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     EDITORIALE 

 
Cari lettori, 

tra le scadenze di questi giorni annoveriamo la comunicazione alla Banca d’Italia dei dati funzionali 

al calcolo delle fee della BCE per le attività di vigilanza (Regolamento UE 1163/2014) alle quali, 

entro la fine dell’anno, si sommeranno i contributi per il nuovo sistema di garanzia dei depositi 

(DGS - Direttiva 2014/49/UE) e quelli per il fondo di risoluzioni delle crisi (BRRD - Direttiva 

2014/59/UE). 

L’obiettivo, come è noto, è quello di rendere il sistema bancario europeo capace di fronteggiare 

eventuali future crisi con le proprie forze – logica del bail in -   senza dover pesare sugli interventi 

degli stati (bail out). A tale scopo, nei prossimi dieci anni, le banche italiane dovranno costituire 

fondi per un ammontare complessivo di circa nove miliardi di euro. 

All’interno di questo percorso sono stati previsti, inoltre, requisiti di capitale più stringenti con la 

previsione di soglie di patrimonializzazione più elevate di quelle previste da Basilea 3 a regime nel 

2019. 

In sintesi le banche si trovano a dover lavorare con più capitale, a parità di attivi, e più costi pur 

dovendo, come previsto dalle linee guida EBA sullo SREP, verificare  nel continuo: 

 l’attuabilità del modello di business in base alla capacità di generare accettabili ritorni a 12 

mesi 

  la sostenibilità della strategia sulla base della capacità di generare accettabili ritorni su un 

periodo prospettico di almeno tre anni, in funzione del piano strategico e delle previsioni 

finanziarie.  

Considerato, poi, che le linee guida EBA sullo SREP prevedono che le banche applichino 

correttamente le logiche di pricing agli impieghi, ne emerge che i costi relativi agli accantonamenti 

per i fondi per la BRRD e DGS e quelli connessi al maggiore capitale richiesto non potranno che 

essere ribaltati sulla clientela.  

A mero titolo di esempio proviamo a fare una prima ipotesi semplificata del maggior costo per i 

prenditori di fondi e ipotizziamo: 

 una banca che utilizza il modello standard per il rischio di credito, con un costo del capitale 

del 10% e con un target ratio del 9% (il doppio rispetto al 4,5% previsto per il 2015 da 

Basilea 3) 

 un rapporto tra la raccolta sulla quale vengono calcolati gli oneri della BRRD e SGD e gli 

impieghi del 60% 

 un’impresa che chiede un finanziamento a dieci anni con una perdita attesa dell’1%; il costo 

della liquidità a dieci anni viene assunto pari al 1% 

Cio premesso calcoliamo il pricing risk based, ante e post Unione Bancaria Europea: 

Perdita 

attesa

Costo 

liquidità

Costo del 

capitale

BRRD e 

SGD (*)

Pricing 

teorico

Pricing ante Unione Bancaria (a) 1,00% 1,00% 0,45% 0,00% 2,45%

Pricing post Unione Bancaria (b) 1,00% 1,00% 0,90% 1,08% 3,98%

Differenza (c=b-a) 0,00% 0,00% 0,45% 1,08% 1,53%

(*) calcolato come 1,8% (sommatoria dei requisiti BRRD e SGD) e rapporto tra la raccolta 

oggetto di accantomento a tali fondi e gli impieghi ipotizzato al 60% (1,8%*60%=1,08%)  

L’impatto sul costo del credito per l’impresa risulta, pertanto, assolutamente significativo: 

rimangono da verificare le eventuali conseguenze sulla ripresa e sulla crescita dell’economia. 

Maurizio Vallino 
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Applicazione delle reti neurali feed-forward per la ricostruzione di superfici di 

volatilità
 

di Pier Giuseppe Giribone (Banca Carige),  Simone Ligato (Banca Carige) e  Ottavio Caligaris (Università di Genova) 

 

 

ABSTRACT 

It is not an unusual occurrence for a pricer to calculate the fair-value of options using quoted volatility surfaces with 

missing data. 

In fact, especially for the non ATM (at-the-money) strike, it is not always available a contributor that provides all the 

points constituting the surface. 

When the missing data are not numerous and scattered with a sufficient uniformity, it is possible to face the issue with a 

simple missing-data technique, such as bidimensional interpolation, regression, ANOVA or Response Surface 

Methodology (RSM). 

It sometimes happens that the quotes are missing for a substantial portion of the surface and, therefore, the pricer cannot 

approximate satisfactorily the values using a local method. 

The problem to be solved, in order to achieve a reliable option pricing, is to reconstruct the missing portions analyzing 

the whole surface. 

The feed-forward artificial neural networks can be usefully employed for the resolution of this criticality. 

The article can be divided in two parts: the first one shows how the Artificial Neural Network (ANN) works, the second 

part focuses on the steps to follow in order to reconstruct an inflation volatility surface. 

 

Key Word 

Artificial Neural Network (ANN), feed-forward Neural Network, volatility surface reconstruction, missing-data 

problem 

 

1  Introduzione 
Non è molto raro per un pricer dover valorizzare delle opzioni impiegando superfici di volatilità quotate sul mercato 

non complete. Infatti, specialmente per gli strike non ATM (at-the-money), non sempre è presente un contributore che 

valorizzi tutti i punti costituenti la superficie. Qualora i dati mancanti della matrice risultino non molti e sparsi con una 

sufficiente uniformità, ci si può ricondurre ad un semplice problema di data-missing, risolvibile la maggior parte delle 

volte, con una interpolazione bidimensionale dei valori o note tecniche specifiche (regressione, ANOVA, Response 

Surface Methodology). Succede però che talvolta le quotazioni manchino per una porzione consistente della superficie 

e, pertanto, approssimare localmente un dato a partire dai valori assunti nel suo intorno non è possibile farlo in modo 

soddisfacente. Si pensi, ad esempio, alla superficie dei premi dei floor sui tassi inflattivi europei, a partire dalla quale 

vengono desunte le volatilità da applicare alla valorizzazione delle opzioni scritte sugli strumenti finanziari inflattivi in 

valuta domestica. Le sezioni in corrispondenza degli strike fortemente in e out of the money (-2%, -1.5% e 3%) non 

sono quasi interamente valorizzate, così come quella in corrispondenza dello strike -0.5%. In questi casi, il problema da 

risolvere, al fine di giungere ad un pricing affidabile dell’opzione, è ricostruire le porzioni mancanti analizzando 

globalmente la superficie. Le reti neurali artificiali feed-forward possono essere utilmente impiegate per la risoluzione 

di questa criticità. L’articolo può essere suddiviso in due parti: la prima di carattere teorico, illustra il funzionamento 

delle (ANN) Artificial Neural Network; la seconda, di carattere applicativo, descrive la procedura atta alla ricostruzione 

delle porzioni non quotate della superficie di volatilità. 

 

2  Il funzionamento delle reti neurali artificiali 
 

Le reti neurali sono sistemi formati da numerosi semplici elementi che operano in parallelo: il loro criterio di 

funzionamento è ispirato a come le informazioni vengono scambiate tra i neuroni dell’apparato nervoso umano. 

Le neural networks (NN) si perfezionano, iterazione dopo iterazione, aggiustando dinamicamente i valori associati alle 

connessioni tra elementi, detti pesi, col fine di ridurre l’errore commesso durante la fase di approssimazione. 

Generalmente gli input delle reti neurali sono perfezionati in modo tale che i risultati ottenuti dal modello siano sempre 

più simili a quelli attesi in uscita. In seguito ad una comparazione tra il vero valore e quello stimato, si ridefiniscono 

dinamicamente i pesi, migliorando di volta in volta l’output ottenuto. 

 

Il seguente schema logico riassume sinteticamente il modo di operare descritto 
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Figura 1. Schema che illustra il principio di funzionamento di una rete neurale 

 

2.1 L’architettura delle reti neurali feed-forward 

 

L’architettura delle reti neurali artificiali può essere molto varia; spesso si trovano configurazioni organizzate su diversi 

strati, il primo dei quali riceve i segnali in ingresso e l’ultimo restituisce i segnali in uscita; tali reti vengono usualmente 

identificate come feed - forward neural networks.  

 

Tuttavia sono comuni anche strutture neurali in cui i segnali si propagano anche all’indietro, generando così una sorta di 

feedback nella rete. A ciascuna architettura corrisponde un diverso utilizzo, le reti neurali feedforward ben si prestano 

ad essere impiegate per l’approssimazione di funzioni e per l’interpolazione.  

 

L’estrema semplicità con cui è strutturato un neurone artificiale rende, per certi versi, stupefacente il fatto che una rete 

neurale possa ben rappresentare situazioni molto complesse, tuttavia, se contiamo il numero di variabili che entrano in 

gioco anche per reti neurali costituite da un limitato numero di neuroni disposti su pochi (uno o due) strati, si prende la 

consapevolezza di quanto sia una struttura estremamente flessibile. 

 

 

 
 

Figura 2. Il neurone artificiale 
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Il neurone artificiale è costituito da un’unità che riceve in ingresso un valore numerico, somma pesata di diversi segnali 

e lo elabora attivandosi oppure rimanendo inattivo, a seconda che venga superata o meno, la soglia di attivazione; più 

specificatamente il neurone artificiale usa il dato in ingresso come argomento per una funzione, detta appunto di 

attivazione, che indicheremo con la lettera s  e che restituisce in uscita i valori 0, 1, o, più spesso, un valore compreso 

in [0, 1] e, per i neuroni dell’ultimo strato, un qualunque numero reale. Pertanto il neurone sarà caratterizzato da una 

funzione e dalla relativa soglia di attivazione; quest’ultima viene solitamente introdotta mediante un ingresso costante, 

uguale ad 1, opportunamente modulato da un coefficiente che viene indicato, con il nome di bias, il cui effetto è quello 

di controllare la traslazione della soglia di attivazione rispetto all’origine dei segnali; formalmente il bias ha un ruolo 

non diverso da quello dei pesi che funzionano da regolatori dell’intensità del segnale emesso (o ricevuto). E’ d’uso 

adottare diverse funzioni di attivazione a seconda del ruolo che il neurone e la rete neurale sono destinati a svolgere.  

 

Sono esempi di funzioni di attivazione frequentemente usate:  
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Solitamente è vantaggioso considerare, come funzione di attivazione la sigmoide 
xe

x



1

1
)(  o la tangente 

iperbolica )tanh()( xx   in quanto per questa classe di funzioni sono facilmente calcolabili le rispettive derivate 

prime: )1('    e )](1[)](1[)(1)(' 2 xxxx   . 

 

Queste proprietà, come vedremo, semplificano in maniera significativa l’algoritmo di back-propagation mediante il 

quale la rete apprende dall’insieme di dati, il training set, che le viene fornito.  

 

Come abbiamo già detto, una rete neurale feed-forward è costituta da un certo numero di strati, ciascuno formato da un 

certo numero di neuroni. Ogni strato riceve segnali da quello precedente, li elabora e passa il risultato allo strato 

successivo. 

 

 

 
 

 

Figura 3. Un neurone del primo strato 

 

Gli strati intermedi hanno tutti le stesse caratteristiche strutturali, mentre il primo e l’ultimo sono particolari. Il primo, 

rappresentato nella figura 3 riceve segnali dall’esterno e li passa semplicemente allo strato successivo e quindi alla rete, 

mentre l’ultimo, raffigurato nell’illustrazione 4 riceve i segnali, pesati secondo i valori delle connessioni, dallo strato 
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precedente, li somma e passa all’esterno il risultato; in altre parole la funzione di attivazione dell’ultimo strato è 

semplicemente l’identità. Ciò consente di avere in uscita un qualunque numero reale e non soltanto un valore compreso 

in [0, 1], come è naturale che sia se si intende usare la rete per approssimare funzioni a valori reali. 

 

 

 
 

Figura 4. Un neurone dell’ultimo strato 

 

In sostanza un neurone che si trova nello strato i-esimo riceverà ingressi che possiamo indicare con 
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dal precedente )1( i -esimo strato e produrrà in uscita un segnale 
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Ottenuto mediante la 
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Dove 
i

kj

i wW ,  è la matrice dei pesi sulle connessioni e )( i

k

i bb   è il vettore dei coefficienti da assegnare 

all’ingresso costante, uguale ad 1 (bias). Il contributo del bias, può essere assimilato a quello degli altri ingressi e si può 

tener conto del vettore di coefficienti 
ib  semplicemente aggiungendo una riga alla matrice 

iW . 
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Per coerenza di notazioni anche il vettore che definisce il comportamento della rete nei diversi strati deve essere esteso 

in modo da comprendere anche il contributo del bias: 
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Riassumendo, avremo che una rete neurale composta da n strati, ciascuno dei quali formato da im neuroni, sarà 

caratterizzata da 1n  matrici 
i

W di dimensione ii mm 1 per ni ,...,1  e da 1n  vettori riga 
ib  di dimensione 

im . 

 

Mediante questi possiamo costruire le matrici 
i

ii Wmm  11  ed i vettori 1im  dimensionali 
iu  prima citati in 

modo che, dato un segnale d’ingresso definito come: 

 

),...,,( 00

2

0

1

0

0muuuu   

 

Possiamo calcolare 

 
iii Wu

1

 , )( ii su  , 1,...,0  ni  

 

e 

 
nnn Wu

1

 , 
nnu   

 

E’ evidente che si è così definita una funzione di tante variabili reali quanti sono i neuroni dello strato di input a valori 

in uno spazio euclideo di dimensione uguale al numero di neuroni presenti nello strato di output. 

 

Come già osservato, tale funzione dipende da un gran numero di parametri e ciò la rende estremamente versatile nel 

modellizzare i più vari comportamenti in quanto si possono trovare molte scelte diverse di parametri che forniscono lo 

stesso risultato. 

 

2.2 L’algoritmo di back-propagation 

 

Descritta l’architettura di una rete neurale artificiale feed-forward, viene in questo paragrafo trattato il modo in cui una 

struttura del genere possa essere adoperata per svolgere compiti di approssimazione o di interpolazione.  

Siano assegnati un insieme di dati: 

 
mn

jj tx ),(  Nj ,...,1  

 

E si desideri determinare una dipendenza tra gli ingressi jx  e le uscite jt . 

 

A tal fine è ragionevole utilizzare una rete neurale, infatti oltre all’estrema semplicità dei componenti elementari e al 

gran numero di parametri disponibili, vale la pena di ricordare che una rete neurale non richiede una scelta preventiva 

del tipo di funzione da usare per la regressione. 

 

Diventa quindi centrale il problema di determinare i coeficienti 
iW  e 

ib  in modo che, detti jo  i risultati in uscita dalla 

rete, che corrispondono agli ingressi jx , sia minimo lo scarto quadratico tra jo  e jt  

 





N

j

jj toE
1

2)(
2

1
 

 

Evidentemente E  è funzione dei coefficienti della rete e, per gli scopi enunciati, è chiaro che occorre trovarne il 

minimo. Ciò può essere fatto mediante il metodo del gradiente e, nonostante la apparente complessità dei calcoli 

necessari per ottenere le derivate della funzione E  rispetto ad ognuno dei parametri da cui dipende, si verifica che 

esistono semplici formule localizzate per descriverle. 
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L’algoritmo mediante il quale si aggiornano i coefficienti della rete si definisce back-propagation, in virtù del fatto che 

lo scarto, registrato in corrispondenza di un certo dato, viene fatto propagare all’indietro nella rete per ottenere le 

formule di aggiornamento dei coefficienti. Per illustrare l’algoritmo di backpropagation consideriamo il caso di una rete 

con uno strato di input, costituito da due neuroni, due strati nascosti, di 4 e 3 neuroni rispettivamente ed uno strato di 

output, costituito da un solo neurone. Una rete così configurata è adatta a rappresentare una funzione a valori reali 

(l’output dell’ultimo strato) di due variabili reali (l’input del primo strato). 

 

La rete, oltre che dalla sua geometria, è identificata dalle matrici 

 

)(M  W 2,4
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E dai vettori (bias) 

 

)( 11

kbb  , )( 22

kbb  , )( 33
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Che hanno, rispetticamente 4, 3 ed 1 componente. 

 

E’ inoltre utile chiamare 
0u , 

1u , 
2u , 

3u  i vettori che descrivono le uscite di ciascun strato e che sono a loro volta di 

2, 4, 3 e 1 componente. 

 

Il vettore 
0u  avrà due componenti, che possiamo anche indicare con ),( 21 xx  per cui, se poniamo 

3uy  , risulterà 

definita una funzione reale di due variabili reali, ),( 21 xxFy  . 

 

I segnali in ingresso si propagano nella rete e generano un segnale mediante i seguenti passaggi: 
 

   )1,( 00
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101 Wu       

212 Wu    

       )( 11 su        )( 22 su         
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Figura 5: Una rete neurale con due strati nascosti 

 

 

In corrispondenza di ciascun ),( jj tx , per Nj ,...,1  possiamo quindi porre jxu 0
, calcolare la corrispondente 

uscita jo3  e stimare l’errore mediante la: 
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Se indichiamo con 

 

),,(
321

WWW  

 

avremo 

 

)(EE   

 

per ricavare le regole di aggiornamento della successione minimizzante occorre calcolare 

 

)( 11   nrnn El   

 

e quindi il gradiente di E . Questa operazione prende il nome di addestramento della rete neurale. 



 

NEWSLETTER AIFIRM  RISK MANAGEMENT MAGAZINE  ANNO 10 N° 1-2 - PAGINA  XI 
 

 

 

 

Qualora il numero N  degli elementi del training set sia molto grande, pur senza maggiori complicazioni concettuali, si 

riscontra un appesantimento dei calcoli necessari per determinare il gradiente di E , per cui spesso si provvede ad 

aggiornare le variabili considerando lo scarto quadratico calcolato su un singolo punto di riferimento ),( jj tx  scelto 

casualmente. 

 

Minimizzare l’errore globale ottenuto sommando gli scarti quadratici su ogni punto del training set si identifica nella 

procedura di aggiornamento off-line dei coefficienti, quando invece si considera ripetutamente l’errore ottenuto da un 

solo scarto quadratico si dice che l’aggiornamento viene fatto on-line. In questo caso, spesso preferito nelle 

applicazioni, i punti del training set vengono proposti più volte alla rete neurale nel corso del suo apprendimento. 

 

Risulta quindi necessario calcolare 
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Usando la regola di derivazione delle funzioni composte otteniamo: 
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Ed è facile vedere che 
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Per il calcolo delle altre derivate, definendo le matrici simmetriche triangolari superiori ed inferiori 1D  e 2D  come: 
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Si ha: 
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Infine, se 
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possiamo scrivere gli aggiornamenti dettati dal metodo del gradiente nella seguente maniera 
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Dove rl è il passo con cui il metodo del gradiente avanza ed è, in questo ambito, chiamato coefficiente di 

apprendimento: learning rate. 

 

Definita la funzione errore E  e calcolate le sue derivate parziali non resta che applicare la formula di aggiornamento 

dei coefficienti.  

 

L’applicazione in questa forma dell’algoritmo di back-propagation si presta ad essere facilmente implementata 

mediante un linguaggio in grado di gestire con agilità le notazioni matriciali come il software di elaborazione numerica 

Matlab. 

 

3  La ricostruzione della superficie di volatilità inflattiva 
 

Il 21 Ottobre 2014, Bloomberg® forniva le quotazioni (espresse in basis points) dei premi scambiati sul mercato per le 

opzioni floor sui tassi inflattivi europei riportate nella Tabella 1. A partire da questa superficie si ricava, mediante il 

bootstrap dei dati, le volatilità implicite da impiegare nella valutazione dei derivati inflattivi nei quali è presente una 

opzionalità. 
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Tabella 1: La superficie dei premi dei floor (Time-to-Maturity,Strike) scritti sui tassi inflattivi europei del 21 Ottobre 

2014 

 

 

Le parti in giallo della tabella sono i valori mancanti, poiché non contribuiti dall’info-provider. Lo scopo è quello di 

implementare una rete neurale feed-forward aventi le specifiche riportate nel paragrafo precedente atta alla 

ricostruzione delle porzioni mancanti. A tal scopo i passi procedurali sono stati:  

 

a) Progettazione della rete feed-forward. Si definiscono il numero di strati nascosti intermedi (layer) ed il numero di 

neuroni contenuti in essi. Essendo un problema matematico di fitting di una superficie, 2
, il primo strato 

conterrà due neuroni e l’ultimo uno. 

 

 

b) Addestramento ottimale della rete. Si calibrano i pesi della rete usando esclusivamente i dati di mercato quotati, 

minimizzando l’errore di approssimazione commesso tra il modello neurale ed i dati sperimentali ad una desiderata 

tolleranza. 

 

c) Simulazione. Terminato il training, la rete è in grado di esprimere una relazione tra il time-to-maturity e gli strike con 

i valori di mercato. Pertanto, si possono ricavare i valori mancanti della matrice. 

 

Di seguito sono riportate due implementazioni: 

 

- la prima, esposta nel paragrafo 3.1, è la scrittura di una ANN feed-forward, che presenta due hidden-layer, aventi 

ciascuno 60 neuroni. 

 

- la seconda, esposta nel paragrafo 3.2, ha riguardato la progettazione di una ANN feed-forward con tre strati nascosti, 

aventi ciascuno 100 neuroni. 

 

3.1 Progettazione della rete neurale feed-forward a due layer nascosti con 60 neuroni 

 

Il primo esperimento ha previsto un fitting dei dati di mercato, indicizzati secondo la Tabella 2, dando all’algoritmo il 

vincolo di commettere un errore massimo di discrepanza pari a 0.1. L’errore per punto misurato nell’ultima epoca 

(iterazione) è stato riportato nel grafico riportato nella Figura 7. 

 

Come si nota, al termine delle iterazioni previste, l’errore massimo si registra nell’adattamento dei primi 40 punti, per 

poi diventare praticamente nullo nel rimanente insieme. 

 

La Figura 6 grafica una porzione della superficie di volatilità di mercato, alla quale è stata sovrapposta l’adattamento 

fornito dalla rete all’epoca 25.000. 
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Figura 6: Fitting mediante ANN della superficie di volatilità inflattiva, sezione [0,3] X [0,30], premi in [%], Epoca 

25.000 
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  ID Time Strike Market Value   ID Time Strike Market Value   

  1 1 -2 0,03   41 7 2,5 1023,31   

  2 1 -1,5 0,17   42 10 -2 34,35   

  3 1 -1 0,83   43 10 -1 84,083   

  4 1 -0,5 3,12   44 10 0 170,5   

  5 1 0 9,38   45 10 0,5 241,17   

  6 1 0,5 24,93   46 10 1 435   

  7 1 1 100,39   47 10 1,5 602,17   

  8 1 1,5 200,73   48 10 2 1000   

  9 1 3 251,3   49 10 2,5 1288,72   

  10 2 -2 0,69   50 12 -2 62,95   

  11 2 -1 5,453   51 12 -1,5 80,25   

  12 2 0 23,243   52 12 -1 105,23   

  13 2 0,5 50,7   53 12 -0,5 143,2   

  14 2 1 106,773   54 12 0 196,22   

  15 2 2 279,18   55 12 0,5 281,55   

  16 2 2,5 374,25   56 12 1 430,79   

  17 3 -2 2,14   57 12 1,5 669,28   

  18 3 -1,5 4,4   58 12 2 1005,6   

  19 3 -1 9,21   59 12 2,5 1432,53   

  20 3 -0,5 19,62   60 15 -2 86,82   

  21 3 0 38,89   61 15 -1 139,26   

  22 3 0,5 77,41   62 15 0 244,5   

  23 3 1 170,5   63 15 0,5 354,805   

  24 3 1,5 261,85   64 15 1 575   

  25 3 2 421   65 15 1,5 818,005   

  26 3 2,5 537,38   66 15 2 1265,5   

  27 3 3 683,45   67 15 2,5 1622,15   

  28 5 -1 29,5   68 20 -1 206,6   

  29 5 0 80   69 20 0 341   

  30 5 0,5 126,89   70 20 0,5 455,105   

  31 5 1 262   71 20 1 697,5   

  32 5 1,5 383,12   72 20 1,5 981,105   

  33 5 2 628,5   73 20 2 1348,78   

  34 5 2,5 804,77   74 20 2,5 1943,8   

  35 7 -1 48,5   75 30 -1 329,5   

  36 7 0 114,5   76 30 0 509,77   

  37 7 0,5 173,44   77 30 0,5 643,2   

  38 7 1 336   78 30 1 863,7   

  39 7 1,5 480,09   79 30 1,5 1218,77   

  40 7 2 730,33   80 30 2 1762,45   

            81 30 2,5 2538,23   

                      
Tabella 2: Indicizzazione dei punti costituenti la matrice di volatilità inflattiva e relativa quotazione 
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Figura 7: Discrepanza tra il modello neurale a due strati nascosti da 60 neuroni e i dati sperimentali 

 

 

3.2 Progettazione della rete neurale feed-forward a tre hidden layer da 100 neuroni 

 

Al fine di azzerare globalmente l’errore di approssimazione, si è optato di fornire una maggiore flessibilità 

all’architettura di rete, aggiungendo un ulteriore strato nascosto e aumentare il numero di neuroni da 60 a 100 (Figura 

8). 

 

 

 
 

 

Figura 8: Esemplificazione a blocchi dell’architettura di rete impiegata per la ricostruzione della superficie di 

volatilità 

 

 

Il criterio di stop progettato è stato quello di imporre un errore di approssimazione inferiore allo 0.01 (Tabella 3 e 

Figura 9), in modo tale che la rete possa fornire in modo affidabile i valori dei punti non quotati presenti all’interno 

della matrice della Tabella 1. 
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Al termine dell’addestramento e, pertanto una volta effettuata la calibrazione dei pesi associati agli archi del grafo, la 

rete è stata in grado di fornire i valori mancanti della griglia, riportati nella Tabella 4 e quindi risolvere il problema di 

avere una ricostruzione della superficie (Figura 10). 

 

 

 

-2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5 3

1 -0,000115 -0,001042 -0,005319 0,008900 0,004369 0,006021 0,003176 -0,001813 -0,001588

2 -0,005085 0,003752 0,003834 -0,008755 0,000059 -0,000989 0,005759

3 -0,003307 0,002687 0,008603 -0,004556 0,005405 0,000653 0,009269 -0,000559 -0,001397 -0,004838 0,001313

5 0,007463 -0,008189 0,000412 -0,008975 0,002633 0,000768 -0,000391

7 0,001835 0,003927 0,004289 0,003810 -0,002934 -0,000982 0,000289

10 0,006652 0,000619 -0,004206 -0,002150 -0,003553 -0,000319 0,001351 -0,001425

12 -0,000142 -0,003038 0,002771 -0,007217 0,003458 0,000394 0,001256 0,000391 -0,002259 0,000338

15 -0,001206 0,000614 0,000695 -0,002280 0,000641 -0,000088 -0,000130 -0,000850

20 -0,000093 -0,001461 0,000154 -0,000477 -0,001025 -0,000393 0,000665

30 0,001495 0,000894 -0,001534 0,000930 -0,000932 0,001372 -0,001397  
Tabella 3: L’errore di approssimazione del modello neurale a tre strati nascosti da 100 neuroni 

 

 
 

Figura 9: Superficie [Time - Strike] dell’errore di fitting della rete neurale feed-forward a tre strati nascosti 
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-2 -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5 2 2,5 3

1 0,029885 0,168958 0,824681 3,1289 9,384369 24,93602 100,3932 200,7282 221,2715 249,2258 251,2984

2 0,684915 2,195812 5,456752 13,24217 23,24683 50,69125 106,7729 187,081 279,179 374,2558 521,6382

3 2,136693 4,402687 9,218603 19,61544 38,8954 77,41065 170,5093 261,8494 420,9986 537,3752 683,4513

5 11,2942 20,96697 29,50746 42,00908 79,99181 126,8904 261,991 383,1226 628,5008 804,7696 1047,909

7 21,9781 37,04125 48,50184 71,70971 114,5039 173,4443 336,0038 480,0871 730,329 1023,31 1351,15

10 34,35665 65,41868 84,08362 118,0912 170,4958 241,1678 434,9964 602,1697 1000,001 1288,719 1673,017

12 62,94986 80,24696 105,2328 143,1928 196,2235 281,5504 430,7913 669,2804 1005,598 1432,53 1854,148

15 86,81879 106,1184 139,2606 188,0907 244,5007 354,8027 575,0006 818,0049 1265,5 1622,149 2084,726

20 124,4304 143,5741 206,5999 276,7992 340,9985 455,1052 697,4995 981,104 1348,78 1943,801 2513,783

30 201,2735 223,2755 329,5015 399,2162 509,7709 643,1985 863,7009 1218,769 1762,451 2538,229 3289,113  
 

Tabella 4: La matrice di volatilità ricostruita simulando la ANN a tre strati nascosti, 100 neuroni per layer 

 

 
Figura 10: La superficie dei premi dei floor scritti sui tassi inflattivi europei ricostruita mediante ANN  

 

 

4 Conclusioni 
 

L’articolo ha presentato in che modo una rete neurale adattiva di tipo feed-forward può essere impiegata 

nell’approssimazione di superfici di volatilità e nella ricostruzione di sue porzioni qualora manchi la quotazione di un 

contributore finalizzata ad avere un pricing corretto di opzioni. Si ritiene interessante, per il proseguo del presente 

lavoro, applicare le reti neurali al fitting delle strutture a termine dei tassi d’interesse in sostituzione ai modelli 

parametrici presenti in letteratura proposti da Nelson-Siegel e Svensson. 

 

 Pier Giuseppe Giribone, Simone Ligato e Ottavio Caligaris 
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L’approccio basato sul rischio nella prevenzione e contrasto del riciclaggio e 

finanziamento del terrorismo. Banche italiane e serbe a confronto 

di Maura La Torre (Università LUM Jean Monnet) 

 

ABSTRACT 

The main aim of this work is to contribute to find solutions for the continuous improvement of the approach based on 

the risk in the context of preventing and combating money laundering and terrorism financing in banks. It is particularly 

interesting to compare experiences in this field between banks in different countries which have different social, 

cultural, economic and political issues. This paper offers a comparative analysis of two surveys carried out in Italy and 

in Serbia which are based on the opinions of staff on the effects of certain elements of money laundering (e.g. training 

and relationship with authorities) and, in particular, on the proper fulfillment of the obligations imposed by the industry 

rules. The results of this comparison have identified common issues for the Italian and Serb banking system, helping to 

keep alive the scientific debate on a subject in constant evolution. 

 

1. Introduzione 

La portata degli effetti distorsivi del riciclaggio è ormai da decenni riconosciuta come reale minaccia per l’economia 

legale a livello globale. Non sorprende il generale riconoscimento della sua dimensione di “fenomeno sociale”, in grado 

di innescare efficacissimi meccanismi di cattura e coinvolgimento anche di quegli operatori economici da sempre 

impegnati nel rispetto delle regole e della legalità (Tarantola, A.M., 2011). Né sembra insensato il costante impegno e 

l’attenzione dei ricercatori di tutto il mondo nello studio delle caratteristiche dei reati di natura finanziaria (Unger, B., 

2009). 

Il contrasto del riciclaggio e del finanziamento del terrorismo attualmente coinvolge un numero sempre crescente di 

nazioni quotidianamente impegnate in un complesso processo di armonizzazione delle regolamentazioni interne alle 

linee guida generali predisposte da organismi internazionali per la cooperazione tra paesi - anche molto differenti tra 

loro - che condividono lo stesso oneroso impegno a contenere l’esposizione ai rischi associati a tali crimini.  

Il presente contributo ha come obiettivo principale proprio il confronto tra l’esperienza nella lotta al riciclaggio di 

nazioni come queste: l’Italia - che ha pagato e continua a pagare un altissimo tributo in termini di danni all’economia 

legale - e la Serbia - dal 2012 impegnata nel delicato processo di inclusione nell’Unione Europea. Da un punto di vista 

strettamente operativo, l’analisi si basa sulla comparazione di dati derivanti da due survey precedentemente condotte in 

Italia e in Serbia, con l’obiettivo di confrontare le esperienze delle banche operanti in questi paesi nella gestione del 

rischio cliente quale particolare profilo dell’approccio basato sul rischio
1
. Rimangono in comune con le indagini 

originarie: 

 

 la dimensione considerata, ossia quella microeconomica delle imprese bancarie, configurandosi queste ultime quali 

principali destinatari della normativa antiriciclaggio a ragione della fisiologica complessità delle operazioni di 

natura finanziaria e del loro indiscusso ruolo di centralità nel sistema dei pagamenti nazionale ed internazionale 

(Condemi, M., De Pasquale F. (a cura di), 2008, Cap. 4, Sezioni I-II); 

 

 la centralità dell’approccio basato sul rischio, quale nozione presente nella normativa antiriciclaggio di entrambi i 

paesi considerati, un concetto che configura il rischio quale discrimine nella calibrazione del rafforzamento degli 

obblighi derivanti dall’applicazione della regolamentazione di settore (Atrigna, T., 2008)
2
. 

                                                           
1
 Le survey riferite alle banche italiane e serbe ed utilizzate nel presente contributo per il confronto dei risultati sono presentate 

rispettivamente in Birindelli, G., Ferretti, P., & La Torre, M. (2014). Anti-Money Laundering in Italian Banks, British Journal of 

Economics, Management & Trade, 4(6), 841-861e in La Torre, M., & Nikolic, M. (2014). Improving AML/CFT risk-based approach 

in serbian banks: evidence from a survey, European Scientific Journal, 10(7). 
2 Per approfondimenti sull’ evoluzione della normativa antiriciclaggio in Italia e sul concetto di approccio basato sul rischio si 

rimanda a: D’agostino, M. (2013). Antiriciclaggio. Vademecum per l’operatore, Bancaria Editrice; Razzante, R. (2014). Normativa 

antiriciclaggio tra vecchie e nuove prescrizioni: un bilancio necessario, La responsabilità amministrativa degli enti, 3-2014; 

Razzante, R. (2014), Antiriciclaggio verso la Quarta Direttiva, Aziendabanca, 9-2014; Costanzo, P. (2013). The risk-based approach 

to anti-money laundering and counter-terrorist financing in international and EU standards: what it is, what it entails. Research 
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2. Nota metodologica 

Per confrontare le esperienze degli operatori delle banche italiane e serbe nell’applicazione dell’approccio basato sul 

rischio - con particolare riferimento al rischio cliente - si procede alla comparazione di una serie di dati estrapolati dai 

risultati ottenuti da due indagini pregresse, condotte somministrando due questionari ad altrettanti campioni di banche 

operative rispettivamente in Italia e in Serbia. Le indagini in questione hanno il comune obiettivo di ottenere 

informazioni direttamente dal personale bancario circa il ruolo di determinati elementi del sistema antiriciclaggio nella 

corretta determinazione del livello di rischiosità associato alla tipologia di cliente.  

La comparazione dei dati derivanti dalle due indagini è stata effettuata considerando esclusivamente le aree tematiche 

presenti in entrambi i questionari. 

 

2.1 Descrizione delle indagini a confronto 

I questionari 

 I questionari alla base delle survey a confronto nel presente contributo si compongono ciascuno di tre aree, 

corrispondenti ognuna ad un elemento del sistema antiriciclaggio da sottoporre alla valutazione degli operatori bancari. 

La prima area del questionato inviato ai gruppi bancari italiani attiene alla formazione del personale in tema di 

antiriciclaggio. I quesiti indagano sugli aspetti tecnico-organizzativi delle iniziative di formazione, come la 

programmazione e la tempistica dei corsi, la tipologia di formatori, la metodologia della didattica, nonché sui metodi di 

verifica dell’apprendimento e di valutazione dell’impatto della formazione sulla prassi operativa rilevabile in termini di 

cambiamenti nei comportamenti del personale nella gestione di clienti potenzialmente a rischio. La seconda area 

consente di conoscere il parere degli operatori bancari riguardo ai supporti informativi utili ai fini della corretta 

applicazione delle disposizioni della normativa antiriciclaggio. I quesiti dell’area richiedono di valutare la qualità delle 

informazioni e delle fonti informative (spesso queste ultime coincidenti con le Autorità di vigilanza competenti) a 

disposizione per la corretta conoscenza del cliente. La terza ed ultima sezione del questionario è riferita al ruolo 

dell’evoluzione della normativa antiriciclaggio nella gestione del rischio cliente. In particolare, le domande di questa 

sezione mirano ad identificare eventuali criticità nell’applicazione dell’approccio basato sul rischio potenzialmente 

derivanti da difficoltà in capo al personale della banca a comprendere, assimilare e correttamente applicare una 

normativa in continua evoluzione. 

La prima area del questionario somministrato alle banche serbe introduce aspetti relativi al complessivo grado di 

esposizione della banca al rischio di riciclaggio. Gli operatori hanno risposto a domande inerenti alla numerosità delle 

situazioni di rischio accertato in un periodo di cinque anni, agli aspetti dell’approccio basato sul rischio ritenuti 

maggiormente critici e riguardo all’efficacia dei presidi interni alla banca.  

Il questionario si focalizza sulla gestione del rischio cliente nelle ultime due aree. Per esprimere il proprio parere sul 

contributo dato dalla formazione del personale, dalla normativa di settore e dalle Autorità competenti alla corretta 

applicazione dell’approccio basato sul rischio, gli operatori hanno risposto a domande riguardanti i principali aspetti di 

tali elementi del sistema antiriciclaggio. 

 

I campioni di banche 

Il questionario è stato inviato - tra la fine del 2012 ed i primi mesi del 2013 – ai responsabili del servizio antiriciclaggio 

dei maggiori gruppi bancari italiani iscritti all’Albo delle banche e dei Gruppi Bancari
3
; le banche operative nella 

Repubblica della Serbia alla data del 2013 ricevono il questionario tra settembre e ottobre dello stesso anno. In entrambi 

i casi, è stata riscontrata una partecipazione delle banche abbastanza soddisfacente. 

 

 

3. Comparazione dei risultati 

Come anticipato nella nota metodologica al presente contributo, la comparazione dei risultati ottenuti dalle due survey 

viene effettuata considerando esclusivamente le aree tematiche comune ai rispettivi questionari: area “Formazione del 

personale e area “Informazioni e fonti informative”. 

 

                                                                                                                                                                                                 
Handbook on Money Laundering; Demetis, D. S., Angell, I. O. (2007). The risk-based approach to AML: representation, paradox, 

and the 3rd directive. Journal of Money Laundering Control, 10(4), 412-428. 
3 Elenco aggiornato a Marzo 2012. 
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3.1 Area “Formazione del personale” 

 

   Tabella 1. La formazione del personale nella normativa antiriciclaggio 

D.Lgs 231/2007 
Law on the Prevention of Money Laundering 

and Financing of Terrorism (2009) 

Art.  54
4
 

(Formazione del personale) 

 1. I destinatari degli  obblighi  e gli ordini 

professionali adottano misure di adeguata 

formazione del personale e dei collaboratori al fine  

della  corretta  applicazione  delle disposizioni del 

presente  decreto Le  modalità  attuative delle 

suddette misure sono individuate dagli ordini 

professionali. 

 2.  Le misure di cui al comma 1 comprendono 

programmi di formazione finalizzati a riconoscere  

attività potenzialmente  connesse  al riciclaggio o 

al finanziamento del terrorismo. 

3.  Le  autorità competenti, in particolare la UIF, la 

Guardia   di  finanza  e  la  DIA,  forniscono  

indicazioni aggiornate  circa  le  prassi seguite dai 

riciclatori e dai finanziatori del terrorismo. 

 

 

 

 

 

 

Art. 43 

(Regular training obligation) 

1. The obligor shall provide for a regular 

professional education, training and specialisation 

of employees carrying out the tasks of prevention 

and detection of money laundering and terrorism 

financing. 

2. Professional education, training and 

specialisation shall include familiarising with the 

provisions of the Law, regulations drafted based on 

the Law, and internal documents, reference books 

on the prevention and detection of money 

laundering and terrorism financing, including the 

list of indicators for identifying customers and 

transactions in relation to which there are reasons 

for suspicion of money laundering or terrorism 

financing. 

3. The obligor shall develop annual professional 

education, training and specialisation programmes 

for the employees in the area of prevention and 

detection of money laundering and terrorism 

financing, no later than until March for the current 

year. 

 

 

Uno dei fondamentali presidi per il contrasto del reato di riciclaggio è sicuramente rappresentato dalla formazione dei 

soggetti destinatari delle disposizioni di legge. 

L’importanza conferita dal legislatore, sia italiano che serbo, a tale elemento del sistema antiriciclaggio viene 

confermata dalla presenza dello stesso nelle fonti della principale produzione normativa di settore (Tabella 1). 

Nelle banche italiane, come in quelle serbe, i corsi di formazione in tema di antiriciclaggio si svolgono, nella maggior 

parte dei casi, seguendo una programmazione annuale e confermando ogni volta, come scelte quasi unanimi, l’utilizzo 

di lezioni frontali integrate con esperienze di e-learning; il ricorso a formatori esterni all’azienda per le parti dei corsi a 

contenuto maggiormente teorico, e a formatori in-house, per le esercitazioni pratiche relative alle procedure interne; la 

predisposizione di momenti di verifica dell’apprendimento delle tematiche affrontate durante i corsi e degli effetti delle 

conoscenze acquisite sulla prassi operativa; la fornitura di materiale didattico informativo di supporto alle lezioni 

(Birindelli, G., Ferretti, P., La Torre, M., 2014; La Torre, M., Nikolic, M., 2014).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
4 Così come modificato dall’art. 32 del D.Lgs 151/2009. 
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3.2 Area “Informazioni e fonti informative” 

 

Box 1. Estratti da fonti informative in supporto della gestione del rischio cliente ai fini del rispetto della normativa 

antiriciclaggio 

 

INDICATORI DI ANOMALIA CONNESSI AL CLIENTE
1 

1. Il cliente si rifiuta o si mostra riluttante a fornire le informazioni richieste, ovvero fornisce informazioni false o 

contraffatte ovvero varia ripetutamente e senza apparente  giustificazione le informazioni fornite. 

2. Il cliente, senza fornire alcuna plausibile giustificazione, adotta un comportamento del  tutto inusuale rispetto a quello 

comunemente tenuto dalla clientela. 

3. Il cliente effettua operazioni in contanti di significativo ammontare ovvero con modalità  inusuali quando è noto per 

essere stato sottoposto a procedimento penale, a misure di  prevenzione o a provvedimenti di sequestro, ovvero quando 

è notoriamente contiguo (ad  esempio familiare) a soggetti sottoposti a misure della specie ovvero effettua tali 

operazioni  con controparti note per le medesime circostanze. 

4. Il cliente risiede ovvero opera con controparti situate in Paesi o territori a rischio ed  effettua operazioni di 

significativo ammontare con modalità inusuali, in assenza di  plausibili ragioni. 

 

 

GUIDELINES FOR ASSESSING THE RISK OF MONEY LAUNDERING AND TERRORISM FINANCING
2 

5. While implementing the generally adopted principles and using their own  experience, obligors are autonomous in 

defining their approach to client risk.  Categories of clients whose activities may be an indicator of higher risk level are  

the following: 

1) clients carrying out business activities or transactions under unusual  circumstances; 

2) clients whose real owners or persons in charge of their management are difficult to identify due to the clients’ 

structure, legal form, or complex and unclear relations; 

3) clients carrying out business operations characterized by a large turnover and sizeable cash payments; 

4) foreign officials, in accordance with the Law; 

5) foreign arms traders and producers; 

6) non-residents and foreigners; 

7) foreign banks or similar financial institutions from countries not implementing the standards in the field of anti-

money laundering and terrorism financing, except for those established by entities from countries on the white list; 

8) representatives of parties whose business involves representation (attorneys, accountants, or other professional 

representatives), particularly where the obligor is in contact only with the representatives;  

9) betting places; 

10) sports companies; 

11) construction companies; 

12) companies with a disproportionately small number of employees in  relation to the scope of their business, 

companies without infrastructure or business premises, etc.; 

13) private investment funds;  

14) persons whose business offer has been turned down by another obligor, regardless of the manner such information 

was obtained, and/or persons of bad reputation; 

15) clients whose sources of funds are unclear or have not been identified, and/or clients whose source of funds cannot 

be verified; 

16) clients suspected of not acting for their own account and/or implementing the instructions of a third person; 

17) clients opening their accounts or establishing business cooperation without being physically present;  

18) clients in respect of which customer due diligence activities are entrusted to a third party. 

1. Fonte: Banca d’Italia, 2010; 2. Fonte: National Bank of Serbia, 2009. 

 

La corretta determinazione del profilo di rischiosità del cliente ai fini del rispetto della normativa antiriciclaggio risulta 

condizionata anche dalla quantità e qualità delle informazioni a disposizione dell’operatore bancario, nonché dalle 

relative fonti informative. 
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Le banche italiane possono far affidamento, oltre che su di un’articolata disciplina di settore, anche su ulteriori presidi, 

come nel caso di un set di indicatori messi a disposizione dalla Banca d’Italia per il supporto all’individuazione e 

tempestiva reazione dell’operatore rispetto a comportamenti sospetti attuati dal cliente (Box.1). L’Autorità di vigilanza 

assume, dunque, il ruolo di fonte informativa di supporto alle attività di antiriciclaggio. Lo stesso accade in Serbia, dove 

ne costituiscono analogo esempio le linee guida fornite dalla banca centrale nazionale alle banche destinatarie della 

disciplina antiriciclaggio (Box.1).  

In entrambi i casi, le risorse informative a disposizione sono giudicate decisamente utili e di supporto nella gestione del 

rischio cliente dalla quasi totalità dei due campioni di banche considerate nelle survey (Birindelli, G., Ferretti, P., La 

Torre, M., 2014; La Torre, M., Nikolic, M., 2014). A destabilizzare tale positività di giudizio interviene una generale 

insoddisfazione delle banche serbe nei confronti del ruolo di supporto degli organismi e istituzioni nazionali competenti 

in materia di antiriciclaggio. In questo caso, le valutazioni si distribuiscono tra valori decisamente poco elevati, 

denunciando tali risultati alcune carenze di tali soggetti o, almeno, di alcuni di essi. Il dato sembra trovare riscontro 

anche nelle risposte al quesito in cui si richiede agli operatori di indicare le Autorità o gli Organismi nazionali 

competenti maggiormente attivi nell’implementare l’efficacia della valutazione della rischiosità dei clienti: da un elenco 

di più di quindici soggetti, solo uno ha riscontrato il consenso della maggior parte delle banche del campione analizzato. 

(La Torre, M., Nikolic, M., 2014). 

 

4. Conclusioni 

La comparazione dei dati derivanti dalle survey condotte in Italia e in Serbia se da un lato conferma il costante e 

comune impegno del sistema bancario nella lotta contro il riciclaggio e finanziamento del terrorismo, dall'altro 

evidenzia la necessità di un maggiore sostegno da parte delle autorità competenti, le quali dovrebbero perfezionare gli 

strumenti e le linee guida per la corretta gestione del rischio cliente ed offrire un’assistenza più diretta ai soggetti 

vigilati, supportandoli nelle scelte, ancor prima che redarguirli sulle conseguenze di comportamenti a rischio, 

soprattutto in paesi caratterizzati da delicati equilibri interni come nel caso della Serbia. 

 Anche se notevole impegno viene profuso dalle banche italiane e serbe nelle attività formative, permangono ancora 

incertezze nell’interpretazione dei segnali di allerta rispetto a situazioni di potenziale rischio per la banca e per il 

dipendente. Tale situazione denota la presenza, in capo al personale bancario, dell’incontrollabile timore di incorrere 

nelle sanzioni previste dalla normativa, un atteggiamento che ragionevolmente rappresenta un serio ostacolo alla 

corretta determinazione del reale profilo di rischiosità del cliente, lasciando spazio a comportamenti di fittizia 

“autotutela”, come nel caso di una elevata - e spesso immotivata - propensione alla segnalazione di operazioni sospette 

alle Autorità competenti. 

 

          Maura La Torre 
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La nuova vigilanza bancaria: procedure e metodologie della Banca Centrale Europea 

di  Maurizio Vallino1 (Banca Carige) 

ABSTRACT 

From 1st January 2016, the European Central Bank (ECB) will apply the guidelines of the supervision of the EBA for the 

supervision of the banks with the aim to harmonize procedures and methodologies of supervision across the eurozone. The 

article explores their caractheristics and analyzes their impacts on strategic and organizational banking systems. 

Premessa 

La BCE, come è noto, ha preso in carico l’attività di vigilanza delle banche europee a partire dal 4 novembre 2014; esercita un 

controllo diretto sui maggiori 120 istituti e un controllo indiretto, avvalendosi dell’operato delle banche centrali nazionali, sui 

restanti circa 4.600 istituti. 

Si è, pertanto, sostituita alle 19 vigilanze nazionali e ha avviato un percorso volto al superamento delle diverse peculiarità 

territoriali a favore di un modello di vigilanza omogeneo a livello europeo e con un’impostazione di controllo spiccatamente 

orientata ad analisi quantitative e standardizzate  e a controlli a distanza.  

Il documento «Guidelines on common procedures and methodologies for the Supervisory Review and Evaluation Process 

(SREP) (EBA/GL/2014/13)» illustra le procedure e le metodologie comuni del processo di vigilanza europeo che dovrebbero 

entrare in vigore il 1 gennaio 2016. 

Nel presente articolo si analizzano i cardini di tale processo di controllo della BCE e si valutano gli impatti sulle banche, a 

seguito dell’introduzione di tale nuovo modello di vigilanza. 

Le caratteristiche del modello di vigilanza europea 

Il modello di vigilanza europea si ispira al principio di proporzionalità. Le banche sono suddivise, in funzione della loro 

importanza sistemica, in quattro categorie dimensionali che prevedono valutazioni con diversa frequenza, profondità e 

intensità: l’obiettivo è promuovere un approccio comune di vigilanza in Europa valutando, allo stesso modo, istituzioni simili 

per profilo di rischio, modello di business ed esposizione.  

L’attività di vigilanza ha per oggetto il monitoraggio degli indicatori trimestrali, l’analisi del modello di business, la 

valutazione della governance interna e dei dispositivi di controllo, la valutazione del capitale a rischio e del rischio di liquidità. 

Parte rilevante del processo di vigilanza riveste il monitoraggio trimestrale dei key indicator per identificare il deterioramento 

del profilo di rischio e supportare l’impianto SREP che prevede quattro livelli di punteggio per le istituzioni sane e un 

punteggio negativo (F) per quelle a rischio fallimento ai sensi dell’Art. 32 della Direttiva 2014/59/EU. 

Possiamo sintetizzare le diverse attività di vigilanza con lo schema 6+6 illustrato nella Tavola 1, ossia 6 attività principali, di 

cui una – le analisi – che si articola in ulteriori 6 sub-attività.  

Tavola 1 – Attività di vigilanza 

1.Assegnare la banca a una delle 4 categorie dimensionali e, in base a questa, decidere la frequenza e la profondità 
      delle attività di Vigilanza. 

    2. Monitorare nel continuo (trimestralmente) alcuni indicatori e intervenire tempestivamente se  necessario.  
3. Analizzare, assegnando uno score da 1 a 4  

         i. il modello di business (sostenibilità economica e vulnerabilità ai rischi); 
        ii. la governance e il sistema dei controlli; 
        iii. i rischi contrapposti al capitale;   
        iv. l’adeguatezza del capitale;   
        v. il rischio di liquidità e raccolta;  
        vi. l’adeguatezza della liquidità. 
   4. Combinare i profili precedenti in uno score complessivo (1-2-3-4-F) che tenga conto di tutti gli sviluppi degli ultimi  
       12  mesi (il giudizio F  individua le banche a elevato rischio di default) 
   5. Adottare misure di Vigilanza conseguenti, come capitale e liquidità aggiuntivi (e di early intervention / 
        resolution se necessario) 
   6.  Comunicare il risultato alla banca  

 
Nei paragrafi seguenti sono analizzate, nel dettaglio, tali attività. 

Le categorie dimensionali 
Le banche sono suddivise in quattro categorie dimensionali, a ciascuna delle quali corrisponde una diversa intensità 

dell’attività di vigilanza secondo il criterio della proporzionalità; l’attenzione della vigilanza è, infatti, correlata ai potenziali 

                                                           
1
 Le considerazioni espresse sono frutto esclusivo del libero pensiero dell’autore e non impegnano in alcun modo l’istituto di appartenenza. 

   In collaborazione con la rivista “Amministrazione & Finanza” 
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impatti di un eventuale default sull’equilibrio del sistema finanziario. 

Particolare riguardo è dedicato agli Enti a rilevanza sistemica a livello globale e agli altri enti a rilevanza sistemica individuati 

in base al disposto dell’ articolo 131 della Direttiva 2013/36/EU. 

Tavola 2 - Le categorie dimensionali 

 

 

 

 

 

 

Il monitoraggio 
Il monitoraggio trimestrale degli indicatori economico-finanziari ha lo scopo di verificare potenziali mutamenti delle 

condizioni finanziarie e del profilo di rischio degli istituti di credito, con l’obiettivo di aggiornare la valutazione degli elementi 

SREP. Qualora il monitoraggio rilevi un deterioramento del profilo di rischio dell’istituzione, la vigilanza ne investiga le 

cause e, nel caso, rivede le valutazioni degli elementi SREP. 

A tale scopo la vigilanza predispone un set di indicatori, diversi in funzione delle specificità delle banche, ma comunque 

comprensivo dei seguenti: 

• indicatori relativi a tutti i rischi oggetto di SREP; 

• ratios utilizzati per i requisiti regolamentari;  

• requisiti minimi sui fondi propri e passività elegible; 

• indicatori di mercato (equity price, CDS spread..); 

• indicatori di risanamento, se applicabili. 

Le analisi 
La BCE analizza, assegnando uno score da 1 (il migliore) a 4 (il peggiore): 

i. il modello di business (sostenibilità economica e vulnerabilità ai rischi);  

ii. la governance e il sistema dei controlli; 

iii. valutazione dei rischi contrapposti al capitale;   

iv. valutazione dell’adeguatezza del capitale; 

v. valutazione del rischio di liquidità e raccolta; 

vi. valutazione dell’adeguatezza della liquidità. 

 

Gli score sono assegnati sulla base di tabelle sinottiche che inquadrano il posizionamento di ciascun Gruppo per i diversi 

profili considerati. 

Il modello di business 

Le autorità di vigilanza analizzano nel continuo il modello di business per misurarne il rischio strategico e determinarne, sia 

l’attuabilità in base alla capacità di generare accettabili ritorni a 12 mesi, sia la sostenibilità sulla base della capacità di 

generare accettabili ritorni su un periodo prospettico di almeno tre anni, in funzione del piano strategico e delle previsioni 

finanziarie.  

Le attività previste da parte dell’organismo di vigilanza europeo, nella valutazione della Business Model Analysis, possono 

essere sintetizzate come segue: 

a) valutazione preliminare; 

b) identificazione delle aree di attenzione; 

c) valutazione dell’ambiente competitivo; 

d) analisi quantitativa sul modello di business corrente; 

e) analisi qualitativa sul modello di business corrente; 

f) analisi della strategia prospettica e dei piani finanziari; 

g) valutazione dell’attuabilità del modello di business; 

Categoria Descrizione
Monitoraggio degli 

indicatori chiave

Valutazione di tutti gli 

elementi dello SREP
Livello minimo di impegno

1 Enti a rilevanza sistemica Trimestrale Annuale

Impegno continuo con il  

management, valutazione di tutti gli 

elementi

2 Istituzioni grandi - medie Trimestrale Ogni due anni

Impegno continuo con il  

management, valutazione di tutti gli 

elementi

3 Istituzioni medio - piccole Trimestrale Ogni tre anni

Impegno basato sul livello di rischio 

con il management, valutazione 

degli elementi di rischio materiale

4 Istituzioni piccole Trimestrale Ogni tre anni

Impegno con il management almeno 

ogni tre anni
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h) valutazione e sostenibilità della strategia; 

i) identificazione dei punti vulnerabili; 

j) sintesi e punteggio. 

 

Nello svolgimento di tale attività la BCE analizza i documenti delle banche vigilate, tra cui: 

• budget e Piano strategico; 

• bilanci; 

• report di vigilanza (Corep, Finrep, registro del credito se disponibile); 

• reporting interno (informazioni del Management, capital planning, reporting di liquidità, reporting interno di rischio);  

• piano di recovery; 

• reporting di terzi (Audit, Equity / credit analysis); 

• ALTRI studi di rilievo (IMF, Macro stability istitutions, European Istitutions). 

La Governance 

La valutazione della governance e del Sistema dei Controlli Interni (SCI) si basa sulla verifica di adeguatezza rispetto al 

profilo di rischio, al modello di business, alla dimensione e alla complessità della banca. 

Le aree analizzate sono le seguenti: 

a) struttura di governance; 

b) cultura dell’azienda e del rischio; 

c) organizzazione e funzionamento; 

d) politiche e prassi di remunerazione, sistema degli obiettivi che non deve incentivare l’assunzione di rischio eccessivo; 

e) struttura del risk management (risk appetite e strategia, ICAAP e ILAAP, stress testing) 

f) Sistema dei Controlli Interni (SCI) con la previsione, tra l’altro, della verifica dell’esistenza di un Comitato Nuovi Prodotti 

cui partecipi il Risk Management;  

g) Business Continuity e sistema informatico a cui è richiesto di generare dati affidabili sui rischi in essere, di catturare e 

aggregare tutti i rischi e di saper rispondere alle richieste di sintesi del Management e della vigilanza; 

h) sistema di recovery plan 

Valutazione dei rischi contrapposti al capitale 

I rischi contrapposti al capitale analizzati dalla vigilanza sono il rischio di credito e di controparte, il rischio di mercato, il 

rischio operativo che include il rischio reputazionale e il rischio di tasso di interesse. 

La valutazione avviene, sia sui singoli rischi, sia sulla qualità delle attività di risk management e di controllo; sono previste 

griglie di analisi, sia per la valutazione dei diversi rischi, sia per la valutazione dei processi e degli strumenti di controllo che 

conducono, per ogni profilo di rischio, a una valutazione sintetica compresa tra 1 (la migliore) e 4 (la peggiore). 

Di seguito gli elementi analizzati per la valutazione di ciascun profilo di rischio. 

 

1) Il rischio di credito e di controparte.  

Coerentemente con il modello sopra descritto l’analisi del rischio si scinde nelle fasi di valutazione del rischio di credito, in 

termini correnti e prospettici, e nella valutazione della governance e del credit risk management. 

Con riferimento alla prima fase la vigilanza articola l’analisi come segue: 

a) valutazione preliminare (identificazione della sorgente di rischio cui la banca è esposta); 

b) valutazione della natura e composizione del portafoglio crediti (concentrazione, rischio paese, cartolarizzazioni, prestiti in 

valuta non coperti, prestiti speciali); 

c) valutazione della qualità del portafoglio (analisi dei performing, forborne e non performing); 

d) valutazione del livello e della qualità della credit risk mitigation (garanzie e rischio residuo);  

e) valutazione del livello di accantonamento e relativi aggiustamenti sulle valutazioni. 

 

Con riferimento, invece, alla fase di analisi della governance e del credit risk management, le aree oggetto di valutazione 

sono: 

a) strategia sul rischio di credito e l’appetito per il rischio coerente con la politica del credito;  

b) struttura organizzativa; 

c) politiche e procedure; 

d) identificazione, misurazione, gestione, monitoraggio e reporting del rischio; 

e) sistema dei controlli interni. 

 

2) Il rischio di mercato. 

La valutazione del rischio di mercato presenta le seguenti fasi: 

a) valutazione preliminare (identificazione della sorgente di rischio cui la banca è esposta); 

b) valutazione della natura e composizione del portafoglio; 

c) valutazione della redditività; 

d) valutazione del rischio di concentrazione; 
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e) risultanze dello stress test  

 

mentre quella relativa ai controlli attiene a: 

a) strategia sul rischio di mercato e risk appetite; 

b) struttura organizzativa che gestisce il rischio di mercato; 

c) policy e procedure; 

d) identificazione, misurazione, monitoraggio e reporting del rischio; 

e) struttura dei controlli interni. 

 

3) Il rischio operativo. 

La valutazione del rischio operativo si compone di due fasi, la valutazione preliminare e la valutazione della natura e della 

significatività del rischio per l’istituzione. 

 

La prima si articola in: 

a) analisi della strategia e tolleranza al rischio; 

b) business e ambiente esterno; 

c) rapporto tra i rischi operativi e il totale dei rischi; 

d) livello di evoluzione degli aggregati economici; 

e) eventi significativi che possano cambiare il profilo dei rischi operativi (ad esempio fusioni, acquisizioni, ristrutturazioni); 

f) cambi significativi nei sistemi Information Technology; 

g) mancata compliance con normativa esterna; 

h) ambiziosità del piano e aggressività del sistema incentivante; 

i) complessità dei processi e delle procedure; 

j) strategie di outsourcing. 

 

Per quanto concerne, invece, la valutazione della natura e della significatività del rischio operativo le fasi attengono 

all’identificazione delle più importanti fonti e driver di rischio e alla valutazione del loro potenziale impatto attraverso, sia 

giudizi esperti e indicatori quantitativi, sia attraverso lo studio delle distribuzioni di frequenza e di impatto. Nel condurre le 

valutazioni la vigilanza tiene conto, inoltre, delle diverse subcategorie del rischio operativo e cioè del rischio di governo, del 

rischio ICT e del rischio di modello. 

Per quanto concerne il rischio reputazionale l’autorità competente lo analizza tenendo conto della governance, del modello di 

business, dei prodotti e dell’ambiente competitivo di riferimento. Sono considerati fattori interni ed esterni e sono valutati i 

seguenti indicatori qualitativi: 

a) il numero delle sanzioni comminate; 

b) campagne dei media e iniziative delle associazioni dei consumatori che possano deteriorare la reputazione dell’istituzione; 

c) il numero dei reclami; 

d) gli eventi negativi riguardanti istituzioni simili quando sono associate dal pubblico con l’intero sistema finanziario; 

e) accordi con settori non percepiti positivamente dal pubblico (es. industria armamenti, paesi sottoposti a embargo ecc.) 

f) altri indicatori di mercato se disponibili (ad esempio riduzione di rating o impatti sul corso dell’azione). 

 

La valutazione dei controlli si articola, poi, come segue:  

a) strategia e tolleranza al rischio;  

b) struttura organizzativa; 

c) policies e procedure; 

d) processo di identificazione, misurazione, monitoraggio e reporting; 

e) business resilience e piani di continuità; 

f) struttura dei controlli interni; 

g) gestione del rischio reputazionale. 

 

4) Il rischio di tasso. 

L’analisi del rischio di tasso d’interesse si articola nello studio delle seguenti sottocategorie: 

• rischio legato al mismatch di scadenze (repricing risk); 

• rischio legato al cambiamento della pendenza e forma della curva (yeld curve risk); 

• rischio relativo alla presenza di diversi parametri tra raccolta e impiego (basis risk) ; 

• rischio relativo alle opzioni (option risk). 

 

La valutazione del rischio si struttura in tre fasi: 

a) valutazione preliminare (valutazione della governance del rischio tasso e del relativo risk appetite, impatto dello shock 

standard, rapporto del capitale assorbito rispetto al totale rischi, impatto dei potenziali cambiamenti della curva); 

b) valutazione della natura e della composizione del rischio tasso (analisi delle procedure interne per il calcolo del rischio); 

c) valutazione delle risultanze relative alle attività di scenario analysis e di stress test. 
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Le analisi sui modelli di gestione e controllo attengono, invece, a: 

a) strategia e risk appetite;  

b) struttura organizzativa che gestisce il rischio tasso; 

c) policy e procedure; 

d) identificazione, misurazione, monitoraggio e controllo; 

e) struttura dei controlli interni. 

Valutazione dell’adeguatezza del capitale 

Analizzati i rischi contrapposti al capitale (credito e controparte, mercato, operativo e tasso) e i relativi sistemi di gestione e 

controllo, la vigilanza valuta l’adeguatezza del capitale attraverso le seguenti fasi: 

a) determinazione degli eventuali requisiti di capitale addizionale per coprire il rischio di perdite inattese (attraverso 

l’ICAAP, le risultanze delle analisi di benchmarking della vigilanza), i rischi di modello e il  potenziale rischio derivante 

dall’inadeguatezza dei sistemi dei controlli interni e della governance;  

b) riconciliazione dei requisiti addizionali con i buffer  della Capital Requirement Directive (CRD) e dei requisiti macro-

prudenziali; 

c) determinazione ed articolazione del Total Srep Capital Requirement (TSCR) e Overall Capital Requirement (OCR). Ad 

esempio il TSCR può essere articolato in un 8% richiesto dalla normativa, un x% di fondi addizionali e un x% di ulteriori 

fondi (TSCR+Capital conservation buffer=OCR); 

d) valutazioni del rischio di leverage eccessivo attraverso il confronto del leverage ratio con i peers, l’evoluzione temporale e 

lo stress test; 

e) valutazione del TSCR e il OCR al variare del ciclo economico, sia su uno scenario baseline, sia su uno scenario stressato; 

f) determinazione del giudizio sul capitale. 

Valutazione del rischio di liquidità e raccolta 

L’analisi del rischio di liquidità si articola nelle due componenti di rischio di liquidità e di rischio di funding, oltre che alla 

valutazione degli strumenti di gestione e controllo. 

Per quanto concerne il rischio di liquidità le fasi di analisi sono: 

a) valutazione dei bisogni di liquidità a breve e a medio termine (orizzonte di un mese, di tre mesi e di dodici mesi; Liquidity 

Coverage Ratio);  

b) valutazione della liquidità intraday, valutazione di stress test verso la maggiore controparte, stress sulla  riduzione del 

valore degli attivi, valutazioni sull’IT); 

c) valutazione del buffer di liquidità e counterbalancing capacity;  

d) stress test di liquidità.  

 

Per quanto riguarda, invece, il rischio di funding le fasi sono: 

a) valutazione del profilo di raccolta della banca e livello di trasformazione delle scadenze; 

b) valutazione del profilo di stabilità della raccolta (analisi della maturity mismatch);  

c) valutazione dell’attuale accesso al mercato (esposizione alle notizie sul mercato); 

d) valutazione prospettica del funding risk a seguito dell’esecuzione del funding plan. 

 

Infine la vigilanza valuta gli aspetti di gestione del rischio di liquidità e di funding analizzando: 

a) la strategia del rischio di liquidità  e la tolleranza al rischio; 

b) l’organizzazione, le politiche e i processi; 

c) le fasi del rischio: identificazione, misurazione, gestione, monitoraggio e reporting; 

d) lo stress test nella componente del rischio specifico; 

e) la struttura di controllo; 

f) Liquidity contingency plan; 

g) Funding plan. 

Valutazione dell’adeguatezza della liquidità 

Il processo di valutazione della liquidità prevista dallo SREP prevede i seguenti passi: 

a) complessiva valutazione della liquidità (rischio di liquidità e rischio di funding); 

b) determinazione delle necessità di liquidità in funzione della strategia di business; 

c) quantificazione dei potenziali requisiti specifici di liquidità in funzione dei benchmark; 

d) richiesta di eventuali requisiti specifici di liquidità (es. LCR più elevato, un periodo di sopravvivenza più lungo, maggiori 

riserve);  

e) determinazione dello score di liquidità. 
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Valutazione complessiva 

La valutazione complessiva esprime un giudizio da 1 (il migliore) a 4 (il peggiore) e prevede, inoltre, uno score pari a F per le 

istituzioni a elevato rischio di default.  Nella formulazione del giudizio la vigilanza tiene conto degli score assegnati nei dieci 

profili precedentemente descritti e di seguito sintetizzati: 

1. modello di Business; 

2. governance; 

3. rischio di credito e di controparte; 

4. rischio di mercato; 

5. rischio operativo; 

6. rischio di tasso di interesse; 

7. capital adequacy; 

8. rischio di liquidità; 

9. rischio di raccolta (funding risk); 

10. adeguatezza della liquidità. 

Misure di vigilanza 
La vigilanza europea, nell’ambito dei propri poteri, può richiedere alle banche vigilate una serie di misure che attengono al 

profilo del capitale, a quello della liquidità e a quello organizzativo.  

Per quanto concerne le misure di capitale vi è la facoltà di richiedere fondi propri addizionali, di usare il profitto per rafforzare 

il capitale, di non distribuire dividendi e interessi sui subordinati Tier 1 e di richiedere specifici trattamenti sugli attivi ai fini 

del calcolo dei requisiti di capitale. 

Riguardo alle misure di liquidità vi è la possibilità di richiedere fondi di liquidità addizionali e di imporre restrizioni sulla 

trasformazione di scadenze. 

 Altre misure di carattere organizzativo attengono agli interventi sulla governance e sui controlli, alla limitazione di specifiche 

attività di business, alla riduzione del rischio su alcuni prodotti, sistemi e operazioni e a interventi specifici su alcuni rischi. 

I principali impatti sulle banche 
Il passaggio alla vigilanza Europea, con la conseguente applicazione di un modello diverso e discontinuo rispetto alle diciotto 

vigilanze nazionali che sostituisce, rende necessario, per le istituzioni finanziarie, confrontarsi con le nuove regole e valutarne 

proattivamente gli impatti che ne derivano. 

È possibile analizzare tali impatti secondo lo schema dell’analisi SREP, distinguendoli quindi tra: 

1) il modello di business (sostenibilità economica e vulnerabilità ai rischi);  

2) la governance e il sistema dei controlli; 

3) i rischi e il capitale (rischio credito, rischio di mercato, rischio operativo e rischio tasso) ; 

4) la liquidità e funding. 

Gli impatti sul modello di business 

Il modello di analisi SREP relativo al modello di business comporta impatti sulla strutturazione dei documenti di 

Pianificazione (Budget e piani pluriennali), che dovrebbero essere già funzionali a rispondere all’analisi della vigilanza, con 

particolare riferimento a: 

• analisi dei rischi prospettici e sostenibilità della strategia; 

• redditività delle diverse aree di business (per prodotto, segmento, area geografica); 

• coerenza rischio rendimento e ritorno per gli azionisti; 

• equilibrio prospettico dei ratios patrimoniali e coerenza con le previsioni macroeconomiche. 

 

Ciò comporta una più chiara rappresentazione della redditività attesa e prospettica in funzione del capitale impegnato e un 

conseguente sviluppo dei modelli di capital allocation per una più analitica rappresentazione dei ritorni sul capitale per ogni 

prodotto/area /segmento di business della banca.  

Gli impatti su governance e  sistema dei controlli 

Lo studio del nuovo modello di vigilanza, in vigore dal 1° gennaio 2016, e la prima esperienza con il modus operandi della 

BCE maturata nell’esercizio di Comprehensive Assessment mostrano che le banche dovrebbero gestire e monitorare nel 

continuo i risultati degli stress test, strutturando i propri attivi per minimizzarne gli impatti con lo scopo di ottimizzare il 

capitale richiesto ai fini regolamentari. 

Considerato che l’esercizio di stress test diventerà periodico e che la BCE, nel Comprehensive Assessment, ha fissato il 

capitale minimo regolamentare richiesto alle banche in termini di CET1% in una misura pari al maggiore tra l’8% e il 5,5% + 

impatto dello stress test, occorre governare tale impatto di quest’ultimo per mantenere la coerenza tra i ritorni reddituali e il 

capitale di funzionamento richiesto dalla vigilanza. 

Già oggi lo stress test ha comportato, per le banche oggetto di Comprehensive Assessment, la richiesta di un capitale minimo 

regolamentare mediamente superiore all’8%; tenuto conto, infatti, che l’impatto medio è stato del 3,43% a livello italiano e del 

3,05% a livello europeo, i requisiti minimi medi risultano rispettivamente dell’ 8,93% (5,50%+3,43%) e dell’ 8,55% 
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(5,50%+3,05%).  

Da questo si evince che, per massimizzare la redditività sul capitale investito, sia necessario ragionare non solo in funzione del 

rapporto «reddito/capitale assorbito», ma anche in funzione del rapporto «reddito/ (capitale assorbito + capitale richiesto in 

fase di stress test)». 

Altro aspetto di rilievo deriva dalla norma che prevede di «strutturare obiettivi commerciali che non incentivino l’assunzione 

di rischio eccessivo»: da qui la necessità di introdurre, in tutto il listino prodotti di impiego, deleghe di tasso con logiche di 

risk pricing adjusted, per rendere sempre profittevoli per gli azionisti i nuovi impieghi sviluppati tramite l’azione 

commerciale. 

Impatti delle analisi di rischio e capitale 

1) Il rischio di credito. 

Gli impatti più rilevanti, mutuati anche dall’esercizio AQR, attengono alle seguenti aree: 

• data management: integrare le basi dati aziendali con le informazioni qualitative e quantitative richieste dall'AQR (bilanci, 

informazioni dettagliate sulla valutazione del collateral, ecc.) e assicurarne la qualità; 

• concessione: rivedere la pratica elettronica di fido (PEF) e adottare, in fase di istruttoria, gli strumenti operativi che 

tengano in considerazione tutti i parametri di valutazione del merito creditizio introdotti dall'AQR con particolare 

riferimento alla  griglia informativa del T4A e ai trigger del credito;  

• monitoraggio e classificazione: valutare in maniera maggiormente quantitativa la qualità del credito attraverso la 

segmentazione nei sette bucket di rischiosità AQR verificandone la coerenza con i rating interni; utilizzare 

sistematicamente i trigger del credito AQR, monitorare le garanzie ricevute con una logica di portafoglio: 

• valutazione: centralità dell’analisi del cash flow e utilizzo dei modelli going e gone concern. 

 

2)  Altri rischi (mercato, operativo e tasso) 

Lo SREP, con riguardo al rischio di mercato, enfatizza il tema della concentrazione che potrebbe far riconsiderare la forte 

esposizione, nei portafogli finanziari delle banche italiane, verso i titoli di stato emessi dal Tesoro. 

Per quanto concerne i rischi operativi si possono ravvisare impatti sui diversi modelli decisionali della banca, in particolare su 

quelli del pricing del credito, della valutazione degli strumenti finanziari e del monitoraggio dei limiti. 

Sul rischio di tasso, infine, si riscontra, per le banche, la necessità di dotarsi di modelli di risk management capaci di 

monitorare e gestire tutti e quattro i profili di rischio presi in considerazione dalla vigilanza (repricing risk, yeld curve risk, 

basis risk e option risk). 

Gli impatti della liquidità e del funding 

Il dettato dello SREP pone attenzione sul processo di misurazione e di gestione; pertanto è necessario riconsiderare ed, 

eventualmente, affinare la robustezza dei modelli previsionali di liquidità, la presenza di analisi intraday e l’adeguatezza del 

processo di Liquidity Contingency Plan. 

Conclusioni 
Il documento «Guidelines on common procedures and methodologies for the Supervisory Review and Evaluation Process 

(SREP) (EBA/GL/2014/13)» e la recente esperienza del Comprehensive Assessment mostrano un nuovo modello di vigilanza, 

decisamente orientato ai modelli quantitativi e ai controlli a distanza. 

Le banche che avranno la capacità di adeguarsi proattivamente al nuovo scenario di vigilanza avranno il vantaggio 

competitivo di poter offrire agli azionisti un maggior rendimento sul capitale, se sapranno gestire gli impatti degli stress test 

sotto il tetto del 2,5% e se, nella gestione del credito, sapranno integrare nei propri sistemi i modelli valutativi della BCE in 

modo da evitare impatti inattesi in termini di accantonamento. 

Si tratta di un passaggio di natura soprattutto culturale poiché la gestione del portafoglio crediti, e degli attivi in generale, deve 

improntarsi, in maniera crescente, ad analisi di carattere quantitativo da effettuarsi con gli strumenti della statistica, oltre alle 

consuete analisi per singola pratica. Da qui la necessità, per le banche, di affidarsi a un management capace di gestire e 

implementare i nuovi modelli che si discostano fortemente dal modello tradizionale di fare banca.      

 

  Maurizio Vallino 
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