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understanding the big picture………

…..to set the right focus

In quale fase del ciclo economico ci troviamo?

Crescita e Sviluppo non sono la stessa cosa!

Politiche economiche: non c’è due senza tre?!

Inflazione: questa volta è diverso?!

Gestire l’incertezza per assicurare resilienza

Ribilanciare rischi tradizionali e rischi emergenti

Verso una resilienza «stakeholder-based»

Resilient 
banking

A GLOBAL ERM approach in a GLOCAL
environment 



Il comune denominatore di questi cicli è rappresentato dai punti di inversione (ascesa e discesa) i cui driver sono rappresentati dalle innovazioni e dalle guerre e/o crisi

capitalistiche. Secondo la maggior parte dei teorici possiamo identificare cinque Onde, che vanno dalla prima Rivoluzione Industriale fino ai giorni nostri:

1° Rivoluzione Industriale (1780-1830);

2° Era del Vapore e delle Ferrovie (1830-1880);

3° Era dell’acciaio, della chimica, dell’elettricità e dell’industria pesante (1880-1930);

4° Era del petrolio, dell’automobile e della produzione di massa (1930-1970);

5° Era dell’informatica e delle telecomunicazioni (1970-2010).

6° Era delle biotecnologie, della transizione digitale ed ambientale/energetica (2010; + )

Ci troviamo nella primavera della sesta onda Kondratiev? Potrebbe affermarsi un nuovo ciclo basato su innovazioni legate alla green economy e, quindi, a uno sviluppo

sostenibile?

Dopo l’inizio del terzo ciclo i due punti di inversione tendono a verificarsi contemporaneamente….di norma durante la primavera si verifica un aumento della velocità di

circolazione della moneta e modifiche strutturali nel mercato del lavoro……..in estate la saturazione dei mercati si associa al calo degli investimenti e all’aumento

dell’inflazione…...l’autunno porta con sé consumi, indebitamento e bolle sui mercati….il collasso giunge con l’arrivo dell’inverno….

In economia, vi sono dei cicli che durano circa 50-70 anni e che si ripetono continuamente: parliamo delle Onde Kondratiev, teoria economica che prevede cicli più lunghi

rispetto alle Onde Kitchin (2-4 anni) e/o alle Onde Juglar (4-10 anni). A differenza delle prime (c.d. “inventory cicle”) e delle seconde (credit & interest rates driven) la divisione

effettuata si basa su quattro periodi (primavera, estate, autunno e inverno) in cui si alternano fasi ascendenti e fasi discendenti.

In quale fase del ciclo economico ci troviamo?

∞

Crescita e Sviluppo non sono la stessa cosa!

Gli interrogativi sollevati ruotano introno ad un particolare periodo storico…..l’inizio degli anni ‘70……cinquant’anni fa venne pubblicato un trattato rivoluzionario caratterizzato

da avanguardia di pensiero e dall’utilizzo di modelli dinamici sullo sviluppo economico:

«LIMITS TO GROWTH» di Donella e Dennis Meadows, Jorgen Randers

- era la prima volta che veniva effettuata una proiezione matematica (WORLD 3) dell’economia mondiale e della natura, secondo un approccio olisitico che faceva ricorso a

nuovi modelli dinamici di simulazione dei sistemi…….la crescita economica ponderata era sulla strada del superamento delle risorse planetarie, andando verso il rischio di una

potenziale catastrofe nel XXI secolo….oggi possiamo osservare effettivamente il superamento delle soglie planetarie (e.g. IMPRONTA ECOLOGICA secondo la definizione

introdotta da Wackernagel….)…..la violazione dei limiti minaccia i sistemi fisici terrestri ed umani….l’economia di mercato da sola non può fermare questa distruzione

…...NEL FRATTEMPO DUE CONFERENZE DI RIO (1992, 2012), POI NEL 2015 L’ACCORDO DI PARIGI…..

CRESCITA => si misura attraverso indicatori tradizionali di reddito nazionale

SVILUPPO => comporta progresso e benessere, giustizia ed equità sociale attraverso l’utilizzo di modelli di business sostenibili ed il ricorso alle nuove tecnologie



Politiche economiche: non c’è due senza tre?!

POLITICHE FISCALI POST COVID

- ridurre debiti pubblici...e privati

- exit-strategy da politica monetaria ultra-espansiva (….SOFT LANDING…)

- ricostruzione e ricalibrazione della SUPPLY CHAIN

INFLAZIONE INDOTTA DA UN MUTAMENTO DELLA STRUTTURA DEI PREZZI RELATIVI A LIVELLO GLOBALE

- cessione di reddito nazionale all’estero (inflazione importata) e conflitti distributivi intersettoriali

- necessario coordinamento tra politica monetaria e controllo qualitativo della DOMANDA AGGREGATA attraverso un processo di selezione e redistribuzione della spesa pubblica

- ricerca di un equilibrio tra politiche di bilancio nazionali ed obiettivi di stabilizzazione e crescita dell’Europa nel suo complesso

POLITICHE DEI REDDITI

- l’aumento dei prezzi (gas, petrolio, commodities, terre rare) ha cambiato i termini di scambio tra produttori e utilizzatori

- Tanto più alta sarà l’inflazione tanto più difficile sarà redistribuire in modo condiviso l’impatto negativo tra settori produttivi e famiglie

- mentre la DEFLAZIONE colpisce inizialmente le IMPRESE in relazione alla rigidità verso il basso dei salari nominali, l’INFLAZIONE colpisce dapprima i percettori di reddito fisso e i

prestatori (banche) con tassi di interesse reali negativi

Inflazione: questa volta è diverso?!                        

La divergenza e il lag temporale tra le politiche monetarie di FED e BCE produce effetti sui tassi di cambio, sui movimenti di capitale e sui livelli di inflazione importata...tasso neutrale

dopo il raggiungimento del “pivot” tale che il sentiero di remunerazione degli asset reali e finanziari sia compatibile con un’inflazione@2% entro il 2024

Sia nel caso di consistenti rischi di DEFLAZIONE (2013-2014; 2020) sia di INFLAZIONE eccessiva, risulta sempre necessario un adeguato POLICY MIX anche sul fronte del coordinamento

verticale delle politiche fiscali tra il livello nazionale e quello comunitario (capacità fiscale centralizzata, investimenti in beni pubblici europei su settori a bassa elasticità come l’energia…)

Torniamo indietro di quasi mezzo secolo..alla fine degli anni 70: 1. invasione russa in Afghanistan 2. seconda crisi petrolifera 3. crisi geo-politica 4. finanze pubbliche espansive

5 prezzi energia importata fuori controllo 6 tassi di interesse reali negativi (talora anche nominali) 7 stretta monetaria con impatti su mercato valutario

UN MONDO DEGLOBALIZZATO SARA’ ANCHE UN MONDO PIU’ INFLAZIONATO...almeno nel breve/medio termine….

Nel nuovo paradigma stiamo assistendo all’esatto opposto di quanto visto nell’ultimo mezzo secolo (la CINA si è arricchita producendo merci a basso costo, la RUSSIA si è arricchita

vendendo gas a buon mercato all’Europa, la GERMANIA si è arricchita vendendo costosi prodotti per l’export utilizzando gas economico, gli USA si sono arricchiti grazie al QE

sdoganato dal regime low-flation indotto dall’espansione di Cina e Russia)

Adesso viviamo il DILEMMA su quanto può fare davvero la politica monetaria se la posizione fiscale degli stati si deteriora:

- con aumento tassi l’indebitamento diventa più oneroso, quindi è necessario agire in modo strutturale sulla spesa e/o le tasse;

- INVENTORY FOR SUPPLY CHAIN IS WHAT LIQUIDITY IS FOR BANKS, ma la ristrutturazione della supply chain richiede ingenti investimenti con aumento della leva operativa…

Le spese infrastrutturali, le merci ad alto valore aggiunto, la transizione clean energy possono risultare inflattivi nel breve termine, ma migliora la posizione fiscale in ottica

prospettica….questo tipo di BOLLA PRODUTTIVA può rappresentare un abilitatore di uno sviluppo sostenibile e condiviso



Gestire l’incertezza per assicurare resilienza

Le prospettive per la stabilità finanziaria si

sono ulteriormente deteriorate (BCE

11/2022)

• Inflazione elevata, rischi di recessione e

condizioni di finanziamento più restrittive

pongono sfide crescenti per le famiglie

indebitate e le imprese

• Nel momento in cui la politica monetaria

agisce con l’obiettivo di ridurre l’inflazione,

gli Stati fronteggiano nuove e complesse

sfide, segnatamente sul percorso di

riduzione strutturale del debito pubblico

• L’elevata volatilità, i rischi di repricing e le

prime difficoltà sul fronte della liquidità dei

mercati incrementa il rischio di esposizione

ad aggiustamenti repentini e disordinati dei

prezzi degli asset

• La resilienza delle banche e la loro

profittabilità stanno beneficiando nel breve

termine di tassi di interesse più elevati, ma le

minacce sulla qualità degli attivi potrebbe

condurre a nuovi e maggiori esigenze di

accantonamento
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L'inizio del COVID-19 ha segnato anche l'inizio di un periodo di estrema incertezza per i Chief Risk Officer (CRO), con scarse prospettive di ritorno alla normalità

nel breve termine (Survey E&Y 2022)

Ci sono stati diversi periodi chiave per il RISK MANAGER all'interno di questa sequenza temporale

Gestire l’incertezza per assicurare resilienza

• La pandemia è un evento al di fuori della recente

esperienza delle banche europee

• L'impatto delle chiusure, della tolleranza normativa

e del sostegno del governo non era qualcosa che i

modelli esistenti potessero facilmente valutare.

• Le banche più piccole hanno effettuato meno

accantonamenti all'inizio del COVID-19 e ora

dovrebbero aspettarsi un maggior impatto da

insolvenze e accantonamenti

• Le banche con esposizione sul credito retail sono

significativamente più pessimiste sui propri portafogli

in futuro rispetto alle banche con prevalenbza di

esposizioni al settore corporate

• Prima della guerra in Ucraina, il contesto creditizio

era più favorevole di quello previsto, con le banche

che hanno iniziato a rilasciare accantonamenti

La risposta alla crisi 
pandemica

La guerra in Ucraina 
e l’inflazione

Navigare un futuro 
incerto

• Prima della guerra in Ucraina c’era consapevolezza

sul rischio di inflazione ma non rappresentava una

preoccupazione significativa come oggi

• Abbiamo vissuto una finestra di ottimismo di breve

durata sulla crescita economica

• Sebbene l’esposizione diretta alla Russia sia

limitata, le banche stanno valutando gli impatti di

secondo ordine sulla qualità del portafoglio crediti

• La guerra ha anche cambiato in sentiment delle

banche su quali siano i settori maggiormente espositi

ai nuovi fattori di rischio

• Le banche dovranno rivalutare l’efficacia dei

propri modelli di fronte a nuovi ed ulteriori

shock dopo aver affrontato il Covid-19: le

ricadute della guerra, alti costi energetici ed

elevati tassi di interesse

• Le banche sono più preoccupate per la

qualità del credito nonostante il brillante

superamento dell’emergenza pandemica

• Le vendite NPL resteranno il driver principale

con cui le banche cercheranno di gestire

l’atteso aumento dei crediti deteriorati

unitamente ad un rivisitazione delle attuali

politiche di provisioning sul portafoglio

performing (e.g. collective assessment…)



Le banche stavano già investendo in modo crescente nella resilienza operativa e aziendale, basandosi su un decennio di rafforzamento

della resilienza finanziaria

• Il COVID-19 ha rafforzato queste priorità e ne ha aggiunte altre….le competenze necessarie per gestire rischi sempre più complessi

hanno d’altra parte continuato ad evolversi ed è ragionevole attendersi un ampliamento ulteriore delle competenze anche attraverso

assunzioni aggiuntive e mirate…..

• Negli ultimi due o tre anni, le autorità di regolamentazione hanno notevolmente intensificato la propria attenzione sulla resilienza degli

intermediari: l'attenzione iniziale ha riguardato la sicurezza informatica, in quanto l'intensità degli attacchi e le crescenti minacce di tipo

«disruptive» pongono i rischi informatici in cima all'agenda e rivestono un ruolo centrale per le autorità di regolamentazione e non

solo

• Tuttavia, negli ultimi anni, l'attenzione si è spostata su sfide più ampie di resilienza operativa associate a un ecosistema finanziario

sempre più complesso e alla crescente dipendenza da terze parti, in particolare dai fornitori che sono fondamentali per le istituzioni o il

settore in generale (e.g. fornitura continua end-to-end di servizi critici)…la resilienza della forza lavoro è diventata una priorità, così

come la trasformazione digitale e la gestione del rischio di frode……

Alla luce delle lezioni apprese durante il COVID-19, le banche dovrebbero quindi operare interventi di rafforzamento su una serie di aree,

tra cui:

❑ Controlli di sicurezza informatica, inclusa la gestione dell'accesso alle identità

❑ Piani di continuità operativa

❑ Piani di crisi

❑ Gestione del rischio di frode

• Declinare la resilienza per identificare azioni preventive e cercare di testare rigorosamente i piani di continuità operativa (ad esempio

utilizzando reverse stress per trovare i c.d. punti di rottura);

• E’ ragionevole attendersi che le autorità di regolamentazione impongano requisiti di resilienza operativa aggiuntivi e/o nuovi nei

prossimi anni: le aree di cambiamento previste includono la protezione dei dati, le terze parti e i test end-to-end in quanto il COVID-19

potrebbe aver rapidamente aumentato la dipendenza dai servizi e dalle piattaforme digitali, ma ha anche rimodellato l'atteggiamento

dei consumatori nei confronti della privacy dei dati personali e alterato il loro comportamento.

Verso una resilienza «stakeholder-based»



Ribilanciare rischi tradizionali e rischi emergenti

RICERCARE L’EQUILIBIRIO OTTIMALE TRA VECCHI E NUOVI RISCHI: DALL’ANALISI DELLE OPPORTUNITA’ DERIVANTI DAI «LONG RUN RISK»

ALL’ASSESSMENT DEI RISCHI TRADIZIONALI NEL BREVE-MEDIO TERMINE

RISCHIO DI CREDITO E CALENDAR 
PROVISION

FUNDING RISK E LA GESTIONE 
DELL’ALM 2.0

BUFFER SISTEMICI E MISURE 
MACROPRUDENZIALI

RESOLUTION 2.0

• Secondo un recente studio BCE nel breve termine i maggiori

accantonamenti dovrebbero ridurre la profittabilità attesa fino al

2026….nel medio termine però la riduzione degli NPL dovrebbe

supportare l’offerta di credito e ridurre i costi della raccolta

• Come gestire le politiche di provisioning su portafogli assoggettabili

a Calendar di Pillar 1

• Quali implicazioni sul pricing delle future operazioni di cessione di

NPL

• I piani di funding delle banche alla luce della revisione delle aste T-

LTRO

• Possibili impatti su margine interesse da repricing della raccolta

• Incrementi costo del funding e maggiore volatilità attesa sui depositi

da clientela retail (rischio IRRBB e modelli comportamentali)

• Quali le implicazioni del nuovo «stance» della Vigilanza sul piano

delle misure borroewed-based e della creazione di buffer sistemici

• Nel recente Rapporto sulla stabilità finanziaria BCE si sottolinea come

«the use of macroprudential policies, notably borrowed-

based measures, in most countries in recent years has also

helped to limit excessive household borrowing…..when

considering headwings to economic growth,

macroprudential policy action can still help preserve and

strenghthen resilience across the financial system»

• Nelle more del completamento del terzo pilastro dell’Unione

Bancaria…..una revisione del framework per le banche LSI?


