiche su crediti e in modo proporzionale all’aumentare dei rischi, evitando di sovraccaricare i
conti economici al manifestarsi degli eventi di perdita e riducendo I’effetto prociclico.

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 14
N°1-ANNO 8




Gli impatti di cui sopra sulle classificazioni dei portafogli crediti e sulle tecniche di determinazione dell’impairment
ovviamente incideranno non solo sull’ultima riga di bilancio, ma possono anche modificare i ratio patrimoniali e generare
effetti non voluti di maggiore volatilita del conto economico e del patrimonio di vigilanza.

2.LGD
L’archivio adotta la metodologia di calcolo della LGD detta workout, basata sull’attualizzazione dei flussi di cassa, positivi e

negativi (recuperi e costi), connessi al recupero delle posizioni in default. Il rapporto tra il valore attuale netto e 1’esposizione
. . . i Valore attuale netto
al momento del default (EAD) rappresenta il tasso di recupero e, indirettamente, la LGD, paria 1 — TAD Al
proposito ricordiamo solo che le tecniche di attualizzazione devono rispettare precisi criteri elencati esplicitamente. Tra questi,
e indicato che il tasso di sconto possa variare in funzione del mercato in cui la banca opera, del tipo di operazione, delle prassi
seguite nel processo di recupero. Inoltre, il calcolo del valore attuale deve riflettere il valore monetario del tempo e il rischio
insito nella volatilita dei flussi di recupero, prevedendo il ricorso a uno specifico premio al rischio. Il calcolo puo prescindere
dal rischio solo in assenza di incertezza nel recupero. Si tratta di disposizioni che mirano a tenere in debita considerazione, tra

I’altro, I’incidenza del fattore temporale e del rischio sul recovery rate.

L’approccio workout costituisce una scelta obbligata per le nostre banche: poiché le metodologie di stima della LGD devono
basarsi su dati oggettivi, come i valori di mercato emessi da imprese in default o le evidenze interne relative ai recuperi
ottenuti sulle esposizioni in default’, la mancanza di dati di mercato comparabili ai prestiti erogati dalle nostre banche spiega
I’utilizzo di tale modalita per la valutazione del portafoglio crediti.

La conferma di questo orientamento proviene, tra I’altro, da un recente lavoro sui sistemi di rating®. In esso sono riportate le
evidenze risultanti dalla rielaborazione di questionari compilati da 18 intermediari e, a proposito della LGD, viene rilevato che
le 11 banche che procedono al suo calcolo stimano una LGD di tipo workout, in linea con le indicazioni regolamentari in
materia. Di queste, cinque la calibrano anche sulla fase recessiva del ciclo economico (downturn LGD), conformemente alle
prescrizioni della Banca d’Italia per stime piu prudenti di quelle basate sulla media di lungo periodo.

Nel caso delle banche di piccole dimensioni che non dispongono di sistemi strutturati e consolidati di rilevazione e
archiviazione di dati finalizzati ad un’accurata stima della LGD — ferma restando la valutazione assolutamente positiva
sull’opportunita di dotarsi di tali sistemi — si impone la necessita di attrezzarsi per far fronte agli obblighi segnaletici in tempi
abbastanza ristretti a costi, visti i tempi, il pit possibile contenuti. Particolare rilievo assume in questa fattispecie la
segnalazione dei dati passati che, in assenza di sistemi di rilevazione consolidati, comporterebbe attivita di reperimento
“manuale” delle informazioni che potrebbero rivelarsi, in taluni casi, assai onerose.

Riflessioni sulla rilevanza potenziale delle informazioni per I’esercizio delle attivita istituzionali della Banca,
il loro grado di potenziale utilizzo e ’esito della verifica sul dettaglio informativo attualmente disponibile
negli archivi aziendali.

Dalla lettura di tale documento si evidenziano le metodologie con cui si dovranno gestire i flussi informativi. In particolare, la
rilevazione:

= ha per oggetto le perdite subite sulle esposizioni in bilancio e fuori bilancio classificate in default (sofferenze,
ristrutturate, incagli e esposizioni scadute e/o sconfinanti deteriorate®) nei confronti di soggetti residenti in Italia la cui
procedura di recupero é considerata chiusa;

= adotta la metodologia di workout LGD. Tale modello si basa sugli effettivi flussi di recupero realizzati nei mesi (0 negli
anni) successivi al default, suddividendo i dati in base al tipo di esposizione, di debitore, di procedura seguita ecc., con il
fine di creare delle famiglie (clusters) con caratteristiche affini e analoghe LGD, per poi stimare la LGD attesa sui default
futuri. In questo modo, tenendo conto degli opportuni fattori, quali I’effetto finanziario del tempo che trascorre tra il
default e i recuperi e tutti i costi diretti ¢ indiretti che la banca sostiene nell’attivita di recupero del credito si puo
determinare la LGD;

7 Banca d’Italia, Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche. Circolare n. 263, Titolo II, Capitolo 1, 27 dicembre 2006 e
successivi aggiornamenti.

8 Altieri Pignalosa A., Birindelli G., Ferretti P., La Ganga P., Porretta P., Il rating nel processo di Credit Risk Management, Sinergie, vol.
36, 2012.

®Tuttavia, per le posizioni appartenenti al portafoglio di negoziazione di vigilanza il default coincide con lo stato di sofferenza e di incaglio;
con riferimento ai soli intermediari che calcolano i requisiti patrimoniali per il rischio di credito in base alla metodologia standardizzata, tale
criterio si applica anche alle esposizioni del portafoglio bancario valutate al fair value con impatto a conto economico (c.d. “fair value
option”).

RL RL-CA

L6D=1-RR=1—|—
10 A" RL

x(1+1)7T
RL ¢ il recupero lordo, cioé il valore nominale degli importi recuperati, tratto dalle scritture
contabili della banca, CA sono i costi amministrativi connessi con la procedura di recupero.
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= segue una logica “ex post”: i dati raccolti riguardano le posizioni_chiuse (effettivamente andate in default e poi
chiuse). Sono _considerate anche posizioni_ancorché non chiuse ma classificate in default da almeno 10 anni nel
periodo di riferimento;

= ha carattere analitico: sono censiti i dati riferiti alle singole linee di credito in default, salvo il caso delle sofferenze. E’

richiesto anche il codice censito Centrale de rischi (per il conseguente reperimento dati anagrafici come settore

economico ed area anagrafica);

include anche le posizioni che si chiudono senza perdita, con LDG=0; cosi pure le posizioni che rientrano in bonis**;

& annuale (posizioni chiuse nel periodo 1° gennaio - 31 dicembre di ciascun anno) con data di riferimento 31 dicembre e

deve pervenire alla Banca d’Italia entro il 25 marzo successivo. La decorrenza ¢ 30 giugno 2013 con primo invio dei dati

riferito alla data contabile del 31 dicembre 2013 (per le posizioni chiuse nel periodo 1° luglio — 31 dicembre 2013;

= la struttura prevede le seguenti voci che indicano i fenomeni oggetto di rilevazione: esposizione al momento del default
(EAD), variazioni dell’EAD, recuperi, costi diretti ed indiretti;

= prevede la ricostruzione dei c.d. “dati passati”*? con un popolamento limitato alle sofferenze e con un dettaglio
informativo ristretto utilizzando criteri semplificati rispetto a quelli previsti per la segnalazione, dovendo fronteggiare il
problema di disporre in tempi ragionevoli di serie storiche di dati significativi.

Ul

L’importanza del tasso di recupero e riflessioni sulla rilevanza potenziale delle informazioni per I’esercizio
delle attivita istituzionali della Banca e il loro grado di potenziale utilizzo

La LGD rappresenta una variabile chiave da governare per qualsiasi intermediario bancario: rileva per finalita contabili,
regolamentari e gestionali. Costituisce un importante strumento per la misurazione dell’efficacia e dell’efficienza del processo
del recupero. L’analisi della relazione tra caratteristiche del contratto e livello della LGD risulta, inoltre, rilevante per la
definizione di criteri guida nella selezione delle forme tecniche e nell’identificazione di garanzie idonee™.
L’archivio delle perdite storicamente registrate sulle posizioni in default, come proposto in consultazione, pud rappresentare
un’analisi storica dei costi (diretti ed indiretti) sostenuti, dei tassi di recupero concretamente registrati dalla banca per le
diverse tipologie di forme tecniche di derivazione delle esposizioni, sulle garanzie che le assistono con la quantificazione del
loro grado di copertura. Ha le seguenti caratteristiche:
= la LGD é stimata sui dati interni alla stessa banca; cid consente di cogliere adeguatamente le peculiarita del
portafoglio impieghi della stessa.
= la definizione di insolvenza adottata incide sull’entita dei tassi di recupero: la definizione pit ampia basata
sull’inclusione anche degli incagli (e sconfinati), a parita di altre condizioni, conduce a tassi di insolvenza piu elevati,
allo stesso tempo implica tassi di recupero piu elevati. E” importante che tale definizione resti stabile nel tempo e che
si dimostri coerente con 1’altro, importante campo d’indagine qui non considerato, il tasso d’insolvenza;
= il tasso di recupero & inteso in senso finanziario e non puramente economico: il criterio utilizzato e quello del valore
attuale dei flussi di risorse rivenienti dalle diverse fasi di recupero fino alla chiusura del contenzioso. La durata del
contenzioso & pertanto considerata un fattore rilevante: i tempi determinano un costo finanziario che e tanto maggiore
quanto maggiore & il livello del tasso di interesse;
= formano oggetto di rilevazione i costi di natura amministrativa (c.d. diretti ed indiretti) che la banca deve sostenere
per ottenere o velocizzare il processo di recupero. | costi (costi+spese) diretti includono quelli direttamente
imputabili alle posizioni il cui recupero si & concluso. | costi indiretti includono invece la quota parte dei costi e spese
di carattere generale sostenute nell’attivita di recupero imputabili alle posizioni il cui recupero si & concluso;
= viene rilevata la categoria di riferimento al momento del default nonché la sua EAD ma anche le variazioni di status
(la nuova categoria di deterioramento in caso di passaggio ad uno stadio di default diverso da quello iniziale) e di
EAD;
= creazione di clusters (forme tecniche, garanzie, portafogli) con caratteristiche affini e analoghe LGD.
Tali stime potrebbero essere pertanto convogliate nella costruzione di un rating ai fini gestionali e potrebbero essere
proficuamente utilizzate anche a scopi previsionali (tassi di recupero distinti per vari cluster di forme tecniche di affidamento,
garanzie, portafogli etc).

11| a segnalazione rilevera tra i recuperi la residua esposizione che verra appostata a impiego vivo.

2|1 popolamento iniziale dovra essere effettuato con le informazioni effettivamente disponibili relative a sole sofferenze chiuse nel periodo
1° luglio 2011 — 30 giugno 2013 e aperte successivamente al 1 luglio 2003, nonché a posizioni che risultano ancora aperte alla data del 30
giugno 2013 e sono state classificate in default nel periodo 1° luglio 2001 — 30 giugno 2013.

13 Andrea Sironi, 2005.
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L’esperienza di utilizzo della LGD nelle Banche di Credito Cooperativo

La ricerca d’informazioni statistiche riguardo i tassi di perdita registrati storicamente sulle posizioni deteriorate ¢ tematica non
sconosciuta per le BCC anche se, probabilmente, la costruzione di tale “Archivio delle perdite storicamente registrate sulle
posizioni in default — LGD”, unita al rilevante impatto complessivo sul conto economico derivante dal deterioramento della
qualita del credito nell’attuale fase economica, pud dare un impulso del tutto nuovo all’analisi della LGD e alla sua
“gestione”.

Tale disposizione rappresenta un passo epocale ed una svolta culturale per le Banche di Credito Cooperativo che sapranno
orientare tale passaggio al miglioramento delle perfomance di contenimento del rischio di credito.

La tematica € emersa in primo luogo nel corso della meta degli anni 2000: negli studi di categoria e, nelle realta pit evolute,

come fabbisogno informativo per la costruzione del rating con finalita gestionali, seppur Basilea 2 compliance.

La rilevazione delle LGD & nuovamente emersa, seppure in sordina, tra le “maglie” dell’introduzione dei principi contabili

internazionali (IAS IFRS - IAS 39) nel calcolo della valutazione della perdita di valore collettiva dei crediti in bonis. Cio in

relazione alla diversa logica della valutazione dei crediti IAS (incurred losses™) e la metodologia utilizzata dai nuovi requisiti
patrimoniali per il rischio di credito.

Per tale impairment test molte Bcc hanno applicato la soluzione metodologica identificata da Federcasse ed i provider

informatici hanno realizzato procedure informatiche in grado di adempiere a quanto richiesto: una metodologia di valutazione

forfettaria per determinare I’entita della svalutazione da applicare ai crediti in bonis, distinti in classi. Per ciascuna di tali classi

di crediti performing non ¢ identificabile un’obiettiva evidenza di perdita ma ¢ comunque statisticamente accertato che talune

perdite si manifesteranno.

E’ stato quindi scelto un modello matematico-statistico che conduce alla stima di una percentuale di svalutazione da applicare

al saldo dei crediti appartenenti ad un determinato gruppo utilizzando parametri di “probabilita di insolvenza” e di “perdita in

caso di insolvenza”, un classico approccio coerente con le indicazioni fornite nell’accordo di Basilea 2.

Le modalita di determinazione di tali parametri hanno tuttavia condotto ad applicazioni tra loro anche molto divergenti da un

provider informatico all’altro e, talvolta, anche tra Banche che condividono lo stesso sistema informativo per le diverse scelte

parametriche effettuate.

In ogni caso I’interesse suscitato in tale rilevazione alla determinazione della “Loss given default” ¢ risultato piuttosto

contenuto e per lo piu noto solo alle specifiche unita organizzative coinvolte nel processo di impairment.

Nell’anno appena trascorso, tuttavia, il perdurare della crisi economico-finanziaria ha ridotto gli utili delle Banche

evidenziando maggiormente, rispetto al passato, anche le “voci” normalmente ritenute al margine della formazione di tale

risultato d’esercizio, come la “voce 130 - Rettifiche/riprese di valore nette per deterioramento di crediti”. Tale voce di saldo
rischia di diventare cruciale poiché dal lato:

a) rettifiche: il rilevante incremento dei crediti c¢.d. non performing ha determinato conseguenti crescite di rettifiche
principalmente derivanti dai considerevoli volumi dei nuovi ingressi, sia in termini di valore sia di attualizzazione per
Ieffetto del dilazionamento dei tempi di recupero;

b) riprese: sono contenute soprattutto in termini di valore per via della contenuta probabilita di riconduzione in bonis. Anche
le riprese generate dal recupero dell’effetto tempo sono limitate in quanto arginate ai minori stock di volumi non
performing censiti negli anni passati.

Da qui il maturato interesse per i fattori che incidono su queste variabili di riprese e, soprattutto, di rettifiche di valore: i tassi

di perdita, alla loro rilevazione, I’affinamento dei criteri di valutazione adottati, la loro analisi.

E’ dunque la relazione tra LGD e congiuntura economica che agisce da fattore determinante per la crescente attenzione al

tema. Si ricorda, in tal senso, che emerge in tali periodi una correlazione negativa tra tassi di insolvenza e tassi di recupero che

puo derivare da uno dei seguenti fattori:

» se il tasso di insolvenza aumenta per effetto di una fase economica recessiva e parte delle attivita delle imprese
insolventi & rappresentata dai crediti nei confronti di altre imprese, & verosimile che anche il tasso di recupero medio
diminuisca;

» se le attivita a garanzia dei crediti sono rappresentate da immobili, come nel caso dei mutui immobiliari, un aumento
dei tassi di insolvenza determinato da una crisi economica sarebbe verosimilmente seguito da una riduzione dei tassi

di recupero.

L’impatto del ciclo economico inoltre non € indipendente dal settore di appartenenza del debitore e, per alcuni settori di
attivita, ¢ possibile evidenziare differenze strutturali nell’efficacia dei processi di recupero.

La crescente attenzione a tali argomenti conduce, realta bancarie particolarmente virtuose, a riflettere sulla riorganizzazione
del processo del credito, sulla revisione dei processi di controllo e sul potenziamento delle unita organizzative cui é delegato il
recupero del credito — stragiudiziale e non - in modo da gestire le dinamiche dei recuperi anziché subirne passivamente gli
effetti per lo piu repressivi sul risultato d’esercizio, fissando performance di contenimento del rischio di credito raggiungibili.
Ci0 puo0 avvenire soprattutto in realta strutturate dove le componenti degli stessi sono variabili ancora governabili giacché non
si e proceduto a esternalizzare in parte e/o completamente le attivita di precontenzioso e contenzioso.

4 Ove I’attributo chiave delle perdite stimate & che le stesse si siano gia manifestate.
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Nell’immediato tuttavia gli effetti dell’incremento delle rettifiche di valore hanno condotto ad un’attenta riflessione sui criteri
di valutazione adottati per I’iscrizione dei crediti in bilancio; nel tentativo di eseguirne un affidamento che consenta di
mediare molteplici esigenze tra loro ritenute, in prima analisi, contrapposte:

a) assicurare un grado di “copertura” complessiva dei crediti (tra accantonamenti di valore e da attualizzazione)

sufficientemente prudenziale ed una metodologia di valutazione che risulti, al contempo, adeguatamente sensibile
all’auspicabile cambiamento di ciclo economico;

b) mantenere il margine di soggettivita del processo di impairment entro termini ragionevoli e fisiologici, tollerati dagli Ifrs.
Si vuole evitare cio¢ che 1’esercizio di discrezionalita tecnica si rifletta sugli esiti del test, con un ridotto ammontare delle
svalutazioni anche in periodi come 1’attuale, dove le attivita presentano maggiori rischi di impairment loss 15

c) focalizzare I’attenzione della determinazione analitica delle “incurred loss” alle posizioni di maggior importo;

d) preservare la comparabilita dei bilanci applicando perfezionamenti e non variazioni dei criteri di valutazione che, pertanto
devono rimane stabili nel tempo.

Eseguire un affinamento dei criteri adottati nell’impairment test & esercizio tutt’altro che agevole poiché richiede, oltre al gia
richiamato “elemento motivazionale” dell’alta direzione, un elevato rigore metodologico ed un coinvolgimento attivo delle
varie unita organizzative interne, nonché il supporto dell” outsourcer informatico.
L’approccio metodologico pud prevedere, per taluni crediti deteriorati (quali incagli e per sofferenze, numericamente
significative ma d’importo contenuto), I’introduzione di “metodologie forfettarie” per eseguire I’impairment analitico. Le
soluzioni applicative per realizzare tale obiettivo appaiono contenute (utilizzo di metodologie matematico statistiche che
determinino le c.d. proxy-PD e proxy-LGD, sulla base storico-statistica gia utilizzata per la svalutazione collettiva dei crediti
in bonis) mentre vi ¢ un’ampia discrezionalita tecnica, con un variegato panorama di scelte su come realizzare il modello di
determinazione della percentuale di svalutazione da applicare al portafoglio non performing considerato.
Non da ultimo, tale modello deve risultare “performante”, far derivare cio¢ un importo di rettifiche risultanti congrue a
esprimere in modo prudenziale le incurred losses e, al contempo, deve garantire la comparabilita dei bilanci attraverso la
continuita di criteri applicati nella valutazione. Tale verifica puo essere attuata come segue:

s le affinate modalita di esecuzione del test di impairment devono essere replicate sull’ammontare dei crediti deteriorati

dell’esercizio precedente, in modo che possa essere confrontato I’impatto degli accantonamenti effettivamente
conseguito nell’esercizio trascorso con quello risultante dall’applicazione della nuova modalita di calcolo;

« gli impatti delle rettifiche devono risultare simili e, qualora non lo fossero, almeno congrui rispetto alle motivazioni
che hanno condotto a determinare 1’affinamento del criterio valutativo.

Un esempio: una Banca rileva un maggior contributo dei crediti di importo rilevante nell’incremento delle partite anomale
rilevate nell’anno e nel test di verifica dell’affinamento effettuato (sui criteri di valutazione) emerge che le rettifiche a
confronto determinano un impatto non del tutto simile, a quanto emerso nell’esercizio precedente; I’impatto & invece
convergente per il portafoglio di crediti deteriorati riferito a fasce di esposizioni contenute mentre 1’incremento delle rettifiche
@ riveniente da accantonamenti su posizioni deteriorate di importo consistente. La differenza di risultati emersa, pur presente,
risulta comunque congrua: € sulle controparti con esposizioni rilevanti che si & concentrato il maggior rischio di impairment
loss.

In ogni caso I'affinamento dei criteri di valutazione dei crediti comporta obblighi informativi che vanno soddisfatti con
specifiche evidenze nei documenti di bilancio.

La necessita di realizzare affinamenti nei criteri di valutazione analitica con “metodologie forfettarie” per alcuni portafogli di
crediti deteriorati & emersa a seguito di esigenze gestionali ed ha richiesto tempi ridotti di risoluzione delle problematiche
inerenti le soluzioni applicative identificate; anche nelle realta bancarie dove poteva non essere presente sia la numerosita dei
portafogli che la disponibilita a processare i dati da trattare da parte dei provider informatici. Come gia evidenziato, in alcune
esperienze bancarie sono state utilizzate medesime metodologie matematico statistiche in grado di determinare le c.d. proxy-
PD e proxy LGD, ma con un variegato panorama di scelte riguardanti le modalita di raccolte di dati, logiche di calcolo di tali
proxy di PD e LGD, talvolta in funzione della disponibilitd delle informazioni storiche statistiche e/o delle possibilita
tecnico/informatiche e della disponibilita dei sistemi informativi.

La revisione dello 1AS 39 sembra essersi orientata alla stima delle expected losses nel nuovo modello di impairment (in
sostituzione dell’attuale modello incurred losses) e 1’obbligatorieta della segnalazione all’Archivio, essendo funzionale a tale
stima impone alle Banche, anche alle BCC (che non hanno ulteriori obblighi derivanti dalla metodologia utilizzata nel calcolo
dei requisiti patrimoniali per il rischio di credito), il compimento di un ulteriore passo. Un passaggio che pud essere colto
come un’opportunita nella gestione del rischio di credito, ancor prima che in ottica di risk management, di gestione proattiva
del recupero del credito anomalo®™. La gestione proattiva consente infatti di stabilizzare impatti positivi sul reddito d’esercizio
agendo sulle leve della riduzione dell’EAD, della probabilita di default nonché sulla riduzione dell’LGD rilevata.

By problema della cronica insufficienza delle svalutazioni generiche dei crediti quando scoppia una crisi economico e/o finanziaria
(cosidetto “too little, too late problem”).

%In alcune BCC, soprattutto in quelle medie-piccole, pud risultare opportuna una verifica sul processo del recupero, con una nuova
valutazione di costi benefici che tenga conto anche dei riflessi sui conto economico delle “rettifiche/riprese di valore nette per
deterioramento di crediti”, soprattutto nei casi ove ¢ esternalizzata. Il rischio in tal caso € quello di aver formalizzato incarichi di recupero
con societa esterne specializzate che, seguendo logiche basate su percentuali fisse di recupero non integrali e su orizzonti temporali lungi,
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A ultimo, la rilevazione della LGD puo risultare anche funzionale alla c.d. “pianificazione operativa” del credito, nella quale
sono definite le linee guida per lo sviluppo degli impieghi e fissati degli obiettivi di rischio — rendimento.
Di grande interesse, per l’utilitd marginale che puo fornire a tali scopi, ¢ I’ipotesi d’introduzione nella segnalazione
dell’Archivio (anche per gli intermediari, come le BCC, che adottano il metodo standardizzato) dell’impegno a reperire
I’informazione sui recuperi secondo la distinzione nei seguenti portafogli: corporate PMI, retail PMI e mutui retail. La
disponibilita di tale set informativo apre un ampio ventaglio di possibilita ai fini utilizzo gestionale. Nell’analisi dei costi e dei
benefici che accompagna il documento di consultazione la presenza della distinzione in portafogli ¢ emersa come 1’opzione
preferibile anche in quanto essa risponde all’esigenza di comparabilita tra diverse categorie di intermediari, senza imporre
oneri eccessivi.
Il raggiungimento della “gestione proattiva del recupero del credito anomalo” richiede il superamento di ostacoli di varia
natura:

1. la costruzione dei dettagli informativi sull’attivita di recupero crediti;

2. la disponibilita del fornitore del sistema informatico a realizzare la procedura necessaria alla sua rilevazione e

gestione e reportistica;
3. Tl’approccio culturale, con sponsor ’alta direzione, la condivisione dell’obiettivo tra le unita organizzative coinvolte.

Ebbene per le prime due difficolta I’obbligatorieta della segnalazione imposta da Banca d’Italia agisce da impulso esterno e,
nel richiedere la raccolta di tali dati anche con una tempistica immediata si impone anche sulle priorita dei provider
informatici, lasciando all’alta direzione il superamento dell’ostacolo culturale: la visione del processo di recupero come mero
“centro di costo”, un costo ineludibile in quanto insito nel “rischio di impresa”.

La verifica sul dettaglio informativo attualmente disponibile negli archivi aziendali delle Banche di Credito
Cooperativo

La raccolta dei dati sull’attivita di recupero dei crediti, come prevista dalla proposta segnaletica dell’Archivio delle perdite
storicamente registrate sulle posizioni in default, segue prevedibilmente modalita molto diverse dalle stime di LGD costruite
su definizioni “domestiche” sino ad oggi utilizzate.

E’ pertanto necessario effettuare una verifica sull’informativa attualmente disponibile e sulla sua profondita temporale con
riguardo sia alla raccolta dei tassi di perdita in corso di registrazione sia ai dati passati. Per questi ultimi inoltre & necessario
verificare eventuali limitazioni esistenti negli archivi aziendali che potrebbero rendere difficoltosa la ricostruzione di dettagli
informativi previsti.

Per le BCC, di norma, il processo pud non essere del tutto tracciato, come nel caso delle “spese sostenute per il recupero”,
specie per le posizioni incagliate e/o sconfinate deteriorate. Talune spese relative ad esempio a visure ipocatastali,
aggiornamenti di perizie immobiliari e visure camerali, sono sostenute dalla Banca senza imputazione alle singole posizioni
(poiché non ¢ previsto il recupero diretto), ne consegue 1’assenza della loro rilevazione e la conseguente impossibilita di
ricostruzione di “dati passati”.

Nella tabella che segue sono riepilogati alcuni esempi delle principali differenze di rilevazione connesse alla raccolta dati
sull’attivita di recupero che possono derivare, tra la proposta segnaletica dell’Archivio delle perdite storicamente registrate
sulle posizioni in default e I’informativa attualmente disponibile in una Banca di Credito Cooperativo.

Archivio delle perdite storicamente registrate sulle
posizioni in default

Stati di default | La LGD si riferisce alle sole posizioni | L’archivio ha per oggetto le perdite subite sulle esposizioni
considerati in sofferenza®’. in bilancio e fuori bilancio classificate in default (sofferenze,
ristrutturate ed incagli e esposizioni scadute e/o sconfinanti
deteriorate). L’analisi costi benefici, presente nel documento
di consultazione, evidenzia una preferenza - sul piano
strettamente economico - alla richiesta di informazioni al
solo passaggio a sofferenza.

Argomento Banca di Credito Cooperativo

Profondita Cinque anni Dieci anni. Dovendo fronteggiare il problema di disporre in
storica tempi rapidi di serie storiche di dati significativi & necessario
ricostruire i dati passati*® con un popolamento limitato alle

mal si conciliano con I’obiettivo del recupero tempestivo, integrale e con tassi di recupero costanti e che, pertanto evidenziano una “passiva”
rilevazione di rettifiche di valore e di attualizzazione.

7 e prassi degli intermediari sono basate per lo piu sull’utilizzo di modelli tarati sulle sole sofferenze e poi ‘adattati’ agli altri stati di
default. Per le altre attivita deteriorate la perdita attesa (Expected Loss, EL) ¢ misurata sulla base della LGD delle sofferenze che viene
inflazionata/deflazionata con opportune ponderazioni che dipendono dal “danger rate” (probabilita che un past-due/incaglio diventi
sofferenza) e da un parametro che esprime la variazione dell’esposizione nel passaggio da past-due/incaglio a sofferenza.

18 |_e informazioni da fornire vanno riferite alle posizioni chiuse nel periodo 1° luglio 2011 - 30 giugno 2013 e aperte dopo il 1° luglio 2003,
nonché a posizioni che risultano ancora aperte alla data del 30 giugno 2013 e sono state classificate in default nel periodo 1° luglio 2001 —
30 giugno 2003.
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sofferenze e con dettaglio informativo piu ristretto rispetto a
quello previsto dalla segnalazione a regime.

Definizione di
LGD

La LGD quantifica la percentuale di
perdita una volta avvenuto il default.

La stima della LGD adottata non adotta
il modello workout LGD.

L’archivio adotta la cosiddetta workout LGD, ossia la
metodologia basata sull’attualizzazione dei flussi di cassa
positivi e negativi connessi con I’attivita di recupero delle
posizioni defaulted: il rapporto, alla data del default, tra il
valore attuale netto di tali flussi e 1’ammontare
dell’Exposure at Default (EAD) costituisce il tasso di
recupero dell’attivita in default, il cui complemento all’unita
rappresenta la misura della LGD. Si puo esplicitare come
segue:

RL RL-—-CA
= —_ = —|— —_— i) T 23
LGD=1—RR=1 ADX AL ®(1+1) [2.3]
dowe:
RL, & il recupero lordo, cicé il valore nominale degli importi recyperati,

tratio dalle scritture contabili della banca;

EAD, & l'esposizione al momento del default;

CA, sono i costi amministrativi connessi con la procedura di recujpe

i, & un tasso di sconto;

T, & la durata del processo di recupero.

Com’¢ stimata

laLGD

La stima della LGD:
=> dipende esclusivamente dal tipo di
garanzia da cui il credito é assistito;
=> si considerano tutte le sofferenze
chiuse, o con valore netto nullo*® in un
quinquennio.
Per ciascuna di esse si calcola il tasso
di recupero come rapporto tra quanto
recuperato  (senza distinguere tra
interessi e capitale) al netto di spese e il
valore di iscrizione iniziale. Si effettua
poi la media matematica dei tassi di
recupero cosi calcolati suddividendo i
rapporti in base al tipo di garanzia.
Infine la LGD, si ottiene come
complemento ad uno del tasso di
recupero, e viene distinta per garanzie:
= LGD crediti non garantiti;
= LGD crediti con
personali;
= LGD crediti con garanzie reali.

garanzie

La rilevazione segue una logica “ex post”. In particolare, i
dati raccolti riguarderebbero esclusivamente le posizioni
chiuse nel periodo di riferimento, mentre non formerebbero
oggetto di rilevazione i flussi di recupero relativi a posizioni
ancora aperte.

L’archivio riguarda le LGD i tassi di perdita storicamente
registrati su posizioni effettivamente andate in default e poi
chiuse.

Ai fini della segnalazione, sarebbero tuttavia considerate
anche le esposizioni che, ancorché non chiuse, risultino
classificate in default per un periodo di 10 anni.

La rilevazione include anche le posizioni che si chiudono
senza perdita, ossia con “Loss given default” (LGD) nulla.

Le componenti
del tasso di

il tasso di recupero, rilevato a valori
nominali, & calcolato come rapporto tra

11 tasso di recupero dell’attivita in default & costituito tra il
rapporto, alla data del default, tra il valore attuale netto dei

recupero. I’ammontare recuperato (senza | flussi di cassa positivi e negativi connessi con I’attivita di
RR, recovery | distinguere tra interessi e capitale) al | recupero e I’ammontare dell’Exposure at Default (EAD)
rate netto di spese e il valore di iscrizione | delle posizioni defaulted.
iniziale.
rr=TR=5P
Vi

9L ’inclusione nel calcolo della LGD di sofferenze ancora attive ma completamente svalutate pud apparire non idonea ad esprimere il tasso
di perdita in caso di default: la decisione della Banca di svalutare interamente un credito in essere € espressione della sua “politica di
accantonamento” e non della rilevazione effettiva della perdita. Nel caso di una politica di accantonamento pill 0 meno prudenziale la LGD,
a parita di altre condizioni si incrementa e/o decrementa. Inoltre per quel credito in essere (pur svalutato interamente) la Banca continua a
proseguire il recupero e, talvolta, € anche in grado di ottenere una ripresa di valore.
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La produzione
dei dati
necessari al
calcolo del tasso
di recupero ¢ a
valori nominali
e/o attualizzati

Valori nominali

Flussi segnaletici a valori nominali e/o attualizzati.

Il dettaglio di tutti i flussi di recupero e dei costi sembra
essere richiesto a valori attualizzati sebbene gia 1’analisi
d’impatto evidenzi che sia gli intermediari AIRB sia gli altri
hanno indicato, per i dati a regime, costi d’impianto e
ricorrenti pit bassi per la segnalazione su valori nominali
rispetto a quella avente ad oggetto valori attualizzati. Una
tale preferenza si conferma anche per i dati relativi a
processi di recupero chiusi o gia in essere alla data di
decorrenza della nuova segnalazione (dati passati).

Valore di carico
iniziale, VI o
EAD

Il valore di carico iniziale (VI) viene
determinato come il saldo nominale
dell’esposizione al momento del
passaggio a sofferenza per capitale,
interessi e spese

L’EAD corrisponde al valore delle attivita di rischio per
cassa e fuori bilancio alla data del default, come definito
nell’ambito della metodologia basata sui rating interni per il
rischio di credito.

E’ prevista la segnalazione a valori nominali e valori attuali.

Valore di
recupero, VR

Ammontare dei rimborsi a valori

nominali.

Nella voce RECUPERI va segnalato il valore nominale dei
singoli rimborsi piu il valore dell’esposizione alla data di
rientro in bonis.

Si considera il valore attuale complessivo dei recuperi,
calcolato wusando il tasso di attualizzazione scelto
dall’intermediario per i propri fini interni, rispetto al
momento dell’ingresso in default.

Formano oggetto di rilevazione i recuperi realizzati
nell’intervallo di tempo compreso tra il passaggio a default e
la chiusura del processo di recupero.

Sono inclusi gli interessi di mora incassati alla fine del
processo di recupero del credito, in coerenza con il
trattamento ai fini del bilancio, a prescindere dai criteri di
contabilizzazione a fini interni seguiti dagli intermediari.

E’ prevista la segnalazione a valori nominali e valori attuali.

Spese sostenute,
SP

Le spese considerate sono
esclusivamente le spese non recuperate,
ai loro valori nominali (e non
I’ammontare complessivo delle spese
sostenuto a prescindere dal recupero).

Formano oggetto di rilevazione:

= costi diretti: i costi e le spese direttamente imputabili
alle posizioni il cui recupero si € concluso. | costi
diretti del recupero andranno rilevati alla stregua dei
flussi di cassa derivanti dall’attivita di recupero. Per
quanto riguarda i costi indiretti, & necessario fornire
delle stime che, pur basate sull’esperienza storica,
tengano conto delle eventuali modifiche organizzative
di rilievo intervenute nel tempo (ad esempio, creazione
di bad banks per il recupero crediti, operazioni di
razionalizzazione, ricorso all’outsourcing, ecc.).
Formano oggetto di segnalazione eventuali variazioni
del’EAD successive alla data di default dovute, ad
esempio, all’esistenza di effetti risultati insoluti, a
erogazioni di nuova finanza, alla contabilizzazione
degli interessi contrattuali. Sono esclusi gli interessi di
mora incassati.

= costi indiretti: la quota parte dei costi e delle spese di
carattere generale sostenute nell’attivita di recupero
imputabili alle posizioni il cui recupero si & concluso.

Si rileva il valore attuale complessivo dei costi diretti e dei

costi indiretti rispetto al momento dell’ingresso in default.

Si considera il valore attuale complessivo dei costi diretti e

dei costi indiretti secondo modalita analoghe a quelle dei

recuperi.
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Grado di | Non viene effettuato alcun calcolo di

. Viene effettuata la verifica del grado di copertura delle
copertura delle | coperture delle garanzie.

- garanzie.
garanzie
LGD E’ disponibile una LGD attualizzata
attualizzata attraverso il calcolo di una percentuale

di recupero che tenga conto anche della
durata T della procedura di recupero
mediante la seguente formula:
VR— 5P
__ T
T (1+i)
dove I’indice ‘= indica che si tratta di

un valore attualizzato e I & un tasso
risk free.

Interessante ¢ porre un focus anche sull’analisi di impatto pubblicata dall’ Autorita di Vigilanza contestualmente al documento
normativo in consultazione.

E’ di notevole ausilio cercare di individuare quali potrebbero essere gli aspetti piu critici in termini di complessita e onerosita
di implementazione, fermo restando che la valutazione approfondita di tali aspetti pud risultare meno immediata per gli
intermediari di piccola e media dimensione che, nella maggior parte dei casi, affidano ai rispettivi outsourcer parti rilevanti di
tale attivita.

A. Con riferimento alla segnalazione di flussi nominali e/o attualizzati, a regime/su dati passati, & positivo che in
nessuna delle tre opzioni proposte sia previsto che le banche “non AIRB” segnalino i dati passati (a regime) in forma
attualizzata. Rimane peraltro del tutto condivisibile la constatazione, richiamata nell’analisi di impatto, che la
produzione di dati per il passato anche solo nominali potrebbe comportare costi elevati per gli intermediari “non
AIRB”;

B. Disaggregazione dei dati sui recuperi (dati passati): trattandosi di dati passati da rilevare attraverso attivita non
consolidate, I’onerosita delle stesse appare potenzialmente poco correlata con il grado di apertura per forma tecnica;

C. Stati di default: ¢ apprezzabile 1’orientamento verso 1’opzione di richiedere informazioni sui passaggi di stato
“intermedi” solo agli intermediari AIRB,;

D. Chiusura del processo di recupero: la segnalazione di workout incompleti — seppur testando la sola condizione della
durata che appare meno complessa rispetto all’opzione di combinare durata e percentuale di copertura — appare
potenzialmente onerosa in relazione alle prassi e alle informazioni disponibili nelle banche, posto che le rilevazioni
finalizzate alla stima gestionale o a scopi contabili della LGD sono spesso effettuate con riferimento a posizioni
chiuse in un prefissato arco temporale;

E. Tipologia di portafogli: la gestione di due metodologie di segmentazione a carico delle banche che adottano il metodo
standardizzato (“non IRB”) — seppur circoscritta ad alcuni sotto-portafogli — appare certamente pit onerosa rispetto
all’opzione che avrebbe comportato 1’utilizzo della classificazione per portafoglio regolamentare prevista dal metodo
di calcolo adottato;

F. Trattamento dei dati passati: il popolamento dell’archivio con dati passati, qualora anche richiesto alle banche “non
AIRB” con minore profondita storica, senza attualizzazione dei flussi e limitatamente alle sofferenze, sembra
profilarsi particolarmente impegnativo;

G. Tempi di attuazione: certamente 1’orientamento verso le opzioni meno onerose comporterebbe un accorciamento dei
tempi di implementazione che, comungue, si profilano non contenuti.

In sintesi, da un primo esame delle aree informative su cui si ¢ soffermata ’analisi costi/benefici dell’ Autorita di Vigilanza —e
tenendo conto degli orientamenti espressi sul documento di analisi di impatto e del testo normativo posto in consultazione —
sembrano emergere pertanto diversi aspetti potenzialmente critici in termini di onerosita di implementazione per gli
intermediari di piccola e media dimensione. Tra questi, particolarmente rilevanti sembrano essere soprattutto il tema della
segnalazione dei dati passati e quello della segnalazione di dati relativi a processo di recupero non chiusi.

Una valutazione piu accurata sara possibile al termine dell’esame di tutte le implicazioni della nuova segnalazione, che deve
necessariamente essere condotto in collaborazione con le diverse aree della banca coinvolte (in particolare il monitoraggio
crediti e ’area amministrativa) e con 1’outsourcer che si occupa di sviluppo ed implementazione degli applicativi.

Commissione Aifirm banche medio piccole

NEWSLETTER AIFIRM RISK MANAGEMENT MAGAZINE - 22
N°1-ANNO 8




La misurazione del rischio di credito e le variabili qualitative

di Giampaolo Gabbi, Massimo Matthias, Gina Russo

1. Introduzione

Il nuovo Accordo sul capitale delle banche (Basilea Il) implica cambiamenti fondamentali per la misurazione del rischio di
credito; molti studi sono stati dedicati alla ricerca di metodologie quantitative adeguate alla stima dei fattori che influenzano
tale rischio.

I metodi quantitativi risultano efficienti quando: a) esistono i dati di bilancio e risultano affidabili e distribuiti in modo
parametrico; b) le imprese sono quotate nei mercati dei capitali; c) il default pud essere modellato utilizzando una variabile
statistica. Purtroppo per molte aziende, soprattutto se di piccole dimensioni, queste condizioni raramente si osservano;
pertanto, metodologie basate su analisi qualitative potrebbero riuscire a catturare i fenomeni altrimenti mancanti.

Alcuni studi (Diamond, 1984, 1991 e Ramakrishnan, Thakor, 1984) teorizzano come le banche, attraverso un rapporto
relazionale e continuativo con le imprese (relationship lending), siano in grado di raccogliere ed elaborare informazioni
difficilmente traducibili in un giudizio quantitativo, quali la corporate governance, i processi aziendali interni, i rapporti con
la clientela ecc. (De Lerma, Gabbi, Matthias, 2007). Tali informazioni vengono generalmente definite in letteratura soft
information. Secondo Petersen e Rajan (2002) le banche dovrebbero valutare le PMI trasformando in modo quantitativo
I’insieme delle soft information raccolte; Petersen (2004) sottolinea infatti la possibilita di trasformare le informazioni
qualitative in quantitative (hardening soft information) al fine di stimare il credit spread per ogni prestito.

Obiettivo del presente lavoro é proporre alcune considerazioni in merito al trattamento delle variabili qualitative raccolte dalle
banche, confrontando tre metodologie statistiche.

2. Disegno di campionamento
L’indagine ha riguardato un campione di 18.044 imprese italiane, di cui 606 default, fornito da una banca maggior, articolata a
livello nazionale e dotata di un sistema interno di misurazione del rischio di credito validato.

Il questionario sottoposto alle imprese comprende 13 domande.
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Tabella 1 — Domande e opzioni di risposta del questionario

Nome Variabile Focus Variabile Risposte
DIV_PROD Diversificazione ® L'azienda opera in pil di un settore
Produttiva e L'Azienda opera in un solo settore con impianti
flessibili
® L'Azienda opera in un solo settore con impianti non
flessibili
DIV_COMM Diversificazione ® Base clienti ben diversificata
Commerciale ® Base clienti diversificata con presenza di alcuni pochi
grandi clienti
® Maggior parte delle vendite a pochi grandi clienti
ESP_MANAG Esperienza del e Pit di 10 anni
Management ® Pit di 5 anni ma meno di 10
® Meno di 5 anni
RIS MANAG Risultati precedenti ® Manager con iniziative passate di successo
del Management ® Manager iniziative passate non rilevanti
® Manager con una o piu iniziative passate
contraddistinte da insuccesso.
VIS_STRAT Visione strategica e ® Eccellente: visione chiara degli obiettivi di lungo
qualita del termine ed eccellenti risultati ottenuti in precedenza
Management ® Buona: buoni obiettivi di lungo termine con buoni
successi in precedenti esperienze
e Soddisfacente: risultati altalenanti ottenuti in passato,
nessuna influenza sulla situazione della situazione
precedente
® Scarsa: passato di rischiose e costose decisioni
strategiche che hanno distrutto valore
STRUT_AZ Struttura aziendale e Organizzata in maniera articolata ed efficiente
® L'organizzazione ¢ buona anche se con qualche
lacuna
® L'organigramma ¢& inadeguato per le dimensioni
aziendali
ANDAM_MERC Andamento di e In crescita
Mercato e Stabile
® In fase di consolidamento
® In contrazione
R&S L'Azienda investe in ® Si
ricerca e sviluppo e No
CONC Grado di e Alto
Concorrenza e Medio
® Basso
CERT_QUAL Ottenimento di ® L'azienda ha ottenuto certificazioni di qualita
ceﬂiﬁf:azioni di e Lazienda ha in corso una o piu richieste di
qualita certificazioni
® L'azienda non detiene certificazioni di qualita
RAPP_BANC Rapporti  con il ® Buoni margini di utilizzo delle linee e gode di ampio
sistema bancario merito
® Buoni margini di utilizzo delle linee
® Esistono alcune tensioni
® Esistono sconfinamenti
FABB_FIN Trend dei fabbisogni ® In linea con le dinamiche aziendali
finanziari ® Non in linea con le dinamiche aziendali
AUM_CAP Previsione di e Si
aumento della e No

capitalizzazione

La codifica delle risposte segue la seguente regola: i punteggi sono assegnati alle diverse modalita di risposta secondo 1’ordine
decrescente, dalla migliore alla peggiore in relazione all’effetto atteso sulla capacita di rimborso del credito.

Allo scopo di determinare un range di possibili perdite per la banca dal campione iniziale sono stati estratti casualmente 100
campioni di imprese formati dal 70% della popolazione complessiva (12.631 imprese, di cui 424 in default) e ordinati in modo
crescente in base agli errori di 1° e 2° tipo. Il restante 30% (5.413 imprese, di cui 182 in default) rappresenta 1’out of sample
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dell’analisi, utilizzato come campione di verifica della robustezza dei modelli. Dei percentili ottenuti € stato analizzato il 99°
(il peggiore) che rappresenta la perdita inattesa.

3. Metodologie

Le metodologie analizzate sono, rispettivamente, 1’analisi cluster, la regressione logit e le regressioni ad albero.

L’analisi cluster ¢ stata implementata con la tecnica non gerarchica k-means, ritenuta la piu efficiente per generare partizioni
“naturali” correlate all’insieme delle variabili di classificazione. Tale metodo minimizza il determinante delle matrici di
varianza-covarianza interne ai gruppi. Il vantaggio di questa metodologia non risiede solo nella possibilita di scegliere a priori
il numero di cluster da ottenere, ma anche nel risparmio computazionale quando il campione &€ numeroso. Di contro, la cluster
suddivide le imprese in base alla distanza delle osservazioni medie dei diversi gruppi e non in base alla probabilita che, a
posteriori, I'impresa ha di essere in default.

La regressione logistica & una metodologia finalizzata alla stima di una variabile binaria, nel nostro caso il default
dell’impresa. Consente di generare come output una serie di probabilita associate all’evento default dell’impresa per ogni
unita del campione, consentendo di assegnare ad esse un rating specifico. La logit permette all'analista di visualizzare la
struttura dell'equazione. Cio consente di misurare la variabile target e verificare I'elasticita della variabile dipendente alle
variabili esplicative. Una criticita deriva dal fatto che le classi di rating sono create successivamente secondo le probabilita
osservate; pertanto la concessione di un prestito rivela un certo grado di arbitrarieta dell'analista.

Le regressioni ad albero sono modelli non lineari che valorizzano il contributo delle singole variabili indipendenti. Si ¢
applicato 1’algoritmo CART (Classification And Regression Trees) con cui si ottiene un albero binario che divide le
osservazioni a ogni nodo dopo aver deciso quale tra le variabili esplicative sia la migliore discriminante.

La metodologia CART procede diramando 1’albero applicando la logica detta pruning. Si costruisce dapprima I'albero nel
quale ogni nodo contiene un elemento oppure elementi appartenenti alla stessa classe, successivamente I'albero viene tagliato
secondo una regola che massimizza la capacita selettiva. 1l pruning avviene con una procedura ricorsiva a ritroso: per ogni
classificazione successiva (partendo da quella di maggior dimensione possibile dell'albero) si elimina il nodo con minore
performance. Tra tutti i sotto-alberi possibili, la procedura scegliera il migliore in base ad un criterio detto del minimo costo-
complessita (Esposito, Malerba, Semeraro 1997).

| vantaggi del CART sono la flessibilita (pud essere utilizzato anche se alcune osservazioni delle variabili risultano mancanti)
e la versatilita (offre la possibilita di lavorare con data base di diverse dimensioni e con qualsiasi tipo di variabile). Avendo
una struttura non lineare permette di stimare a ogni passo 1’equazione sulla base di tutte le variabili rimanenti non ancora
utilizzate per lo split. Tra le limitazioni si osserva che qualsiasi decisione su come suddividere le osservazioni in nodi
successivi viene eseguita in modo "locale", cioé lo split si basa sulla risposta data ad ogni nodo.

4. Risultati: classificazione delle imprese per default e accuratezza dei modelli

L'affidabilita e la robustezza di un modello di previsione dipende da molti fattori fra cui, (i) il confronto tra classi di rating sia
in sia out-of-sample, (ii) la stima degli errori di | e Il tipo, per misurare, rispettivamente, la presenza di crediti non performing
e il costo opportunita di imprecisione di stima.

La tabella 2 mostra la distribuzione delle imprese in classi di rating generate dall’implementazione delle tre metodologie per il
campione in-sample e quello out-of-sample. Dapprima si proceduto a stimare I'accuratezza dell'analisi cluster, applicando il
livello di soglia del 3,4% (basato sulla probabilita campionaria di default, oltre il quale non sarebbe economicamente
opportuno per la banca concedere il prestito). Le classi di imprese con una probabilita di default inferiore al livello di soglia
sono stati considerati come gruppi di imprese sane.

L’analisi cluster individua gruppi omogenei d’ imprese ma non classifica un gruppo come "migliore" o "peggiore" rispetto a
un altro. Una soluzione a questo problema é quello di determinare la probabilita di default delle osservazioni di ogni gruppo.
Si nota che i cluster caratterizzati da una PD minore di 3,4% sono diversi nel campione in-sample rispetto all’out-of-sample,
inoltre non c'é simmetria nelle classi di rating (solo i gruppi 8 e 9 sono accettati in entrambi i campioni); cio implica che i
cluster ottenuti dal campione in-sample rischiano di non essere coerenti con quelli del campione di verifica (Panel A).

La coincidenza tra le classi di rating in e out-of-sample & molto pit elevata per il modello logit (Panel B) e il CART (Panel C).
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Tabella 2. PD e classi di rating per analisi cluster, logit e CART

Panel A. Analisi Cluster

Stime in-sample Stime out-of-sample
Gruppi Imprese in Imprese PD Gruppi Imprese in Imprese PD
default Sane (%) default sane (%)
9 18 2040 0.87 10 7 379 1.81
4 26 2261 114 1 8 345 2.27
8 29 1739 1.64 9 25 853 2.85
5 30 1636 1.80 8 24 784 2.97
7 24 915 2.56 2 6 189 3.08
3 18 641 2.73 4 36 938 3.70
6 27 890 2.94 3 n 280 3.78
10 80 873 8.39 5 30 727 3.96
1 87 768 10.18 7 17 372 4.37
2 85 444 16.07 6 18 364 4.7
Panel B. Logit
Stime in-sample Stime out-of-sample
Gruppi Imprese in Imprese PD Gruppi Imprese in Imprese PD
default Sane (%) default sane (%)
1 16 2848 0.56 1 9 189 0.75
2 22 2070 1.05 2 n 879 1.24
3 26 1643 1.56 4 10 594 1.66
4 21 1308 1.58 3 13 735 174
5 24 878 2.66 5 7 360 1.91
6 12 381 3.05 7 4 205 1.91
7 31 74 4.02 6 7 146 4.58
8 21 443 4.53 8 14 289 4.62
9 84 1090 716 9 36 484 6.92
10 167 805 17.18 10 71 350 16.86
Panel C. CART
Stime in-sample Stime out-of-sample
Gruppi Imprese in Imprese PD Gruppi  Imprese in Imprese PD
default Sane (%) default sane (%)
1 37 5768 0.63 1 25 2491 0.99
2 18 1386 1.27 2 n 719 1.46
3 9 475 1.86 4 15 576 2.56
4 39 1694 2.24 3 5 186 2.78
5 17 609 2.68 5 8 249 3.
6 38 678 5.27 7 17 288 5.54
7 77 923 7.75 8 5 65 7.59
8 21 161 n.51 6 50 448 10.05
9 n3 391 22.42 9 34 163 17.26
10 55 121 31.38 10 12 46 20.10

La robustezza delle stime generate dalla logit e dal CART ¢ confermata anche dalle differenze poco significative tra le PD di
ogni gruppo del campione in-sample e out-of-sample.

Il secondo elemento per valutare l'accuratezza delle stime € dato dagli errori di classificazione (tabella 3). | gruppi di imprese
con una PD inferiore al livello soglia sono stati considerati come gruppi sani, viceversa i cluster con una PD superiore al cut-
off sono stati considerati come gruppi in default (Panel A). Con la logit e il modello CART la PD é stata stimata per ogni
impresa, seguendo la stessa logica (Panel B e C).
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Tabella 3. Stime degli errori di classificazione

Panel A. Analisi Cluster

| Indicatori In Sample Out of Sample
% N % N
Media Errore 1 Tipo 40.57 172 88.46 161
Media Errore 11 Tipo 17.08 2,085 17.45 913
Corretta Classificazione 82,13 10,374 80.16 4,339

Panel B. Regressione Logit

| Indicatori In Sample Out of Sample
% N % N
Media Errore 1 Tipo 28,54 121 31,32 57
Media Errore 11 Tipo 25,22 3,079 25,39 1,328
Corretta Classificazione 74,67 9,431 74,41 4,028

Panel C. Analisi CART

| Indicatori In Sample Out Of Sample

% N % N

Media Errore 1 Tipo 28,30 120 35,16 64
Media Errore 11 Tipo 18,63 2,274 19,31 1,010
Corretta Classificazione 81,05 10,238 80,16 4,339

Le stime CART appaiono pil robuste in termini di divario degli errori percentuali tra in-sample e out-of-sample. Osservando
il Panel A della tabella 3, la cluster commette un errore del | tipo poco elevato nel campione in-sample ma un errore del | tipo
inaccettabile nell’out, pari all’88% circa. Viceversa, 1’errore di II tipo risulta ottimizzato. La regressione logit ottimizza
I’errore di I tipo, ma quello di Il tipo risulta il peggiore tra le metodologie implementate. Il tasso di corretta classificazione &
migliore per ’analisi cluster, ma cio dipende dal peso delle imprese sane del campione.

5. Conclusioni

Dall'analisi empirica effettuata la metodologia basata sull’algoritmo CART risulta maggiormente affidabile rispetto alle

analisi cluster e logit per i seguenti motivi:

e La suddivisione in gruppi da parte del modello di cluster non & significativo in quanto il modello assume una maggiore
importanza quando le osservazioni sono incluse solo in due classi di rating. Al contrario, la divisione in gruppi di imprese
€ piu significativa nel CART dal momento che la significativita della suddivisione in gruppi viene testata ad ogni split e
ad ogni livello dell'albero.

o Nelle metodologie cluster e logit alcuni predittori - importanti per I'analisi del rischio di credito - hanno poca influenza
sulla significativita del modello; nel CART I'importanza attribuita alle variabili & coerente con la valutazione del rischio
di credito.

e  Cli errori di classificazione commessi dai modelli cluster e logit risultano piu elevati rispetto al modello CART.

e Infine il CART si basa su modelli non lineari dal momento che a ogni split effettuato in base alle risposte date ad una
domanda, si stima un'equazione nuova sulla base di tutte le variabili predittive rimanenti.

I risultati della ricerca comportano alcune implicazioni per il risk management e la vigilanza che, nell’ambito della
valutazione dei modelli di rating interni, dovrebbero verificare la coerenza dei modelli utilizzati per trattare i dati qualitativi e
integrarli con le misure di bilancio e andamentali.
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Appendice. L’applicazione dell’algoritmo CART per la stima della probabilita di default con variabili
gualitative

Si riporta, a titolo di esempio, un percorso effettuato da un’impresa dal nodo iniziale sino al terminale in cui viene espressa la
PD dell’azienda. Si supponga il caso di una impresa che dichiari, nell’ambito della gestione finanziaria, la presenza di
tensioni finanziarie e, in relazione alla visione strategica, I’esperienza passata di scelte rischiose ¢ costose in termini di valore
aziendale. Nell’esempio 1’albero viene espresso in forma tabellare (Al e A2) e, per chiarezza, rappresentato nella figura Al.

Tabella Al. Esempio di split dell’albero CART

Domande Risposte Nodo
Ha buoni margini di utilizzo delle linee e gode di
ampio merito
Rapporti con il sistema
0 . Ha buoni margini di utilizzo delle linee
Bancario
Esistono alcune tensioni finanziarie 5
Esistono sconfinamenti
Eccellente: visione chiara degli obiettivi di lungo
termine ed eccellenti risultati ottenuti in precedenti
esperienze
. . . Buona: buoni obiettivi di lungo termine con buoni
Visione strategica e qualitd del o ) .
) successi in precedenti esperienze
2 | management (valutazione
precedenti esperienze)
Soddisfacente: risultati altalenanti ottenuti in passato
Scarsa: passato di Trischiose e costose decisioni 5
strategiche che hanno distrutto valore

La tabella 10 illustra come, partendo dal nodo O le imprese del campione vengano suddivise in base alle risposte date alla
domanda rapporti con il sistema bancario, che I’algoritmo ha individuato quale variabile target ovvero variabile che
maggiormente distingue le imprese sulla base delle loro caratteristiche (figura Al).

Figura Al — Suddivisione del primo nodo padre

Detault

Nodo 0
Categoria_ % 0
o 206 12189

Totale 1000 12817

Esperienza nel settore del management
Miglioramento=0,008 management
Miglioramnto=0,003
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Le imprese che rispondono alla domanda indicando le ultime due risposte opzionabili (esistono alcune tensioni o esistono
sconfinamenti) vengono automaticamente inserite nel successivo nodo 2. Le imprese del nodo vengono ulteriormente
suddivise sulla base della risposta fornita alla domanda visione strategica e qualita del management, variabile target a tale
livello. Le imprese che tra le opzioni di risposta indicano la quarta (scarsa) sono inserite nel nodo 5 che & un nodo terminale
dell’albero (Tabella A2).

L’impresa giunge nel nodo 5 a cui corrisponde una PD pari al 23,53 del campione in sample e del 24,24 nell’out-of-sample.
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Il Liquidity Risk Management fra prescrizioni normative e prassi operative.

di Emanuele Diquattro*

Premessa

Sulla scia degli effetti delle recenti crisi finanziarie, si € rafforzata la convinzione che un efficace governo del rischio di
liquidita costituisca non solo una condizione per garantire la continuita operativa del singolo Intermediario?, ma anche un
valido presidio per evitare che il manifestarsi di rischi micro sistemici® possano trasmettere elementi di vulnerabilita all’intero
sistema finanziario®. Prima della crisi vi era diffuso convincimento che le esigenze di liquidita degli intermediari potessero
essere fronteggiate efficacemente ricorrendo a mercati all’ingrosso ben sviluppati e integrati, disincentivando, per altro,
regolatori e mangers a prevedere, i primi una disciplina cogente, ed i secondi a sviluppare metodologie piu affinate per la
misurazione del rischio in parola. Per contro, la crisi ha mostrato quanto errate fossero le ipotesi di partenza e quali effetti il
rischio di liquidita possa determinare sulla stabilita degli intermediari e su quella del sistema nel suo complesso®. In tale
prospettiva I’obbligo posto in capo agli Intermediari di adempiere agli indicatori di natura regolamentare®, che entreranno in
vigore nei prossimi anni secondo un crono programma gia definito in sede internazionale, congiuntamente alla necessita di
improntare scelte operative sulla base delle risultanze derivanti dai sistemi di misurazione meramente gestionali, possono
determinare un approccio gestionale caratterizzato da un evidente dualismo. 1l management della Banca infatti, perseguendo
gli obblighi normativi, potrebbe essere indotto ad appiattirsi esclusivamente sul sistema regolamentare’, affievolendo
qualunque incentivo a sviluppare e introdurre, nei processi di governo del rischio di liquidita, modelli di misurazione interni,
piuttosto che mantenere entrambi gli approcci, affrontando le difficolta di valutare indicazioni caratterizzate da elevata
eterogeneita informativa. In questo quadro, si vuole proporre una soluzione concettuale che, integrando le due dimensioni,
regolamentare e gestionale, possa risultare idonea a ridurre gli effetti negativi di un dualismo di cui il sistema di risk
management potrebbe essere affetto®. Obiettivo del presente paper &, pertanto, quello di offrire spunti di riflessione per
rafforzare i modelli di analisi e di misurazione del rischio di liquidita soprattutto per le banche di classe due e tre®, in
considerazione della crescente rilevanza della tematica sia sotto il profilo degli adempimenti di natura regolamentare, sia in
ordine all’esigenza di rendere piu efficienti i preesistenti framework gestionali. L’articolo, dopo una descrizione sintetica degli
elementi peculiari del sistema di governo del rischio di liquidita, si sofferma, al paragrafo 2, sulla fase peculiare del processo
di governo del rischio di liquidita, inerente la modalita di identificazione e misurazione del rischio; attivita propedeutica per
la configurazione del sistema di limiti le cui caratteristiche salienti saranno delineate nel successivo paragrafo 3.
Successivamente ai paragrafi 4 e 5 verranno trattate le modalita di determinazione del Risk Appetite, proponendo nello
specifico, un modello di analisi per misurare i possibili livelli di run off in funzione di determinate livelli di confidenza. Dopo
aver illustrato, al paragrafo 6, le modalita di costruzione del Contingeny Funding Planning — CFP -, saranno presentate le
conclusioni che aprono una prospettiva di analisi inerente gli effetti di Basilea 3 sulle modalita di gestione del rischio di
liquidita, nonché le relative conseguenze che tali effetti potranno generare sul sistema economico; nella parte finale delle
conclusioni sono enucleate, in ultimo, le criticita tipiche di un approccio regolamentare centrato esclusivamente sugli
strumenti di vigilanza micro prudenziale, i cui limiti hanno gid mostrato i loro effetti in occasione della crisi dei muti sub
prime.

1 Risk Manager del Gruppo Bancario Banca Agricola Popolare di Ragusa. L autore ¢ riconoscente al Prof. Sebastiano Mazzu, Professore Associato di Economia a degli Intermediari Finanziari — Universita di
Catania - e al Dr. Giorgio Sortino dell’Ufficio Risk Management della BAPR, per i frequenti stimoli ricevuti. Le idee espresse riflettono esclusivamente opinioni e convincimenti personali e non impegnano in
nessun modo né le istituzioni di appartenenza, ne alcun altro; eventuali errori ed imprecisioni sono di esclusiva responsabilita dell’autore.

2 La crisi finanziaria ha rinnovato con forza I’attenzione delle banche e delle autorita di vigilanza sul rischio di liquidita. Prima di allora la convinzione nell’industria bancaria e nei supervisor dell’esistenza di
abbondanti fonti di liquidita a costi contenuti in qualunque situazione aveva determinato una progressiva sottovalutazione di tale vettore di rischio. In tal senso si veda G. Trevisan in Bancaria n° 7/8 del 2010.

3 Sulla definizione istituzionale di rischio sistemico si veda I’art.2, lettera ¢ del Regolamento Ue 1092/2010 dove viene precisato che “tutti i tipi di Intermediari, mercati, ed infrastrutture, sono potenzialmente
importanti nella definizione concettuale del rischio sistemico”.

4 Sulle connessioni fra instabilita della singola banca e crisi sistemica in un contesto di accresciuta interconnessione fra gli intermediari, che costituisce il razionale dell’azione di vigilanza, si veda: T. Padoa
Shioppa 2002 nel paper “Central Banks and Financial Stability” presentato alla seconda Central Banking Conference della BCE il 25 ottobre 2002, disponibile sul sito della BCE; si veda anche Gianfranco A.
Vento e Pasquale La Ganga in “Bank Liquidity Risk Management and Supervision: Which Lesson From Recent Market Turmoil?” in “Journal of Money, Investiment and Banking” — lusse 10, 2009.

5 In argomento si vedano gli atti della “Audizione del Direttore Centrale per I’Area Vigilanza Bancaria e Finanziaria della Banca d’Italia, Stefano Mieli” alla 6° Commissione della Camera dei Deputati in
relazione all’ Attuazione in Europa delle regole di Basilea 3, Camera dei Deputati febbraio 2012.

6 Comitato di Basilea, Settembre 2006 -“Principles for sound liquidity risk management and supervision”; CBES, Dicembre 2009 “Guidelines on Liqudity Buffers and Survival Period”; Comitato di Basilea,
Dicembre 2009 - Schema internazionale per la misurazione, la regolamentazione e il monitoraggio del rischio di liquidita Dicembre 2010; Basilea 111 — Schema di regolamentazione internazionale per il
rafforzamento delle banche e dei sistemi bancari, aggiornamento giugno 2011; Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, January 2013; Circolare della Banca D’Italia n°263 del
27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti — “Nuove Disposizioni di Vigilanza prudenziale per le Banche”.

7 Basilea 11l nella sua formulazione attuale con riferimento ai requisiti di natura regolamentare inerenti il Primo Pilastro introduce in maniera prescrittiva nuove regole con la fissazione di due indici
comunemente noti con le definizioni di LCR e NSFR, vietando, contrariamente a Basilea II, I'utilizzo di modelli interni per la misurazione del rischio. Si veda “Basilea 3” di Tutino e Autori Vari edito da EGEA
anno 2012; in particolare il Cap.6 — “Rischio di liquidita e Transfer Price: novita regolamentari ¢ implicazioni gestionali” di A. Ciaparrone, Thomas Rangel Hilt e Silvia Cinti.

8 Alla stregua di quanto gia accaduto con I’avvento di Basilea II nella gestione del rischio di credito e di mercato per gli intermediari che hanno associato ai metodi standard quelli interni solamente a fini
gestionali.

9 Ci si riferisce al principio di proporzionalita sancito dalle disposizioni regolamentari in tema di Processo ICAAP. Circolare della Banca D’Italia n°263 del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti —

“Nuove Disposizioni di Vigilanza prudenziale per le Banche”.
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1. Elementi peculiari del sistema di governo del rischio di liquidita

Nella letteratura prevalente il rischio di liquidita € sovente ricondotto alle sue componenti essenziali: il funding risk ed il
market risk'®. A queste dimensioni & possibile aggiungere altre declinazioni operative piu specifiche introducendo i concetti
di Liquidity Mismatching Risk, Liquidity Contingency Risk, Margin Liquidity Risk'. La prima componente attiene al rischio
di non conformita tra gli importi e/o le tempistiche dei flussi in entrata ed in uscita, mentre la seconda concerne il rischio che
eventi futuri inattesi possano richiedere un ammontare di liquidita maggiore di quella prevista. Per “Margin Liquidity Risk™ si
intende, infine, il rischio di integrare I’ammontare del collaterale o i margini a fronte di posizioni in strumenti finanziari
derivati. Tralasciando le metodologie di analisi inerente il Market Risk, il presente paper si focalizza sull’esame dei modelli
di misurazione e gestione del rischio cui sono esposti gli intermediari che svolgono la funzione di “asset transformer”*?, nel
momento in cui non sono in grado di fronteggiare, in una prospettiva forward looking deflussi di cassa attesi ed inattesi senza
pregiudicare la propria operativita ordinaria - Funding Liquidity Risk - **. Secondo I’approccio del Regolatore domestico™, in
coerenza con i principi emanati in sede internazionale, un ruolo di centralita, nel fronteggiare il suddetto rischio, €
rappresentato dall’obbligo che ciascun Intermediario adotti un modello per il “Governo e la gestione del rischio di liquidita”.
Il Regolatore italiano, al contrario di quello francese', tedesco® ed inglese’’, ha preferito inquadrare la supervisione del
Rischio di liquidita, all’interno di uno schema esclusivamente qualitativo basato prevalentemente sui sistemi interni di
gestione. Cio ha rappresentato per le Autorita di Vigilanza Italiane un importante mutamento di prospettiva rispetto ad un
taglio meramente quantitativo, non sempre idoneo a cogliere i molteplici aspetti del rischio in parola. Inoltre, privilegiando
I’obiettivo di tracciare un percorso di ricalibrazione delle strutture di portafoglio dell’attivo e del passivo dell’Intermediario
conformi al nuovo contesto regolamentare, &€ opportuno che il sistema di governo sia coerente, nei suoi elementi piu salienti,
con le modalita di misurazione delineate dall’Accordo di Basilea 3%, Per altro, un tale approccio risulterebbe idoneo a
favorire un progressivo adeguamento delle modalita di gestione del rischio di liquidita ai contenuti del nuovo “framework”.
E’ necessario, pertanto, che ogni Banca definisca le attivita e le fasi che costituiscono il processo di gestione, individuando le
unita organizzative cui deve essere attribuita la responsabilita dell’esecuzione delle attivita stesse. Piu analiticamente le fasi
peculiari del processo di gestione del rischio di liquidita sono riconducibili all’identificazione e alla misurazione del rischio,
all’individuazione delle modalita di conduzione delle Prove di stress, e alla definizione della soglia di tolleranza al rischio di
liquidita. Completa il quadro I’adozione di efficaci strumenti di attenuazione del rischio di liquidita, rinvenibili soprattutto
nella configurazione di un sistema di limiti e nel mantenimento, nel continuo, di adeguate riserve di liquidita. Chiude il
complesso degli elementi che compongono il governo del rischio di liquidita, la predisposizione di un adeguato Piano
organizzativo per fronteggiare condizioni di tensioni di liquidita, denominato Contingency Funding Plan — CFP -, cui va
aggiunto anche il cosiddetto “Piano per il tempestivo ripristino del Buffer di liquidita” che ciascuna banca dovra preordinare,
ed inoltrare nell’eventualita che non dovesse soddisfare i requisiti previsti in materia di copertura della liquidita™®, alle autorita
competenti. Considerato che il rischio di liquidita opera in maniera celata per emergere quando i suoi effetti possono diventare
pregiudizievoli per la stabilita della singola banca, & opportuno concentrarsi sulla necessita di conferire maggiore robustezza
ai modelli di identificazione, analisi e misurazione del rischio di liquidita, spesso caratterizzati, in passato, da una forte
connotazione di opacita, anche in ragione della molteplicita delle cause che possono generarlo®. Le scarne metodologie per la
misurazione di detto vettore di rischio si sono mostrate in letteratura, come nella prassi, deboli e poco efficaci anche in ragione
della loro attitudine a trasmettere al top management segnali con un debole contenuto informativo?.

10 Per tutti si veda A. Resti e A. Sironi in “Rischio e valore nelle Banche — Misura, regolamentazione, gestione —  edito da EGEA 2007.

11 Cfr. Atti del Convegno “Governace e Risk Management negli Intermediari di medio e piccole dimensione” — AIFIRM Roma 11 novembre 2011; in particolare “Liquidity Risk Governance: policy, strumenti e
prospettive evolutive™ di Pasqualina Porretta. Si veda anche il Bilancio Consolidato del Gruppo Bancario Unicredito anno 2007 — PARTE E della Nota Integrativa.

12 La singola banca nell’espletare la sua funzione peculiare di Asset Trasformer ¢ esposta Rischio di Liquidita. Tale rischio ¢ sostanzialmente determinato dalla circostanza che I’intermediario, a fronte delle
passivita emesse, acquista, in prevalenza, Asset non negoziabili (i prestiti), in quanto “attivita opache ad elevato contenuto informativo™. Tale condizione sottopone, dunque, la banca ad un rischio particolare che
puo originare da una consistenza richiesta di rimborso dei depositi che non puo essere soddisfatta per il regime frazionale delle riserve (fractional reserve). Inoltre in caso di crisi di fiducia si possono generare
ulteriori e pit complessi fenomeni di corsa agli sportelli (bank runs) che accrescono le difficolta della banca e che possono estendersi a tutto il sistema (rischio sistemico). La banca per quanto detto garantisce, in
soluzione di continuita operativa, la conversione dei propri depositi in base monetaria su richiesta sequenziale da parte dei propri depositanti e per questa ragione é sistematicamente esposta al rischio di liquidita.
In argomento si veda: A. Bianchi, M. Biasini, M. Oriani e G. Raggetti in “Economia degli Intermediari Finanziari “ — ISEDI — marzo 2011.

13 Sulla definizione di Funding Liquidity Risk come vettore di rischio che opera in una dimensione “forward looking” in contrapposizione al concetto di Funding Risk che, invece opera in una accezione “point
in time”, si veda Mathias Drehmann e Kleopatra Nikolaou in EBC — Europen Central Banking - Working Papers n° 1024, Marzo 2009.

14 Circolare della Banca D’Italia n°263 del 27 dicembre 2006 e successivi aggiornamenti — “Nuove Disposizioni di Vigilanza prudenziale per le Banche” — Titolo V Cap. 2. La Circolare recepisce le direttive
comunitarie 2006/48/CE e 2006/49/CE ed il documento “Convergenza internazionale della misurazione del capitale e dei coefficienti patrimoniali “Nuovo schema di regolamentazione" del Comitato di Basilea
per la Vigilanza Bancaria (cd. "Basilea I11").

15 Il quadro regolamentare francese in tema di Regolamentazione del “Liquidity Risk Management”, che recepisce la Direttiva Comunitaria in material, ¢ rinvenibile in “Comete de la Reglementaion,
Implementaion of the Supervisory Review and evaluation process”- 2006.

16 Il quadro normativo di riferimento Tedesco il “Liquiditatverordung” ¢ rinvenibile nel “Regulation on liquidity of Institutions™ del 14 dicembre 2006 Parte | - Banking Act Deutsche Bundesbank che recepisce
la Direttiva comunitarie 2006/46/CE, pubblicato in Federal Law Gazette il 20/12/2006, disponibile in www.bundesbank.de.

17 Il quadro regolamentare inglese é rintracciabile in FSA — The Interim Prudential SourcebooK for banks, section Version 2.0 January, 2011.

18 In tal senso si veda la Circolare 263 della Banca D’Italia - Titolo V — Capitolo 2 — Sezione 111 Processo di Gestione del rischio di Credito — Paragrafo 2 “Identificazione e Misurazione del rischio” in cui il
regolatore nazionale fa esplicito riferimento alla possibilita di utilizzare le ipotesi previste dal nuovo quadro di regolamentazione internazionale per la definizione dei flussi.

19 Si fa riferimento all’art.401 ed in particolare all’art.402 — Conformita ai requisiti in materia di liquidita — cosi come previsti dall’emanando Regolamento UE — Parte VI LIQUIDITA’ — Titolo | - Definizione
e requisito in materia di copertura della liquidita- che recepisce in sede comunitaria il nuovo Framework di Basilea 3.

20 Si pensi ad alcuni prodotti forniti dalla banca ai risparmiatori e alle imprese che rendono piul aleatorio ed imprevedibile il profilo temporale dei flussi di cassa. Tra questi particolare rilevanza é assunta dai
prodotti che garantiscono alle controparti un elevato grado di opzionalita. Cfr. “Comprendere e misurare il rischio di Liquidita” di A. Resti e A. Sironi in Bancaria n°11 del 2007.

21 Per tutti Goodhart 2008 “liquidity and solvency are heavenly twins of banking frequently indistinguishable. An illiquidy bank can rapidly insolvent, and an insolvent bank illiquid”. Goodharth C. in Liquidity
Risk Management, in Banque de France, Financial Stability Review — special iussse on liquidity, n° 11, February 2008.
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Prima della crisi dei “mutui sub prime” le tecniche di gestione del rischio di liquidita hanno registrato modesti progressi, che
coniugati alla costante spinta verso I’innovazione e alla crescente sofisticazione dei prodotti finanziari, hanno offuscato la
percezione dei rischi impliciti nel processo tipico della trasformazione delle scadenze®. Peraltro, i limiti di cui spesso sono
stati affetti gli strumenti di misurazione e di controllo, associati alle carenze nei flussi informativi, nonché alla erronea
allocazione delle responsabilita, hanno limitato la capacita del risk management di valutare le implicazioni sulla esposizione al
rischio di liquidita®® che alcune scelte gestionali avrebbero potuto determinare, soprattutto a fronte di scenari avversi. Non
puo, inoltre, essere disconosciuto come detti approcci siano stati formulati sulla base di ipotesi incomplete e non del tutto
adeguate a rappresentare il comportamento delle varie controparti, il cui atteggiamento nei confronti dell’intermediario &
caratterizzato da un elevato grado di opzionalita. Insufficienti ed inadeguate sono risultate le metodologie adoperate, in
prevalenza, dai sistemi di RisK Management per modellizzare ’incertezza delle poste comportamentali. E’ necessario,
dunque, aprire il perimetro della ricognizione cognitiva a tutte le poste dell’attivo e del passivo nonché agli impegni sotto la
linea che non presentano un scadenza deterministica definibili come “Non Maturining Asset and Liabilities” — NOMALs -,
In tale prospettiva & opportuno fare riferimento alle passivita a vista che spesso rimangono parzialmente inoperose in termini
di generazione di out flow e che eppure possono essere ritirate senza preavviso, anche in maniera progressivamente
consistente, piuttosto che al tiraggio dei margini di disponibilita delle linee di credito, cosi come all’escussione delle garanzie
personali prestate dalla banca a favore di terzi e ai flussi in uscita derivanti dall’adeguamento dei margini a fronte di posizioni
aperte su strumenti derivati.

2. Modelli per I’identificazione e la misurazione del rischio di liquidita

Elemento essenziale del processo di identificazione e misurazione del rischio liquidita & la ricognizione dei flussi (inflow) e
dei deflussi (out flow) di cassa attesi connessi al dispiegarsi della attivita di intermediazione svolta dalla Banca sopra e sotto la
linea. La contrapposizione dei flussi rinvenienti dalla ricognizione, successivamente allocati nelle varie scadenze temporali,
consente di articolare un’analisi per flussi tramite la costruzione di uno schema concettuale denominato “Maturity Ladder” —
ML -. Tale schema, permette di calibrare I’ammontare di Attivita Prontamente Liquidabili — APL - necessarie a fronteggiare
il rischio di liquidita, posizionando gli afflussi e i deflussi attesi, su predefinite scadenze temporali, la cui granularita sull’asse
dei tempi é funzionale alla maggiore efficacia delle misurazioni ottenuta. La rappresentazione descritta costituisce un primo e
valido strumento di misurazione del rischio in quanto consente con immediatezza e tempestivita di evidenziare, per ciascuna
fascia temporale, gli sbilanci tra flussi e deflussi attesi cosi come di pervenire, grazie alla costruzione di shilanci cumulati, al
calcolo del saldo netto del fabbisogno (o del surplus) finanziario su un determinato orizzonte temporale. Tuttavia
un’applicazione piu efficiente della ML richiede il passaggio ad una “Adjusted Maturity Ladder”, la cui costruzione necessita
la stima dei flussi di cassa originati dalle poste caratterizzate da opzionalita o da quelle “a vista”, le cui scadenze effettive e
non contrattuali possono essere definite sulla base dei probabili comportamenti delle controparti. Come primo passo del
processo di analisi risulta fondamentale organizzare la tipologia dei flussi, tramite 1’utilizzo di una mappa concettuale,
discriminandoli in relazione al loro segno (in flow e out flow), e basandosi sul livello di probabilita con cui si possono
manifestare — contrattuale o opzionale -**. Soccorre a questo fine il seguente schema:

DI NATURA CONTRATTUALE

- Rimborso Anticipato dei Mutui
- Attinenti ai crediti in bonis
- Portabilita dei Mutui inerenti le forme contrattuali a

+ INFLOW scadenza

- Interventi Originati dal Banking
Book

DI NATURA CONTRATTUALE
- Drenaggio delle poste a vista in
relazione ai diversi livelli di alfa;

- Tiraggio tradizionale delle . . . R
- Rimborsi obbligazioni; CD;
+ OUTFLOW d\sponlbmm delle linee di crad_llo_ Depositi a scadenza
@ di liquiditéd secondo le ipotesi di

Basilea 3,
- Esenzione parziale delle
garanzie rilasciate

incerti certi

22 E’ opinione diffusa che I’esposizione al rischio di liquidita sia cresciuta negli ultimi anni per effetto di una pluralita di concause. Cfr. “Comprendere e misurare il rischio di Liquidita” di A. Resti e A. Sironi
in Bancaria n° 11 del 2007.

23 Cfr. “Il ruolo del Risk Management per un efficace presidio dei rischi: le lezioni della crisi” . Intervento del Vice Direttore Generale della Banca D’Italia Anna Maria Tarantola — Community CIN — SDA
Bocconi 10 Novembre 2011 Milano.

24 Cfr. Gianfranco A. Vento e Pasquale La Ganga in “Bank Liquidity Risk Management and Supervision: Which Lesson From Recent Market Turmoil?” in “Journal of Money, Investiment and Banking” —
lusse 10, 2009.

25 Un ulteriore discriminazione dei flussi, oltre al loro livello di probabilita con cui possono manifestarsi, puo riguardare anche I’entita della loro dimensione. In tale prospettiva si possono distinguere flussi certi
sotto il profilo della loro manifestazione ma incerti nel “quantum”; cosi come si possono distinguere flussi incerti per quanto attiene I’orizzonte temporale entro il quale si possono manifestare, sia per quanto
attiene il loro “quantum”. Su questa tipologia di analisi che discrimina, mediante 1’utilizzo di una matrice a quattro quadranti, il “Cash Flow Timing” ed il “Cash Flow Amount” in Deterministic and Stochastic si

veda P. Neu in “ Liquidity Risk measurement and management. A Practitioner’s Guide to Global Best Practice” di L. Matz e P. Neu, John Wiley & Soons, Chichester, 2007.
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Procedendo in senso orario, al primo quadrante affluiscono i flussi generati dai possibili pre-payements sui crediti, ovvero gli
inflow che probabilisticamente possono fluire alla Banca (ad esempio di un rimborso anticipato di finanziamenti erogati alla
clientela, piuttosto che dalla portabilita di mutui); mentre al secondo sono riconducibili flussi in entrata certi in quanto
originati da obblighi contrattuali della clientela in bonis, come ad esempio il pagamento delle rate dei mutui, piuttosto che il
rimborso dei titoli con elevato livello di rating appartenenti al banking book. Al terzo quadrante, sono riconducibili i deflussi
che hanno natura certa come ad esempio il rimborso delle obbligazioni emesse dalla banca in scadenza.

In ultimo, al quarto sono ascrivibili i deflussi di liquidita caratterizzati da incertezza e quindi stimabili in termini di probabilita
attesa; ne fungono da esempio i deflussi delle poste a vista, piuttosto che quelli originati dal tiraggio delle disponibilita delle
linee di credito. Vi confluiscono anche i deflussi scaturiti da eventuali pre-payements sui prodotti a scadenza del passivo,
qualora su questi strumenti di raccolta la banca abbia organizzato un mercato secondario nella forma di “internalizzatore
sistematico” o “non”. Operativamente la“Maturity Ladder” pud essere costruita su un orizzonte temporale di un mese e
diversamente formulata sulla base di ipotesi costruttive che privilegiando, per quanto attiene 1’individuazione dei flussi attesi,
un approccio “adjusted view, ¢ in grado di delineare diversi profili ciascuno dei quali capace di arricchire il set informativo a
disposizione del Management per valutare le specifiche vulnerabilita dell’Intermediario. Il primo meramente operativo, il
secondo realizzato seguendo le logiche regolamentari, individuate dall’”’Accordo di Basilea 3”, ed il terzo che invece tiene
conto di scenari di stress costruiti sulla base congiunta di specifiche ipotesi di natura sistemica e idiosincratica. Quindi,
qualificate le varie tipologie di flussi, € possibile procedere alla costruzione della Maturity Ladder configuarndo diverse
dimensioni ovvero quella - Operativa ML1, Regolamentare ML2, e Stressed ML3 —. Ciascuna delle suddette dimensioni &
creata calibrando in maniera diversa, all’interno di un quadro organico e di sequenzialitd computazionale i seguenti aggregati:
Out Flow Opzionali dal lato del Passivo, Out Flow Opzionali dal lato dell’Attivo, In Flow contrattuali che originano dai
crediti in Bonis - forme tecniche a scadenza, In Flow determinati che originano dagli Asset finanziari classificati nei
portafogli che confluiscono nel Banking Book, APL liquidabili secondo lo Standard BCE, APL liquidabili secondo lo
standard di Basilea 3.Nella matrice sotto riportata vengono, pertanto, esplicitate le modalita di definizione dei suddetti
aggregati nonche il perimetro di inclusione/esclusione delle stesse in relazione alle varie tipologie di maturity ladder e di
indicatori che si intendono costruire:
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N Operativa Regolamentare Stressed Risk Appite

Out Flow Contrattuali I1 I1 I
Out Flow Opzionali dal lato del
Passivo 1 I1

Out Flow Opzionali dal lato

dell’ Attivo il + STRESS IDIOSINCRATICO E

SISTEMICO

In Flow contrattuali crediti in

Bonis forme tecniche a scadenza 1 * STRESS IDIOSINCRATICO E

SISTEMICO

In Flow determinati dagli Asset + STRESS IDIOSINCRATICO E

finanziari del Banking Book I1 SISTEMICO

APL liquidabili secondo

Standard BCE 1

APL liquidabili secondo + STRESS IDIOSINCRATICO E
standard Basilea 3 il SISTEMICO

La linea di sutura concettuale fra le varie Maturity Ladder e pertanto rappresentata dalla seguente sequenzialita logica: il
fabbisogno enucleato dalla ML1 viene algebricamente riportato nella costruzione della ML2, incrementando lo stock di APL
nel caso di gap positivo, o accrescendo ’ammontare dei deflussi attesi nel caso opposto di segno negativo del gap. In ultimo, i
risultati della ML3 sono ottenuti partendo dai gap desunti dalla ML2 e ponendo sotto stress alcune ipotesi come, ad esempio,
quelle attinenti al livello di probabilita del run off delle poste a vista, sino a delinearsi un caso particolarmente avverso, invece
che prevedere haircut factor pit consistenti nel determinare il fair value degli strumenti obbligazionari che costituiscono lo
stock di APL. La multi-dimensionalita dell’approccio suggerito non risponde solo all’esigenza di mera adesione al nuovo
quadro regolamentare, quanto a quella di individuare un solido punto di sutura concettuale, far i modelli di analisi in uso nei
processi gestionali ed indicatori di natura regolamentare. Il percorso di sequenzialita logica proposto & idoneo a delineare un
quadro di misurazione del rischio di liquidita robusto ed organico ed in grado al contempo di superare la dualita fra modelli
gestionali e approcci regolamentare. Inoltre, il mantenimento di un sistema duale basato su metriche “interne ed esterne”
risulterebbe ridondante, costoso con riferimento ai connessi oneri di allineamento e riconciliazione e addirittura generatore di
possibili incongruenze che potrebbero generare violazioni dei requisiti regolamentari®. Partendo dallo stesso schema della
Maturity ladder ¢ possibile giungere ad un’ulteriore modalita di misurazione del rischio di liquidita tramite la costruzione di
alcuni indicatori di breve e di lungo periodo. In questo quadro appare opportuno richiamare quanto formulato dal Comitato di
Basilea”’ che ha introdotto, come noto, due nuovi requisiti inerenti il profilo di liquidita della Banca. Si tratta, in particolare, di
due Ratios?®, finalizzati a misurare le condizioni di resilenza della Banca a fronte di scenari sfavorevoli attinenti a
manifestazioni di rischio di natura sistemica e idiosincratica. Il primo dei due ¢ denominato “Liquidity Coverege Ratio —
LCR”, la cui entrata in vigore prevista all’inizio del 2015, dopo un periodo di primo monitoraggio, richiede che una Banca
abbia sufficienti attivita liquide di elevata qualita per “resistere” a 30 giorni di deflussi di cassa originati da uno scenario
operativo e macroeconomico sfavorevole, in ragione di specifiche ipotesi di stress di natura sistemica ed idiosincratica29. Il
secondo indicatore chiamato “Net Stable Funding Ratio — NSFR”, rappresentando una misura strutturale su un orizzonte
temporale di un anno, é finalizzato a garantire che le attivita siano finanziate, anche in condizioni di stress, da fonti stabili.
Ebbene I’indicatore denominato LCR potra all’interno dello schema concettuale proposto, essere facilmente desunto
cumulando a trenta giorni i flussi e i deflussi allocati nella ML2; sara possibile utilizzando lo stesso approccio giungere alla
costruzione di un LCR Stressed, piuttosto che ad uno segnatamente operativo. La declinazione dei vari indicatori — LCR
Operativo, LCR Regolamentare ed LCR Stressed, puo essere utilizzata per disegnare il Sistema dei limiti.

3. Sistema dei limiti per il rischio di liquidita

Nell’ambito del processo di gestione del rischio di liquidita una centralita rilevante, fra le misure di attenuazione
dell’esposizione, ¢ rappresentata dalla progettazione di un sistema di limiti che tenga conto della complessita operativa del
singolo intermediario. 1l disegno di un efficace sistema di limiti deve integrare i risultati degli stress test; pertanto le relative
analisi non possono essere utilizzate solamente per verificare la tenuta complessiva del sistema, quanto per definirne in
maniera piu robusta la relativa consistenza. Nella consapevolezza sempre piu diffusa che il sistema di limiti puo agevolmente
adempiere alla sua funzione di strumento di attenuazione del rischio, nella misura in cui i limiti stessi sono calibrati tenendo
conto di particolari scenari sfavorevoli, il processo di determinazione e di revisione dei limiti deve tener conto dei risultati
delle prove di carico. Una robusta articolazione del sistema dei limiti presenta diverse categorie concettuali ciascuna delle

26 Si veda I’articolo della Commissione Liquidita istituita presso 1’AIFIRM, dal titolo “Liquidity Risk Management senza risk managers ? Osservazioni e proposte circa la normativa sul rischio di liquidita” in
News Letter Aifirm Anno 6 n°4.

27 Si veda a tal proposito il Documento emanato da Basilea nel dicembre del 2010, gia citato nelle note precedenti.

28 Trattasi in particolare di indicatori per stock.

29 Per il crono programma relativo all’adozione del nuovo indice regolamentare, si veda “Basel III: The Liquidity Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools”, January 2013.
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quali preordinata a salvaguardare specifici profili di ordine strategico, gestionale e operativo della Banca che, peraltro,
potendosi esprimere secondo un metrica omogenea, possono adempiere piu efficacemente alla loro funzione peculiare di
attenuazione dell’esposizione al rischio. In particolare ¢ possibile individuare Limiti di Risk Appettite, Limite Regolamentare,
Limiti Operativi ed Early Warning idiosincratici e sistemici.

4. Definizione della soglia di tolleranza al rischio di liquidita — LRA —

La soglia di tolleranza al rischio di liquidita definisce la massima esposizione liquidita allo stesso ritenuta sostenibile in un
contesto di normalita integrato da “situazioni di stress di natura sistemica ed idiosincratica” e pertanto la sua calibrazione €
costruita utilizzando il risultato delle prove di carico.ll Livello di Risk Appetite® rappresenta la concreta esplicitazione della
strategia selezionata dall’Organo di Supervisione Strategica, in relazione al grado di intensita cui intende far operare il
processo di trasformazione delle scadenze, individuando, nel rispetto dei limiti regolamentari, la combinazione
rischio/rendimento ritenuta ottimale®. La soglia di tolleranza deve assumere un valore incrementale rispetto a quella
regolamentare in quanto al singolo Intermediario ¢ attribuita la facolta di calibrare livelli esclusivamente piu conservativi, in
modo da tener conto del modello di business e del ruolo svolto nell’ambito del sistema finanziario®. Inoltre il livello della
soglia deve tener conto del grado di tolleranza posto sugli altri rischi poiché un’ esposizione piu elevata su altri vettori, come
quello di mercato e/o di credito, comporta, secondo un approccio sistemico e a parita di altre condizioni, un ulteriore effetto
incrementale sul livello di avversione al rischio di liquidita. In ogni caso la soglia di tolleranza deve essere commisurata alla
congruita delle riserve e alla loro capacita di essere prontamente liquidabili, cosi come deve presentare significativi elementi
di coerenza con il complesso delle misure adottate dalla banca per la gestione del suddetto rischio; essa deve essere espressa
adoperando una metrica omogenea a quella utilizzata per la misurazione del rischio di liquidita e per la definizione del
sistema di limiti. Il suo superamento (definibile “stato di crisi”) innesca, generalmente, le procedure di reporting agli organi di
vertice, nonche il set di azioni previste nel “Contingency Funding Plan (CFP)” . Concorrono al processo di definizione della
soglia di Tolleranza (LRA), oltre alla Funzione di Risk Management, quella di Pianificazione, la Finanza, la Direzione
Generale, il Comitato Rischi e ’Organo di Supervisione Strategica. In particolare, le varie fasi di un processo “ideale” di
definizione della soglia di tolleranza al rischio vede coinvolta la Funzione di Risk Management, che dopo aver eseguito le
prove di carico individua un livello di Risk Appetite; e successivamente, acquisito il parere della Funzione Finanza e della
Funzione di Pianificazione, propone al Comitato Rischi le modalitd di misurazione del Liquidity Risk Appetite ed i suoi
possibili livelli®.

5. Analisi di stress test e definizione della “Soglia di Tolleranza al Rischio di Liquidita”.

La selezione dei fattori di rischio pit appropriati per la conduzione delle analisi di Stress Test pu0 essere effettuata ricorrendo
ai fattori di maggiore vulnerabilita cui sono esposti gli Intermediari che espletano la funzione di Asset Trasformer. In questa
ottica, le analisi di stress test possono essere sviluppate sulla base delle seguenti ipotesi: la prima inerente ad una riduzione del
livello di liquidabilita delle Attivita Prontamente Liquidabili, la seconda identificando significativi drenaggi che potrebbero
originare dalle poste a vista. Con riferimento alla prima ipotesi, si evidenzia che le metriche computazionali utilizzate per il
calcolo delle APL possono essere plasmate sulla base di specifiche condizioni suscettibili di allentare la loro intrinseca
capacita di “stanziabilita” in relazione ad ipotesi di shock di natura sistemica piuttosto che idiosincratica; percentuali di scarto
incrementali sono, infatti, riconducibili a scenari caratterizzati da shock pervasivi, la cui intensita pud essere variamente
calibrata in funzione della tolleranza al rischio in parola. Livelli di haircut piu consistenti sono, pertanto, ascrivibili a scenari
che possono indebolire la capacita dell’attivo prontamente liquidabile ad essere trasformato in base monetaria senza subire
perdite di valore, esplicitando quindi un livello di avversione al rischio di liquidita piu marcato secondo una relazione diretta
come rappresentato nella figura sotto riportata:

30 Il Livello di Risk Appetite o la soglia di tolleranza al rischio di liquidita in questa sede assumono identico significato.

31 Gli organi con funzione di supervisione strategica fissano gli orientamenti e ne danno corretta attuazione. Sono necessari, a tal fine, una chiara determinazione ex ante dei livelli di rischio (di credito, di
mercato, operativi, reputazionali, di liquidita e di funding) ritenuti adeguati e sostenibili in linea con gli indirizzi della programmazione strategica. In tal senso si vedano le “Applicazione della disposizioni di
vigilanza in materia di organizzazione e governo societario delle banche” - Banca D’Italia, Gennaio 2012, nonché “Guidelines on International Governance” -, EBA settembre 2011. Si veda anche la bozza delle
nuove disposizioni di Vigilanza sul Sistema dei Controlli Interni delle Banche, ottobre 2012.

32 Si veda Gianluca Trevisan “Il Contingeny Funding Plan nella gestione del rischio di liquidita delle Banche™ Bancaria numero 7/8 del 2010 -

33 Il Comitato Rischi tramite dell’Organo di Gestione presenta la relativa proposta al Consiglio di Amministrazione per la definitiva approvazione; successivamente alla statuizione formulata dall’organo di

supervisione strategica la soglia di tolleranza al rischio di liquidita deve essere portata a conoscenza delle strutture operative tramite apposita comunicazione.
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In relazione alla seconda ipotesi e cioé con riferimento a significativi livelli di “run off”, che potrebbero originare dalle poste a
vista occorre porre attenzione alla circostanza che, nell’ambito delle consuete analisi del rischio di liquidita, esistono diversi
elementi naturalmente connaturati da una elevata incertezza tali da rendere marcatamente probabilistico il profilo temporale
dei relativi flussi. In questa prospettiva la conduzione degli stress test ¢ finalizzata ad identificare un “wrost case run off” onde
stimare il livello di vulnerabilita dell’intermediario. In ultimo il set di ipotesi previsto per la conduzione degli stress test
potrebbe essere ulteriormente arricchito, prendendo in considerazione ulteriori elementi di sensibilita; fra questi, possono
essere annoverati quelli determinati dal’assorbimento dei limiti di disponibilita a valere sulle linee di credito; da una
percentuale, definita in relazione alle osservazioni storiche, dell’equivalente creditizio inerente ’ammontare e la tipologia
delle fideiussioni rilasciate dall’intermediario a terzi; nonché dal richiamo di ulteriori margini su posizioni aperte in strumenti
derivati negoziati su mercati regolamentati provvisti di sistemi di garanzia centrale. Si tratta, tuttavia, di ipotesi di
rafforzamento del quadro delle fattispecie inerenti lo sviluppo delle analisi di stress, il cui utilizzo & rimesso alla
discrezionalita della Funzione di Controllo del Rischio di liquidita anche in relazione agli eventi storici e alla dinamica del
profilo in parola®. In ogni caso le ipotesi devono essere soppesate, tenendo conto delle peculiarita del modello di business,
della distribuzione temporale del funding e delle caratteristiche delle poste a vista, in modo da ottenere, in una ottica di
proporzionalitd®, scenari plausibili e capaci di restituire al management risposte e metodi efficaci ad eventuali crisi di
liquidita.

a. La definizione del “worst case run off profile”

Nell’ambito dell’analisi del rischio di liquidita esistono diversi elementi che sono connaturati da una elevata incertezza, che
rendono marcatamente probabilistico il profilo temporale dei flussi. In questo contesto tratteremo, in modo pit analitico, quelli
inerenti le poste a vista dal lato del passivo, prospettando, in particolare, un “worst case run off profile”. Ci riferiamo,
particolare nello specifico, alle passivita a vista che, sebbene lo loro scadenza contrattuale, imporrebbe una integrale
allocazione sulla fascia “ a vista”, nella realta gestionale presentano, in termini di aggregato complessivo, un elevato livello di
persistenza®. A sua volta il livello di stabilita mostra una sensitivita a differenti variabili, come il livello di concentrazione del
mercato®’ e quindi il grado di dispersione del circuito impieghi depositi della Banca, il livello di saturazione dei singoli
rapporti in ordine al numero di relazione operative che su di essi convergono, il tendenziale allineamento dei saldi delle
singole relazioni all’ammontare massimo garantito dai veri schemi di tutela dei depositi piuttosto che alla natura della
controparte. Il livello di saturazione del singolo rapporto, rispetto al numero delle relazioni operative ad esso connesse, rende,
infatti, probabilisticamente elevata la persistenza di un determinato stock di scorte monetarie; cosi come & ragionevole
assumere che un soggetto economico razionale mantenga saldi, in soluzione di continuita, sui propri depositi, a parita di altre
condizioni, non superiore al livello garantito®. Tralasciando la modellizzazione della sensitivita di queste variabili rispetto
la rischio di liquidita, per altro efficacemente stilizzata nel Framework di Basilea 3, si intende, in questa sede, privilegiare un
approccio di “Portafoglio” nella consapevolezza che la presenza di asimmetria informative, inficiando comportamenti
razionali dei richiedenti depositi bancari, potrebbe pregiudicare la valenza delle analisi micro-fondate sulle sopra citate
variabili. Non sfugge, inoltre, che tralasciare lo studio delle singole variabili per concentrarsi sull’andamento dell’aggregato
fonda la sua razionalita economica nella circostanza che 1’effetto di compensazione, ascrivibile al mutevole susseguirsi di

34 Sulla discrezionalita e sensibilita del Risk Manager nel disegno delle ipotesi di stress si veda P. La Ganga e G. Trevisan — Bancaria n° 12 del 2010 i quali affermano che “Gli eventi storici possono
rappresentare un elemento di ausilio nella definizione degli scenari ma la valutazione soggettive dei Risk Manager, concernenti le possibili crisi future, nonché le recenti indicazioni in materia, devono essere
considerati gli aspetti fondamentali nel disegno di un ipotetico contesto di crisi”

35 Sull’azionabilita de principio di proporzionalita in relazione alle modalita di conduzione degli stress test si veda “Il Libro Bianco sul Pillar IT” edito da ABI, Autori Vari.

36 Come hanno osservato Matz e Neu il trattamento delle poste a vista caratterizzato da flussi di cassa incerti — non maturing products — pud seguire due approcci alternativi: analisi degli scenari e
“modellizzazione dell’incertezza”. Si veda: L. Matz e P. Neu in “ Liquidity Risk measurement and management. A Practitioner’s Guide to Global Best Practice”, John Wiley & Soons, Chichester, 2007.

37 G. Bruno e R. De Bonis in “ Computing in Economics and Finance” n° 160 del 2000 nell’articolo “A Comparative Study of Alternative Econometric Packages: An Application to Italian Deposit Interest
Rates”, n° 160, 2000, che considerano I’influenza sul tasso di interesse sulla stabilita dei depositi in relazione alla concentrazione del settore bancario italiano misurata tramite 1’utilizzo dell’indice di Herfindahl.

38 Per altro la sensitivita di queste variabili al rischio di liquidita é stata efficacemente stilizzata nel Framework di Basilea 3 per il calcolo del coefficiente LCR.
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prelievi e versamenti a valere su tale forma di raccolta coniugato ad un trend tendenzialmente in crescita del suddetto
aggregato, conferisce ad una frazione consistente dello stesso stock, considerato come “portafoglio di replica”, il connotato
della stabilita. Risulta, quindi, decisivo modellizzare il livello di persistenza dell’aggregato “raccolta a vista” onde estrapolare
per differenza la parte che potrebbe generare sotto determinate ipotesi deflussi di liquidita. Infine sulla base dei risultati
ottenuti sara possibile individuare il livello di probabilita connesso con un “wrost case run off profile”. L’obiettivo dell’analisi
attiene dunque alla stima della parte stabile della raccolta a vista — core level — e per differenza della frazione piu volatile,
definendo come parte stabile I’ammontare delle poste a vista che non subisce alcun deflusso all’interno di un determinato
orizzonte temporale e con un livello di probabilita assegnata. Esistono differenti approcci per modellizzare il livello di
persistenza delle poste a vista, ciascuno dei quali caratterizzato da diversi elementi di complessita e di onerosita operativa a
fronte di risultati piti 0 meno robusti**. Quindi, al fine di conferire maggiore rigore all’analisi, ¢ possibile mutuare le ipotesi
sottostanti le metodologie LaR — Liquidity At Risk -. L’applicazione di questa modellistica richiede, come noto,
I’individuazione della distribuzione di probabilita dei possibili livelli di “run off” giornalieri delle poste a vista che
nell’approccio parametrico, pretendono la normalita della distribuzione con cui le stesse possono essere rappresentate.
Privilegiando, allora, un percorso non eccessivamente oneroso € stato individuato come modello di stima dei possibili livelli di
run off uno schema di analisi della volatilita attorno al trend. Come primo steep € necessario scegliere fra gli innumerevoli
modelli presenti in letteratura®, quello ritenuto pit idoneo a descrivere il trend. Tra i diversi approcci per descrivere il trend &
possibile scegliere il metodo regressivo®'; in particolare & possibile utilizzare una regressione lineare*. Dall’osservazione dei
dati storici riferita agli ultimi 3 anni ed inerenti il saldo cumulato dello stock giornaliero delle poste a vista — conti correnti e
depositi a risparmio non vincolati - € possibile stimare i coefficienti che descrivono la relazione. Quindi, applicando la
regressione sopra individuata, si stimano, per ogni orizzonte temporale (T), determinati livelli teorici dello stock della
raccolta che, raffrontati con i valori effettivi, restituiscono il cosiddetto Residuo ®, secondo la seguente formula:
Residuo®=Pt0 - PotO
dove:
P t 0 rappresenta il valore dello stock della raccolta a vista nel periodo t 0 stimato con I’applicazione della regressione lineare;
Pot0 rappresenta il valore dello stock della raccolta a vista osservato e quindi effettivo nel periodo t 0 ;
Residuo ® ¢ la differenza e quindi la parte di stock non spiegata dalla relazione teorica che stima il path del livello di
persistenza. Residuo che pud essere interpretato, in una ottica di portafoglio, come la parte piu volatile dello stock e quindi
come livello potenziale per ogni istante (T) dell’ipotetico run off. Depurata la serie storica dei Residui ® dai valori spuri, in
quanto esterni ad un intervallo di variabilita predefinito, espresso, ad esempio, come multiplo della deviazione standard pari a
3, si ottiene una variabile generalmente distribuita secondo una log-normale che puo essere utilizzata per stilizzare i possibili
livelli di run off in funzione a prefissati livelli di probabilita. Avvalendosi delle proprieta della distribuzione normale, fissato
un determinato percentile della distribuzione, coerente al livello di avversita al rischio della Banca, & possibile, per ogni istante
(T) e quindi anche per t =a 30 gg, stimare 1’entita del deflusso atteso.
A tale risultato & possibile giungere applicando la seguente formula:

Pt0+k - Pto —Gpa\/K
dove:
o P t.rappresenta la consistenza della posta al tempo 0 ottenuta applicando lo stimatore della regressione lineare;

e G ¢ la volatilita dei Residui ® (differenza tra la serie storica e i dati stimati con I’utilizzo della regressione) del
valore delle poste a vista “P”’;

e a ¢ il percentile della distribuzione normale corrispondente al livello di confidenza prescelto;

e K ¢ lavariabile temporale che permette - sotto I’ipotesi di normalita - di effettuare previsioni su orizzonti temporali
successivi.

Considerato che, grazie alle proprieta della distribuzione normale, ogni valore della distribuzione pud essere espresso in
funzione della deviazione standard e del livello di alfa corrispondente al percentile selezionato, sara possibile stimare per ogni
lasso di tempo finito fra

toeto. k, Pammontare di run off potenziale che la Banca puod essere chiamata a fronteggiare; infatti esprimendo la formula
precedente nel seguente modo:

Ptok - Pti=—-0c.a¥K

dove il primo membro rappresenta il run off delle poste a vista che potrebbe intervenire nel periodo di tempo fra ’istante
toelork.

39 Per una trattazione pill completa sui possibili approcci per la modellizzazione delle poste a vista si veda il gia citato articolo di Gianfranco A. Vento e Pasquale La Ganga in “Bank Liquidity Risk Management
and Supervision: Which Lesson From Recent Market Turmoil?” in “Journal of Money, Investiment and Banking” — lusse 10, 2009.

40 Si veda per tutti A. Resti “Decidere in Banca con la matematica e la statistica” — EDIBANK — 2001.

41 In tale prospettiva di analisi si devono regredire i dati osservati in funzione della variabile temporale; pit precisamente sara possibile utilizzare una regressione lineare piuttosto che una di tipo polinomiale. La
scelta sara effettuata osservando i dati da regredire con I’obiettivo di minimizzare gli scarti fra dati osservati e dati stimati dalla regressione; in tal senso si potra validamente ricorrere al valore di R al quadrato.
42 La regressione lineare utilizzata ¢ descritta dalla seguente formula y = ax+ €, dove € rappresenta una componente causale che allontana i dati osservati dalla relazione strutturale; nel nostro caso la relazione

strutturale € il trend che descrive il saldo giornaliero progressivo dello stock della raccolta a vista (depositi e Conti Correnti), mentre € rappresentando il “disturbo” rispetto al fenomeno centrale.
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Ientita del run off da fronteggiare sara tanto maggiore quanto maggiore ¢ la volatilita attorno al trend - oP -; dipendera,
inoltre, dalla misura di o (alfa) che individua il livello di confidenza a cui si vuole conformare la stima. E’ possibile calibrare
a (alfa), per ottenere un out flow di ammontare tendenzialmente simile a quello generato dalle poste a vista e calcolato
applicando le ipotesi previste dal contesto regolamentare per la determinazione dell’LCR; cosi come sara possibile tarare o per
captare la parte centrale della distribuzione che, rappresentando il valore piu frequente, pud essere assunta come limite
gestionale giornaliero di out flow attesi. Pertanto la misura di alfa rappresenta una modalita efficace per esplicitare con
trasparenza ed immediatezza il livello di Risk Appetite — LRA - secondo una relazione inversa. In questo contesto la soglia di
tolleranza al rischio di liquidita puo essere espressa come I’ammontare di Attivita Prontamente Liquidabili che la Banca deve
detenere, in soluzioni di continuita, per fronteggiare, all’interno di un orizzonte temporale predefinito di trenta giorni, un
consistente “worst run off” di fondi®, pari al primo membro dell’equazione sopra riportata; tale livello & determinato
applicando un elevato coefficiente alfa (o) corrispondente ad un severo livello di confidenza della distribuzione normale dei
residui stimati attraverso la modellizzazione della serie storica relativa ai saldi degli stock di raccolta a vista. Quindi,
collegando i vari segmenti concettuali, il limite di RA pu0 essere espresso in termine di APL, la cui consistenza dovra
soddisfare un ammontare di outflow connesso con uno scenario contraddistinto da una probabilita marginale pari ad 1 — alfa
(o). Per quanto attiene invece alle altre tipologie di out flow originate dalle altre componenti opzionali ¢ possibile stimarne gli
effetti sotto condizioni specifiche di stress che possono tradursi anche in un multiplo, ancorché frazionale, dell’ammontare
degli out flow determinati in condizioni di normale corso degli affari. In ultimo per quanto attiene ai modelli di stima di
eventuali “run off” originati dal tiraggio delle disponibilita delle linee di credito e dell’escussioni delle fideiussioni prestate a
terzi, & possibile fare riferimento, ai fini di un loro stima deterministica, alle ipotesi previste in sede regolamentare. Ad
esempio per quanto attiene ai deflussi originati dal tiraggio delle disponibilita delle linee di credito e di liquidita, possono
essere utilizzati i coefficienti previsti da B3, che sono calibrati in funzione della natura della controparte e della tipologia della
linea.

b. Metriche computazionali utilizzate per il calcolo delle APL

Le banche devono detenere costantemente un ammontare di riserve di liquidita adeguato in relazione alla soglia di tolleranza,
infatti le attivita prontamente liquidabili o la disponibilita di attivita utilizzabili come garanzie reali finanziarie, sia nei
confronti della Banca Centrale che di altri intermediari costituiscono uno dei pit importanti presidi a fronte dei rischio di
liquidita. In particolare per APL si intendono strumenti obbligazionari contraddistinti da una elevata capacita di essere
convertiti in base monetaria senza che la Banca possa subire un apprezzabile pregiudizio economico™.

6. CFP: aspetti peculiari ed elementi negativi

Alla stregua del sistema di limiti, il legislatore ha ritenuto di assegnare al CFP il ruolo di un vero e proprio strumento di
attenuazione e mitigazione in quanto costituisce una risposta all’eventuale manifestazione del rischio di liquidita nelle sue
forme piu profonde e complesse®. Le Banche si devono, quindi, dotare di un piano di emergenza idoneo a contrastare, in caso
di tensione di liquidita, situazione avverse nel reperimento di fondi, prevedendo, a tale scopo, le specifiche azioni
organizzative necessarie. La sua configurazione deve considerare innanzitutto i risultati delle prove di stress,*® definendo le
possibili conseguenze cui la Banca puo essere esposta rispetto a differenti scenari di tensione ed individuando una serie di
opzioni che diano maggiore flessibilita al management a seconda di quanto configurato. L’obiettivo precipuo del “Piano” ¢,
pertanto, definire il processo di formazione delle decisioni in modo che, qualora se ne presenti I’esigenza, le misure di
emergenza possano essere assunte in maniera tempestiva e consapevole, senza incorrere in un ulteriore aggravio di costi. 1l
suddetto piano € parte di un piu ampio frame work che deve comprendere anche il “Piano di ripristino del Buffer di
Liquidita”*"; quest’ultimo strumento risulta pertanto piti complesso in quanto attiene ad una condizione di inosservanza degli
obblighi di Vigilanza ed impone 1’adozione di misure straordinarie finalizzate al recupero delle condizioni di adeguatezza
regolamentare. Ritornando al primo dei due schemi organizzativi, le fasi logico operative che lo costituiscono possono essere
ricondotte alle seguenti attivitd*®: definizione di un quadro di indicatori di natura sistemica ed idiosincratica, mappatura
preventiva e graduata delle diverse tipologie di tensioni di liquidita o “stati del mondo”, modellizzazione di un algoritmo
quantitativo in grado di restituire un indicatore sintetico, i cui vari livelli attivano i diversi stati del mondo, definizione di ruoli
e responsabilita degli organi aziendali e delle unita organizzative chiamate ad attivare la strategia di risposta agli eventi di
tensione, identificazione delle azioni che, in presenza di scenari alternativi, possono essere in grado di determinare, con un
livello di probabilita accettabile, il ripristino delle condizioni di ordinata gestione operativa dei flussi e dei deflussi di

43 La soglia di tolleranza al rischio di liquidita, cosi definita e misurata, € in linea con quanto prospettato da Mathias Drehmann e Kleopatra Nikolaou in EBC — Europen Central Banking - Working Papers n°
1024, Marzo 2009, dove viene asserito: “funding liqudity risk is driven by the possibilita that over a specific horizon the bank will become unable to settle obbligations whhit immediacy”.

44 A tal fine, ripercorrendo il dettato normativo di Basilea 3, & possibile distinguere strumenti che possono comporre il Buffer di primo livello, e che devono comunque rappresentare almeno il 60% dello stock
complessivo delle Attivita Prontamente Liquidabili e quelli che invece possono alimentare il Buffer allargato la cui consistenza non puo per differenza superare il 40% dello stock totale. In ogni caso i titoli che
compongono il Buffer devono essere nella piena disponibilita dell’Intermediario e devono avere scadenza superiore ai trenta giorni .Devono inoltre rispettare le indicazioni previste in “Basel III: The Liquidity
Coverage Ratio and liquidity risk monitoring tools, January 2013”.

45 In argomento G. Trevisan “Il Contingency Funding Planning nella gestione del rischio di liquidita nelle banche” in bancaria n°7/8, 2010.

46 Sull’importanza dei risultati degli stress test per calibrare in modo piu efficace i Piani di Contingency si veda per tutti ECB , “Eu Banks’ Liquidity stress testing and Contingecy Funding Plans”, novembre
2008.

47 11 Piano di ripristino deve essere adottato ai sensi dell’art.402 dell’emanando Regolamento EU in materia di Gestione del rischio di liquidita.

48 Si veda I’articolo di Ida Claudia Panetta e Pasqualina Poretta — Universita La Sapienza — dal titolo “Il Rischio di Liquidita: regolamentazione e best practice” — Bancaria n° 3, Marzo 2009.
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liquidita, ed in ultimo verifica periodica del complesso delle procedure individuate nell’ambito del CFP ed eventuale
aggiornamento anche in relazione alle risultanze delle Prove di Stress. L’attivita di “definizione di un quadro di indicatori di
natura sistemica ed idiosincratica”, ¢ finalizzata ad individuare una serie di trigger credibili in quanto caratterizzati da un
elevato contenuto predittivo. La scelta degli indicatori fra quelli disponibili deve essere effettuata posizionandosi in maniera
efficace all’interno di un trade-off ideale tra la ricerca dell’accuratezza per la definizione di uno degli stati del mondo e la
tempestivita nella sua individuazione; gli effetti di tale attivita saranno, peraltro, tanto piu robusti quanto maggiore sara la
capacita del management di valorizzare i risultati delle analisi di stress testing. Nel processo di selezione degli indicatori
occorrera distinguere fra quelli di natura sistemica da quelli di natura idiosincratica; i primi tendono a cogliere il quadro della
fenomenologia di scenario i cui contorni, in relazione al loro quadro involutivo, possono produrre riflessi pregiudizievoli in
termini di accresciuto ed improvviso fabbisogno di liquidita per la banca; mentre i secondi attengono, in prevalenza, a quei
fenomeni aziendali il cui “path” potrebbe rappresentare in maniera efficace e preventiva il deterioramento delle condizioni di
liquidita. Con riferimento, invece, alla “mappatura preventiva e graduata delle diverse tipologie di tensioni di liquidita o “stati
del mondo”, va evidenziato che, sebbene il Rischio di liquidita possa essere configurato, in una accezione schematica, secondo
una logica binaria®, &, tuttavia, piti opportuno utilizzare un inquadramento cognitivo maggiormente esaustivo, in virtd del
quale il passaggio da uno stato di normalita ad uno di conclamata illiquidita, possa essere descritto, in maniera piu granulare,
utilizzando diversi “stati del mondo”. Pertanto, il Contingency Funding Planning puo essere configurato su almeno tre livelli
di escalation, in relazione a diversi stati caratterizzati da crescenti stratificazioni di intensita del rischio di liquidita, definibili
come stato di “attenzione”, di “allerta”, e di “crisi”. Lo “Stato di Attenzione” ¢ caratterizzato, a titolo esemplificativo dal
rispetto del sistema dei limiti - in particolare di quello regolamentare - nonché di quello relativo alla soglia di tolleranza,
eventualmente connesso a violazioni ancorché residuali, nell’entitd e nella persistenza temporale, di qualcuno dei limiti
operativi; € accompagnato da un contesto caratterizzato da un tendenziale equilibrio dei flussi e dei deflussi in cui si innestano
i primi segnali di deterioramento che restituiscono uno stato del mondo caratterizzato in prevalenza da lievi alterazioni dei
livelli di indicatori di natura idiosincratica e sistemica. Tale “Stato” ¢, inoltre, coniugato ad un contesto monetario di stabilita
in ragione di ordinate azioni di politica monetaria da parte della Banca Centrale e quindi da un trend dei tassi di interesse a
breve stabile, fattori che determinano anche condizioni di tendenziale invarianza nel costo della raccolta bancaria. Lo “Stato di
Allerta” ¢ caratterizzato da una violazione dei limiti Operativi, uniti ad un eventuale superamento, ancorché frazionale, del
Limite di Risk Appetite — LRA — ascrivibile prevalentemente al deteriorarsi delle condizioni di liquidita della Banca, quale
effetto dei primi sintomi di shock di natura sistemica ed idiosincratica. E’ dunque, connotato da una intensificazione piu
diffusa del deterioramento dei livelli del set degli indicatori. A titolo meramente esemplificativo e senza pretesa di esaustivita,
lo scenario potrebbe essere contraddistinto da disordini sul funzionamento dei mercati monetari, come ad esempio, anomali
livelli di rifinanziamento presso la Banca Centrale, piuttosto che da un incremento dei credit spreads delle controparti
Bancarie. L’ultimo dei tre stati, quello di “CRISI” differisce dai precedenti in quanto caratterizzato da una maggiore
persistenza temporale ed una piu incisiva significativita delle alterazioni nei fattori di rischio sistemico ed idiosincratico e/o
dal verificarsi di un improvviso e significativo shock in grado di ridurre in maniera consistente la capacita della Banca di far
fronte ai propri impegni di natura contrattuale e/o opzionali. E’ associato al superamento del limite Regolamentare e dalla
persistenza della violazione del limite operativo; &, altresi, connesso alla violazione del Limite di Risk Appetite — LRA -
anche a fronte delle azioni di recupero gia intraprese e rimaste parzialmente infruttuose. E’ caratterizzato, a titolo
esemplificativo, da un persistente acuirsi delle tensioni sui mercati monetari coniugato ad un forte incremento del rischio
sovrano misurato dall’ampiezza dello spread rispetto ad un titolo benchmark. Completano il quadro di riferimento il
verificarsi di gravi eventi potenzialmente legati al rischio reputazionale, in virtd delle quali sono state attivate operazioni di
rifinanziamento marginale con la Banca Centrale Europea. Per quanto attiene, invece, alla “modellizzazione di un algoritmo
quantitativo in grado di restituire un indicatore sintetico, i cui vari livelli attivano i diversi stati del mondo”, ¢ opportuno
evidenziare che essi sono azionati, in relazione alla dinamica, di diversi sub indicatori, di natura qualitativa e quantitativa
sintetizzati tramite 1’utilizzo di un algoritmo che restituisce il valore di un indicatore sintetico che, in questo contesto, pud
essere denominato “Indicatore sintetico della situazione di liquidita” (ISL). E’ opportuno, infatti, disporre di un Indicatore di
Liquidita che sia in grado di recepire in maniera immediata tutte le informazioni necessarie per attivare le varie risposte
organizzative, evitando di sottoporre ad analisi un esteso set di informazioni la cui valutazione potrebbe rallentare
eccessivamente, in un contesto di emergenza, i processi decisionali. Piu precisamente, gli stati di “attenzione”, “allerta” e
“crisi” sono attivati in relazione alla dinamica di diversi sub indicatori di natura qualitativa e quantitativa, schematizzati
tramite un algoritmo che restituisce il valore del suddetto un Indicatore Sintetico della Liquidita — ISL -. Pit precisamente, il
set di indicatori presi a riferimento & raggruppabile in tre diversi ambiti; al primo vi appartengono quelli quantitativi, al
secondo vi affluiscono una serie di indicatori di “early warning di natura sistemica”, mentre il terzo ¢ costituito da indicatori di
“early warning di natura idiosincratica”, come riportato in maniera semplificata nello schema seguente:

49 La configurazione del Rischio di Liquidita secondo una accezione binaria “Funding Liquidity Risk is a Zero-One concepty” ¢ rinvenibile in M. Drehmann e K. Nikolaou in “Funding Liquidity risk —

definition and measurement” in ECB - Working Papers n° 1014, marzo 2009.
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INDICATORE PUNTEGGIO sub indicatore peso
Indicatore Quiantitativo 1 ( operativo)
Indicatore Quiantitative 2 (regolamentare)
Indicatore Quiantitativo 3 (di risk appetite)
TOTALE puntegio di ambito

EARLY WARNING SISTEMICI
INDICATORE PUNTEGGIO sub indicatore peso
Indicatore Sistemico 1
Indicatore Sistemico 2
Indicatore Sistemico ennesimo
TOTALE puntegio di ambito

EARLY WARNING IDIOSINCRATICI
INDICATORE PUNTEGGIO sub indicatore peso
Indicatore Idiosincartico 1
Indicatore Idiosincartico 2
Indicatore Idiosincartico 3
TOTALE puntegio di ambito

INDICATORE SINTETICO

| vari stati del mondo sono attivati al raggiungimento di determinate soglie di punteggio del suddetto indicatore sintetico — ISL
- applicando un algoritmo che restituisce, sulla base dei valori assunti dai singoli sub indicatori che compongono i vari ambiti
(quantitativi, di early warning sistemici e di early warning idiosincratici), un determinato valore all’interno di un predefinito
campo di esistenza. Piu precisamente, 1’algoritmo in parola pondera i valori assunti dai diversi ambiti sopra esposti
attribuendo a ciascuno di essi un peso specifico. Successivamente ¢ necessario individuare i vari livelli di “cut off”
dell’indicatore sintetico di rischio che attivano le varie risposte organizzative, in relazione ai possibili stati del mondo —
Attenzione, Allerta, Crisi. La specifica attivita di assegnazione dei vari pesi da attribuire ai singoli ambiti deve essere
effettuata dalla Funzione di Risk Management con il supporto della Funzione che gestiste la Tesoreria aziendale nell’ambito di
un complesso processo di verifica e affinamento progressivo in grado di restituire valori che possono estrinsecare la sensitivita
dello specifico profilo di liquidita del singolo intermediario ai vari ambiti sopra delineati. Ad esempio qualora si ritenesse che
le condizioni di equilibrio finanziario del singolo intermediario potessero essere poco sensibili alle condizioni di contesto,
I’ambito degli indicatori sistemici potrebbe assumere un peso marginale (ad esempio del 10%), a favore, invece, di un
maggior peso assegnato agli Indicatori “Idiosincratici” che di convesso assumeranno un ruolo piu incisivo nel predire
eventuali scenari di tensione di liquiditd. Per quanto attiene invece alle “Definizione dei ruoli e delle responsabilita degli
Organi aziendali e delle Unita organizzative coinvolte nell’attivazione delle strategie di risposta agli eventi di tensione”,
occorre evidenziare che il livello di attivazione dei vari ranghi organizzativi @ commisurato al grado di intensita della tensione
di liquidita che, in relazione alla tipologia delle risorse coinvolte e al loro livello gerarchico, disegna uno schema a geometria
variabile secondo una logica di progressiva escalation. Nel dettaglio, il primo stato del mondo di “Attenzione” puo implicare il
coinvolgimento da parte della sola Funzione di Bussiness che gestisce la tesoreria aziendale e della Funzione di Risk
Management; mentre lo stato di “Allerta” vede coinvolto ranghi organizzativi inerenti le Funzioni di Controllo di secondo e
terzo livello, oltre che tutte quelle di produzione che riporteranno direttamente al Comitato Rischi. In ultimo, la stato di
“Crisi” ¢ governato esclusivamente dall’Organo di Gestione (Direzione Generale) che coadiuvato dal Comitato Rischi, puo
proporre direttamente all’Organo di Supervisione Strategica, ai sensi delle norme statuarie e per una loro immediata adozione,
anche misure di estrema urgenza. Con riferimento, invece, agli “Obiettivi, e alle azioni da intraprendere e alle strategie
attivabili in presenza di scenari alternativi” si sottolinea che obiettivo dei ranghi organizzativi che gestiscono lo stato di
“Attenzione” ¢ quello di monitorare un stadio iniziale di possibile deterioramento delle condizioni di liquidita, in ragione della
concreta manifestazione di alcuni elementi di vulnerabilita inerenti a specifiche condizioni di sistema ed idiosincratiche, al
fine di assumere eventuali azioni correttive. Nei limiti delle facolta concesse possono essere assunte tutte le azioni ritenute
efficaci proponendo, laddove opportuno, ulteriori azioni di mitigazione all’attenzione della Direzione Generale. La Funzione
di Risk Management, in quest’ambito, deve tenere costantemente informato 1’Organo di Gestione sull’evolversi della
condizione di liquidita a breve, verificando, anche in un’ottica prospettica, quale possa essere la possibilita di recupero delle
condizioni di normalita. Obiettivo delle posizioni organizzative, coinvolte nella gestione dello stato di “Allerta”, ¢ quello di
ricondurre le condizioni di liquidita su un sentiero di normalita ripristinando il rispetto del Limite di Risk Appetite attraverso
’azione congiunta di ricostituzione dello stock di APL e di riposizionamento progressivo del funding su fonti di raccolta piu
stabili in quanto caratterizzate, secondo le logiche regolamentari di Basilea |11, da piu bassi coefficienti di run off. In tale
scenario, in via generale, ’Organo di Gestione deve informare 1’Organo di Supervisione Strategica ed il midle management
di tutte le societa del Gruppo dell’attivazione dello “Stato di Allerta”; deve, altresi, analizzare la situazione selezionando, con
il supporto del Comitato Rischi, le soluzioni che si posizionano in maniera ottimale in termini di trade-off fra risultato atteso e
costi diretti ed indiretti. Inoltre tale Organo & chiamato a deliberare le azioni da intraprendere e a comunicarle alle funzioni
interessate per la loro tempestiva attivazione. In ultimo, dopo aver verificato per il tramite delle Funzioni di Controllo
I’efficacia delle azioni intraprese ed il ripristino delle normali condizioni di operativita, ha il compito di revocare lo Stato di
“Allerta”. In ogni caso, con il supporto tecnico del Comitato Gestione Rischi, deve assumere tutte le decisioni necessarie da
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proporre agli Organi Aziendali per il ripristino delle condizioni di ordinato equilibrio finanziario. Fra queste & possibile
enunciare, a titolo meramente indicativo, quelle ritenute pit efficaci dalle best practice e piu precisamente lo smobilizzo
parziale del portafoglio di titoli non eligible ai fini dell’incremento delle APL eligible, oppure 1’estensione delle opportunita di
Funding definendo lo spread massimo e privilegiando le forme tecniche caratterizzate da piu bassi livelli di run off
regolamentare. Ancora fra le azioni disponibili pud provvedere ad ampliare il sottostante necessario ad attivare operazioni di
Repo/PCT anche attraverso operazioni di collaterallizzazione di attivi illiquidi, cosi come puo provvedere alla rimodulazione
delle linee di credito in essere presso la clientela intervenendo anche sui sistemi di pricing. In ultimo, in considerazione della
tipologia, intensita e durata dello stato in parola, al Comitato Gestione Rischi ¢ attribuita la facolta di proporre specifiche
azioni al Consiglio di Amministrazione, nonché di assumere decisioni operative, eventualmente anche di carattere
straordinario, ritenute idonee a superare lo stato in parola. Obiettivo dello staff che gestisce lo Stato di “Crisi” & quello di
riportare I’Intermediario ad una situazione di normalita, evitando ’aggravarsi della condizione di illiquidita che potrebbe
generare ulteriori pregiudizi anche sul profilo di solvibilita e quindi di stabilita. Al verificarsi dello “Stato di Crisi”, acclarato
dal Responsabile della Funzione di Risk Management, 1’Organo di Gestione dovra convocare immediatamente il Comitato
Rischi. Ultimate le prime attivita di ricognizione, il Direttore Generale informera tempestivamente gli Organi Sociali che
provvederanno a dichiarare lo “Stato di Crisi” e se ritenuto necessario ad investire 1’Organo di Gestione di poteri straordinari.
L’Organo di Gestione con il supporto del Comitato Gestione Rischi analizza la dimensione, 1’estensione e I’impatto della crisi
e decide le azioni immediate di ordine operativo che possono essere intraprese; coordina, inoltre, il processo di comunicazione
verso le Autorita di Vigilanza, garantisce le opportune attivita di Public Relations. L’Organo di Gestione pud proporre in
relazione all’evolversi dello “stato di crisi” agli organi deliberanti 1’adozione di specifiche misure organizzative come
sospendere le deleghe attribuite nell’ambito del processo di gestione del credito interrompendo e/o rallentando 1’erogazione di
crediti ad uno o piu segmenti di clientela; oppure pud adeguare le deleghe di gestione del portafoglio di proprieta procedendo
all’occorrenza al relativo ed immediato smobilizzo anche in perdita. Tuttavia, in considerazione della complessita e fluidita
che contraddistingue questo specifico “stato del mondo”, € opportuno che il Piano di emergenza non definisca nel dettaglio le
strategie da adottare ma indichi semplicemente, a scopo orientativo, le azioni piu significative che potrebbero essere assunte.

Conclusioni

Giungendo alla fine della disamina di questa tematica, appare doveroso formulare alcune riflessioni sull’applicazione dei
nuovi principi di vigilanza regolamentare. Una prima considerazione attiene alla constatazione che i nuovi approcci
regolamentari appaiano deboli nel garantire misure del rischio di liquidita efficaci rispetto all’eterogeneita delle determinanti
che lo possono causare, richiamando, la necessita di un loro integrazione da parte del Risk Manager nell’individuare ed
utilizzare anche modelli di natura stocastica in grado di stimare I’incertezza connessa dalle poste comportamentali. Una
seconda area di valutazione attiene ai possibili effetti che il nuovo quadro di vigilanza regolamentare produrra sia per quanto
attiene alle scelte gestionali degli intermediari, sia per quanto riguarda i risultati attesi dalla nuova regolamentazione in termini
di maggiore stabilita del sistema finanziario. A tal proposito non puo disconoscersi come negli ultimi anni, in considerazione
degli effetti della crisi dei muti sub-prime, sfociata successivamente in quella dell’euro-debito, siano state poste in dubbio
certezze che sembravano, prima di tali eventi, inconfutabili e che, invece, sono risultate inadeguate a garantire comportamenti
prudenti da parte degli Intermediari e quindi ad assicurare la stabilita del sistema finanziario®®. Ci si riferisce, ad esempio,
all’ipotesi di autoregolazione dei meccanismi di mercato, alla capacita adattiva del sistema dei controlli alle mutevoli
condizioni indotte dall’innovazione finanziaria, all’efficacia di un sistema di Vigilanza Prudenziale discendente da un
approccio orientato in prevalenza alla micro regolamentazione®. 11 quadro di analisi, non pud per altro, tralasciare, gli assetti
istituzionali e il piu generale sistema di regole il cui fallace disegno hanno determinato una progressiva quanto preoccupante
dispersione di fiducia sul sistema finanziario. La riduzione della fiducia indebolisce il mercato ed in particolare le imprese
caratterizzate da un elevato indebitamento; fra queste le banche che, in ragione della loro attivita, sono quelle che presentano il
maggior livello di leva, e fra le banche quelle di “deposito”, cioé quella categoria che, assumendo il rischio di trasformazione
in maniera sistematica, piu delle altre, & intrinsecamente esposta ad un fisiologico rischio di instabilitd®’. La banca di
“deposito” costituisce, ancora oggi, il nerbo portante del sistema di intermediazione e ne rappresenta, al contempo, la
componente piu fragile e rischiosa, in quanto soggetto privato produttore di un bene pubblico come la moneta, e quindi anche
del credito e della liquidita. Nel suo continuo divenire, la banca concede (e detiene) prestiti a scadenza non breve, rischiosi e
illiquidi in quanto caratterizzati da un elevato contenuto informativo, finanziandosi con indebitamento a breve e a vista®®; cioé
con passivita sostanzialmente liquide e non rischiose per i suoi sottoscrittori che in qualunque istante possono richiederne la
conversione “alla pari” in base monetaria. La banca, dunque, rendendo liquidi i progetti delle unita in deficit, tramite la
produzione di debito, offre agli operatori economici un servizio di “cross-temporal financial smoothing”>*, consentendo di
ottimizzare le loro preferenze soggettive in ordine alla disponibilita e all’uso delle risorse finanziare nel tempo. In questo

50 In argomento si vedano gli atti della “Audizione del Direttore Centrale per 1’Area Vigilanza Bancaria e Finanziaria della Banca d’Italia, Stefano Mieli” alla 6° Commissione della Camera dei Deputati in
relazione all’ Attuazione in Europa delle regole di Basilea 3 , Camera dei Deputati febbraio 2012.

51 In argomento si veda P. Mottura, “La Banca di credito e di deposito. La stabilita monetaria e le ragioni di una regolamentazione speciale”, Bancaria 12, 2013, in cui I’autore afferma che “la regolamentazione
prudenziale & figlia della rifondazione del pensiero economico-politico degli anni 60-80 e di concetti divenuti dominati quali il liberalismo, la liberalizzazione, la privatizzazioni, Iinnovazione finanziaria, le
teorie del portafoglio,..”.

52 In argomento: D. W. Diamond e R. Rajan in “Liquidity Risk, Liquidity Creation and Financial Fragility: a Tehory of Banking™ in Journal of Political Economy, n°109,2 2011.

53 In argomento si veda anche G. Vaciago e G. Verga in “Efficienza e stabilita dei mercati finanziari”, edito da Il Mulino, Bologna 1977

54 Confronta P. Mottura in “Rischio sistemico. Serve una regolamentazione strutturale in Bancaria n°6, 2011.
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quadro la banca operando in regime di riserva frazionale e trasformando rischi e scadenze €, sistematicamente, esposta al
rischio di liquiditd®. In ordine a quest’ultima caratteristica morfologica, la revisione degli accordi di Basilea, inerente
I’introduzione di alcuni presidi regolamentari a fronte del rischio in parola costituisce sicuramente, 1’azione di maggiore
portata al fine di ripristinare i fisiologici livelli di fiducia verso il sistema bancario e finanziario ancorando tale aspettative ad
assetti ritenuti piu stabili in quanto capaci di ridurne I’intrinseca fragilita; in questo quadro fra le novita di maggiore portata,
per quanto riguarda i diversi aspetti regolatori, va sicuramente menzionata I’introduzione di specifici coefficienti inerenti la
gestione del rischio di liquidita (LCR - liquidity coverage ratio — e NSFR - net stable funding ratio -). Seppure le ultime
indicazioni del Comitato prevedano un percorso piu graduale di allineamento temporale ai nuovi standard coniugato a logiche
computazionali, inerenti le Attivita Prontamente Liquidabili pit ammorbidite, non pud, in questa sede, non evidenziarsi che il
nuovo approccio comportera una rivisitazione da parte degli intermediari delle politiche di funding e di impiego. Nel mutato
contesto di scenario ’ipotesi di lasciare immutati i driver gestionali delle banche e cioé la composizione dei loro portafogli di
attivita e passivita, nonché le politiche di pricing appare alquanto irrealistica®.

In questa prospettiva andranno riconsiderati il posizionamento nell’ambito di precise “Aree Strategiche d’Affari”, che
necessitano ampi saldi di disponibilita liquide, come quella del Sistema dei pagamenti, piuttosto che quella del Propietary
Trading, nonché i rapporti con le cosiddette banche di secondo livello; cosi come sara necessario valutare 1’offerta di forme
tecniche di impiego a durata indeterminata a favore di forme auto-liquidanti” o “a rientro” che prevedano un ammortamento
contrattualmente definito, piuttosto che una minore flessibilita nella concessione di ampi margini di disponibilita sulle linee di
credito. Ancora andranno valutate, sotto un profilo di analisi pit ampio, le politiche di funding, selezionando quei segmenti di
mercato in grado di generare raccolta che, sebbene a vista, possa essere caratterizzata da livelli di persistenza piti consistenti®’,
tenendo conto anche di quanto schematicamente stilizzato nell’accordo di Basilea. In questa quadro d’azione, sara opportuno
porre una piu marcata attenzione gestionale nel trattamento dei prodotti privi di scadenza in quanto caratterizzati da profili
temporali stocastici.

Occorrera, ad esempio, privilegiare depositi aventi natura transazionale rispetto a quelli “non transazionali”, dal momento che
i relativi coefficienti di run off previsti dal nuovo accordo, per il calcolo dell’Indicatore denominato LCR, risultano
decisamente piu conservativi; in sintesi, il volume e soprattutto la struttura dei cosi detti “core deposit”ss, rappresentera, per le
banche di “deposito” un valore da difendere ed incrementare. In ultima analisi sara sempre pit necessario attivare strategie di
riposizionamento e ridimensionamento selettivo coniugate a contesti operativi connotati non solo da una maggiore efficienza
quanto da una ritrovata capacita di tarare modelli di pricing che tengano conto anche della remunerazione del rischio di
liquidita. Emerge, quindi, con chiarezza che gli effetti connessi al riposizionamento strategico, alle politiche di repricing per
alcuni servizi piu sensibili a remunerare il rischio in parola, unitamente alle esternalita negative connesse alla ridotta capacita
di intermediazione, potranno incidere sul sistema economico causando un minor tasso di crescita. Nel disegnare il nuovo
schema prudenziale, il Comitato di Basilea e le Autorita di Vigilanza hanno cercato di soppesare due necessita che si pongono
una rispetto all’altra in termini di trade-off*°. Garantire da un lato una riforma efficace e rigorosa, capace di contribuire ad
incrementare il livello di stabilita del sistema finanziario e minimizzare dall’altro, i possibili pregiudizi in termini di ridotta
capacita del settore finanziario di assolvere al proprio compito. Considerando, dunque, in un ottica di bilanciamento effetti
positivi ed esternalita negative, che potrebbero traslare sul sistema economico, appare ineludibile formulare un giudizio
conclusivo sull’introduzione di nuovi asseti regolamentari disegnati esclusivamente in una logica micro-prudenziale non
pienamente soddisfacente. Sarebbe auspicabile, a nostro avviso, associarvi una visione delle politiche di regolamentazione
che assegni un ruolo di complementarita piu incisivo alla vigilanza macro-strutturale, nella consapevolezza che il principio
della sana e prudente gestione tende ad indebolirsi se 1’assetto del sistema non ¢ sano. E’, invece, desiderabile costruire un
fruttuoso mix di misure prudenziali e strutturali, in cui al regime del capitale possa connettersi un principio di separatezza
selettiva delle attivita. In questa dimensione si inquadrerebbe, ad esempio, la proposta di una partizione per le banca di
“deposito”, per la quale varrebbero, le garanzie previste dai vari sistemi di safety net.

Non sarebbe audace associarvi I’ipotesi che in un sistema ben regolato, gli stessi requisiti micro-prudenziali potrebbero essere
utilmente differenziati e abbassati, azionando, a tal fine un principio di proporzionalita che valorizzi ’effettiva rischiosita e
complessita operativa del singolo intermediario®. Per altro, una pill marcata partizione strutturale potrebbe mantenere una
diversita comportamentale fra i soggetti che compongono la filiera dell’industria finanziaria concorrendo a delineare un

55 Si veda R. Filosa e G. Marotta, “Stabilita finanziari e crisi. Il ruolo dei mercati, delle istituzioni e delle regole”, edito da Il Mulino, 2012.

56 Cfr. A. Resti in “Liquidita e capitale nelle banche: le nuove regole, i loro impatti gestionali” in bancaria n°11, 2011.

57 Indubbiamente sara auspicabile che le banche irrobustiscano, a costi comunque competitivi, la componente dei cosi detti “core deposit™ cio¢ quella parte di depositi a vista ritenuta piu stabile. Tale opzione
rappresentera una leva concorrenziali insostituibile richiamando considerazioni sulla qualita e sull’assetto del sistema distributivo degli intermediari bancari; in argomento si veda anche G. Forestieri, “Le banche
italiane tra obiettivi di redditivita ed incertezze di scenario”, Bancaria n°11, novembre 2011.

58 In argomento si veda R. G. Sheehan, “ Valuing Core Deposits”, Febbario 2012 inJ Financ Res.

59 L’analisi dell’impatto sulle banche e sull’economia delle nuove norme prudenziali ha rappresentato, un elemento fondante del processo di riforma. Gli studi condotti, sia sugli effetti sugli intermediari -
Quantitative Impact Studies, QIS - sull’impatto macroeconomico, hanno comunque avvalorato la tesi che tali costi comunque contenuti fossero inferiori ai vantaggi attesi. Con piul specifico riferimento alle
evidenze raccolte fronte della liquidita, le banche italiane sotto osservazione — analogamente a quelle dei principali paesi — presentano in media una situazione di non piena compliance ai due indicatori di
liquidita introdotti da Basilea 3 nella loro formulazione originale.

60 Ci si riferisce, ad esempio, alla proposta, per il mercato inglese, della Indipendent Banking Commission (Ibc, 2011) che presenta I’ipotesi di circoscrivere il retail banking dalle altre attivita (Ring- Fencing),
ampliamente trattata da A. De Pretis, L. Esposito in “Il nuovo approccio della regolamentazione bancaria nel Regno Unito: che cosa indica sul futuro della vigilanza™ in Bancarian®4 Aprile 2012 e anche M.
Brogi in “Adeguatezza patrimoniale, corporate governance e organizzazione a sostegno del rapporto banca impresa”, speciale Basilea 3 in Bancaria n°11, 2011. Per un approfondimento della proposta in parola:

Ibc — Indipendent Banking Commission (Ibc, April 2011), Interim Report, cosultation on reform and options e anche “Finale Report Reccomendations (2011).
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contesto meno esposto al rischio sistemico®. Diversita e pluralita di modelli arricchendo la varieta delle forme istituzionali e
delle prassi manageriali possono allontanare forme di “isomorfismo organizzativo™®, rendendo I’ambiente pii stabile in
quanto meno permeabile al contagio dei rischi: “€ probabile, infatti, che, come per gli ecosistemi, la biodiversita istituzionale
operi come diversificazione/contenimento del rischio sistemico” .

Emanuele Diquattro

61 Si consideri ulteriormente che le uniformita di comportamento gestionale sono pure indotte dall’impiego degli stessi modelli di risk management e di algorithmic trading. E logico che questi modelli tendano a
produrre le stesse decisioni se vengono alimentati con le stesse informazioni e utilizzati anche in contesti produttivi in cui le composizioni dell’attivo e del passivo non presentano diversita sensibilmente
rilevanti, producendo un ambiente che nella sua diffusa omogeneita racchiude gli elementi di una potenziale instabilita riconducibile alla facilita con cui il rischio sistemico potrebbe diffondersi. Sull’argomento
U. Filotto, P. Mottura, “Le ragioni della biodiversita nell’industria bancaria”, in Bancaria n°10, 2010.

62 M. Baravelli, 2011 La Banca multi business. Evoluzione e innovazione dei modelli strategici e organizzativi nell’industria finanziaria globalizzata — Giapichelli.

63 Crf. M. Di Antonio “Quali banche dopo la crisi? Dal modello unico alla pluralita di business e di regole”, Bancaria n°l gennaio, 2012.
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