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 Impatti della normativa sui comportamenti degli intermediari finanziari 
italiani prima del  default di Lehman Brothers 

•  Gestione attiva del capitale 
•  “Decreto Bersani” Case study di un derivato implicito riveniente dalla normativa 

Impatti della normativa, condizionamenti di mercato post 15 set 2009  
   
•  Corto circuito mercato interbancario, aumento costo del denaro, nuove politiche 
di liquidità -  
•  Fabbisogno di patrimonializzazione: ricorso a nuovi strumenti  ibridi COCO 
Bond luci ed ombre 
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A fronte di un patrimonio disponibile pari ad 1 mln, quale è la migliore combinazione rischio 
rendimento per la banca, sapendo che l’attivo a rischio ponderato non può superare l’8% di tale patrimonio? 
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Il decreto legge del 31 Gennaio 2007 c.d. Decreto BERSANI, successivamente convertito in legge, ha introdotto per tutti i mutui stipulati 
dopo tale data due novità, in particolare: 

  Portabilità del mutuo 

  Assenza di penali in caso di estinzione anticipata (Prepayment) 

 Questi fattori comportando una maggiore flessibilità per il cliente e una maggiore competitività e trasparenza 
nell’offerta, aumentando di conseguenza il c.d. RISCHIO di PREPAYMENT per le Banche. 

Decreto Bersani 

  Il rischio di estinzione anticipata (Prepayment Risk) in realtà abbraccia due possibili comportamenti del 
cliente: 

-  Libera portabilità 
-  Il cliente estingue anticipatamente il mutuo con la Banca per accenderlo presso un’altro istituto 
-   
-  Rimborso anticipato del mutuo  

Attenzione Basilea 3  
penalizza l’uso dei  

derivati OTC 



RISCHIO DI 
TASSO 

RISCHIO DI ESTINZIONE ANTICIPATA   
(PREPAYMENT RISK) 

Mutui a tasso fisso 
fattori normativi e di mercato 
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Circolare Banca d’Italia 
n. 263 27/12/06 



              Macro Fair Value Hedge:                                            
copertura di portafoglio mutui a tasso fisso 

CASO A 
CASO B 

CASO C 

Nominale originario portafoglio mutui 

Banda Superiore del BGS: nominale 
iniziale  

Banda inferiore del BGS  

CASO A: 

 il prepayment è maggiore del 
margine di sicurezza applicato ma 
ricade  all’interno delle bande del 

BGS. 

il prepayment è assorbito dal 
margine di sicurezza applicato al 

portafoglio totale  

CASO B: 

CASO C: 
 il prepayment è superiore alle 

bande garantite dal BGS e pertanto 
richiede degil interventi correttivi. 
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Crack non previsti dalle agenzie di  
Rating dal 2001 al 2009 

Argentina,  
Parmalat,  

Enron, 
Lehman Brothers 15 set 09 

CONSEGUENZE POST DEFAULT LEHMAN  

Attenzione Basilea 3  
riduce la dipendenza 

dai rating 

La crisi dei mutui 
sub prime prima e 
la crisi finanziaria 
globale poi, 
l’incertezza 
sull’entità e durata 
del fenomeno ha 
determinato forti 
tensioni sul 
parametro Euribor. 

Spread Eur3M Vs tasso BCE ha toccato 
massimo a 164.30 bps!! 



Asset Swap – Il Rischio Emittente 

Spread @ 85 basis points 

14 maggio 2009 
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CDS bancari italia 5 anni  
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Limitazione accesso operazioni straordinarie 
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SPV 
   cassa 

  attivi  

BCE 

Banche Cedenti 

PcT 

liquidità 

AAA 

Junior 

PcT 
Liquidità 

Acquisto pro-quota di tutti i titoli da parte delle BCC 

Titoli AAA 
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Andamento delle emissioni delle principali 
banche italiane (2010 - oggi) 

Andamento del cost of funding dei principali emittenti bancari italiani dal 2010 ad oggi 
considerando Senior Bonds e Covered Bonds maggiormente diffusi per tipologia e durata 
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monitoraggi
policy di  
liquidità 

Forte attenzione  
scenari di liquidità 

Attenzione Basilea 3  
Rischio liquidità 
< 30gg  e  >12 mesi 



21 

Stress test di liquidità 
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 Attenzione alla rimodellizzazioni delle poste a vista 
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 Analisi comportamentale  

Tramite lo strumento statistico del 
filtro di Hodrick-Prescott: 

min 

viene individuato il trend storico dei 
volumi di raccolta/impieghi a vista. 

Determinazione della 
componente core come 
differenza tra il trend storico 
e il massimo dei residui. 
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•  componente stabile (core), con un profilo di ammortamento (Minimum probable 
amount) con orizzonte massimo a 10 anni; 

•  componente volatile (non core), con scadenza a vista.   

Il modello individua sia per le poste a vista attive che passive una 



Maggiore vischiosità prospettica  

A partire dall’ultima 
rilevazione core, vengono 
stimati, con metodologia VaR 
basata sulla volatilità della 
serie intorno al trend, i 
massimi decadimenti 
registrabili dai volumi di 
raccolta/impiego a vista in un 
determinato intervallo 
temporale (MPA). 

Viene in seguito stimato 
l’andamento dei MPA con un 
orizzonte temporale massimo 
a x anni (es: 10) e/o 
stressando la volatilità della 
distribuzione (es: +25%). 
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 Modelli Alm utilizzati nella policy di liquidita’  

Rischio mismatching a seguito della redistribuzione delle poste a vista. 
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Mismatching 

Dopo la modellizzazione delle poste a vista passive: 
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Liquidità strutturale 

Il Rapporto di Mismatch (Rm) è dato dal rapporto tra la 
durata media attivo e la durata media passivo. 

Definizione un target di equilibrio: Rapporto di mismatch 
obiettivo (Rm*) 

Introduzione capitale interno (Pillar II) per la liquidità 
strutturale (rischio mismatching), dato dal costo da 
sostenere per il riequilibrio del rapporto di mismatch. 

Senza modellizzazione Con modellizzazione 
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Valutazione crescita sostenibile 
Effetto Tasso - Volume 

Limiti ed impatti della normativa Basilea 3 LEVERAGE RATIO- LIQUIDITA’ - 
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Compromesso tra leva finanziaria sul portafoglio di proprietà  
e gradualità sulla stabilità della liquidità bancaria  

   portafoglio diversificato di titoli di stato  e asset qualificati come i covered bond 
AAA, se adeguatamente coperti sotto il profilo del rischio tasso d’interesse, 
considerando  le ponderazioni e la valenza di  riserva di liquidità, consentono di poter  
beneficiare di una remunerazione in linea con il costo della raccolta , facendo 
comunque attenzione agli stress test. 

  utilizzando prima  gli  asset nel portafoglio di proprietà della banca di bassa qualità 
creditizia, comunque elegibili,  successivamente quelli che costituiscono anche riserva 
di primo livello di liquidità nell’ipotesi che questi rappresentino un surplus 
momentaneo di liquidità,   detti titoli concessi come collateral mediante 
finanziamento in BCE aumentano i livelli di remunerazione. 

Utilizzato da banche che non hanno evidenti livelli critici: 

  Leverage ratio 

  Carenza di liquidità a vista 

Attenzione Basilea 3  
Maggiore copertura 
Rischio mercato e  

controparte 



Forbice tassi economia reale 

Impatti rischio reputazionale 
i tassi bancari di raccolta diminuiscono meno che proporzionalmente a quelli di impiego 
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 Circuito retail  
Scenari probabilistici 
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La distribuzione di probabilità circa il possibile controvalore 
finale del capitale investito nel titolo obbligazionario viene 
sovrapposta a quella dell’attività priva di rischio e suddivisa in 
quattro scenari alternativi ovvero:  

1. controvalore finale del capitale investito inferiore al capitale 
nominale (c.d. scenario di rendimento negativo);  

2. controvalore finale del capitale investito superiore o uguale 
al capitale nominale, ma inferiore a quello riveniente 
dall’investimento del capitale nominale in un’attività priva di 
rischio (c.d. scenario di rendimento positivo o nullo ma 
inferiore a quello del free risk asset)  

3. controvalore finale del capitale investito superiore al capitale 
nominale e in linea con quello riveniente dall’investimento del 
capitale nominale in un’attività priva di rischio (c.d. scenario di 
rendimento positivo e in linea con quello del free risk asset);  

4. controvalore finale del capitale investito superiore al capitale 
nominale e superiore a quello riveniente dall’investimento del 
capitale nominale in un’attività priva di rischio (c.d. scenario di 
rendimento positivo e superiore a quello del free risk asset).  
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Emissioni bancarie Italiane 
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       E‘ evidente la debolissima correlazione fra i rendimenti e il rischio emittente. Il 
costo della raccolta a tasso variabile presso il retail è in media 
significativamente inferiore all’Euribor con frequenza molto elevata anche se il 
rischio emittente è inferiore a quello della Repubblica Italiana. Così come 
emerso per i titoli a tasso fisso, la situazione è radicalmente diversa per le 
offerte destinate agli investitori istituzionali 

Attenzione Basilea 3  
Rischio liquidità 
< 30gg  e  >12 mesi 
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Spread Commerciale 

Rend. titolo 
bancario pari 
rating e durata 

Tasso 
swap 

Spread 
di credito 

Spread 
Commerciale 

Spread di emissione 
della Banca 

“La parte dello spread di emissione diversa da quella relativa al merito creditizio 
dell’emittente è riferibile ad una componente commerciale la cui entità, nell’ambito 
della regolamentazione interna della Banca, sarà soggetta a limitazioni 
predeterminate” 1 

          Fonte:  Bcc di Roma:  commissione Mercato dei Capitali 

Rend.	
  'tolo	
  bancario	
  pari	
  ra'ng	
  e	
  durata	
   4,20%	
   [ib]	
  

Tasso	
  swap	
  all'emissione	
   3,00%	
   [isw]	
  	
  

Spread	
  di	
  credito	
   1,20%	
   [s	
  =	
  ib	
  –	
  isw]	
  

Tasso	
  di	
  emissione	
   3,90%	
   [ie]	
  

Spread	
  Commerciale	
   -­‐0,30%	
   [sc	
  =	
  (ie	
  –	
  isw)	
  –	
  s]	
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Generazione della curva dell’emittente 

Merito di credito dell'emittente 
La Banca, non essendo in possesso di rating ufficiale rilasciato da una agenzia specializzata, 
ha deciso di avvalersi del rating indicato dal Fondo di Garanzia Istituzionale degli 
obbligazionisti delle BCC (FGI) transcodificato sulla scala Fitch, S&P. 

Essendo stato assimilato ad un rating A-, lo spread di emissione ed il prezzo di negoziazione 
del titolo obbligazionario terranno conto degli spread di mercato dei titoli emessi da emittenti 
bancari con rating simile (identificati dalla curva Bloomberg F892) 
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Generazione della curva dell’emittente 

Moltiplicando la media della 
percentuale sui corridoi per i valori 
del corridoio su tutti i nodi della 
curva si ottiene la curva 
dell’emittente: 

Percentuale su corridoio: 18,741% 

Nodo (anni) Tassi Free Risk Tassi Bank A Corridoio Spread Comm Curva BCC Spread su swap I40 Italy Govt bond Spread su BTP 

irf ib co = ib - irf sc = co * pc ie = ib - sc s = ie - irf ig sg = ie - ig 

0,25 1,320 2,166 0,846 -0,159  2,007 0,687  1,134 0,873  
0,5 1,621 2,332 0,711 -0,133  2,199 0,578  1,625 0,574  
1 2,093 2,719 0,626 -0,117  2,602 0,509  2,427 0,175  
2 2,403 3,313 0,910 -0,171  3,143 0,740  3,052 0,091  
3 2,731 3,688 0,957 -0,179  3,508 0,778  3,356 0,152  
4 2,971 4,014 1,043 -0,196  3,819 0,848  3,756 0,063  
5 3,164 4,250 1,086 -0,204  4,047 0,883  3,934 0,113  
7 3,447 4,572 1,125 -0,211  4,361 0,914  4,187 0,174  
8 3,553 4,727 1,174 -0,220  4,507 0,954  4,374 0,133  
9 3,644 4,848 1,205 -0,226  4,623 0,979  4,515 0,108  

10 3,726 4,973 1,247 -0,234  4,739 1,013  4,662 0,077  
15 4,026 5,284 1,258 -0,236  5,048 1,022  5,120 -0,072  
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 1)  

 INNALZAMENTO 

 DELLA QUALITA’  

DEL PATRIMONIO  

DI VIGILANZA 

 3) 
     CONTENIMENTO  

   DEL GRADO  
DI LEVA  

  FINANZIARIA  
  DEL SISTEMA 

      4)  
        RIDUZIONE  

           DELLA  
            PROCICLICITA’   

Classe 1 : 
Banche e gruppi bancari 
autorizzati all’utilizzo di 
Modelli interni avanzati 
 (IRB, AMA) per la 
quantificazione dei rischi. 

Classe 2: 
Banche e gruppi che utilizzano 
metodologie standardizzate con  
attivo, individuale o  
consolidato, superiore a  
3,5 miliardi di euro. 

Classe 3:  
Banche e gruppi che utilizzano 
metodologie standardizzate con attivo, 
individuale o consolidato, pari o  
inferiore a 3,5 mld di euro. 

      2 )  
   ESTENSIONE  

       DELLA      
     COPERTURA  

DEI RISCHI 

  5)  
             INTRODUZIONE  

             REGOLE  
            QUANTITATIVE  

            PER CONTENERE  
    IL RISCHIO LIQUIDITA’ 

PRINCIPALI LINEE GUIDA DI BASILEA 3 



Requisiti patrimoniali: disposizioni transitorie complessive  
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Requisiti patrimoniali minimi: disposizioni transitorie 
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Il Common Equity Tier 1 è formato dal Capitale Sociale, dall’utile di esercizio e dalle riserve di utili;  
Il Tier 1 Capital è formato dal Common Equity Tier e dagli strumenti di patrimonializzazione che 

rispettano i requisiti di ammissibilità nel calcolo dell’Additional Tier 1;   
Il Total Capital è formato dal Tier 1 Capital e dagli strumenti di patrimonializzazione che rispettano 

i requisiti di ammissibilità nel calcolo del Tier 2.  

Countercyclical Buffer: disposizioni transitorie    
“Cuscinetto di patrimonio anticiclico” che verrà richiesto per cercare di “raffreddare” eventuali 

surriscaldamenti dell’economia e frenare la corsa verso nuove bolle del credito. 
Le misure di countercyclical buffer sono commisurate al capital conservation buffer e variano dal 0% 

al 2.5% del RWA in funzione delle decisioni delle autorità nazionali. Sono imposti limiti alla 
distribuzione di capitale per le banche il cui livello di capitale è inferiore a tale range.  



La nuova struttura di adeguatezza patrimoniale  

39 



Accordo di Basilea e le evoluzioni normative 
inerenti le passività subordinate  

Durante la crisi finanziaria gli strumenti di capitale rientranti nel Tier 2, e 
in particolare i prestiti subordinati, non sono stati in grado di 
assorbire le perdite subite da alcune grandi banche attive a livello 
internazionale.  

Si è reso necessario l’intervento del settore pubblico, aggravando i 
conti pubblici degli Stati. 

Alla luce di questi avvenimenti il Comitato di Basilea nel documento 
“Strengthening the resilience of the banking sector” ha previsto che  
i titoli subordinati dovranno avere caratteristiche tali da essere in 
grado di assicurare l’effettivo assorbimento di eventuali perdite che 
dovessero verificarsi. 



Accordo di Basilea e le evoluzioni normative 
inerenti le passività subordinate  

Basilea III prevede una esclusione graduale dal patrimonio degli 
strumenti subordinati che non prevedono un abbattimento del loro 
valore nominale o conversione in azioni al verificarsi di eventi 
sfavorevoli relativi al patrimonio della banca. 

Rientrano nelle disposizioni le obbligazioni subordinate che, se emesse 
prima del 12 settembre 2010 perderanno, da gennaio 2013 la 
qualifica di “capitale regolamentare” in ragione del 10% all’anno.  

Caratteristiche e requisiti impegnativi dunque, destinati ad incidere 
sulle abitudini degli emittenti ma anche su quelle dei prenditori, ai 
quali, in cambio di spread di rendimento superiori rispetto a quelli 
offerti attualmente dalle obbligazioni bancarie subordinate, viene 
richiesta una più alea e maggiore “condivisione” del futuro della 
banca. 



CoCo Bonds 

Una prima risposta del mercato a queste guidelines – significativa in 
quanto trova il consenso unanime di emittenti, supervisori e 
prenditori – è quella dei Contingenti Convertible bond, noti come 
“CoCo bonds.  

Standard & Poor’s ne prevede emissioni per 1.000 miliardi di US$ in 10 
anni, sia per sostituire il debito esistente, sia per rafforzare i “ratios”. 

Interessante analizzare la struttura di questi strumenti finanziari e 
comprendere perché soddisfano tutti gli attori del mercato. 



CoCo Bonds: caratteristiche generali 

Sono obbligazioni ibride bancarie che offrono un rendimento superiore 
rispetto alle obbligazioni “senior” della banca stessa e vengono 
automaticamente convertite in azioni dell’emittente se il suo “Tier 1 
ratio” scende sotto la soglia prevista dalla normativa di Basilea. 

Per i prenditori finali: si eleva il profilo di rischio dell’investimento in 
quanto al peggiorare della solvibilità dell’emittente si perde lo status 
di obbligazionista per assumere quello di socio; a fronte di questo 
viene offerto un rendimento più elevato rispetto alle obbligazioni 
senior e tanto maggiore quanto più – al momento del collocamento 
– il Tier 1 dell’emittente è prossimo al minimo previsto dalla 
normativa di Basilea. 



CoCo Bonds: caratteristiche generali 

Per gli emittenti: consentono una ricapitalizzazione automatica 
dell’Istituto nei momenti di debolezza dello stesso, quando cioè 
risulterebbe difficile raccogliere capitale fresco, specialmente a 
condizioni competitive. 

Per gli organi di supervisione: la struttura di questi titoli costituiscono un 
elemento di protezione sia per le banche (che si ricapitalizzerebbero 
in automatico), sia per gli Stati, che non sarebbero più chiamati a 
soccorrere – o soccorrerebbero in misura minore – le banche in 
difficoltà, sottraendo minori capitali al sistema economico. 
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Trigger event 

È possibile ipotizzare l’esistenza di una significativa correlazione tra 
l’andamento dell’equity di una importante istituzione finanziaria e 
l’evoluzione del Tier 1. 
Tale correlazione implicherebbe che in corrispondenza di un intorno di un 
valore k dell’equity possa corrispondere un ipotetico Trigger event, ciò è 
come dire che è ipotizzabile l’esistenza di una Down&in Put implicita. 

Le caratteristiche dei 
CoCo bonds può 
alimentare per 
operatori istituzionali  
fenomeni speculativi, 
aumentandone la 
volatilità dell’equity 
sottostante. 
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Funzione di azzardo 

Utilizzando tecniche montecarlo e/o riadattando uno dei possibili 
modelli, ad esempio quello  di Lee applicato per i credit defaul swap 
(1999), la variabile fondamentale che verrà utilizzata per 
l’implementazione del modello, è la funzione di azzardo h che nel 
credit default swap lega la probabilità cumulata di default e la funzione 
d’azzardo h: 



Fasi utilizzo Contingen capital 

Il contingent capital può essere utilizzato in due fasi differenti: 

 gone-concern contingent capital; 
 going-concern contingent capital; 

Il gone-concern contingent capital è quello previsto dalle Autorità di 
Vigilanza. 



Gone-concern vs going-concern 

Il gone-concern contingent capital è uno strumento di debito utilizzato per 
assorbire le perdite quando l’istituzione finanziaria è al punto di non-
viability o insolvente. 

È uno strumento di risoluzione e deve essere strutturato tenendo conto di 
tale contesto, incluso il bail-in o la liquidazione ordinaria. Risoluzione che 
prevede la costituzione di una nuova entità capitalizzata, almeno all’inizio 
dalla conversione del contingent capital. 

Il goning-concern contingent capital, invece, opera prima che sia dato 
inizio al meccanismo di risoluzione. 



Gone-concern & going-concern a 
confronto 

Gone-concern goning-concern 

Overview -  Opera al punto di non-viability 
-   Discrezione delle Autorità di 
Vigilanza 
-   la passività finanziarie sono 
chiaramente junior rispetto a 
quelle commerciali 
-  meccanismo di risoluzione 

- Opera prima del meccanismo di 
risoluzione 
- la ricapitalizzazione è necessaria 
quando ancora è significativo il valore 
dell’impresa 
-   probabile cambiamento del 
management dell’impresa al fine di 
creare incentivi per il de-lever e de-risk 
della banca 

Altre considerazioni Fondamentale una certificata e standardizzata disclosure  



Trigger event 

Triggers Capital-based Regulatory 
discretion-based 

Market based 

Vantaggi Non è soggetto alla 
manipolazione del mercato, 
trasparente e oggettivo 

Le Autorità di Vigilanza 
hanno maggiore flessibilità 
nella gestione delle crisi 

È oggettivo e trasparente 

Svantaggi Definizione delle soglie di 
capitale 

Opaco e di difficile 
modellizzazione, rischio di 
operare troppo tardi 

Soggetto a manipolazione 
del mercato e verificarsi 
dell’evento non necessario 

Preferenze degli 
investitori 

Preferito in quanto trasparente e 
modellato 

Agli investitori non piace la 
discrezionalità del trigger 
event in quanto è difficile 
stabilire la probabilità del 
verifacarsi dell’evento e il 
prezzo 

Gli investitori generalmente 
non preferiscono tale 
trigger poiché è difficile 
calcolare la probabilità di 
verificarsi dell’evento 

Altre considerazioni Lo Stress test e la disclosure 
possono aumentare il livello di 
affidabilità del trigger 

Il Comitato di Basilea 
promuove tale tipologia di 
trigger 

Elevato il rischio di 
manipolazione di mercato e 
formazione della “death 
spiral” 



Emissioni effettuate di titoli “loss-
absorging”  
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Grazie per l’attenzione 


