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4.1.3. Total risk-based capital

Il limite minimo di capitale totale in Basilea 3 resta invariato all’8% dell’attivo ponderato per il 
rischio (RWA). Tale requisito deve essere soddisfatto utilizzando la più stringente definizione di 
capitale prevista. Così, in combinazione con il cuscinetto di conservazione di capitale, il total risk-

based capital richiesto da Basilea 3 è di fatto pari al 10,5%: se confrontato con il 2% previsto da 
Basilea 2, risulta incrementato di oltre 5 volte. 

4.1.4. Capital conservation buffer

Il capital conservation buffer, che deve essere composto di common equity, è un cuscinetto di 
capitale che si aggiunge ai requisiti minimi di capitale, finalizzato ad assorbire eventuali perdite 
durante periodi di turbolenza finanziaria. Nel framework di Basilea 3, il capital conservation buffer

è fissato al 2,5% dei RWA. Sebbene alle banche sia consentito di utilizzare il cuscinetto di 
conservazione del capitale durante periodi di stress, appena i livelli di capitale dovessero avvicinarsi 
ai requisiti minimi (in altre parole, appena il margine dovesse esaurirsi), scatterebbero maggiori 
vincoli sulla distribuzione degli utili, come nel caso di pagamenti di dividendi e bonus discrezionali 
per il personale. Ci si aspetta, pertanto, che le istituzioni soggette a Basilea 3 si pongano come 
obiettivo quello di detenere non tanto livelli di capitale che eccedano i minimi previsti, quanto 
piuttosto i requisiti minimi più il capital conservation buffer.

4.1.5. Countercyclical capital buffer 

In aggiunta al cuscinetto di conservazione del capitale, Basilea 3 impone anche un 
countercyclical capital buffer, che verrebbe finanziato - su una specifica base giuridica - durante i 
periodi di crescita eccessiva del credito, tale da produrre una intensificazione del rischio sistemico. 
Stando all’annuncio ufficiale del Comitato, il cuscinetto anticiclico di capitale (i) sarà compreso tra 
lo 0% e il 2,5% dell’attivo ponderato per il rischio (RWA), (ii) dovrà essere composto 
esclusivamente di common equity, ovvero di altro tipo di capitale in grado di assorbire pienamente 
le perdite, e (iii) verrà applicato tenendo conto delle circostanze nazionali. 

4.2. Modalità di transizione 

Gli incrementi dei rapporti minimi di common equity e di capitale Tier 1 saranno introdotti 
nell’arco di due anni a partire da gennaio 2013, così da raggiungere la piena applicazione nel 
gennaio 2015. Seguirà un programma triennale di graduale introduzione del capital conservation 

buffer a partire da gennaio 2016, approdando al 2,5% previsto da Basilea 3 entro gennaio 2019. 
Inoltre, la deduzione dal capitale Tier 1 di eccessi (cioè, livelli al di sopra del 15% del common

equity complessivo) di partecipazioni di minoranza in istituzioni finanziarie (Financial Institutions - 
FIs), di diritti di gestione delle ipoteche (Mortgage Servicing Rights - MSRs) e di attività collegate a 
imposte differite (Deferred Tax Assets - DTAs), saranno introdotti gradualmente nell’arco di un 
periodo di cinque anni, con incrementi del 20% a partire dal 2014, per essere interamente dedotti a 
partire dal 1° gennaio  2018. 

Le iniezioni di capitale da parte del settore pubblico saranno esentate dalle nuove regole fino al 
1° gennaio 2018. Gli strumenti patrimoniali che non rientrano più nella definizione di patrimonio di 
base Tier 1 (es. trust preferred securities) o di patrimonio supplementare Tier 2 saranno 
progressivamente eliminati nell’arco di 10 anni, a partire dal 1° gennaio 2013. Fissando, infatti, 
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come base l’ammontare nominale di tali strumenti al 1° gennaio 2013, a partire da tale data gli 
stessi potranno essere accettati in misura non superiore al 90%, e ogni anno successivo la  
percentuale si ridurrà di 10 punti. 

Gli strumenti patrimoniali che non soddisfano i criteri per rientrare nella definizione di capitale 
Tier 1 saranno esclusi in blocco alla data del 1° gennaio 2013. 

4.3. Altri requisiti 

4.3.1. Leverage ratio 

I requisiti minimi di capitale risk-based previsti da Basilea 3 saranno affiancati da un rapporto 
di indebitamento che prevede un livello minimo di Tier 1 non risk-based, fissato in via sperimentale 
al 3%. L’adeguatezza del rapporto (e il suo utilizzo al numeratore del capitale Tier 1 rispetto al 
capitale totale o al common equity) sarà valutata durante un periodo di lancio, previsto dal 2013 al 
2017; il requisito del leverage ratio non sarà, quindi, pienamente applicato prima del 2018. 

4.3.2. Liquidity ratios 

Con Basilea 3 vengono introdotti due rapporti di liquidità: il liquidity coverage ratio (rapporto 
di copertura della liquidità), per assicurare liquidità a breve termine, e il net stable funding ratio

(rapporto di stabilità dei finanziamenti), teso a garantire i requisiti di finanziamento a lungo termine. 

4.3.2.1. Liquidity coverage ratio 

I requisiti di liquidità prescrivono che le banche mantengano un livello di investimenti liquidi 
sufficiente a coprire uscite di cassa per periodi di trenta giorni. Si riconosce questa proporzione 
aggiuntiva di asset liquidi a basso rendimento ha un impatto negativo sulla redditività. 

Il liquidity coverage ratio (LCR) sbilancia l’investimento bancario verso il settore del debito 
pubblico, esacerbando l’intreccio tra rischio sovrano e rischio SIFIs (Systematically Important 

Financial Institutions).

4.3.2.2. Net stable funding ratio 

L’emissione di Basilea 3 riflette l’impegno del Comitato a revisionare il net stable funding 

ratio (NSFR), con l’intento di promuovere il finanziamento strutturato a lungo termine nei bilanci 
delle banche, le esposizioni fuori bilancio e le attività di capital markets.

Come annunciato nel luglio 2010, il net stable funding ratio pubblicato con la bozza di Basilea 
3 del dicembre 2009 è in fase di revisione. Il nuovo rapporto non sarà effettivo prima del 2018. 
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Figura 8 – Timeline per l’entrata in vigore dei rapporti di indebitamento e di liquidità. 

4.3.3. Rischi sistemici e interconnessioni 

Per far fronte agli shock correlati che investono il sistema finanziario e l’economia, alcune 
misure sono state delineate, mentre altre sono ancora in fase di studio. Più in particolare: 

(i) sono stati introdotti incentivi di capitale per le banche che utilizzeranno controparti 
centrali per i derivati OtC, ma la centralizzazione dei mercati non è resa obbligatoria; 

(ii) dovranno essere soddisfatti maggiori requisiti di capitale a fronte di esposizione 
interna allo stesso settore finanziario; 

(iii) i requisiti di liquidità penalizzeranno chi punterà sul finanziamento interbancario a 
breve termine, incentivando investimenti di lungo periodo. 

Per quanto concerne le istituzioni di rilevanza sistemica (SIFIs), Basilea 3 conferma - senza 
fornire ulteriori chiarimenti - che dalle banche di rilevanza sistemica ci si aspetterà un capitale oltre 
i livelli minimi regolamentari. L’annuncio ufficiale afferma semplicemente che il Comitato, 
assieme al Financial Stability Board, continua a lavorare a un “well-integrated approach” per le 
istituzioni di rilevanza sistemica, che potrebbe includere combinazioni di surplus di capitale, 
contingent capital e debito bail-in. Le G-SIFIs, ovvero le istituzioni finanziarie di rilevanza 
sistemica globali (Global Systemically Important Financial Institutions), dovranno avere una 
capacità di assorbimento delle perdite ancora maggiore. 

4.3.4. Governance interna e di impresa 

Nell’accordo di Basilea 3 vi sono diverse indicazioni volte a correggere quelle forme di 
incentivi interni che inducono le banche ad assumere eccessivi rischi†††††††††††. In particolare: 

(i) si forniscono criteri per le politiche aziendali sulla remunerazione e sugli incentivi ai 
direttori e ai top manager. Gli incentivi sotto forma di compenso devono essere 

††††††††††† Cfr. CEBS, 2010. Consultation paper on the Guidebook on Internal Governance. CP 44, London: CEBS, 
13 October. 
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totalmente trasparenti e strettamente allineati sia agli interessi di lungo termine degli 
azionisti, sia alla redditività sostenibile di tutta l’azienda; 

(ii) si introducono regole di governance in relazione al pagamento dei dividendi sul 
capitale facente parte del Tier 1; 

(iii) si richiede la competenza professionale e l’attivo coinvolgimento nel processo di 
controllo dei rischi da parte del Consiglio di Amministrazione e dei senior manager, 
anche attraverso l’affermazione della figura del CRO (Chief Risk Officer);

(iv) la misurazione del rischio per la banca deve essere strettamente e direttamente 
integrata nel processo di gestione del rischio; 

(v) le banche devono disporre di una procedura consolidata per assicurare la conformità 
con un set integrato e ben documentato di politiche aziendali interne, controlli e 
procedure riguardanti l’operatività del sistema di misurazione del rischio; 

(vi) nell’ambito del processo di controllo e di audit interno della banca, il sistema di 
misurazione del rischio deve essere sottoposto con regolarità a un’analisi 
indipendente.

5. LE NUOVE REGOLE SUL CAPITALE: ELEMENTI DI CRITICITÀ INTERNI ALLO STANDARD

In questo paragrafo sono illustrati i principali aspetti critici del framework di Basilea 3, anche 
operando all’interno della logica del sistema, senza cioè fare riferimento ai tre fondamentali punti 
deboli esaminati nel §2. 

5.1. La timeline dei requisiti di capitale 

Lo schema di Basilea prevede un periodo di transizione eccezionalmente lungo: 12 anni, come 
indicato nel paragrafo precedente. 

L’ipotesi di fondo, errata, era che l’economa globale e quella dei Paesi avanzati fossero nel 
2010 proiettate su una traiettoria di consolidamento e di crescita. Una conferenza stampa di Trichet, 
a Basilea, del 12 settembre 2010 è emblematica: «Basilea 3 è importante per la sostenibilità di 
lungo termine. Gli accordi temporali di transizione permetteranno alle banche di adeguarsi 
gradualmente agli standard prescritti, sostenendo al contempo le economie nella fase di 
ripresa»‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡. Ai molti che intravedevano il rischio di intreccio tra debito bancario e rischio 
sovrano e che sottolineavano i timori di impatto recessivo delle misure simultanee di austerità 
fiscale nell’Eurozona, Trichet rispondeva: «Non possiamo dichiarare vittoria, perché il profilo di 
ripresa rimane modesto nell’Eurozona. È assurdo parlare di crescita negativa». Era, viceversa, 

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ BCBS, 2010. Group of Governors and Heads of Supervision announces higher global minimum capital 

standards. [Press release 35/2010] 12 September 2010. Available at <http://www.bis.org/press/p100912.htm>. A 
conferma dell’errore di diagnosi sugli andamenti economici, si ricorda che la BCE il 13 luglio 2011 aveva alzato di 
0.25% i tassi di riferimento, nel timore di pressioni inflazionistiche. 
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chiaro che un periodo di transizione per il raggiungimento di obiettivi di lungo termine 
preannunciati avrebbe comportato gravi svantaggi§§§§§§§§§§§.

Se si prevede l’adozione – pur distanziata nel tempo – di standard elevati, ma ritenuti necessari 
per la stabilità del sistema, è evidente che i mercati a fronte di tensioni emergenti – e sulla base 
delle considerazioni sul rischio endogeno – reagiranno obbligando le banche a conformarsi 
immediatamente. Ciò, naturalmente, esalta la prociclicità delle regole, che si sarebbe voluta 
contenere con la graduale creazione di cuscinetti di capitale. 

Le stime dei potenziali requisiti di core capital richieste dall’implementazione di Basilea 3 
mostrano margini molto ampi a seconda dei modelli utilizzati, delle ipotesi formulate, dell’orizzonte 
temporale considerato. 

L’intreccio tra rischio bancario e rischio sovrano le sospinge comunque verso l’alto. Si 
ripropone il problema dell’esigenza di interventi pubblici, evidentemente contraddittoria con il fatto 
che la crisi delle finanze è stata generalmente innescata da interventi di salvataggio delle istituzioni 
finanziarie.

Le cifre sono piuttosto ampie, nell’ordine di $1-3 mila miliardi complessivamente per le banche 
più grandi************. Relativamente ai titoli di debito, sono in fase di progettazione provvedimenti 
che prevedono numeri persino più alti.  

In base a ragionevoli ipotesi sulle future prospettive di redditività del sistema finanziario, 
queste cifre mostrano, comunque, l’esigenza di nuove soluzioni, come il capitale bail-in e il capitale 
contingente††††††††††††. Questi approcci sono riportati nei documenti di Basilea 3, ma attendono 
chiarificazione.

§§§§§§§§§§§ Cfr. Masera, R., 2010. Reforming financial systems after the crisis: a comparison of EU and USA. PSL

Quarterly Review, [online] 63(255), pp. 299-362. Available at http://scistat.cilea.it/index.php/PSLQuarterlyReview/
article/view/290/157. 

************ Si veda McKinsey&Company, 2010. Basel III and European banking: its impact, how banks might 
respond, and the challenges of implementation. EMEA Banking. November; BCBS, 2010. Comprehensive quantitative 

impact study. February. Available at http://www.bis.org/bcbs/qis/qis_comp.htm; Goldman Sachs, 2011. Contingent 

capital: possibilities, problems and opportunities. 16 February. Available at 
<http://www2.goldmansachs.com/ideas/global-economic-outlook/contingent-capital.html>.  

Per le stime sull’impatto sul sistema bancario italiano si confronti ad es.Resti, A., 2011. Le banche italiane verso 
Basilea 3: scusi, per caso ha dodici miliardi?. ABI Conference “Basilea 3 2011”, Roma: ABI, 20 Giugno 2011. 
L’escalation dei fabbisogni è documentata da EBA, 2011. Capital buffers for addressing market concerns over 

sovereign exposures. Methodological Note. [online] October 26. Available at <http://stress-
test.eba.europa.eu/capitalexercise/Methodology%20FINAL.pdf>; Standard&Poor’s, 2011. Italian Banks’ Recovery 

Shifts Into Reverse As Italy’s Sovereign Risk Escalates. Global Credit Portal, RatingsDirect, 18 October; Bordogna P., 
2011. L’impatto di Basilea 3 sul mercato: I cambiamenti del contest competitive. Convegno Paradigma “Basilea 3 e 

CRD IV. Novità regolamentari e scenari future”, Milano: Bain&Company, 13 Ottobre; Morgan Stanley, 2011. 
European Banks. Euro-TARP – 10 things you need to know, October 17; IMF, 2011. Global Financial Stability Report. 

Grappling with Crisis Legacies. Washington DC: IMF, September. 
†††††††††††† Cfr. Masera, R., 2011. The Basel III global regulatory framework: a critical review. [online] Rivista

Trimestrale di Diritto dell’economia, 3, pp. 199-256. Available at <www.rtde.luiss.it>; Masera, R., 2011. Taking the 
moral hazard out of banking: the next fundamental step in financial reform. PSL Quarterly Review, [online] 64(257), 
pp. 105-142. 
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5.2. Requisiti complementari non basati sul rischio 

Come indicato in Figura 7, il periodo di introduzione è particolarmente lungo anche per i 
requisiti complementari non basati sul rischio. Uno dei principali difetti del tradizionale approccio 
di Basilea è stato il cattivo uso dei risk weighted assets (RWA) nella valutazione del capitale 
richiesto.

L’approccio di base RWA è fondamentalmente corretto. Consente inoltre, se ben utilizzato, di 
traslare sul sistema delle imprese la pressione a realizzare idonee strutture patrimoniali e reddituali.  
La soluzione per evitare gli errori passati non è quella di tornare a schemi “non-weighted”, ma 
piuttosto trovare il giusto bilanciamento tra le varie misure. Come si è detto, l’equilibrio deve essere 
ricercato attraverso una competente comprensione e applicazione dei modelli analitici utilizzati, una 
risoluta ed efficace analisi e supervisione dei gruppi bancari, e idonei incentivi per il management, 
evitando l’azzardo morale. Ciò che si deve evitare a tutti i costi è affidarsi a una meccanica 
applicazione dei coefficienti da modello. Abbiamo già sottolineato che nel calcolo dei RWAs 
esistono prassi che rendono eterogenee tra banche di Paesi diversi le metodologie interne di 
valutazione del rischio, anche su asset class omogenee. La ricerca spasmodica di ridurre i 
fabbisogni di capitale sta sospingendo alcune banche evidentemente in accordo con la vigilanza 
nazionale, che è chiamata a valutare i modelli proposti dalle banche - rivedere i modelli interni di 
valutazione del rischio, al fine di ridurre i risk weights e, dunque, in tal modo, ridurre il capitale 
necessario a colmare il gap indicato dall'EBA (Marc Chandler, Meeting Bank Capital Requirements 
in Europe, Financial Institutions, November 2011). Diversa naturalmente è la situazione di banche 
che stanno procedendo all'implementazione di modelli interni (migrando dal modello standard al 
modello interno) e per questo ne avranno un beneficio (come lo hanno avuto le altre banche che 
hanno migrato da tempo ai modelli interni).  

Comunque, i criteri non basati sulla valutazione del rischio, come i coefficienti di 
indebitamento e di liquidità, devono essere presi in considerazione. Dubbi emergono, pertanto, 
sull’orizzonte temporale proposto per la relativa implementazione e sulle specifiche tecniche.  

Come indicato, il rapporto di leva dovrebbe essere introdotto soltanto a partire dal 2017, con 
l’applicazione di un limite minimo del 3%‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡. Lo spostamento verso un trattamento di tipo 
Pillar I avrebbe luogo solo nel 2018. 

Ad avviso di chi scrive, il rapporto di leva deve, viceversa, assumere un ruolo paritetico e non 
ancillare, rispetto al criterio RWA, anche per la sua semplicità e uniformità di applicazione, da 
monitorare attraverso idonea supervisione a livello microeconomico. Occorre sottolineare che la 
complessità del rapporto RWA è evidente anche dalla eterogeneità tra i mercati bancari europei in 
termini di RWAs/attivo, solo parzialmente spiegata dalla differente composizione tra business mix e 
rischiosità regolamentare. L’elevata dispersione degli indici può generare distorsioni della 
concorrenza e percezioni non corrette sulla adeguatezza patrimoniale§§§§§§§§§§§§.

Si tratta in concreto di conciliare la simultanea esistenza di due rapporti: 

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Il rapporto di leva è, in generale, espresso dal capitale Tier 1 come proporzione dell’attivo totale; la leva 
può anche essere espressa come multiplo, ovvero utilizzando l’inverso del rapporto. 

§§§§§§§§§§§§ Cfr. ABI, 2011. Comparabilità tra banche europee delle attività ponderate per il rischio (RWAs).
Roma: ABI, 25 Novembre. 
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- capitale ponderato*************:

- leva:

La Tabella 2, tratta da Micossi S. (2011), sintetizza la situazione di fatto al 2010 per le 
principali banche internazionali. 

Tabella 2 – RWA, Basel capital ratios and leverage* of selected banking groups, 2010.

*Leverage defined as total assets/regulatory capital.
Source: annual reports and Basel 2 Pillar 3 documents (cited in Micossi, S., 2011. Basel capital rules 
and alternative methods to control risk in the banking sector. DG Internal Market and Services Seminar 

European Commission, Brussels: European Commission, 23 November). 

Il disegno e la calibrazione dei due rapporti presenta problemi tecnici complessi, ma 
superabili†††††††††††††.

Per quanto concerne il rapporto di liquidità, una critica di fondo è già stata formulata nel §2.3. 
Si sottolineano qui alcuni aspetti, specificatamente rivolti alla formulazione dello standard di 
Basilea e che richiedono comunque correzione. 

************* Il fattore 10.5% si ottiene sommando il limite minimo di capitale totale pari all’8%  e il livello di 
cuscinetto di conservazione del capitale pari al 2.5%. 

††††††††††††† Cfr. Maino, R., Masera, R., Mazzoni, G., 2010. Reform of the Risk Capital Standard (RCS) and 
Systemically Important Financial Institutions (SIFIs). In Forti, N. ed., 2010. Preventing and managing future crises. 

New Regulation, Resolution Funds and Deposit Insurance as tools for European banking groups. Rome: Bancaria 
Editrice, pp. 75-136. 
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L’ipotesi tradizionale dei modelli di rischio e rendimento in finanza è che un risk-free asset 
esista. Nello specifico, ciò implica che: (1) non ci sia rischio di default associato ai flussi di cassa e 
(2) non ci sia rischio di reinvestimento. Questi criteri sono considerati validi per i titoli di Stato di 
breve durata, venduti e acquistati in mercati grandi e resilienti. 

L’ipotesi implicita è che i governi controllano la stampa di moneta e sono, quindi, sempre in 
grado di adempiere le promesse nominali attraverso la valuta nazionale. Tuttavia, tale autorità non è 
più a disposizione dei singoli governi dell’Eurozona. 

Sotto queste condizioni, le stime e le stesse concettualizzazioni dei tassi risk-free diventano 
assai più complicate. Queste difficoltà si ripercuotono sulle definizioni e sulle misure di liquidità, 
che divengono più soggettive e dipendenti da specifici modelli di business. 

Le complesse interazioni tra (1) l’inappropriata applicazione di una soluzione univoca a casi 
diversi e (2) l’interconnessione tra rischio bancario e rischio sovrano (si vedano sotto i §3.4 e 3.5) 
non sono riconosciute dalle regole previste da Basilea 3 sui rapporti di liquidità. Ciò desta 
preoccupazioni sia da un punto di vista analitico, sia da un punto di vista pratico‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡.
L’identificazione della liquidità con i titoli di stato a breve termine non regge. I vincoli 
sull’operatività e sulla redditività delle banche sono riconosciuti all’interno del settore e 
costituiscono una importante fonte di preoccupazione presso la European Banking Federation, con 
specifico riferimento al rapporto di copertura della liquidità, e cioè ai livelli e alle tipologie di asset

che devono trovarsi nelle riserve delle banche per soddisfare il rapporto richiesto. 
Anche i rapporti di liquidità sarebbero sottoposti a lunghi periodi di osservazione prima di 

essere introdotti, poiché è previsto che gli standard minimi verranno applicati in via definitiva solo 
nel 2018. Il precipitare degli eventi dimostra l’inadeguatezza dello schema formulato in Basilea 3. 

5.3. I cuscinetti di capitale

Il nuovo aggiuntivo cuscinetto di capitale è stato introdotto per assorbire le perdite in periodi di 
difficoltà finanziaria ed economica, e dovrebbe essere soddisfatto esclusivamente attraverso 
common equity. Il BCOB (Basel Committee Oversight Body) ha raggiunto l’accordo anche su un 
ulteriore cuscinetto anticiclico. Questo cuscinetto dovrà essere formato in tempi favorevoli, 
cosicché le banche potranno essere più stabili in momenti di crisi finanziaria. Tuttavia, non è stato 
fissato un trigger point che stabilisca quando le banche dovranno costruire il cuscinetto e quando 
saranno autorizzate a utilizzarlo, se necessario. Questa decisione sarà lasciata ai regolatori dei 
singoli Paesi. La mancata chiarezza nei tempi e nella forma dell’implementazione ha creato 
notevole incertezza. Il framework previsto si presenta complesso e oneroso da gestire dal punto di 
vista operativo. 

L’affidamento sul provisioning anticiclico delle banche, con un appropriato adattamento alle 
regole fiscali e di contabilità, avrebbe rappresentato una soluzione più semplice e più efficace. 

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Cfr. Masera, R. ed., 2009. The Great Financial Crisis. Economics, Regulation and Risk. Roma: 
Bancaria Editrice; Masera, R., 2010. Crescita, stabilità, regole di bilancio e regolazione finanziaria: l’Unione monetaria 
dopo la crisi della Grecia. L’industria. Rivista di economia e politica industriale, 2, Bologna: Il Mulino, pp. 193-201; 
Masera, R. 2011. Basilea 3: elementi di valutazione con particolare riferimento a PMI e finanziamenti a lungo termine. 
Convegno ABI “Basilea 3 2011”, Roma: ABI, 20-21 giugno 2011; LTIC, 2011. Conclusions of the European long-term 

financial institutions’ working group on banking supervision. [online], Paris: LTIC, 5 April. Available at 
<http://www.ltic.org/-Publications-.html>. 
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Nessuna banca sarebbe autorizzata dai mercati – né dai revisori – a erodere la propria base di 
capitale nell’esatto momento in cui le cose dovessero farsi veramente difficili. 

Come già osservato, il problema con i pesi RWA è che, quando questi sono molto onerosi e 
restano attivi in modo automatico per lunghi periodi, danno luogo a conseguenze indesiderate, come 
la sovraesposizione in un particolare settore o forma di prestito su cui manca adeguata esperienza 
storica, con il conseguente underpricing del rischio§§§§§§§§§§§§§. Da questo punto di vista, c’è un 
chiaro bisogno di ridefinire e normare, con più solidi e incisivi interventi, l’interazione tra ICAAP e 
SREP. A tale proposito, la nuova Direttiva sui Requisiti di Capitale (Capital Requirements 

Directive - CRD)************** richiede che il supervisore congiunto e i supervisori delle sussidiarie 
di un gruppo bancario multinazionale facciano tutto ciò che è in loro potere per raggiungere una 
decisione comune sull’applicazione delle misure di Pillar 2 connesse all’ICAAP e allo 
SREP††††††††††††††.

Questa decisione congiunta dovrà comprendere la determinazione dell’adeguatezza del livello 
consolidato dei fondi propri detenuti dal gruppo in relazione alla propria situazione finanziaria e al 
proprio profilo di rischio; a ciò dovrà aggiungersi la determinazione del livello richiesto di fondi 
propri, al di sopra del minimo regolamentare, applicato a ciascuna entità del gruppo. I supervisori 
dovranno svolgere questo compito all’interno dei rispettivi collegi. 

Stando alle linee guida dell’EBA, lo SREP dovrebbe comprendere i seguenti tre elementi: (1) 
identificazione, revisione e valutazione di tutto il rischio materiale e dei fattori di controllo; (2) 
stima, revisione e valutazione dell’ICAAP e (3) stima, revisione e valutazione della congruenza con 
i vari requisiti minimi richiesti dalla CRD. 

Il processo delineato dall’EBA definisce importanti principi e procedure. Tuttavia, va 
sottolineato che, nella pratica, alcune questioni cruciali devono essere ancora risolte: 

(i) il processo è estremamente articolato e potrebbe necessitare di un lungo orizzonte 
temporale prima che si raggiunga la stima congiunta dell’adeguatezza di capitale (6-12 
mesi), così da comprometterne l’utilità per la supervisione interna ed 
esterna‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡;

(ii) le linee guida EBA non considerano in modo esplicito la diversificazione del rischio 
(intra e inter-risk). Il capitale economico di un intero gruppo non è dato dalla somma 
dei livelli idiosincratici di capitale, ma per i gruppi cross-border risulta molto difficile 
effettuare una stima dei profitti derivanti dalla diversificazione intra e inter-risk di 
diverse linee di business che rispondono a diverse entità giuridiche (ovvero 
appartengono a diverse giurisdizioni). 

§§§§§§§§§§§§§ Le misure di rischio sono calibrate sulla base di dati storici. Non tengono in considerazione il fatto che 
la volatilità dei mercati cambia nel tempo e che le banche inseriscano gli asset meno rischiosi in ciascuna classe. 

************** European Parliament and Council Directive 2006/48/EC of 14 June 2006 relating to the taking up and 

pursuit of the business of credit institutions; European Parliament and Council Directive 2006/49/EC of 14 June 2006 

on the capital adequacy of investment firms and credit institutions, riviste nel maggio 2009. 
†††††††††††††† Allo scopo di agevolare il processo di decisione congiunta e per evitare incongruenze negli approcci 

seguiti dai vari collegi, la CRD richiede che l’EBA elabori linee guida per la convergenza di pratiche di supervisione in 
relazione al processo di decisione congiunta. Si veda CEBS, 2010. Guidelines for the joint assessment of the elements 

covered by the supervisory review and evaluation process (SREP) and the joint decision regarding the capital adequacy 

of crossborder groups. GL39, London: CEBS, 22 December. 
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Un approccio diverso (time-to-market) è suggerito in Masera, R., 2011. Taking the moral hazard out of 

banking: the next fundamental step in financial reform. PSL Quarterly Review, [online] 64(257), pp. 105-142. 
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5.4. Una taglia unica per tutti? 

I modelli matematici sempre più complessi alla base degli schemi regolamentari sono fondati 
su due ipotesi non corrette§§§§§§§§§§§§§§: la prima, che esista un singolo fattore di rischio globale; la 
seconda, che i filtri RW applicati alle attività (e alle passività) dei bilanci delle banche possano 
essere concepiti in modo uniforme e coerente indipendentemente dal modello di attività bancaria 
(wholesale, retail, investiment, universal, commercial, OtT) e dalla dimensione (con maggiori 
requisiti di capitale per gruppi di grande e complessa entità). 

In letteratura, entrambe queste ipotesi sono definite “ipotesi di taglia unica (one size fits all)”.
Ciò ingenera spesso confusione. Mentre esiste una chiara interconnessione tra le due accezioni, 
queste devono essere tenute analiticamente e operativamente distinte. In questo paragrafo, si fa 
riferimento alla seconda accezione del termine; la prima è già stata esaminata. 

Si osservi, in primo luogo, che il punto ha particolare rilievo per l’Italia, in vista della 
morfologia produttiva e bancaria***************. Non è un caso che negli Stati Uniti le regole di 
Basilea 2 non siano mai state applicate alle banche commerciali di piccole-medie dimensioni.  

Dopo il collasso di Bear Stearns, il fallimento di Lehman il 15 settembre 2008 e le acute 
difficoltà delle altre grandi banche di affari, apparve inevitabile parlare di disfatta del modello della 
banca d’investimento. Oggi, nonostante la Volcker Rule, sostenuta dallo stesso Presidente Obama, 
le norme per distinguere chiaramente le banche commerciali dalle banche di investimento stanno 
perdendo rilevanza. 

Basilea 3 non sposa in alcun modo soluzioni differenziate. Piuttosto, è coerente con un 
atteggiamento di sussidiarietà, e ben definiti “living wills”. Paradossalmente, ciò potrebbe spingere 
le banche commerciali ad aumentare le attività finanziarie nei mercati wholesale.

Anche sotto questo profilo si manifestano gravi carenze nel nuovo standard internazionale di 
capitale. Non si fa alcun riferimento ai modelli radicalmente diversi di “utility” e di “casino”

banking, e alla opportunità di metodi e modelli di regolazione diversificati, anche in termini di 
vincoli sul capitale†††††††††††††††. Non si riconosce che la crisi del 2007-2009 ha di fatto condotto a 
banche “too big to fail” ancora più grandi e più intrecciate nelle attività di banca di deposito e di 
banca di investimento. Non si tiene conto del fatto che il sistema degli incentivi nelle banche 

§§§§§§§§§§§§§§ Al di là delle considerazioni già svolte nel §2.1 sulla debolezza strutturale connessa al mancato 
riconoscimento del rischio endogeno. 

*************** Cfr. Mussari, G., 2011. Audizione del Presidente dell’ABI nell’ambito dell’Indagine conoscitiva sui 
mercati degli strumenti finanziari. Roma: Camera dei Deputati - Commissione VI (Finanze), 12 Gennaio 2011; Masera, 
R., 2011. The Basel III global regulatory framework: a critical review. [online] Rivista Trimestrale di Diritto 

dell’economia, 3, pp. 199-256. Available at <www.rtde.luiss.it>. 
††††††††††††††† Su questi punti cfr. ad es. Avgouleas, E. 2010. The Reform of ‘Too-Big-To-Fail’ Bank: A New 

Regulatory Model for the Institutional Separation of ‘Casino’ from ‘Utility’ Banking. In 7th Euroframe Conference on 

Economic Policy issues in the European Union,11-12 June 2010, Amsterdam: University of Amsterdam; Chan K.K. 
and Milne A., 2011. Bank Coexistence, Deposit Market and Policy Interventions. Mimeo, 7 June. Available at: 
http://www.whu.edu/fileadmin/data/Forschung/Finance/Finanzwirtschaft/RSC2012/54a40616382_name.pdf.  

Nel Regno Unito si manifesta l’orientamento, espresso dalla Commissione Vickers, di pervenire a una forma di 
separazione funzionale (recinzione delle attività di banca al dettaglio, ovvero ringfencing) piuttosto che strutturale (cfr. 
Vickers, J., 2011. Final Report Recommendations. London: Independent Commission on Banking, September). Ci si 
può domandare se, come per la Volcker Rule, anche questa forma di separatezza non cadrà a seguito di regulatory 

capture.
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sistemiche continua, almeno in Europa (cfr. §5.5), a essere perverso e immorale: testa vinco io, 
croce perde il taxpayer‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡.

 La stessa natura di business model dovrebbe, invece, costituire un fondamentale punto di 
riferimento per la valutazione della rischiosità. L’intrinseca stabilità di una banca di tipo 
“tradizionale” (basata cioè sui depositi di conto corrente) ben gestita non viene riconosciuta. 
Eppure, questa dovrebbe essere una chiara lezione della crisi, particolarmente evidente se si pensa 
all’esperienza italiana. 

Il modello bancario che più di altri è in grado di condurre le economie caratterizzate dal ruolo 
predominante delle piccole e medie imprese (PMI) alla stabilità finanziaria, alla crescita e 
all’occupazione, potrebbe essere, quindi, la vittima illustre del sistema Basilea§§§§§§§§§§§§§§§.

L’incombente minaccia derivante dalle nuove regole è che le banche universali dell’Europa 
continentale, concentrate sui prestiti retail e sui prestiti corporate, sulla gestione del finanziamento 
e su altre attività principalmente rivolte al cliente, se poste di fronte all’obbligo di incrementare i 
profitti sugli investimenti, ridurranno le attività che hanno margini modesti, come i prestiti alle 
piccole e medie imprese (quelle, cioè, con un volume d’affari inferiore a €50 milioni), per favorire 
quelle attività più redditizie del proprio portafoglio; oppure, in alternativa, le regole potrebbero 
tradursi in un aumento del costo del denaro, con effetti negativi sull’economia reale e sulla efficacia 
del sistema finanziario****************.

Per tutte queste ragioni, per mantenere la capacità delle banche di concedere lo stesso 
ammontare di credito alle piccole e medie imprese dopo l’introduzione del cuscinetto di 
conservazione del capitale rispetto all’attuale livello, è necessario migliorare il capital treatment di 
tali asset, come ho avuto già da tempo, e in più occasioni, modo di sottolineare. 

Al riguardo, l’Associazione Bancaria Italiana (ABI) ha proposto uno schema operativo che 
introduce un fattore di scala (Small and medium-sized enterprises Supporting Factor) nella 
trasposizione di Basilea 3 nella quarta direttiva sui requisiti di capitale (CRD IV), che dovrà essere 
applicata nel calcolo totale dei RWA per i prestiti alle piccole e medie imprese, così da bilanciare 
l’innalzamento di quantità dei requisiti minimi di capitale††††††††††††††††. In termini più specifici, per 

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Queste considerazioni sono note, ampiamente condivise e argomentate, come sintetizzato nel 
Rapporto de Larosière e come indicato in diversi lavori dello scrivente, citati in bibliografia. Si possono riassumere 
icasticamente con affermazioni tratte da recenti interventi del governatore Mervyn King: «Molte grandi banche fanno 
scommesse con il denaro degli altri, senza comprendere la natura dei rischi assunti [...] Consentire alle grandi banche di 
combinare attività di banca al dettaglio e strategie rischiose di banca di investimenti, fornendo al contempo una 
implicita garanzia dello Stato, crea un sistema bancario che contiene i semi della sua autodistruzione [...] L’enorme 
sostegno fornito al settore bancario a livello mondiale, pur se necessario per evitare il disastro economico, ha creato 
probabilmente il più grande azzardo morale nella storia». 

§§§§§§§§§§§§§§§ Cfr. de Larosière, J., 2010. Monetary policy has played a major role in the run up to the financial 
crisis. [online], Paris: EUROFI, February. Available at http://www.eurofi.net/pdf/2011/G20/ Monetary_Policy.pdf ; de 
Larosière, J., 2011. Risk and balance sheets: challenges for European banks. Washington, DC: G-30, May. 

**************** Cfr. Bassanini, F., 2011. What Kind of Financial Markets Do We Want? The new financial 
regulatory framework and the long-term investment. Conference on Strengthening the Foundations for Integrated and 

Stable Financial Markets, Brussels: EC and ECB, 2 May 2011; de Larosière, J. , 2011. Reforming Financial Regulation 
and the International Monetary System. Central Banking Review, May; de Larosière, J., 2011. Risk and balance sheets: 
challenges for European banks. Washington, DC: G-30, May. 

†††††††††††††††† Cfr. ABI, 2011. Macroeconomic growth and capital treatment of loan to SMEs. Introduction of the 
“SMEs Supporting Factor” to the capital requirements calculation. Roma: ABI, June. 
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i prestiti alle piccole e medie imprese la proposta ABI prevede un fattore di scala del 76,19% che 
dovrà essere inglobato nella formula dei RWA: 

RWACRD4 = 76,19% RWAB3

Una analoga raccomandazione è stata avanzata dal gruppo di lavoro LTIC (Long Term 

Investors Club), nella quale la ponderazione del rischio per la classe delle esposizioni retail

dovrebbe essere abbassata dal 75% al 50%‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡.
Il fronte di critica a Basilea 3 su questo specifico, importantissimo fronte comincia a rilevare 

crepe anche all’interno delle autorità di regolazione. Emblematica, per rilievo anche analitico delle 
considerazioni sviluppate, è la posizione espressa dal Direttore Esecutivo della Bank of England, 
responsabile per la stabilità finanziaria§§§§§§§§§§§§§§§§: «Vi è un forte argomento per rendere i pesi per 
il rischio dinamici e focalizzati sull’economia reale […]. Adesso sono calibrati sul rischio della 
singola banca. In futuro, essi dovranno riflettere i ritorni per la società nel suo complesso». 

È paradossale che questa attenzione alle PMI sia sottolineata dalla Bank of England, quando si 
tiene conto della morfologia dei sistemi bancari in Italia e nel Regno Unito (cfr. Tabella 3). 

Tabella 3 - Crisi 2007/2008. Sistemi bancari a confronto: Italia e Regno 
Unito*****************.

Note metodologiche:  I dati relativi alle colonne a, b, c, d si riferiscono ai maggiori gruppi bancari per Paese: 8 
gruppi per l’Italia e 4 gruppi per il Regno Unito. I dati relativi alla colonna e si riferiscono al totale sistema. La 
leva finanziaria è calcolata come rapporto tra attivo ed equity.
Fonte: Mussari, G., 2010. Audizione su “Basilea III e l’impatto sui finanziamenti bancari alle imprese italiane”. 
Commissione X (Attività Produttive) della Camera dei Deputati, Roma, 6 ottobre 2010, ed elaborazioni 
dell’autore. 

5.5. L’intreccio tra rischio sovrano e rischio SIFIs 

In Europa, l’intreccio tra rischio sovrano e rischio SIFIs non è adeguatamente riconosciuto e, al 
contrario degli Stati Uniti, non esiste una specifica procedura di risanamento e risoluzione di tali 
istituzioni finanziarie. 

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Cfr. LTIC, 2011. Conclusions of the European long-term financial institutions’ working group on 
banking supervision. [online], Paris: LTIC, 5 April. Available at <http://www.ltic.org/-Publications-.html>. 

§§§§§§§§§§§§§§§§ Cfr. Haldane, A.G., 2011. Capital Discipline. Speech at the American Economic Association,
Denver, 9 January 2011. 

***************** Cfr. Masera, R., 2010. Le nuove regole di Basilea 3. In Giornata di alto aggiornamento “Basilea 3 

dopo Seul”. Le priorità per le banche. Roma: ABI, 1 Dicembre, 2010. 
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L’ipotesi di ortogonalità tra tassi di interesse su titoli di stato “risk free” e tassi variabili per i 
mutuatari privati non può essere assunta come un assioma generale. L’importanza di questi aspetti, 
specialmente in Europa, è stata studiata da Masera††††††††††††††††† e Mazzoni‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡.

Il rischio sovrano delle banche dovrebbe contenere l’esposizione derivante da qualsivoglia 
protezione venduta attraverso derivati in base al rischio Paese. Questa è la principale ragione a 
favore dell’introduzione di meccanismi di Central Clearing Counterparty (CCC) ben capitalizzati, 
per i credit default swaps in Europa, come raccomandato dal Rapporto de Larosière. 

Come è stato osservato (§2.3), l’approccio di Basilea 3 ha spinto le banche verso l’investimento 
nei titoli di Stato nazionali, con l’implicazione dell’assunzione di rischi significativi, soprattutto nel 
contesto europeo, esaltando comportamenti di azzardo morale. 

I mercati sono consapevoli di ciò, come si è visto per l’accesso al credito da parte di solidi 
gruppi industriali e di servizi, localizzati in paesi con rating tripla A, a condizioni migliori rispetto a 
quelle della maggior parte delle banche e di molti governi. Spillover tra rischio sovrano e stabilità 
finanziaria sono particolarmente rilevanti per i grandi gruppi finanziari. Come si è rilevato, le nuove 
normative (tra cui anche Solvency 2) possono de facto rappresentare forme nascoste di repressione 
finanziaria: vincoli al portafoglio in favore del debito pubblico, che peraltro esaltano l’instabilità 
sistemica. 

5.6. Banche sistemicamente rilevanti e procedure di risoluzione 

Eliminare l’azzardo morale dall’attività bancaria costituisce un passo fondamentale della 
riforma del sistema finanziario. Come indicato, questa questione si complica ulteriormente in 
Europa per via dell’interconnessione con il rischio sovrano§§§§§§§§§§§§§§§§§.

Su questo particolare ambito, il Comitato di Basilea – pur riconoscendone la rilevanza – non dà 
risposte operative. 

Il BCOB stabilisce che le SIFIs dovrebbero avere maggiore “capacità di assorbimento delle 
perdite” rispetto a quanto richiesto dai nuovi standard. L’approccio integrato include 
potenzialmente combinazioni di capital surcharges, contingent capital e bail-in debt, in aggiunta 
alle misure per rafforzare i regimi di risoluzione. Negli USA, il Dodd-Frank Act del 2010 impone 
alcuni principi generali e dettaglia le procedure base per la risoluzione. 

La posizione qui espressa è che le SIFIs dovrebbero sostenere i rischi sistemici che pongono, 
così da escludere la possibilità di salvataggi con denaro pubblico. L’esistenza di conglomerati 
finanziari eccessivamente grandi, complessi, difficili da gestire e controllare, e di non chiara 
specializzazione dovrebbe essere disincentivata. Tuttavia, questo dovrebbe esser fatto 
preferibilmente attraverso tassazioni legate al rischio sistemico, da pagare a un fondo di risoluzione 
(un modello simile a quello profilato nel Dodd-Frank Act), piuttosto che attraverso l’imposizione di 

††††††††††††††††† Cfr. Masera, R., 2011. La crisi dell’Eurozona e l’Italia. In 9a Conferenza di Dexia Crediop – Dexia 

Asset Management, Roma: Dexia, 12 dicembre 2011. 
‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Cfr. Mazzoni, G., 2011. Trading book vs. banking book: a structural model to understand how 

heterogeneous capital requirements affect bank behaviour”. Geneva: Swiss Finance Institute, mimeo, December.   
§§§§§§§§§§§§§§§§§ Cfr. Masera, R., 2011. La crisi dell’Eurozona e l’Italia. 9a Conferenza di Dexia Crediop – Dexia 

Asset Management, Roma: Dexia, 12 dicembre 2011. 
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capital surcharges
******************. In relazione a ciò, si dovrebbero sviluppare criteri oggettivi per 

identificare queste istituzioni e poter monitorare il loro particolare contributo al rischio. 
Più in generale, i problemi derivanti dalle SIFIs non possono essere trattati efficacemente senza 

affrontare allo stesso tempo le questioni della gestione delle crisi e dei regimi di risoluzione. Il 
Dodd-Frank Act, come detto, tratta con chiarezza questo punto, che invece non è stato ancora 
esaminato in maniera soddisfacente dal nuovo framework di Basilea. 

In Europa, infatti, ci sono ancora nodi importanti da sciogliere in questo ambito: le autorità e le 
giurisdizioni nazionali saranno chiamate a esporre dettagliatamente i propri specifici regimi di 
risoluzione, che dovranno essere coerenti a livello europeo††††††††††††††††††. Inoltre, gli specifici 
modelli aziendali delle istituzioni finanziarie sistemicamente rilevanti in Europa possono differire in 
modo significativo l’uno dall’altro, come pure la loro relativa pericolosità. Questa questione 
d’importanza critica non è stata ancora affrontata in modo adeguato. Occorre, comunque, prevedere 
interventi “real time” delle autorità di supervisione, a fronte di trigger soggettivi e 
oggettivi‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡.

5.7. Asset tossici 

La questione degli asset tossici è stata affrontata negli USA. Ancor oggi, i mercati non sono 
convinti che lo stesso valga per l’Europa: ciò lascia irrisolti molti, velenosi dubbi su alcuni sistemi 
bancari (e quindi sull’adeguatezza degli stress test in Europa§§§§§§§§§§§§§§§§§§).

Le indicazioni offerte dal Fondo Monetario Internazionale (IMF) e dal suo Direttore Generale 
tra il 2009 e il 2010 – motivate da stime relative alle immense quantità di asset tossici e alle 
conseguenti perdite bancarie per un ammontare di circa $4000 miliardi – sono state accompagnate, 
negli USA, da esplicite misure. Il Piano Geithner, definito nella prima metà del 2009, ha avuto 
riscontri positivi da parte dei mercati e delle banche. In Europa, è stato impossibile agire con 
trasparenza, rapidità e coordinazione. È necessario affrontare questo problema in modo definitivo. 

Per cominciare, l’espressione “asset tossici” è fuorviante e dovrebbe essere abbandonata: essa 
non solo suggerisce che tali asset siano, a voler essere generosi, svalutazioni non realizzate in 
bilanci opachi, ma trasmette anche l’idea che vi sia veleno circolante nel sistema, con ripercussioni 
paragonabili a quelle di un morbo o del contagio. Occorre che i veri e propri “asset tossici”, a volte 

****************** Cfr. Masera, R., Mazzoni, G., 2010. Contributi - La riforma dei requisiti prudenziali e la proposta 
di un Fondo di risoluzione per la gestione delle crisi/Crises and systemic risk: the proposal for a Resolution fund 
financed by Sifis. Bancaria, 66(6), pp. 13-24. 

†††††††††††††††††† Un possibile piano d’azione è proposto in Masera, R., 2011. Taking the moral hazard out of 
banking: the next fundamental step in financial reform. PSL Quarterly Review, [online] 64(257), pp. 105-142. Cfr. 
anche Boccuzzi, G., 2011. Towards a new framework for banking crisis management. The international debate and the 
Italian model. Quaderni di Ricerca Giuridica, 71, Roma: Banca d’Italia. 

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Cfr. Masera, R., 2011. Taking the moral hazard out of banking: the next fundamental step in 
financial reform. PSL Quarterly Review, [online] 64(257), pp. 105-142; Micossi, S., 2011. Basel capital rules and 
alternative methods to control risk in the banking sector. DG Internal Market and Services Seminar European 

Commission, Brussels: European Commission, 23 November. 
§§§§§§§§§§§§§§§§§§ Cfr. Masera, R., 2008. Valuation, Liquidity and Capital in the financial industry: micro and macro 

perspectives in the light of the new accounting principles, the revised capital standard and the derivatives explosion. In 
ABI, 2008. 30° Rapporto Osservatorio EBR. Roma: ABI, Luglio, pp. 5-38; Posen, A.S., Veron, N., 2009. A Solution 
for Europe’s Banking Problem. Policy Briefs, PB09-13, Washington, DC: Peterson Institute for International 
Economics Reinhart, C.M., 2010. La carta straccia è ancora nei bilanci. Corriere della Sera, 20 Settembre 2010. 
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riferiti anche alle scorie nucleari, siano identificati, isolati e seppelliti una volta per tutte – 
specialmente quando vi siano operazioni dubbie con centri finanziari offshore – così da poter 
ripulire i bilanci. 

Ma ci sono buone ragioni per sostenere che, in Europa, molti di questi asset sono illiquidi e 
continuano a essere di difficile valutazione. Tecniche di fair value e mark-to-market continuano a 
essere inapplicabili. Molti di questi titoli strutturati non standardizzati sono stati costruiti per esser 
tenuti sino a scadenza. In ogni caso, è di vitale importanza distinguere tra perdite mark-to-market e 
previste perdite di credito (valori attuali dei flussi di cassa attesi fino a scadenza). 

L’esercizio della trasparenza e della separazione di questi asset, eventualmente nel quadro di 
uno specifico partenariato pubblico privato (PPP), può essere quindi fruttuosa, con uno sguardo 
rivolto al risanamento dei bilanci delle banche, migliorandone i rapporti di capitale e ristrutturando 
una duratura fiducia. 

In Europa, due possibili soluzioni, che le banche stesse dovranno in primo luogo valutare, sono 
ancora percorribili: 

(i) Spin off: le banche creano un SPV (Special Purpose Vehicle) con VVAs (Variable-

Value Assets) e relative obbligazioni. Il veicolo è scorporato rispetto agli azionisti 
preesistenti e aperto a nuovi investitori (fondi pubblici, fondi di private equity, fondi 
sovrani);

(ii) Rifinanziamento SPV: le banche trasferiscono al valore contabile gli asset di valore 
variabile presso un SPV creato possibilmente dalla European Financial Stability 

Facility (EFSF) e, in prospettiva, gestito dallo European Stabilisation Mechanism 

(ESM)*******************, che emetterà i corrispondenti titoli. La banca dovrà 
corrispondere al veicolo fees di garanzia. 

5.8. La questione dei disincentivi ai finanziamenti di lungo termine nell’attività bancaria 

L’attuale sistema normativo non è neutrale rispetto agli investimenti di lungo termine, come 
conseguenza del simultaneo operare dei requisiti bancari, contabili e fiscali. Ciò è dannoso per la 
crescita sostenibile in tutti i Paesi avanzati. 

La necessità di riesaminare l’intero set-up era stata sottolineata dal Rapporto de Larosière, dove 
sono state avanzate proposte di modifica. 

Come è stato osservato in precedenza, le differenze tra i diversi modelli di banca devono essere 
riconosciute con chiarezza. L’intermediazione di credito e liquidità richiede comunicazione e 
trasparenza, ma non necessariamente regole mark-to-market, che - sebbene siano appropriate per le 
banche d’investimento e attività di trading - non sono coerenti con le tradizionali attività di prestito 
e con la politica del detenere investimenti a lungo termine. Il valore economico a lungo termine 
dovrebbe essere al centro di ogni metodo di valutazione ed essere basato su una stima dei flussi di 
cassa futuri derivanti dal titolo, fino a quando sussiste un esplicito periodo minimo rispetto al quale 
lo stesso deve essere tenuto e fino a quando i flussi di cassa possono considerarsi effettivamente 
sostenibili nel lungo periodo. 

******************* European Council, 2011. Statement by the Heads of State or Government of the Euro area and EU 

Institutions, Brussels: EC, 21 July.  
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Questi punti sono stati sviluppati in un ampio set di proposte da parte del Long Term Investors 

Club, col supporto del G20†††††††††††††††††††, sottolineando i rischi legati all’incentivazione di 
comportamenti delle banche orientati alle transazioni di breve termine. 

Questi suggerimenti devono essere presi in debita considerazione nell’implementazione di 
Basilea 3, le cui disposizioni in materia di finanziamenti di liquidità e prestiti e di capitale per 
attività cartolarizzate esaltano le difficoltà dell’intermediazione finanziaria di lungo termine. 

5.9. Shadow banking e attività di mercato dei capitali

Gli elevati standard di capitale di Basilea 3 ripropongono la questione dell’arbitraggio 
regolamentare e dell’operatività dello “shadow banking system”‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡. In ogni caso, ci 
sarà uno spostamento verso i mercati di capitale comunque più costosi e meno accessibili per le 
economie basate sulle piccole e medie imprese. 

Si è sottolineato il ruolo dirompente dei derivati per spostare le promesse finanziarie, in 
presenza di regolazione non proporzionale sul sistema finanziario. 

È, quindi, necessario: 
(i) estendere appropriate normative, applicate in maniera proporzionale, a tutte le entità che 

conducono attività finanziaria di natura potenzialmente sistemica, anche se queste non 
hanno un impatto diretto sul pubblico; 

(ii) migliorare la trasparenza di tutti i mercati finanziari – e in particolar modo per gli hedge

funds di rilevanza sistemica – attraverso l’imposizione, in tutti gli Stati membri UE e a 
livello internazionale, di requisiti di registrazione e informazione dei manager di hedge

funds, in relazione alle loro strategie, ai metodi e all’indebitamento, incluse le attività su 
scala globale; 

(iii) anche in assenza di regole volte a separare le banche commerciali da quelle di 
investimento, occorre comunque introdurre appropriati disincentivi sulle banche che 
possiedano o gestiscano un hedge fund, ovvero che siano impegnate in un significativo 
proprietary trading, attuando un attento monitoraggio; 

(iv) regolare i CDS, sospingendoli verso clearing house centralizzate. 

6. CONCLUSIONI

††††††††††††††††††† Si veda ad es. Bassanini, F., 2010. The Long-Term Investments in the Age of Globalisation. Long-

Term Investors Club, Rome, 17 June 2011; Bassanini, F., 2011. What Kind of Financial Markets Do We Want? The 
new financial regulatory framework and the long-term investment. Conference on Strengthening the Foundations for 

Integrated and Stable Financial Markets, Brussels: EC and ECB, 2 May 2011. Un’eccellente analisi tecnica di queste 
questioni è offerta da LTIC, 2011. Conclusions of the European long-term financial institutions’ working group on 

banking supervision. [online], Paris: LTIC, 5 April. Available at <http://www.ltic.org/-Publications-.html>, con 
riferimento alle ricadute negative dell’attuale formulazione.  

‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡‡ Cfr Rapporto del Gruppo de Larosière, cit. e G. Zadra “Shadow Banking System”, ASSONEBB, 19 

gennaio 2012.




