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Introduzione 

 

Il presente lavoro mira ad analizzare il fenomeno delle sofferenze che da sempre 

caratterizza l‟operato dell‟intero sistema bancario, divenendo argomento di 

particolare interesse soprattutto negli ultimi anni. 

Inizialmente si cercherà di far luce sulla questione in sé. Dunque, si chiarirà in 

cosa consiste e come viene trattata dalla normativa. Nel primo capitolo ne verrà, 

appunto, presentata un‟analisi dal punto di vista della regolamentazione: in che 

modo le Disposizioni di Vigilanza descrivono le diverse tipologie di irregolarità 

riscontrabili nell‟andamento dei rapporti creditizi, quali criteri devono utilizzare le 

banche per identificarle in modo univoco e oggettivo, quali i campanelli d‟allarme 

e quali gli strumenti per comunicare tempestivamente alla Banca d‟Italia quanto 

rilevato.  

Verrà riconosciuto alla riforma il merito di invitare gli intermediari ad un 

monitoraggio più attento e continuativo nel tempo, inoltre di introdurre dei termini 

precisi per permettere di classificare in modo omogeneo le fattispecie di partite in 

bonis, anomalie, partite in default (o past due loans). Si osserverà anche che 

Basilea II, imponendo metodi e regole più rigide per quanto riguarda la 

segnalazione delle partite anomale (incagli, sofferenze, partite scadute e/o 

sconfinate, esposizioni ristrutturate), non può che determinare un aumento del 

numero di crediti passati a sofferenza da parte del sistema bancario. 

In seguito si vedrà anche che la disciplina di vigilanza spinge le banche verso una 

maggiore consapevolezza dei rischi assunti e, di conseguenza, le obbliga a 

rispettare specifici requisiti patrimoniali per tutelarsi da possibili perdite future. 

Gli intermediari sono tenuti a rispettare le norme e a svolgere la loro attività 

seguendo i principi imposti dall‟ordinamento: sana e prudente gestione e 

trasparenza. Soprattutto quest‟ultimo assume particolare rilevanza nel contesto di 

tale trattazione: per arginare i rischi connessi all‟erogazione del credito è 

necessaria la massima trasparenza verso il cliente e verso l‟intero sistema. 

Attraverso un approfondimento sulla Centrale dei Rischi, si vedrà l‟importanza di 

riportare segnalazioni in modo tempestivo e corretto alla Banca d‟Italia per 

permettere agli altri istituti di far le proprie valutazioni e cercare di migliorare la 

qualità del loro portafoglio crediti. 

Nel secondo capitolo ci si addentrerà nel vivo della questione dando uno sguardo 

a come viene introdotta nel nostro Paese la normativa di Basilea. Il Vecchio 

Accordo suggerisce di accantonare una porzione di capitale adeguata per tutelarsi 

da ogni singola tipologia di rischio. Il Nuovo Accordo propone dei metodi più 

avanzati che consentano una reale misurazione dei rischi sopportati e, di 

conseguenza, porta all‟individuazione di coefficienti patrimoniali che rispecchino 

la situazione in cui versa la singola banca e che non siano uguali per tutte. 
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Presuppone che prestiti erogati a soggetti diversi possano richiedere 

accantonamenti di capitale differenti, in base alla loro specifica rischiosità. 

Elemento di estrema importanza è appunto la valutazione del rischio insito nel 

singolo rapporto di affidamento. Questa può essere svolta internamente alla banca 

(Internal Rating Based, IRB), oppure da istituzioni esterne (approccio standard). 

Quindi si vedranno i driver di rischio su cui porre l‟attenzione per considerare il 

singolo rapporto creditizio e, successivamente, come il vecchio coefficiente 

dell‟8% viene sostituito da coefficienti calcolati ad hoc. Infine, per chiudere il 

focus sulla normativa, si analizzerà brevemente l‟evoluzione di Basilea III. 

Il terzo capitolo riporterà un‟analisi dei rischi tipici che sopporta una banca, alla 

luce di quanto emerge dalle Disposizioni di Vigilanza. Si tratterà, nell‟ordine, il 

rischio di credito, il rischio di mercato ed il rischio operativo.  

Il rischio di credito è quello legato all‟attività core della banca e, quindi, che pesa 

di più in termini effettivi rispetto agli altri. Per questo motivo tale rischio merita 

un‟attenzione particolare: verranno vagliati gli strumenti esistenti per attenuarlo, 

nonché gli elementi che ne causano un‟accentuazione. Successivamente ne verrà 

trattata la principale causa, ovvero il processo di affidamento della clientela, e 

verrà illustrato il caso particolare del rischio di controparte. 

Il rischio di mercato, invece, è quello tipicamente finanziario (legato 

all‟operatività sui mercati), più conosciuto e meglio gestito degli altri. Si 

suddivide in: rischio di posizione, rischio di concentrazione, rischio di 

regolamento, rischio di cambio e rischio di posizione su merci. 

Infine, si ha il rischio operativo: una delle novità introdotte da Basilea II. 

Ampliata la gamma di attività svolte dalla banca, è necessario che essa si protegga 

anche dalle nuove tipologie di rischi. Questi però sono i più svariati, i più difficili 

da valutare e da misurare, dal momento in cui sono insiti in tutte le funzioni 

esercitate dall‟intermediario. 

In seguito la trattazione continuerà cercando di spiegare quali siano i fattori che 

incidono sul deterioramento della qualità del credito. Il quarto capitolo proporrà 

due lavori presenti in letteratura, che affrontano questo tema da un punto di vista 

economentrico.  

Il primo studio, condotto di D. Masciandaro e A. Porta in “Le sofferenzze 

bancarie in Italia. Cause, effetti su intermediari e imprese”, consiste in un‟analisi 

tesa a verificare le caratteristiche del singolo intermediario che influenzano 

l‟andamento delle sofferenze. Il loro lavoro interessa il periodo che va dal 1993 al 

1996, suddividendo gli intermediari tra Nord e Sud Italia. Emerge un certo nesso 

causale tra: propensione ad erogare crediti e livello di sofferenze; aumento 

dimensionale e livello di sofferenze; infine proprietà pubblica e livello di 

sofferenze. Si ricava, invece, una relazione di tipo indiretto che lega la variabile 

endogena a redditività ed efficienza. Infine si riscontra un maggiore 
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deterioramento della qualità del credito per gli istituti appartenenti alle regioni del 

Sud Italia. 

Diversamente, nel paper “Macroeconomic determinants of bad loans evidence 

from Italian banks”, M. Bofondi e T. Ropele regrediscono il valore dei non 

performing loans (NPL) su alcune variabili macroeconomiche, al fine di capire 

quali di queste possano influenzare l‟andamento del livello delle sofferenze. Essi 

realizzano due modelli separati a seconda che si tratti di imprese o di famiglie 

debitrici. Arrivano a concludere che l‟endogena è ben spiegata da un ridotto 

numero di variabili macroeconomiche. In particolare, nel caso delle famiglie 

ricavano una relazione diretta con tasso di disoccupazione e tasso di interesse a 

breve termine; mentre emerge una relazione inversa con il tasso di crescita del PIL 

e l‟indice dei prezzi delle case. Invece, nel caso delle imprese osservano una 

dipendenza diretta con il tasso di disoccupazione e con le spese per interessi 

sull‟EBIT, ma segnalano una relazione inversa con il tasso di crescita del 

consumo di beni durevoli. 

Infine, prendendo spunto da questi due importanti studi, si sceglierà di analizzare 

il fenomeno seguendo questo tipo di approccio. Dunque nell‟ultimo capitolo verrà 

proposto un modello econometrico che, utilizzando dati Banca d‟Italia, tenterà di 

individuare le principali variabili macroeconomiche che incidono sull‟andamento 

delle sofferenze nel nostro Paese. Si farà uso di un campione che va da Gennaio 

2001 a Dicembre 2013. Si utilizzeranno le variabili suggerite dai lavoro proposti 

in precedenza e si cercherà un riscontro tra i risultati ottenuti nello studio 

econometrico condotto in questa sede e quelli noti in letteratura. 

Si vedrà che, all‟interno del nostro periodo campionario, il comportamento delle 

sofferenze sembra essere influenzato in modo diretto da: tasso di disoccupazione e 

livello dei prezzi al consumo. Al contrario, l‟indice di fiducia dal lato dei 

consumatori dimostrerà di essere legato in modo indiretto alla variabile 

dipendente. Un incremento del numero di disoccupati e un‟elevata inflazione, 

segnalanti un deterioramento della situazione economica del Paese, fanno 

aumentare il livello di sofferenze. Viceversa maggiori aspettative di crescita futura 

e quindi di benessere per l‟intera economia, rappresentate da un indice di fiducia 

dei consumatori in salita, portano ad una diminuzione del numero di sofferenze.  
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Capitolo 1 

L’evoluzione della normativa 

 

1.1  La normativa sempre più stringente 

 

La normativa, imponendo criteri più severi e obbligando le banche ad 

intraprendere una più efficiente attività di screening e monitoring della clientela, 

determina un certo aumento del volume delle sofferenze segnalate da parte del 

settore bancario. 

E‟ necessario fare una premessa. Quantificare le sofferenze, approcciando il 

fenomeno con tecniche di analisi sistematiche e rigorose, comporta uno sforzo 

non indifferente. Per rilevare tempestivamente la presenza di anomalie e 

suddividerle a seconda dei loro livelli di gravità si utilizzano sia indicatori 

numerici (per esempio indici ricavai dai dati di bilancio e informazioni di ritorno 

dalla Centrale dei Rischi), sia osservazioni qualitative. Tuttavia l‟indagine 

condotta risente di un problema di fondo: i dati utilizzati non sono ritenuti 

completamente affidabili. Questo perché ci stiamo addentrando in una questione 

dai confini poco chiari e i diversi enti creditizi hanno difficoltà nell‟identificare 

univocamente e oggettivamente le situazioni di anomalia che si trovano ad 

affrontare. 

Cosa si intende per sofferenze?  

Certamente “sono i crediti delle banche che, in un certo momento, su decisione 

del management, vengono classificati come sofferenze”, come riportano 

Masciandaro e Porta in “Le sofferenze bancarie in Italia. Cause, effetti su 

intermediari e imprese, profili di vigilanza”
1
 [pagina 97]. 

Il punto sta nella difficoltà di definire criteri e metodi che le identifichino in 

maniera univoca, con precisione e oggettività, senza possibilità di dar luogo ad 

equivoci. 

Lo stesso problema si ripropone anche per incagli, esposizioni ristrutturate, partite 

scadute e/o sconfinate. Questi termini servono a fotografare alcuni crediti che 

incontrano delle difficoltà nel loro rientro. Si noti che individuano diversi gradi di 

anomalia. 

                                                      
1 Masciandaro D. - Porta A. (a cura di), “Le sofferenze bancarie in Italia. Cause, effetti su  

intermediari e imprese, profili di vigilanza”, Bancaria Editrice, Roma 1998. 
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La normativa sta compiendo dei notevoli passi in avanti per tentare di risolvere la 

questione, chiarendo i concetti di partite in bonis, partite anomale e quindi le varie 

patologie bancarie. 

Con la dicitura impegni vivi, o partite in bonis, comunemente si intendono i crediti 

che presentano un andamento normale, cioè non preoccupante. 

Diversamente, la locuzione partite anomale è utilizzata per evidenziale i rapporti 

creditizi che sono caratterizzati da un andamento anormale, cioè che mostrano 

alcuni segnali di allarme. 

Il Comitato di Basilea definisce: esposizioni in default, sofferenze, partite 

incagliate, esposizioni ristrutturate ed esposizioni scadute e/o sconfinanti. Tali 

indicazioni dovrebbero servire alle banche per comunicare senza indugio alla 

Banca d‟Italia le situazioni di anomalia presenti nei propri attivi. Le “Nuove 

Disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche”
2
 stabiliscono che, con la 

dicitura attività finanziarie deteriorate ci si debba riferire unicamente alle attività 

ricomprese all‟interno delle fattispecie qui citate, secondo le regole stabilite dalla 

normativa. 

A questo punto, è utile procedere per gradi. Prima di cogliere le differenze tra i 

diversi livelli di anomalie è necessario interrogarsi sugli eventi scatenanti. Dunque 

si parte dallo sconfinamento, poiché è ritenuto il segnale iniziale di 

deterioramento di un credito. Quali le origini? Se esso è causato da problemi di 

liquidità, si è soliti parlare di sconfinamenti una tantum. Essi sono permessi in 

casi di estremo bisogno e sono limitati ad un arco di tempo circoscritto: il 

necessario affinché il cliente risolva le sue difficoltà e tutto torni alla normalità 

(per esempio un mese). E‟ fondamentale sottolineare che questo tipo di 

concessioni non deve essere visto come punto di partenza per ottenere un aumento 

del prestito in essere
3
. La banca è tenuta ad indagare su tali avvenimenti, specie se 

ripetuti nel tempo. Se, alla fine del periodo concesso di sconfinamento, il cliente 

non è in grado di rispettare gli obblighi contrattuali, l‟ente creditore è obbligato a 

riconsiderare l‟intero rapporto e verificare se sia più opportuno posticipare il 

termine, oppure estendere le linee di fido
4
 o, infine, procedere con la revoca 

dell‟accordo. 

Certamente, attraverso la normativa, si riesce a far luce su alcuni aspetti. 

Tra tutti, uno dei più importanti è il precisare come il termine sofferenza indichi 

una situazione più grave rispetto a incaglio. Il primo concetto, infatti, si riferisce 

ad uno stato di insolvenza definitiva e irreversibile; mentre il secondo identifica 

                                                      
2
 Banca d‟Italia, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove 

disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. La 

Circolare recepisce all‟interno del nostro Paese la normativa di Basilea. 
3 

Infatti l‟estensione delle linee di fido può essere raggiunta solamente tramite una richiesta 

formale e quindi una procedura ad hoc. 
4
 Linee di fido che sono già state utilizzate mediante la facilitazione. 
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una difficoltà temporanea ed obiettiva, ma con possibilità di rimozione in tempi 

brevi. Inoltre, sono sanciti dei limiti precisi di giorni per classificare tali 

fattispecie: 

 entro i 30 giorni, ovvero entro il normale periodo di grazia utilizzato nella 

prassi bancaria, si hanno le cosiddette partite in bonis; 

 scadute da più di 30 giorni, ma entro i 90 giorni, c‟è l‟area delle anomalie; 

 scadute da più di 90 giorni, si hanno le esposizioni in default o past due 

loans
5
. 

Quando una partita incagliata peggiora al punto tale da dover essere ricondotta a 

sofferenza, è necessario un passaggio amministrativo. Si deve registrare, a livello 

contabile, la svalutazione del credito in questione per non incorrere in una 

misurazione scorretta degli impieghi
6
. A questo punto, il credito passa 

automaticamente dall‟area di autorità del Servizio Fidi a quella di interesse del 

Servizio Legale, il quale si adopererà per il recupero della partita. 

Nonostante alcuni chiarimenti forniti dalle recenti riforme in materia, c‟è ancora 

difficoltà nel valutare i diversi gradi di anomalia, perché si ritiene che i termini 

sofferenze e incagli ammettano ancora dubbie interpretazioni. E‟ un tema molto 

complesso e, allo stesso tempo, di primaria importanza: da un lato si vogliono 

limitare le perdite per il settore bancario e risolvere queste situazioni di anomalia; 

dall‟altro si vuole spingere l‟intero sistema verso un riconoscimento oggettivo e 

una trattazione omogenea di tali segnali di difficoltà. 

Sono tutt‟ora presenti un certo livello di discrezionalità, soggettività e aleatorietà 

nella classificazione dei crediti scaduti da 30 e fino a 90 giorni. Quindi il 

problema non è ancora risolto completamente. 

I criteri di discriminazione non sono tassativi e la questione rimane aperta. 

 

1.2  La disciplina di vigilanza 

 

Le autorità di vigilanza non possono intervenire direttamente nel merito del 

rapporto tra banca e cliente. Si parla, infatti, di vigilanza prudenziale, che è ben 

diversa da quella strutturale. Il passaggio verso una vigilanza che abbia più 

                                                      
5
 All‟inizio della riforma, in Italia viene concesso un margine di 180 giorni, oltre il quale 

un‟esposizione viene definita in default. Dal 1
o
 gennaio 2012, in linea con quanto previsto da 

Basilea 2, entra in vigore la nuova norma per le segnalazioni delle partite anomale: le banche sono 

tenute a comunicare alla Banca d‟Italia i crediti scaduti e/o sconfinati da oltre 90 giorni, invece che 

da oltre 180. 
6 

Se non si evidenzia la svalutazione di un credito, si ottiene una sopravvalutazione dell‟attivo e, di 

conseguenza, il bilancio perde di spessore. 
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coerenza con la figura imprenditoriale si ha con l‟avvento del Testo Unico 

Bancario, nel 1945
7
. 

 La vigilanza prudenziale è tesa a verificare continuamente il rispetto, da 

parte delle banche, di parametri e regole prefissati. Una volta accertato il 

rispetto delle norme del buon banchiere, prende vita la libertà 

imprenditoriale. 

 La vigilanza strutturale, invece, attiene alla struttura del mercato del 

credito. E‟ caratterizzata da un‟ampia discrezionalità delle autorità 

creditizie, le quali possono determinarne gli operatori in ingresso e in 

uscita dal settore. 

I criteri fondamentali, in base ai quali vengono valutati i comportamenti delle 

banche sono:  

a. sana e prudente gestione, 

b. trasparenza. 

L‟azione di vigilanza, con riguardo alle partite anomale e alle sofferenze bancarie, 

ha l‟obiettivo di indirizzare verso una più accurata analisi del merito di credito del 

cliente e verso un monitoraggio attento e continuo della situazione finanziaria di 

quest‟ultimo. Ciò dovrebbe agevolare l‟individuazione tempestiva e precoce di 

situazioni di crisi. 

Le istruzioni impartite dalle autorità creditizie sono volte a contenere le perdite e i 

rischi delle banche. Sono necessarie al fine di arginarli, per quanto possibile. 

Tuttavia non sono certo sufficienti per assicurarne una totale eliminazione. 

Pertanto la Banca d‟Italia spinge i singoli intermediari creditizi verso una piena 

consapevolezza nell‟assunzione dei rischi e le obbliga a rispettare determinati 

coefficienti patrimoniali, nonché a seguire delle precise procedure istruttorie per 

fronteggiarli. 

La normativa è contenuta principalmente: 

 all‟interno del Testo Unico Bancario (TUB); 

 nelle Nuove Disposizioni di Vigilanza prudenziale per le banche
8
, che 

introducono la normativa di Basilea II in Italia; 

 nelle Istruzioni di Vigilanza per le banche 
9
 . 

                                                      
7 Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia. Approvato l‟ 1 settembre 1993, recepito 

con Decreto Legislativo numero 385 dell‟1 settembre 1993, entra in vigore l‟1 gennaio 1994. 

Ultimo aggiornamento di ottobre 2012. 
8 Banca d‟Italia, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove 

disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
9
 Banca d‟Italia, Circolare della Banca d‟Italia numero 229 del 21 aprile 1999 “Istruzioni di 

Vigilanza per le banche”, ultimo aggiornamento del 10 aprile 2007. 
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Il Testo Unico Bancario, in particolare, prevede una nuova regolamentazione 

organizzata dell‟attività bancaria, seguendone il ciclo di vita dalla “nascita” alla 

“morte”. 

In questo contesto ci interessa fare riferimento solo ad alcuni tratti di tale 

disciplina. 

La tutela dell‟attività di erogazione del credito prende forma su due versanti: 

a. una parte è interessata a garantirne una sana e prudente gestione; 

b. un‟altra parte è, invece, tesa ad assicurare una gestione trasparente degli 

impieghi nella loro totalità e anche a livello delle singole operazioni. 

Il secondo versante è particolarmente significativo in questo contesto perché 

rappresenta un requisito essenziale per una buona conoscenza ed una corretta 

valutazione degli atti di gestione degli attivi bancari. Eppure sono due filoni che 

rappresentano solo sfumature di uno stesso obiettivo, pertanto si possono leggere 

le norme che perseguono una delle due finalità come se incidessero di riflesso 

anche sull‟altro aspetto. 

La qualità dell‟attività di erogazione del credito intacca direttamente sulla stabilità 

degli intermediari. Questo è proprio uno degli obiettivi principali della vigilanza 

bancaria espressi nell‟articolo 5 del TUB. 

La vigilanza sul sistema bancario è tripartita. Si parla di vigilanza informativa, 

vigilanza regolamentare e vigilanza ispettiva. 

La vigilanza informativa è descritta dall‟articolo 51 del TUB, il quale prevede che 

le banche debbano inviare delle segnalazioni periodiche alla Banca d‟Italia, 

secondo le modalità e nei termini da essa stabiliti, nonché ogni altro dato e 

documento richiesto. 

Le finalità di tale azione sono contenute nelle Istruzioni di Vigilanza (titolo VI, 

capitolo 1)
10

 e sono le seguenti: 

 vigilare sull‟osservanza delle norme di vigilanza, 

 dare un giudizio sullo stato di salute della banca (sulla sua situazione 

tecnica e aziendale), 

 seguire l‟evoluzione degli aggregati finanziari, 

 fornire un flusso informativo di ritorno. 

In tale contesto, la qualità e la tempestività delle informazioni trasmesse alla 

Banca d‟Italia sono fondamentali. Le notifiche in questione devono essere 

puntuali, altrimenti sarebbero inutili, e assolutamente corrette, perché i dati alterati 

non servono a nulla. 

                                                      
10

 Si veda la Circolare della Banca d‟Italia numero 229 del 21 aprile 1999 “Istruzioni di Vigilanza 

per le banche”, ultimo aggiornamento del 10 aprile 2007 [pagina 501]. 
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L‟articolo 53 del TUB riguarda la vigilanza regolamentare. Afferma che la Banca 

d‟Italia ha il potere di emanare, in conformità delle delibere del CICR (Comitato 

Interministeriale per il Credito e il Risparmio)
11

, disposizioni di carattere generale 

(e provvedimenti di carattere particolare) in materia di: 

 adeguatezza patrimoniale; 

 contenimento del rischio nelle sue diverse forme; 

 partecipazioni detenibili; 

 governo societario, organizzazione amministrativa e contabile, controlli 

interni e sistemi di remunerazione ed incentivazione; 

 informativa da rendere al pubblico sulle materie di cui ai punti precedenti. 

Il punto centrale per la nostra trattazione, sta nel cogliere come il TUB autorizzi la 

Banca d‟Italia ad imporre dei requisiti patrimoniali. Tale aspetto assume notevole 

rilevanza soprattutto in seguito a Basilea II: per ogni tipologia di rischio, la banca 

deve accantonare una certa parte di patrimonio. E‟ proprio in questo articolo che 

troviamo riportata la norma all‟interno del nostro ordinamento. 

Infine, l‟ultimo ambito: la vigilanza ispettiva. E‟ menzionata nell‟articolo 54 del 

TUB, secondo il quale la Banca d‟Italia è autorizzata a chiedere alle singole 

banche di visionare qualsiasi tipo di documentazione o atto, che essa ritenga 

necessario. Quest‟ultima tipologia di controllo è caratterizzata da più potere 

autoritativo, rispetto alle due forme viste in precedenza. Tuttavia, al fine della 

nostra esposizione, tale aspetto potrebbe essere meno interessante da approfondire 

ulteriormente. 

 

1.3  La trasparenza 

 

Il principio di trasparenza nelle comunicazioni è un elemento centrale all‟interno 

del TUB. Assume rilievo fondamentale in tema di segnalazioni relative alla 

condizione degli attivi bancari che i singoli enti devono inviare alla Banca d‟Italia 

periodicamente. 

L‟articolo 137 del TUB impone alcuni obblighi di trasparenza e di correttezza sia 

ai clienti che fanno richiesta di affidamento, sia agli intermediari durante la 

relativa fase istruttoria. Pena sanzioni pecuniarie e, in alcuni casi, anche la 

reclusione. 

La normativa tutela le comunicazioni inviate alla Banca d‟Italia dai vari organi 

aziendali. Tali flussi informativi possono essere in forma scritta oppure verbale, 

                                                      
11

 Istituito nel 1947, ha compiti di alta vigilanza per quanto riguarda il credito e la tutela del 

risparmio (si veda l‟articolo 2 TUB). 
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sia su esplicita richiesta della Banca d‟Italia, sia su iniziativa propria dell‟ente. 

Riguardano gli aspetti economici, soprattutto il grado di stabilità, dei soggetti 

sottoposti a vigilanza. 

Omettere determinati particolari, se ritenuti importanti, è considerato alla stregua 

di false dichiarazioni. Numerose sentenze riguardano il tema delle false 

segnalazioni circa il livello delle sofferenze e/o delle perdite, che vengono 

riscontrate sia nelle notifiche dirette alla Banca d‟Italia, sia nelle comunicazioni 

sociali. 

Le Istruzioni di Vigilanza si occupano di assicurare che le autorità di vigilanza 

siano a conoscenza della reale situazione degli impieghi bancari. Non entrano 

esplicitamente nel merito di valutazioni circa l‟attività di erogazione del credito in 

sé, ma sottintendono che una degradazione dell‟attivo bancario sia caratteristica di 

un‟erogazione del credito di qualità scadente. 

Le Istruzioni che includono la normativa sui controlli interni e sulla Centrale dei 

Rischi, come si vedrà nel paragrafo successivo
12

, considerano la trasparenza non 

solo verso la Banca d‟Italia, ma anche verso l‟intero sistema. Le segnalazioni che 

le banche fanno alla Banca d‟Italia sono utili affinché il sistema possa conoscere 

l‟esposizione complessiva di un soggetto verso il sistema stesso. Questo, per 

dotare le banche di uno strumento che le aiuti a cautelarsi maggiormente e ad 

avere più consapevolezza nel prendere decisioni di affidamento. 

In estrema sintesi, la trasparenza verso il sistema serve agli intermediari per poter 

fare valutazioni sane e prudenti, in vista di migliorare la qualità e la gestione del 

proprio portafoglio crediti. 

 

1.4  Centrale dei Rischi 

 

Aggiornamenti sulla situazione dei clienti in difficoltà si ricavano soprattutto dal 

flusso di ritorno della Centrale dei Rischi. Sulla base di queste informazioni, le 

banche effettuano le loro valutazioni circa la gravità delle singole anomalie e la 

possibilità di recuperare (almeno in parte) i casi di default. Quindi possono fare 

previsioni sul futuro andamento dei soggetti affidati. 

La Centrale è un archivio interno alla Banca d‟Italia, voluto dal CICR (Comitato 

interministeriale per il credito e il risparmio). Viene adottata per la prima volta in 

Italia nel 1962
13

 e, sebbene altri Stati tentino di imitarla (introducendo al loro 

interno uno strumento simile), non si può ancora parlare di normativa 

                                                      
12 

Si veda il paragrafo 1.4 - Centrale dei Rischi. 
13

 Introdotta con decreto del CICR in data 16 maggio 1962, ma diventa effettivamente operativa a 

partire dal 1° gennaio 1964. Fino al 2008 si limita a raccogliere le segnalazioni sulle esposizioni 

superiori ad € 75 mila; in seguito, dal 1° gennaio 2009, raccoglie le segnalazioni circa le 

esposizioni di ammontare superiore ad € 30 mila. 
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armonizzata. I diversi Paesi che scelgono di adottarla, lo fanno con proprie 

peculiarità. 

La materia è disciplinata da un‟apposita Circolare della Banca d‟Italia: la 

Circolare numero 139 dell‟11 febbraio 1991, “Centrale dei rischi. Istruzioni per 

gli intermediari creditizi”, ultimo aggiornamento del 29 aprile 2011. 

La normativa vigente impone precisi obblighi a: banche
14

, società finanziarie 

caratterizzate dal finanziamento come attività prevalente
15

 e società specializzate 

nella cartolarizzazione dei crediti. Questi soggetti sono tenuti a segnalare 

mensilmente
16

 le proprie posizioni di rischio, ovvero: 

 le loro posizioni di credito (di cassa e di firma) e le garanzie ricevute, il cui 

valore supera i 30 mila €; 

 tutte le sofferenze, nonché i crediti passati a perdita, che rilevano.  

Operativamente, questo risulta essere lo strumento principe per mandare le 

segnalazioni alla Banca d‟Italia. 

La Centrale dei Rischi, come risposta, fornisce al sistema le seguenti tipologie di 

sevizi: 

a. flusso di ritorno (personalizzato e statistico); 

b. servizio di prima informazione; 

c. altre informazioni. 

a. Il flusso di ritorno è gratuito e può essere di due tipi. 

o Il primo è personalizzato per ogni intermediario, con il resoconto della 

situazione globale dei soggetti da esso stesso segnalati. E‟ un flusso 

informativo che riguarda solo i soggetti affidati e viene utilizzato come 

campanello d‟allarme, in quanto permette di individuare le sofferenze 

rettificate. 

o Il secondo, invece, fornisce alle Banche una visione globale sulla 

struttura del sistema creditizio.  E‟ di tipo statistico. Contiene delle 

elaborazioni fatte sulle segnalazioni ricevute e classifica gli 

affidamenti in essere a seconda del loro livello di rischiosità, del 

nominativo cui fanno riferimento, del ramo economico di appartenenza 

del cliente e dell‟area geografica di quest‟ultimo. 

b. Diversamente, il servizio di prima informazione è a pagamento e serve alla 

Centrale per finanziarsi. Grazie ad esso, le banche hanno la possibilità di 

interrogare la Centrale per sapere la posizione globale dei soggetti diversi da 

                                                      
14

 Si veda l‟art. 13 TUB per banche iscritte all‟albo. 
15

 Si veda l‟art. 106 TUB per intermediari finanziari iscritti all‟albo, l‟art. 64 TUB per gruppi 

bancari iscritti all‟albo e l‟art. 107 TUB per intermediari iscritti nel registro speciale. 
16

 In data 25 di ogni mese le segnalazioni sono relative a quanto riscontrato nel mese precedente. 
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quelli segnalati
17

. In questo modo gli intermediari possono informarsi sulla 

situazione di soggetti che non sono ancora loro clienti, ma che potrebbero 

diventare tali. 

c. Infine, la Centrale dei Rischi riceve ed archivia informazioni relative ai tassi di 

interesse applicati dalle singole banche. Fa ciò in via residuale, ovvero 

quest‟ultimo punto non rappresenta il suo compito principale (come invece si 

potrebbe dire per i punti a e b). 

Affinché l‟intero meccanismo funzioni e sia efficace, è fondamentale che le 

banche inoltrino le loro segnalazioni tempestivamente ed in modo corretto alla 

Banca d‟Italia. Pertanto si parla di prossimità temporale
18

 e sistematicità
19

 delle 

informazioni di rischio centralizzate. 

Grazie alla Centrale dei Rischi, le banche possono conoscere la situazione che i 

propri clienti hanno nei confronti degli altri intermediari ed eventualmente evitare 

di affidare soggetti già segnalati da altri, se ritenuti tropo rischiosi. In questo 

modo, la Centrale si rivela essere uno strumento potentissimo, con il fine ultimo 

di aumentare la stabilità dell‟intero sistema creditizio. 

Anche i soggetti affidati possono interrogare i dati archiviati presso la Centrale, 

rivolgendosi alle varie Filiali della Banca d‟Italia. E‟ concesso loro sapere la 

propria posizione verso la singola banca e verso il sistema nel suo complesso. 

  

                                                      
17 

Richieste di primo e secondo livello, a seconda che si tratti, rispettivamente, della posizione di 

singoli soggetti o di coobbligati, garantiti e ceduti. 
18 

L‟arco temporale che separa il momento in cui si verifica un episodio dal momento in cui viene 

avvisata la Centrale, deve essere il più breve possibile. 
19

 E‟ necessario che le comunicazioni inviate alla Centrale siano esaustive e complete. Questo per 

rendere possibile un‟archiviazione coerente ed organizzata delle informazioni sul singolo soggetto 

affidato a livello di sistema bancario. 
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Capitolo 2 

Il Nuovo Accordo sul Capitale  

 

2.1  Basilea II 

 

Il Nuovo Accordo di Basilea del 2001, o meglio la sua versione definitiva del 

2004, rappresenta un intervento normativo decisivo in tema di gestione dei rischi. 

Entra in vigore a fine 2006. Tuttavia, la sua applicazione è obbligatoria in Italia, e 

in alcuni Paesi, a partire dal 1
o 
gennaio 2008. 

Le decisioni del Comitato
20

 sono recepite dai singoli Stati e divengono così 

formalmente vincolanti. In questo caso, si fa riferimento alle CRDs (Capital 

Requirements Directives), ovvero alle direttive 2006/48 e 2006/49 del 14 giugno 

2006, alle quali è seguito il Decreto Legislativo numero 297 del 27 dicembre 

2006. 

Nel tentativo di correggere e migliorare quanto già proposto con l‟Accordo sul 

Capitale del 1998, vengono introdotte alcune innovazioni in tema di requisiti 

patrimoniali obbligatori. 

Basilea I, con lo scopo di assicurare la solvibilità del sistema bancario, inizia a 

suggerire un primo ed elementare meccanismo per valutare il rischio e per 

accantonare, di conseguenza, una porzione di capitale adeguata. In seguito, 

Basilea II sceglie di approfondire questa tematica e proporre dei sistemi più 

avanzati che consentano una misurazione più realistica e articolata dei rischi che 

sopporta una banca. Riconosce, inoltre, l‟esistenza di varie tipologie di rischio
21

: 

in primo luogo tratta per la prima volta il rischio operativo, in secondo luogo si 

focalizza in modo particolare sul rischio di credito. 

Il Nuovo Accordo propone uno schema di analisi in linea con la situazione in cui 

versa la singola banca. Abbandona così l‟idea dei coefficienti semplici da imporre 

a tutti gli intermediari, secondo la logica della “taglia unica”
22

. 

                                                      
20

 Basel Committee for Banking Supervision, nasce nel 1974 da un accordo di collaborazione e 

scambio di informazioni tra i paesi appartenenti al G10. Inizia i propri lavori nella sede della 

Banca dei Regolamenti Internazionali (BRI). 
21

 A fronte di ognuna di esse, l‟intermediario è tenuto ad accantonare una determinata porzione di 

capitale. Sommando le singole parti, si giunge ad un requisito patrimoniale complessivo, secondo 

la logica di building block. 
22 Resti A. - Sironi A. , “Rischio e valore nelle banche. Misura, regolamentazione, gestione”, 

Egea 2008 [pagina 711]. 
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Il progetto di riforma si sviluppa su tre pilastri, che vedremo spiegati nel seguito 

della trattazione. Questi vanno letti insieme: uno integra e completa l‟altro. 

Pertanto, se considerati singolarmente, perdono di significato. 

1. Il primo pilastro contiene i nuovi schemi per il calcolo dei requisiti 

patrimoniali. 

2. Il secondo pilastro contiene norme sulla vigilanza, la quale è finalizzata a 

controllare che le banche adottino sistemi appropriati per la misurazione 

dei rischi e che siano adeguatamente patrimonializzate. 

3. Il terzo pilastro riguarda la disciplina del mercato dei capitali. Imponendo 

degli obblighi di trasparenza alle banche, fa sì che il mercato sia sempre a 

conoscenza delle reali situazioni di rischio e patrimonializzazione in cui si 

trovano. 

 

2.1.1  Il primo pilastro 

 

Il primo pilastro è quello che riporta maggiori elementi di novità, rispetto a 

Basilea I. Fissa misure completamente nuove per calcolare i requisiti minimi 

patrimoniali che una banca deve soddisfare a fronte del rischio di credito. 

Parte dal presupposto che prestiti concessi a tipologie differenti di soggetti 

possano richiedere accantonamenti di capitale minimo di vigilanza diversi, 

commisurati al loro specifico livello di rischio. Quest‟ultimo può essere misurato 

o da istituzioni esterne (secondo l‟approccio standard), o dalla banca stessa 

(tramite l‟approccio basato sui rating interni o Internal Rating Based, IRB). 

Nell‟approccio standard, anzi nel nuovo approccio standard (considerando che 

riscrive le regole dell‟Accordo del 1998), è fondamentale conoscere il rating
23

 

assegnato alla controparte dalle agenzie per la valutazione esterna del merito di 

credito (External Credit Assessment Institution, ECAI). E‟ necessario che si tratti 

di agenzie di rating
24

, o di altro tipo di istituzioni, che siano autorizzate dalla 

autorità di vigilanza. Il singolo intermediario può fare riferimento alle valutazioni 

fornite da ECAI differenti, tuttavia sono vietati comportamenti opportunistici (per 

esempio affidarsi, di volta in volta, all‟agenzia che propone il parere migliore). 

Con questo metodo si individuano coefficienti di ponderazione specifici per il 

singolo caso. L‟ 8%, stabilito da Basilea I, ha ora la possibilità di aumentare o 

diminuire. Questo valore viene rivisto e aggiustato in base al rating della 

controparte e alla classe di appartenenza del soggetto in questione. In primo luogo 

                                                      
23

 Rating inteso come etichetta che si associa ad un range di probabilità di default. 
24

 Le principali sono: Standard & Poor‟s, Moody‟s e Fitch Ratings. 
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viene assegnato un peso minore ai rating più favorevoli. In secondo luogo, a 

tipologie di prenditori differenti corrispondono scale di ponderazione differenti
25

 . 

Secondo Basilea II, inoltre, è possibile abbassare il livello del requisito 

patrimoniale richiesto in presenza di garanzie. Questo si può attuare secondo 

diverse modalità: 

 Il metodo semplificato (simple) si applica quando si ha a che fare con 

garanzie reali quali oro, contante, titoli di debito, alcune azioni quotate e 

quote di fondi comuni che investono solamente nelle attività appena 

elencate. Prevede che la parte di esposizione garantita venga ponderata con 

il coefficiente caratteristico della garanzia, invece che quello della 

controparte. Tuttavia deve sempre essere rispettata la soglia minima di 

ponderazione del 20%, tenendo conto che gli strumenti finanziari posti a 

garanzia sono soggetti al rischio di mercato che può diminuirne il valore, a 

prescindere dal rating dell‟emittente
26

. 

 Il metodo integrale (comprehensive) si utilizza, con garanzie reali e anche 

per tutte le altre azioni quotate. In questo caso, si applica uno scarto 

prudenziale (haircut
27

) per diminuire il valore della garanzia, per tener 

conto che il valore dello strumento finanziario si possa ridurre nel corso 

del periodo del prestito. 

 Infine, solo per le banche che seguono il metodo dei rating interni, si può 

utilizzare il coefficiente di ponderazione del garante (che solitamente è 

minore), invece che quello del prenditore. Tale approccio è possibile se il 

prestito è assistito da garanzie personali e derivati creditizi, validi solo se 

emessi da intermediari sottoposti a vigilanza, oppure da società non 

finanziarie con rating almeno uguale ad A-. Quest‟ultimo metodo 

evidenzia la diminuzione del rischio dovuta all‟ipotesi di default congiunto 

del garante e del debitore (double default effect). 

 

Il metodo dei rating interni 

 

Le banche che scelgono di adottare il metodo basato sui rating interni sono tenute 

a valutare loro stesse la rischiosità implicita dei loro impieghi. Questo è uno degli 

elementi principali che incidono nella fase di pricing, ovvero quando la banca 

stabilisce il tasso di interesse attivo da applicare sui prestiti concessi. 

                                                      
25 Per le varie classi e regole di ponderazione cfr. titolo II Circolare della Banca d‟Italia numero 

263 del 27 dicembre 2006, “Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche”. 
26 Per esempio, il caso di buoni del Tesoro posti a garanzia. Se la curva dei tassi di interesse si 

alza, diminuisce il prezzo dei buoni del tesoro. 
27

 Si tratta di una correzione per la volatilità del valore di mercato dello strumento. 
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Basilea II suggerisce di focalizzarsi su alcune componenti che determinano il 

livello di rischio associato ai crediti bancari:  

 la probability of default (PD) in un arco temporale di un anno, sintetizzata 

nel giudizio di rating, è un indicatore della credit quality e quindi del 

rischio di insolvenza; 

 la loss given default (LGD), misurando la perdita percentuale che si 

avrebbe in caso di default, è un indicatore del rischio di recupero
28

; 

 l‟exposure at default (EAD) indica il rischio di esposizione
29

 della banca 

al momento del default della controparte, che potrebbe essere ben diverso 

rispetto a quello corrente
30

; 

 la maturity (M) che, unitamente al concetto di duration, permette di 

valutare i flussi stabiliti fino al termine del contratto e, in un prestito a 

lungo termine, mette in luce anche un altro aspetto rischioso, ovvero il 

rischio di downgrading (retrocessione)
31

; 

 la granularità delle esposizioni o name concentration (concentrazione sui 

nomi), che esprime la tendenza a concedere molti piccoli finanziamenti, 

piuttosto che pochi grandi crediti
32

; 

 la correlazione all‟interno del portafoglio, che evidenzia in che misura le 

controparti siano sottoposte ai medesimi driver di rischio, perché residenti 

negli stessi territori o legati alle stesse tipologie di attività
33

. 

Questi, i driver di rischio che le banche devono saper valutare. Poi, a seconda del 

loro livello di organizzazione e gestione interna, scelgono di utilizzare 

alternativamente uno dei due metodi proposti in seguito. 

                                                      
28 

Misura il tasso unitario di perdita in caso di insolvenza, considerando i costi di recupero relativi 

al contenzioso e il valore del credito nel tempo. Equivale al complemento a uno del recovery rate 

(RR, tasso di recupero). 
29

 Rischio dell‟esposizione, individuato dal suo valore atteso. 
30

 Misura l‟esposizione totale della banca, considerando tutti i margini disponibili sulle linee di 

credito per cassa e per firma. Pertanto la sua variabilità è determinata dalla tipologia e dalla forma 

tecnica di contratto sottoscritto da banca e debitore. In finanziamenti con piani d‟ammortamento 

stabiliti dal contratto, EAD non può che essere pari al debito residuo determinato dal piano. 
31 La PD a un anno non è in grado di spiegare a pieno la rischiosità di un prestito. Un debitore, 

nell‟arco di 12 mesi, può non essere fallito ma presentare comunque un peggioramento del suo 

merito creditizio. Quindi bisogna prendere atto che il suo rating si sia abbassato, come espressione 

diretta della maggiore rischiosità, e il valore del debito si sia ridotto di conseguenza. Il rischio di 

downgrading aumenta con il crescere della maturity, cioè con il numero di anni di vita residua del 

finanziamento. 
32 La granularità non viene misurata, ma si ipotizza a priori che sia infinita, cioè che il portafoglio 

sia composto da numerosissimi e piccoli impieghi. 
33 Anche per quanto riguarda la correlazione, essa viene stabilita a priori secondo un approccio a 

grandi blocchi (per fasce, a seconda dei diversi tipi di soggetti affidati). 



23 

 

a. Il metodo di base (fundation) prevede solo la stima della PD all‟interno 

della banca. Mentre LGD, EAD ed M vengono stabilite esogenamente 

dagli enti autorizzati. 

b. Il metodo avanzato (advanced), invece, implica che la banca valuti 

autonomamente, con i propri sistemi, tutti e quattro i fattori (PD, LGD, 

EAD ed M). 

Per quanto riguarda granularità e concentrazione, in nessuno dei due approcci è 

previsto che questi vengano calcolati dalla banca. Gli enti autorizzati stabiliscono 

a priori dei livelli standard, cui le banche devono attenersi. 

E‟ necessario che le banche facciano sottoporre a controlli il modello di rating che 

decidono di elaborare autonomamente. Questo, prima di essere utilizzato, deve 

essere giudicato valido dalle autorità competenti. Deve dimostrare di valutare 

opportunamente i diversi soggetti e di saperli distinguere in base alla loro 

rischiosità. Inoltre deve giocare un ruolo fondamentale nei processi interni alla 

banca, quali l‟accantonamento di capitale, le fasi di affidamento e di gestione del 

rischio. 

Il sistema di rating deve diventare, secondo Basilea II, lo strumento decisionale 

attorno al quale far ruotare tutte le scelte di concessione di prestiti, di 

accantonamenti in vista di perdite future… 

Nell‟assegnare i rating alle controparti, la banca è relativamente libera nel 

scegliere gli indicatori sui quali basare il proprio giudizio. La normativa 

suggerisce di fare riferimento all‟esperienza passata della banca, tuttavia non 

specifica quali indicatori debbano obbligatoriamente rientrare nel calcolo della 

PD. 

Per cercare di rendere la valutazione il più oggettiva possibile, Basilea II fornisce 

una definizione di soggetto insolvente alla quale attenersi. Secondo il Nuovo 

Accordo, è insolvente colui che versa in almeno una delle due situazioni seguenti: 

 soggettiva, se la banca mette in dubbio il fatto che il debitore restituirà 

quanto dovuto nei tempi stabiliti. Questo perché, per esempio, ci sono già 

state parziali svalutazioni del credito iniziale, o ristrutturazioni, o il 

debitore può essere in procinto di fallimento… 

 oggettiva, se il debitore ritarda da oltre 90 giorni il pagamento del suo 

debito. 

 

Il capitale minimo obbligatorio  

 

 Secondo il metodo standard il capitale da associare ad un prestito 

corrisponde all‟8% delle attività ponderate per il rischio, con un‟ulteriore 

correzione da apportare in caso ci siano garanzie. 
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 Secondo il metodo dei rating interni bisogna servirsi di alcuni schemi per 

tradurre i driver di rischio in requisiti patrimoniali veri e propri. 

Il problema, dunque, per le banche che scelgono di implementare dei sistemi di 

rating interni, è il passaggio da indicatori di rischio (quali PD, LGD, EAD ed M) 

a vincoli sul capitale. 

Ci si può affidare ad un approccio di tipo Value at Risk (VaR), che tenta di 

sintetizzare in un unico valore tutti gli aspetti di rischio a cui è esposta una 

banca
34

. Partendo dal modello di Merton
35

, si immagina che un debitore sia 

insolvente nel momento in cui il livello delle sue attività scende al di sotto di un 

certo limite (indicativo, per esempio, del livello dei suoi debiti) all‟interno di un 

certo arco di tempo. 

Si ipotizza che la variazione (espressa in percentuale) che si può avere nel valore 

dell‟attivo del soggetto in questione, in un orizzonte temporale di un anno, possa 

essere espressa come segue. 

       √        
(2.1) 

Zi combina linearmente due fattori: Z, il quale rappresenta il ciclo 

macroeconomico (indicativo del rischio sistematico o non diversificabile); ed   , il 
quale simboleggia il rischio idiosincratico (relativo solamente al singolo 

individuo, detto anche rischio specifico o diversificabile). I pesi inseriti spiegano 

quanto i debitori possano essere esposti al ciclo e quanto, invece, siano 

indipendenti tra di loro. 

Si ipotizza che sia Z che    abbiano distribuzioni normali standard. Dunque, in 

base all‟equazione 2.1, si può affermare che anche Zi sia una normale standard. 

                                                      
34 Il metodo del VaR permette di giungere ad una considerazione del tipo “Si può affermare, con 

un livello di confidenza X, che non si realizzeranno perdite per un valore superiore a V nell’arco 

dei prossimi N giorni”, indicando con V il VaR del portafoglio. Si veda Hull John C., “Opzioni, 

futures e altri derivati” Pearson Italia, ottava edizione, edizione italiana a cura di Emilio Barone, 

maggio 2012 [pagina 516]. 
35 Modello esplicitato, per la prima volta, nel 1974. Merton è uno dei primi studiosi a porsi il 

problema di stimare la PD di un debitore e a descriverne gli effetti sulla sua struttura finanziaria. 

Ha un‟intuizione fondamentale nell‟intendere il valore di equilibrio di un‟azienda simile al payoff 

di un‟opzione call (avente come underlying asset il valore totale dell‟Attivo e come strike price il 

valore totale del Passivo). Se il valore di mercato dell‟Attivo (A) è superiore al valore di mercato 

del Passivo (P), allora significa che l‟azienda ha un Equity (E) positivo e uguale ad A – P. Se, 

invece, il valore totale dell‟ Attivo (A) è minore o uguale al valore totale del Passivo (P), allora si 

ha un Equity (E) pari a zero. Dunque la PD dell‟impresa debitrice equivale alla probabilità che, al 

termine del contratto, A sia minore di P (inteso come valore del debito che deve rimborsare). Si 

veda Peter J. Crosbie, “Modeling Default Risk”, KMV Corporation (fondata da S. Kealhofer, J. A. 

McQuown e O. Vasicek), San Francisco, 5 giugno 1997, edizione riveduta e corretta del 12 

gennaio 1999. 
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Si ricorda che, per ogni coppia di controparti debitrici i e j, la correlazione tra 

asset value return è individuata dalla seguente formula: 

 (     )   
  

(2.2) 

E‟ evidente che, maggiore è la dipendenza (w) del singolo dal ciclo economico, 

maggiore è anche la correlazione   tra l‟andamento delle attività delle due parti. 

Lo stato di insolvenza di i è circoscritto ai casi in cui si ha   <  , dove   segnala 

il suo punto di default. 

Si indichi la probabilità di insolvenza non condizionale (ovvero che non dipende 

lai valori assunti da Z) del debitore i con pi. 

Chiamando, invece, N(.) la distribuzione di probabilità cumulata normale 

standard, ne consegue che 

N( ) = pi 

(2.3) 

Ipotizziamo per il momento, in via del tutto irrealistica, di sapere come sarà il 

ciclo macroeconomico il prossimo anno. Questo specifico valore prende il nome 

di    . 

Così: 

      
  √        

(2.4) 

e il debitore i è insolvente nel momento in cui: 

      
  √           

(2.5) 

ovvero quando: 

   
      

√    
 
   (  )     

 

√    
 

(2.6) 

Dato che    ha la distribuzione di una normale standardizzata, la PD di i, 

condizionata a      è uguale a: 

         [
   (  )     

 

√    
]   (      ) 

(2.7) 
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Quindi, la probabilità condizionata non è altro che una funzione f (.) di Z, di pi e di 

w. Tuttavia, considerando un portafoglio con granularità infinita, l‟effettivo tasso 

di default (quando si ha     ) è uguale a questa PD condizionata. Cioè, quando 

c‟è un numero assai elevato di crediti e aumenta notevolmente la vastità di scenari 

valutati (come si usa fare nelle simulazioni Montecarlo
36

), l‟errore idiosincratico 

(chiamato anche errore casuale) diventa sempre più piccolo. Di conseguenza, si ha 

convergenza delle distribuzioni reali con quelle teoriche. 

L‟equazione 2.6 esprime la perdita che il portafoglio in questione subirebbe nel 

caso in cui l‟indicatore del ciclo economico fosse realmente uguale a   . Però, al 

momento, non possiamo veramente conoscere il valore futuro di Z. Diversi    
portano a differenti livelli di perdita futuri. Avendo ipotizzato che Z si distribuisca 

come una normale standard, sappiamo che l‟x-esimo percentile è: 

    (  )    

 (2.8) 

con x che indica la percentuale di scenari che si decide a priori di non coprire. 

Allora, attraverso l‟equazione 2.7 si riesce a calcolare il livello di perdite L, che 

viene oltrepassato solo nell‟x% di tutti i casi possibili. 

    (      )            [
   (  )     

 

√    
]   (      ) 

 (2.9) 

In questo modo si giunge ad individuare il requisito patrimoniale che serve per 

proteggersi dall‟1-x% delle possibili perdite future. 

Per ottenere il tasso di default espresso come perdita di 1€, su un credito di 1€, 

nell‟equazione 2.9 si è assunta una LGD uguale al 100%. Invece, se inserisco al 

suo interno il valore effettivo della LGD, trovo: 

        (      )        [
   (  )       ( )

√    
] 

 (2.10) 

Si nota che la scelta dei valori da assegnare ad x e w è decisiva al fine di 

individuare l‟ammontare di capitale e riserve corrispondenti ad una certa PD. 

                                                      
36 La simulazione Montecarlo è un tipo di analisi che permette di costruire una distribuzione 

probabilistica generando n replicazioni e associando ad ognuna di esse una probabilità di 1/n. E‟ 

un metodo applicato per la risoluzione di problemi matematici, e la sua funzionalità migliora con 

l‟aumentare delle variabili coinvolte. E‟ utilizzata soprattutto in fase di pricing di opzioni, per il 

calcolo della distribuzione probabilistica delle variazioni dei prezzi delle stesse. Si veda Hull John 

C., “Opzioni, futures e altri derivati”, Pearson Italia, ottava edizione, edizione italiana a cura di 

Emilio Barone, maggio 2012. 
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 Più x è basso, cioè meno casi si tengono scoperti, più lo schema 

individuato è rigido e impone requisiti patrimoniali più consistenti. Il 

Nuovo Accordo sceglie di porre x uguale allo 0,1%, ammettendo che gli 

obblighi patrimoniali stabiliti non siano adeguati solo per 1 caso su 1000. 

 Un valore più elevato di w e del suo quadrato w
2
, mantenendo costanti PD 

ed LGD, individuano maggior capitale e riserve da accantonare. Basti 

pensare che N(.) è una funzione strettamente crescente e, posto x = 0,1 , 

   ( ) risulta essere negativo. Infatti, più i crediti appartenenti ad uno 

stesso portafoglio dipendono dal ciclo economico, più è probabile che si 

verifichino default congiunti. 

Solitamente, all‟interno del portafoglio crediti di una banca, si può riscontrare 

che: 

 le esposizioni più ridotte (per esempio i prestiti concessi ai privati) 

sembrano essere più esposte a profili di rischio individuale (riguardanti le 

possibilità del singolo, e quindi il fattore   ); 

 le controparti caratterizzate da PD maggiori scontano rischi idiosincratici 

(ovvero diversificabili
37

, legati ad   ) più contenuti. Tali classi di 

prenditori, infatti, riportano livelli di correlazione più bassi (più vicini al 

limite inferiore -1), e ciò permette di avere maggiori benefici di 

diversificazione
38

. 

Invece, per quanto concerne la correlazione, la normativa individua diversi valori 

di  , corrispondenti a varie tipologie di debitori
39

. Basilea suddivide l‟universo 

delle controparti debitrici in “sottoportafogli”, cioè famiglie di creditori simili, e 

riconduce ad ognuna di esse un opportuno livello di  : ridotto per le esposizioni 

retail e via via più alto, muovendo verso prestiti a banche, Stati… 

Per ogni singola esposizione si inserisce all‟interno dell‟equazione 2.10 la PD e la 

LGD corrispondenti, quindi la   del relativo “sottoportafoglio”. A questo punto è 

immediato il calcolo di capitale e riserve necessari per proteggersi dal 99,9% dei 

possibili eventi futuri. 

Il fabbisogno così individuato, permette di coprirsi fino ad un certo livello di 

confidenza. Rimane scoperto il restante 1% di possibile perdite future. Nonostante 

nella figura 2.1 sia evidenziato il 95
o 

percentile, invece che il 99
o
 suggerito da 

Basilea, si può osservare la coda di destra che rappresenta appunto l‟area di 

possibili perdite dal quale la banca non si protegge. 

                                                      
37

 Rischio diversificabile o rischio specifico o rischio idiosincratico: riesco ad eliminarlo con la 

diversificazione. E‟ diverso dal rischio non diversificabile o rischio sistematico: quest‟ultimo 

infatti non riesco ad eliminarlo con la diversificazione. 
38

 Effetto diversificazione: indica la possibilità di ridurre il rischio, aumentando il numero di titoli 

in portafoglio. 
39

 Si ricorda che i valori di correlazioni possibili sono compresi tra -1 e +1. 
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Figura 2.1: Loss distribution40

 

 

Lo schema prudenziale descritto in questa sede, ovvero quello proposto dal Nuovo 

Accordo, comprende tutte le perdite attese (expected loss,EL) e una parte di 

perdite inattese (unexpected loss,UL): 

        

 (2.11) 

Si consideri che la EL, essendo un valore atteso
41

, potrebbe essere intesa più come 

un costo di produzione che come un rischio
42

. Dunque potrebbe essere inserita nel 

conto economico d‟esercizio e accantonata sotto forma di riserva. Diversamente, è 

necessario che la UL sia coperta attraverso capitale proprio degli azionisti. Solo 

così ci si può salvare dal dissesto finanziario che si avrebbe in caso di perdite 

eccedenti le aspettative. 

Una volta distinte EL ed UL, risulta abbastanza semplice calcolarle. 

                                                      
40 Fonte: Banca d‟Italia, “Modelli per la gestione dei rischio di credito. I ratings interni”, aprile 

2000 [pagina 120]. 
41

 Valore atteso (valor medio) della loss distribution. 
42

 Non è un rischio vero e proprio, in quanto non è un evento completamente inaspettato. Infatti la 

banca valuta le perdita attesa ex ante e si tutela stabilendo un tasso di interesse adeguato 

(maggiorandolo di uno spread che possa coprire le future EL). 
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Le perdite attese non sono altro che il prodotto della PD per la LGD (ipotizzando 

di poter usare il valor medio di queste due variabili casuali): 

          

 (2.12) 

A questo punto, sottraendo al valore di perdite totali L la perdita attesa, ed 

assegnando ad x il valore di 0,1% (come deciso dalle autorità), si ottiene: 

                 

(2.13) 

Ovvero: 

        [
   (  )       (    )

√    
]         

(2.14) 

Basilea II impone alle banche che optano per l‟approccio dei rating interni di 

individuare in modo separato EL ed UL. 

 Si può coprire la perdita attesa (il cui valore assoluto è determinato dalla 

moltiplicazione della EL unitaria per la rispettiva EAD) per mezzo delle 

riserve (specificamente accantonate, oppure accantonamenti generici) e se 

ciò non dovesse bastare, si può far ricorso al capitale
43

. 

 Si deve coprire la perdita inattesa (il cui valore assoluto è determinato 

dalla moltiplicazione della UL unitaria per la rispettiva EAD) con il 

capitale degli azionisti
44

. 

Alla luce di quanto stabilito dalla normativa, si può concludere che la UL 

rappresenta il vincolo di capitale vero e proprio, mentre la EL può essere 

fronteggiata anche con riserve. 

Tuttavia, la formulazione 2.14 non è ancora completa. Bisogna tener conto anche 

dell‟influenza che hanno la vita residua e i fattori di scala sul rischio. Le equazioni 

2.12 e 2.14 individuano il fabbisogno necessario per le perdite causate 

nell‟eventualità di default della controparte. Però questo non è sufficiente. I crediti 

a lungo termine possono deteriorarsi non solo in seguito all‟insolvenza del 

                                                      
43 

La distinzione del metodo con cui far fronte a queste due tipologie di perdite non è esclusiva. La 

EL può, ma non deve obbligatoriamente, essere coperta tramite riserve. 
44

 UL identifica l‟aleatorietà delle perdite attorno al loro valore atteso, ovvero EL. Può essere 

determinata dalla volatilità, ovvero dalla standard deviation della loss distribution. 

Alternativamente, a seconda del metodo di stima scelto, è individuata da un percentile della loss 

distribution. In ultima istanza si potrebbe dire che il reale rischio di credito, ovvero che le perdite 

subite dalla banca si rivelino ex post maggiori di quelle valutate ex ante, sia legato principalmente 

ad UL. 



30 

 

debitore, ma anche come conseguenza di un peggioramento del suo merito 

creditizio (fenomeno del downgrading).  

Bisogna, quindi, correggere l‟equazione 2.14 aggiungendo il seguente maturity 

adjustment factor: 

  
  (     )(        ) 

      (        ) 
 

 (2.15) 

dove ln significa logaritmo naturale,   è uguale a 11,852% e   è uguale a 5,478%. 

Si può notare che: se M è uguale ad un anno, b risulta pari a uno, quindi non 

incide su UL. Valori più alti di M fanno aumentare il livello di UL e, di 

conseguenza, anche il requisito di patrimonializzazione. 

Questo aumento è più evidente nel caso di debitori con PD molto basse, i quali 

sono maggiormente soggetti al rischio di downgrading.  

Ritoccando la notazione della 2.14 per tener conto della M, si giunge a: 

      {     [
   (  )       (    )

√    
]        } 

 (2.16) 

Infine, è necessario inserire un fattore di scala ( ) deciso da Basilea e stabilito a 

livello internazionale. Al momento   è uguale a 1,06. Questo è l‟ultimo 

perfezionamento della formula per il requisito di capitale finale: 

          {     [
   (  )       (    )

√    
]        } 

 (2.17) 

Come passaggio finale, moltiplicando le equazioni 2.12 e 2.17 per la EAD 

rispettiva al singolo credito, si ricavano capitale e riserve necessari per 

fronteggiare tutti i tipi di perdite. 

                  

 (2.18) 

 

              {     [
   (  )       (    )

√    
]        }      

 (2.19) 
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2.1.2  Il secondo pilastro 

 

Le regole dettate dal primo pilastro non sono sufficienti per assicurare una corretta 

valutazione e gestione dei rischi. Bisogna vedere, caso per caso, in che modo le 

singole banche applichino gli schemi previsti. Per questo motivo le autorità di 

vigilanza sono chiamate a sorvegliarle e a controllarne l‟adeguatezza 

patrimoniale. 

Il secondo pilastro, dunque, propone un processo di controllo prudenziale. 

Gli enti autorizzati sono tenuti a verificare l‟efficacia dei modelli organizzativi e 

quantitativi adottati dalle banche. Inoltre, ove lo ritengono necessario, possono 

imporre un cuscinetto di capitale di copertura (aggiuntivo rispetto a quello 

minimo obbligatorio), e/o intervenire con eventuali misure correttive. 

Sullo sfondo del secondo pilastro si possono rintracciare quattro principi base. 

1. E‟ necessario un metodo basato su processi e tecniche per valutare 

l‟effettivo rischio assunto dalla banca, calcolarne un congruo livello di 

dotazione patrimoniale e garantirne pure il mantenimento. Si parla di 

Internal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP). 

2. La vigilanza ha il dovere di verificare che le banche rispettino i requisiti 

minimi di patrimonializzazione e che si dotino di sistemi, procedure e 

strategie adeguate. Questa forma di supervisione prende il nome di 

Supervisory Review and Evaluation Process (SREP). Inoltre, se le autorità 

non sono soddisfatte di quanto emerge dalle loro verifiche, possono attuare 

delle azioni prudenziali (illustrate ai punti seguenti). 

3. Le autorità di vigilanza possono imporre alle banche di dotarsi di un 

ammontare di capitale che sia superiore rispetto alla soglia minima 

obbligatoria. Questo, perché riconoscono che potrebbe essere difficile e 

costoso intervenire in un secondo momento con del capitale aggiuntivo, 

soprattutto se si hanno tempi ristretti e condizioni di mercato poco 

favorevoli.  

4. Le autorità di vigilanza sono obbligate ad intromettersi nel caso in cui 

temano che il livello di patrimonializzazione diventi inferiore rispetto al 

minimo richiesto. Esse sono tenute a sollecitare adempimenti tempestivi. 

Sono previsti dei provvedimenti da adottare, non solo nel momento in cui non 

dovessero essere rispettati gli schemi quantitativi di individuazione del capitale di 

copertura, ma anche in caso di inefficienze nei modelli organizzativi, strategici e 

di controllo del management della banca. 
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2.1.3  Il terzo pilastro 

 

E‟ noto che le banche siano imprese speciali: 

 sono molto “opache”, non senso che non è immediato cogliere i rischi 

effettivi che esse assumono; 

 sono finanziate dai depositanti, una categoria di soggetti non in grado di 

misurare il rischio insito nella banca e, di conseguenza, di pretendere dei 

tassi adeguati; 

 hanno una posizione cruciale all‟interno del sistema economico, 

soprattutto per quanto riguarda la politica monetaria, il sistema dei 

pagamenti e i rapporti con la Banca d‟Italia. 

Tali condizioni rendono la disciplina di mercato poco efficace verso tali istituti. 

Per esempio, se una società non finanziaria presenta un elevato livello di rischio, 

essa deve subire un razionamento del credito concesso e dei tassi di interesse 

passivi più alti. Ciò non accade per le banche: chi le finanzia non ha le capacità di 

valutarne i reali rischi e di imporre tassi adeguati. 

Il terzo pilastro vuole agevolare la disciplina di mercato nei confronti di tali 

intermediari. Questi sono tenuti ad assumere un comportamento improntato alla 

trasparenza (disclosure), che informi i depositanti (creditori) circa i livelli di 

rischio e di patrimonio. Il fine ultimo è migliorare la capacità del mercato di 

valutare l‟intero sistema bancario. 

Nel 1998 il Comitato di Basilea invita le banche a rendere pubbliche le 

informazioni relative a: 

 metodi adottati per la gestione dei rischi, 

 livelli di capitalizzazione e liquidità, 

 situazione economico – finanziaria, 

 politica contabile, 

 effettivo livello raggiunto per ogni tipologia di rischio, 

 management e governance. 

La revisione del 2004 segue questa linea guida e specifica che le banche sono 

tenute a rendere note solamente le informazioni che la normativa stessa ritiene 

essere rilevanti. Si riferisce a quelle che influenzano il giudizio di un investitore, 

poiché una loro omessa o errata comunicazione potrebbe essere determinante per 

le decisioni assunte dai risparmiatori. 
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Generalmente i dati vengono diffusi con cadenza semestrale, ma diventa annuale 

per quanto riguarda le politiche e le strategie adottate, mentre è trimestrale in 

riferimento ai coefficienti patrimoniali. 

Nonostante il tentativo di rimediare agli elementi che impediscono un‟efficace 

disciplina di mercato verso le banche, Basilea II si concentra solo sull‟aspetto 

della trasparenza. Ci sarebbero, però, altri ostacoli da risolvere. 

Bisognerebbe fare in modo che: 

 ci fossero soggetti creditori non tutelati da garanzie pubbliche (per 

esempio i creditori subordinati) incentivati a monitorare correttamente il 

livello di rischio; 

 non ci fossero clausole di sostegno implicito da parte dello Stato (per 

esempio il concetto “too big to fail”); 

 il management avesse l‟obiettivo di soddisfare al meglio gli interessi degli 

azionisti e tentasse di scongiurare un aumento del livello di rischio che 

porterebbe inevitabilmente ad un innalzamento del costo del funding. 

 

2.1.4  Pregi e limiti di Basilea II 

 

Si propongono alcuni pregi attribuibili a Basilea II. 

 Basilea II, introducendo coefficienti di ponderazione specifici caso per 

caso, in sostituzione al vecchio requisito dell‟8% uguale per tutti, aumenta 

la sensibilità al rischio da parte dell‟intero sistema. La flessibilità massima 

si ottiene con il metodo dei rating interni. 

 La riforma, inoltre, non rivede solo gli aspetti puramente quantitativi della 

patrimonializzazione regolamentare, ma rinnova anche i ruoli del mercato 

stesso e degli enti addetti alla vigilanza. 

 La vera innovazione del Comitato riguarda l‟ambito del rischio di credito. 

Nel Vecchio Accordo di Basilea si fa riferimento ad un coefficiente 

imposto esogenamente. Nel Nuovo Accordo, invece, ogni banca giunge al 

proprio vincolo di patrimonializzazione passando per la misurazione di 

alcuni indicatori di rischio (PD nel metodo base, LGD, EAD ed M nel 

metodo avanzato). La normativa spinge le banche verso approcci sempre 

più sofisticati di valutazione interna dei rischi e di assunzione di schemi 

organizzativi e manageriali coerenti. 

Tuttavia, si riscontrano anche alcuni limiti. 

 Nel modello standard vengono individuate alcune classi di rating, alle 

quali corrispondono ponderazioni non abbastanza differenziate, rispetto ai 
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dati storici delle insolvenze. Per esempio, i dati di Moody‟s evidenziano 

come la percentuale di insolvenza relativa alla fascia di rating “B3” sia 

100 volte maggiore rispetto a quella della fascia “Baa1”. Però, per “B3” si 

utilizza una ponderazione del 150%, mentre per “Baa1” si usa il 100%. Si 

vede chiaramente che il rapporto di uno a 100 per i gli indici di insolvenza 

non corrisponde al rapporto di due a tre utilizzato nelle ponderazioni per il 

rischio. 

Il Comitato giustifica tale scelta con il fatto che una sensibilità maggiore al 

cambiamento di rischio, passando da una classe di rating all‟altra, 

potrebbe essere destabilizzante per un sistema abituato ad attribuire lo 

stesso requisito patrimoniale ad un‟intera tipologia di prenditori. 

 Nel metodo dei rating interni, correlazione e concentrazione tra debitori 

vengono valutati in modo inflessibile e poco affine alla realtà. Per quanto 

concerne la concentrazione, il Comitato in principio fa riferimento 

all‟indice di Herfindahl come indicatore della granularità del portafoglio. 

Tuttavia nelle stesure successive non è presente questa indicazione. 

Basilea II assegna agli enti competenti (dei singoli Paesi) una certa libertà 

in materia. 

La correlazione, invece, viene valutata tramite lo schema per grandi 

blocchi. Questo esula le banche dal calcolare il reale livello di 

diversificazione dei portafogli, ma fa in modo che il capitale riferito alla 

concessione di un nuovo credito non dipenda dalla composizione del 

portafoglio precedentemente posseduto. 

 Basilea II si focalizza sull‟aspetto della trasparenza. Tuttavia tralascia le 

questioni legate agli stimoli per valutare in modo continuo ed efficace il 

rischio. Pertanto, la possibilità di estendere la disciplina di mercato nei 

confronti delle banche incontra ancora alcuni ostacoli. 

 Infine, un grosso limite di Nuovo Accordo è il problema della prociclicità. 

Si tratta di capire che tipo di conseguenze possa avere nel tempo 

l‟evolvere dei requisiti di patrimonializzazione regolati da Basilea II. 

Si osserva che fasi recessive determinano un aumento dei casi di default, 

di conseguenza si hanno anche peggioramenti nei meriti creditizi e ciò 

porta necessariamente ad un innalzamento del livello di capitale 

regolamentare per le banche. Queste però, trovando difficoltà a raccogliere 

capitale aggiuntivo durante la fase di crisi, sono portate a concedere 

sempre meno affidamenti, aggravando la situazione finanziaria dell‟intera 

economia. Al contrario, in fasi di crescita economica si registrano 

upgrading per molti enti, così i coefficienti patrimoniali si abbassano e le 

banche sono propense a concedere più prestiti. Quindi l‟approccio 

proposto dalla normativa ha un impatto decisamente prociclico. La 

riforma, con il sistema di patrimonializzazione basato sui rating e non più 
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sul coefficiente dell‟8% uguale per tutti, accentua la prociclicità. 

Quest‟ultima non è più dovuta solo ai movimenti dei tassi di insolvenza, 

ma anche alle migrazioni di debitori in bonis da una classe di rating 

all‟altra. 

Tuttavia la prociclicità potrebbe essere mitigata se, nel calcolo dei 

requisiti patrimoniali, si considerasse solo la perdita inattesa (UL) e non 

quella attesa (EL). In questo caso le banche potrebbero adottare delle 

strategie di provisioning anticicliche. Se si aumentasse il capitale 

accantonato in periodi di crescita dell‟economia, si potrebbero avere 

riserve sufficienti per i periodi più critici. Invece non sarebbe possibile 

attuare questa politica considerando anche la perdita attesa (EL), perché 

così la prociclicità riguarderebbe anche la parte accumulata e tenuta come 

riserva. Infatti, gli ultimi aggiornamenti della normativa impongono che il 

calcolo dei rating interni venga fatto solo sulla base della perdita inattesa 

(UL), e che quella attesa (EL) possa essere coperta da rettifiche su 

crediti
45

. 

Sulla prociclicità incidono anche gli standard contabili e le normative 

fiscali presenti nei singoli Paesi. In Italia le norme contabili, finalizzate ad 

una valutazione corretta dei bilanci, tendono a prediligere strategie di 

accantonamento basate sulle perdite effettivamente realizzate e 

dimostrabili. Il principio IAS 39
46

 invita le banche a servirsi, per quanto 

possibile, del criterio del fair value (o valore equo) in fase di redazione dei 

bilanci. Per valore equo si intende il prezzo che si potrebbe ottenere nel 

caso di vendita di un‟attività sul mercato, in circostanze normali e in una 

situazione di continuità dell‟attività d‟impresa. Il costo storico rimane 

invariato nel corso tempo, mentre il fair value si può rivalutare o svalutare. 

Così si insinua all‟interno dei bilanci una componente volatile. Per quanto 

riguarda i prestiti bancari, il principio viene leggermente rivisto. La sua 

ultima formulazione impone di misurare il valore di un credito come il 

valore attuale dei flussi di cassa attesi futuri, quindi in base al suo piano di 

ammortamento. Inoltre, ammette che vengano registrate rettifiche di valore 

                                                      
45 

Attenzione. Il Nuovo Accordo del 2004 non stabilisce che la perdita attesa debba essere coperta 

con rettifiche su crediti, ma che possa essere coperta da rettifiche su crediti. Però, può anche 

continuare ad essere coperta con l‟accantonamento di capitale proprio. 
46 International Accounting Standard o IAS sono i principi contabili internazionali. In Europa il 

Regolamento numero 1606 del 2002 obbliga le società quotate ad attenersi ai principi IAS per 

quanto riguarda la redazione dei bilanci d‟esercizio. Entra in vigore a partire dall‟anno 2005. I 

principi IAS sono adottati all‟interno dell‟Unione Europea con il Regolamento della Commissione 

numero 1725 del 2003, e con i regolamenti numero 2086 e 2236 –2237 del 2004. Il principio IAS 

39 viene ideato nel 1999 dall‟Internaional Accountig Standard Committee, oggi International 

Accountig Standard Boards (IASB). Successivamente revisionato e modificato tra il 2001 e il 

2002. Si veda Organismo Italiano di Contabilità OIC, “Testo coordinato dei principi contabili 

internazionali (IAS/IFRS) e interpretazioni IFRIC” pubblicati nella Gazzetta Ufficiale dell‟Unione 

Europea, ottobre 2008 [pagina 488]. 
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solo in caso di perdite già verificate, o presunte. Non sono concessi 

accantonamenti a fronte di perdite future generiche (EL). Il principio IAS 

39 mira ad una maggiore trasparenza, oltre che ad una reale valutazione 

dei rischi. Tuttavia, ponendo dei limiti alla possibilità di coprire le perdite 

attese con rettifiche di valore, aumenta la prociclicità che caratterizza le 

strategie di accantonamento. 

Infine, il grado di prociclicità è diverso se si tratta di rating attribuiti point 

in time o through the cycle. Con il primo tipo di approccio (point in time) 

la valutazione che fa la banca è coerente con le condizioni economiche 

attuali del cliente (riferite al breve termine), quindi è possibile che si 

modifichi nel tempo. Invece, il secondo (through the cycle) è più 

caratteristico delle valutazioni effettuate dalle agenzie di rating, che 

offrono un giudizio meno volatile nel corso del ciclo economico perché 

tiene già conto a priori della possibilità di future recessioni. Spesso le 

banche optano per l‟alternativa point in time. Poiché, nonostante sia 

maggiormente prociclica, produce giudizi meno severi, permettendo 

quindi di giungere ad un pricing più competitivo. Tale metodologia è 

preferita soprattutto per i prestiti a breve termine. Tuttavia, la riforma del 

2004, seppur in modo generico e un po‟ ambiguo, invita le banche ad 

assegnare giudizi di rating facendo riferimento ad un orizzonte temporale 

di medio termine. 

 

2.2  Uno sguardo verso Basilea III 

 

Negli anni 2008 – 2009, una crisi economico – finanziaria segue l‟innovazione 

normativa portata da Basilea II. Partendo dall‟America, si diffonde poi a livello 

globale. Da questo momento vengono messi in dubbio alcuni concetti proposti dal 

Nuovo Accordo e pertanto si inizia a pensare a Basilea III
47

. 

La difficile situazione che interessa l‟economia mondiale in questi ultimi anni, fa 

“scivolare” in avanti la prospettiva di un‟effettiva attuazione. Tuttavia, se pur a 

rilento, i lavori per una nuova riforma proseguono. 

L‟Accordo di Basilea III, datato dicembre 2010, viene recepito dall‟unione 

Europea tramite il Regolamento n. 575/2013 (Capital Requirements Regulation, 

CRR) e la Direttiva 2013/36/UE (Capital Requirements Directive, CRD IV).  

L‟evoluzione normativa si propone di migliorare alcuni aspetti qualitativi e 

quantitativi del rafforzamento patrimoniale. Prevede un‟attuazione graduale a 

                                                      
47

 Tuttavia non si tratta di un vero e proprio Terzo Accordo, ma sono piuttosto delle integrazioni e 

modifiche del Secondo Accordo. 
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partire da gennaio 2013, che sarà a pieno regime solo nel 2019 (dal 1
o
 gennaio 

2019)
48

. 

L‟obiettivo principale è donare maggiore solidità al sistema. La riforma si 

sviluppa nei punti di seguito trattati. 

 Le autorità si concentrano sulla principale problematica di Basilea II, la 

prociclicità. Gli schemi con cui attualmente vengono calcolati i requisiti 

patrimoniali, non fanno altro che “moltiplicare la tendenza della fase 

economica attraversata”, come afferma Antonucci A., in “Diritto delle 

banche” [pagina 261]
49

. 

Il nuovo quadro normativo si focalizza, appunto, sull‟importanza della 

qualità del capitale da detenere a fronte dei rischi sopportati. Considera la 

determinazione del Patrimonio di Vigilanza sia in fase di continuità 

dell‟attività d‟impresa (going concern), sia in fase di liquidazione (gone 

concern). Mira a rafforzare l‟adeguatezza patrimoniale del singolo 

intermediario attraverso una più rigida definizione del Tier 1. Quest‟ultimo 

deve essere formato soprattutto da common equity, ovvero azioni ordinarie 

e riserve di utili non distribuiti, essendo gli strumenti più sicuri. Le altre 

componenti
50

 vedono una rivalutazione, quindi una progressiva 

diminuzione delle loro quote, sino ad arrivare alla completa eliminazione 

di alcune di esse
51

. 

 Si verifica anche l‟introduzione di due cuscinetti, chiamati buffer, volti ad 

assorbire possibili perdite
52

: 

o una riserva di conservazione del capitale, che deve essere accantonata 

in misura pari al 2,5% delle attività ponderate per il rischio
53

; 

o una riserva anticiclica, attivabile su volontà delle autorità competenti 

fino ad un tetto massimo del 2,5% delle attività ponderate per il 

rischio
54

. 

 

 

 

                                                      
48

 Si ricorda che l‟entrata in vigore, in Italia, segue l‟iter previsto a livello comunitario. 
49 Antonucci A., “Diritto delle banche”, Giuffrè Editore, 5

a
 edizione, marzo 2012. 

50
 Ritenute meno sicure. 

51
 Per esempio gli strumenti ibridi che prevedono incentivi di rimborso anticipato (oggi previsti 

nella misura massima del 15%) verranno via via eliminate dal computo del Tier 1. Similmente 

verrà eliminato l‟intero aggregato Tier 3, al momento utilizzato solo per far fronte dei rischi di 

mercato. 
52

 La cui attuazione è prevista, in Italia, a partire dall‟1 gennaio 2016 nella misura di 0,625% e 

aumenterà in modo graduale dello 0,625% in ciascuno degli anni successivi fino al 2019. 
53

 In questo modo: il requisito del Patrimonio di Vigilanza dell‟8% delle attività ponderate per il 

rischio, arriva ad essere pari al 10,5% (sempre delle attività ponderate per il rischio). 
54

 Nei casi in cui le autorità competenti ritengano che si siano raggiunti livelli eccessivi di 

erogazione del credito. 
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Computo del Pvig
55

 secondo Basilea III 

Common equity 
Tier 1 

residuale
56

 

Pvig  

(= Tier 1 + Tier 2) 

≥ al 4,5% delle Ap
57

  ≥ al 6% delle Ap ≥ all‟ 8% delle Ap 

+ buffer di 

conservazione 

(= 2,5% delle Ap) 

+ buffer di 

conservazione 

(= 2,5% delle Ap) 

+ buffer di 

conservazione 

(= 2,5% delle Ap) 

Common equity totale 

è ≥ al 7% delle Ap 

Tier 1 residuale totale 

è ≥ all‟8,5% delle Ap 

Pvig totale è ≥ al 

10,5% delle Ap 

+ eventuale buffer 

anticiclico 

(≤ al 2,5% delle Ap) 

+ eventuale buffer 

anticiclico 

(≤ al 2,5% delle Ap) 

+ eventuale buffer 

anticiclico 

(≤ al 2,5% delle Ap) 

Tabella 2.1: Computo del Pvig secondo Basilea III
58

 

 

 Inoltre Basilea III solleva, se pur timidamente, la questione della leva 

finanziaria. Suggerisce che uno dei principali motivi della crisi degli ultimi 

anni possa essere la tendenza del sistema bancario ad assumere livelli 

troppo alti di indebitamento. Per far fronte a tali rischi, la riforma 

introduce un apposito coefficiente di leva finanziaria (Leverage Ratio)
59

. 

 Infine, la nuova normativa tratta anche il problema delle capacità o meno 

del mercato di gestire la liquidità del sistema. A tal proposito presenta due 

vincoli prudenziali che le banche sono tenute a rispettare: 

o Liquidity Coverage Ratio (LCR) per far fronte a situazioni di difficoltà 

nel breve periodo (entro i 30 giorni)
60

; 

                                                      
55

 Patrimonio di Vigilanza. 
56

 Ovvero “aggiuntivo”. 
57

 Attività ponderate per il rischio. 
58

 Fonte: Banca dei Regolamenti Internazionali (BRI), “Basilea 3 – Schema di regolamentazione 

internazionale per il rafforzamento delle banche e dei sistemi bancari”, dicembre 2010, 

aggiornato al giugno 2011. 
59

 La cui attuazione è prevista, in Italia, a partire dall‟1 gennaio 2015, dopo una fase di 

monitoraggio. 
60

 La cui attuazione è prevista, in Italia, a partire dall‟1 gennaio 2015, dopo una fase di 

monitoraggio. 
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o Net Stable Funding Ratio (NSFR) composto da strumenti di copertura 

opportuni
61

 per situazioni di difficoltà prolungate nel tempo (oltre i 30 

giorni)
62

. 

In seguito, nel novembre 2011, il Comitato pubblica ulteriori disposizioni che 

presentano degli elementi di novità per alcune classi di intermediari. Ovvero sono 

previste determinate regole aggiuntive che dovranno essere adottate dalle banche 

di rilevanza sistemica globale e nazionale, chiamate rispettivamente G-SIB 

(Global Systemical Important Banks) e D-SIB (Domestic Systemical Important 

Banks). Si ritiene che questi istituti debbano essere sottoposti a criteri più severi 

per l‟individuazione dei coefficienti patrimoniali, a causa della loro grandezza e 

dell‟importanza del ruolo che essi rivestono all‟interno del sistema bancario. Un 

livello eccessivo di perdite subite da parte di questi intermediari potrebbe 

trasmettersi all‟intero settore ed avere conseguenze negative fuori da ogni 

controllo. Tali misure entreranno in vigore a partire dall‟1 gennaio 2016 e la loro 

adozione sarà completa entro l‟1 gennaio 2019. 

Nel complesso si può notare come l‟evoluzione della normativa non sia di 

immediata comprensione. Pertanto la Banca d‟Italia mette a disposizione 

dell‟intero sistema una sorta di “help desk”, con lo scopo di fornire delucidazioni 

sugli aspetti più difficili e accogliere i quesiti formulati dalle singole banche
63

. 

Infine è prevista la pubblicazione semestrale di un report , redatto dalla Banca dei 

Regolamenti Internazionali
64

, al fine di monitorare periodicamente come procede 

l‟entrata in vigore della riforma
65

. 

  

                                                      
61

 In quanto stabili. 
62

 La cui attuazione è prevista, in Italia, a partire dall‟1 gennaio 2018, dopo una fase di 

monitoraggio. 
63

 Devono essere presentati attraverso un apposito modulo pubblicato nel sito di Banca d‟Italia. Si 

veda: https://www.bancaditalia.it/vigilanza/basilea3/helpdeskbasilea3. 
64

 Bank for International Settlement (BIS). Nata nel 1930, operante a livello sovranazionale e 

avente sede a Basilea. 
65

 Si veda il “Rapporto sullo stato di avanzamento dell’attuazione degli standard di Basilea”, 

aprile 2014, Banca dei Regolamenti Internazionali (BRI). 
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Capitolo 3 

I rischi 

 

Tutte le aziende sono portate, per natura, a proteggersi dai rischi connessi allo 

svolgimento della propria attività economica. L‟attività bancaria, seguendo il 

principio della prudenza, ha come punto di riferimento alcune disposizioni 

relative alla tenuta di una adeguata situazione patrimoniale attraverso il rispetto di 

determinati coefficienti. Tutto ciò è finalizzato alla salvaguardia, soprattutto, dal 

rischio di credito. 

Le Istruzioni di Vigilanza
66

 interpretano la patrimonializzazione come il 

principale presidio per difendersi dai rischi cui è soggetta una banca. La normativa 

prevede un ammontare minimo di copertura patrimoniale di cui le banche devono 

dotarsi, in rapporto al complesso delle attività ponderate, considerando i rischi di 

incorrere in perdite future. 

Pertanto, la disciplina contiene norme specifiche da seguire nel computo del 

Patrimonio di Vigilanza. Esso è composto dal patrimonio di base (Tier 1) e dal 

patrimonio supplementare (Tier 2), al netto di eventuali deduzioni
67

. 

I. Il primo aggregato viene considerato senza alcuna limitazione e contiene 

gli elementi ritenuti più sicuri
68

 (capitale versato, riserve, utile del 

periodo…). 

II. Invece per il Tier 2, in quanto contenente elementi meno sicuri, è previsto 

un limite massimo pari al computo del Tier 1. Al suo interno si trovano le 

riserve di valutazione, gli strumenti ibridi di patrimonializzazione e le 

passività subordinate
69

. Sono dedotte: partecipazioni, strumenti innovativi 

e non innovativi di capitale, strumenti ibridi di patrimonializzazione e 

passività subordinate, detenuti in altre banche e società finanziarie. 

III. Infine, viene introdotto lo schema per la stima del Tier 3, usato solo per 

fronteggiare i rischi di mercato. Al suo interno si collocano le passività 

subordinate di terzo livello. Ovvero passività subordinate con durata (o 

                                                      
66 Titolo I, capitolo 2, sezione I, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, 

“Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 

2013. 
67 Titolo I, capitolo 2, sezione II e sezione III, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 

dicembre 2006, “Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche”, ultimo 

aggiornamento del 2 luglio 2013. 
68 

Sicuri, affidabili in caso di possibili perdite future dell‟intermediario creditizio. 
69

“Strumenti finanziari emessi dalle banche in contropartita con finanziatori, i quali, in caso di 

liquidazione dell’emittente, vengono soddisfatti successivamente ad altri creditori principali. Si 

tratta di: obbligazioni, convertibili e non, certificati di deposito, buoni fruttiferi e di altri titoli.” 

Biffis P., “Il Settore Bancario”, EIF-e.Book, 4a edizione, novembre 2011 [pagina 321]. 
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con preavviso di rimborso) almeno pari a 2 anni e provviste di clausola 

lock-in (di immobilizzo)
70

. 

Nel corso del capitolo vengono esposte le principali tipologie di rischio cui è 

soggetta l‟attività bancaria: rischio di credito, rischio di mercato e rischio 

operativo. 

 

3.1  Il rischio creditizio 

 

Se prendessimo in considerazione a livello mondiale tutte le tipologie di impieghi 

e di operazioni, ci accorgeremmo che chiunque ha che fare con questo rischio. Il 

65% della ricchezza mondiale in termini di asset è capitale di debito. Il rischio 

principale è appunto che il debitore non sia più in grado di ripagare il suo debito. 

L‟attività creditizia, nel corso degli ultimi decenni, raggiunge una portata così 

vasta da interessare non solo le aziende, ma anche i singoli individui. 

I prestiti concessi a famiglie e imprese hanno un ruolo chiave all‟interno del 

portafoglio di attività di una banca. La redditività che se ne ricava è una delle sue 

fonti di finanziamento principali. Pertanto, un deterioramento dei crediti è una 

delle principali cause di crisi dell‟intermediario.  

Il rischio di credito è la tipologia di rischio che pesa di più in termini effettivi, 

ovvero che fa più danni sul sistema bancario. Infatti: 

 il 60% delle perdite complessive è dovuto al rischio di credito; 

 il 30% delle perdite complessive è dovuto ai rischi operativi (di processo); 

 il restante 10% delle perdite complessive è dovuto ai rischi di mercato. 

Oggetto principale dell‟attività bancaria è l‟abbinata: la raccolta del risparmio ed 

erogazione del credito
71

; pertanto si può intuire come il rischio di credito sia il 

rischio tipico di una banca, ovvero quello che è chiamata a sopportare in misura 

maggiore. Riguarda la sua attività core, dunque è fondamentale che venga gestito 

in modo adeguato. 

I crediti erogati non sono altro che una promessa di un adempimento futuro. Sono 

caratterizzati da una marcata natura fiduciaria. Ne consegue che per una banca è 

essenziale un‟attenta valutazione e raccolta di informazioni circa l‟affidabilità 

della propria clientela. 

                                                      
70 “Prevede che il capitale e gli interessi non possano essere rimborsati se il rimborso riduce 

l’ammontare complessivo dei fondi patrimoniali della banca a un livello inferiore al 100% del 

complesso dei requisiti patrimoniali.” Biffis P., “Il Settore Bancario”, EIF-e.Book, 4a edizione, 

novembre 2011[pagina 294]. 
71 Si veda l‟articolo 10 TUB. 
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Di conseguenza, è opportuno che la banca ponderi le proprie scelte in due 

momenti: 

I. quando deve decidere se affidare o meno un nuovo cliente, 

II. nel corso della vita del prestito per controllare i rischi assunti. 

I punti principali su cui devono vertere le valutazioni di un intermediario 

creditizio sono di seguito elencati. 

 Il valore di presunto realizzo dei crediti coincide con il valore nominale 

dei prestiti concessi, sottratte le perdite che l‟intermediario prospetta di 

dover affrontare. In sintesi è il valore che la banca ritiene di riuscire a 

recuperare. 

 Valutazioni di tipo analitico riguardano le caratteristiche proprie del 

singolo soggetto affidato, la sua situazione economico – finanziaria e la 

sua capacità di far fronte agli impegni assunti. Per fare queste valutazioni e 

per poter stimare, di conseguenza, le perdite che si attende dal singolo 

debitore, la banca prende in considerazione: i bilanci, altri tipi di 

documenti indicanti la situazione patrimoniale del singolo, notizie relative 

alla sua esposizione verso l‟intero sistema creditizio, informazioni su 

eventuali sconfinamenti, insoluti, ritardi…  

 Valutazioni di tipo forfettario riguardano, invece, considerazioni che si 

possono fare su portafogli composti da prestiti aventi peculiarità simili. Si 

parte dal presupposto che l‟andamento riconducibile ad un‟intera classe 

omogenea
72

 di prestiti, sia influenzato dai medesimi fattori (per esempio il 

rischio paese
73

). Pertanto ad ogni classe vengono assegnati un livello di 

rischio ed una distribuzione di perdita appropriati. L‟obiettivo è di 

misurare le possibili perdite che si avrebbero in caso di deterioramento 

dell‟insieme omogeneo di crediti. 

E‟ fondamentale che una banca abbia al suo interno un‟attenta gestione del rischio 

di credito, detta più semplicemente: attività di controllo rischi. Sono previste 

diverse tipologie di misurazione dei rischi:  

 annuali, finalizzate alla redazione del bilancio; 

 mensili, aventi come obiettivo la vigilanza; 

 trimestrali, con lo scopo di individuare il Patrimonio di Vigilanza; 

                                                      
72 

Per esempio: crediti concessi ad aziende appartenenti allo stesso settore economico, oppure alla 

stessa area geografica… 
73

 “Dipende da un insieme di fattori di natura economico, finanziaria e politica che possono 

impedire, o rendere assai problematico, ai prenditori di fondi residenti in un determinato Paese il 

rimborso dei debiti contratti con l’estero, anche se essi presentano individualmente condizioni di 

piena solvibilità.” Calandrini C. - Cavalieri E. - Giordano G. - Vacca C., “Il bilancio di esercizio 

degli enti creditizi”, Utet, Torino 1993 [pagina 279]. 
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 per considerare il livello di anomalia di un affidamento e prendere 

tempestivamente eventuali provvedimenti necessari. 

Le operazioni di monitoraggio si suddividono in: periodiche e correnti, a seconda 

che siano, rispettivamente, atte a rispettare vincoli imposti dalla normativa vigente 

oppure finalizzate alla supervisione del rapporto di affidamento con il singolo 

cliente. Fortunatamente molti passaggi vengono svolti automaticamente a livello 

informatico. In questo senso, grazie all‟ausilio di potentissimi strumenti
74

 la banca 

risulta essere agevolata nel supervisionare continuamente le posizioni di tutti i 

suoi clienti. 

Per rischio di credito si intende il rischio di soffrire perdite a causa di 

inadempimento dei debitori. La banca deve valutare non solo il rischio di 

insolvenza e quindi di default della controparte, ma anche quello di 

downgrading
75

 della stessa (ovvero di migrazione verso una classe con merito 

creditizio peggiore).  

Per poter parlare correttamente di rischio, è necessario che l‟insolvenza (o il 

downgrading) del debitore sia inaspettata. Altrimenti, se l‟intermediario che affida 

un cliente sospettasse che questo avrà un possibile deterioramento del suo merito 

creditizio e una conseguente incapacità di adempiere ai propri impegni, dovrebbe 

tenerne conto fin dall‟inizio (in fase di pricing del contratto di credito
76

).  

Come si può intuire, questa tematica ha una portata molto vasta. Si trova al 

confine tra discipline di ambito economico, di misurazione del rischio e giuridico. 

All‟interno del titolo II delle Disposizioni di Vigilanza
77

, alcuni capitoli sono 

dedicati al rischio di credito. Il titolo II, capitolo 1
78

, definisce quanto viene 

stabilito in sede di Basilea, offrendo alle banche una duplice possibilità. 

a. Il metodo standardizzato, che impone di far ricorso a criteri prefissati 

dalla Banca d‟Italia per valutare il rischio di credito. 

Le banche sono portate a seguire i seguenti passaggi: 

                                                      
74

 Tra cui si ricorda, soprattutto, la Centrale dei Rischi. 
75 

Serve considerare anche il rischio di deterioramento del merito creditizio di una controparte. Per 

esempio, in un prestito a tasso fisso, in seguito ad un declassamento del cliente affidato (e ad un 

conseguente aumento del suo premio al rischio), si registra una diminuzione del valore del credito 

in capo alla banca. Basti pensare che il valore del prestito è determinato come il valore attuale dei 

singoli flussi di cassa futuri, attualizzati ad un tasso di sconto individuato dalla somma del tasso 

free risk più il premio per il rischio del cliente (indicativo del suo merito creditizio, dunque della 

sua probabilità di default). 
76

 Stabilendo un tasso di interesse attivo, valutata la probabilità di default della controparte 

creditrice. 
77

 Titolo II, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove disposizioni 

di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
78

 Titolo II, capitolo1, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove 

disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
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i. prima di tutto devono classificare le loro esposizioni a seconda 

della rischiosità della controparte (per esempio: Banche Centrali, 

imprese, enti territoriali, privati…); 

ii. successivamente devono ponderare ogni attività per il 

corrispondente coefficiente di ponderazione, individuato sulla 

base di valutazioni fatte da enti autorizzati dalle autorità di 

vigilanza.  

b. Il metodo basato sui rating interni o Internal Rating Based (IRB), che 

prevede l‟utilizzo di modelli propri di analisi per misurare il rischio di 

credito. 

L‟approccio IRB può essere di tipo avanzato o base, a seconda dei fattori 

di rischio che vengono individuati a livello di banca: nel primo caso la 

banca determina i valori di PD, LGD,EAD ed M; mentre nel secondo caso 

la PD è calcolata internamente e gli altri sono parametri imposti 

esogenamente
79

. 

A fronte del rischio di credito così valutato, le banche sono tenute a rispettare un 

determinato vincolo patrimoniale. Il Patrimonio di Vigilanza (Pvig) deve essere 

almeno uguale all‟8% delle Attività ponderate (Ap) per il relativo rischio di 

credito (rc): 

               

(3.1) 

     ∑         , 

(3.2) 

definendo    la singola attività e    la sua ponderazione per il rischio. 

Tuttavia, considerando il fatto che in Italia sono poche le imprese con giudizi di 

rating esterni, solitamente le banche preferiscono alcune alternative: o si servono 

di coefficienti prudenziali misurati internamente; oppure usano un coefficiente 

pari al 100% che si presta poi ad essere mitigato o accentuato a seconda del 

singolo caso. 

In Italia l‟utilizzo di rating esterni è complicato anche perché nel nostro territorio 

sono presenti numerosissime imprese di piccole dimensioni (portafoglio retail
80

), 

identificate con la locuzione “piccole e medie imprese” (PMI
81

). Queste sono 

                                                      
79 Si ricorda che Basilea II vincola la PD delle banche allo 0,1% e fornisce delle regole da seguire 

per andare a calcolare quel profilo di rischio, così da calcolarsi il capitale economico da 

accantonare a fronte di quel rischio. 
80 

“Esposizioni in contropartita con: persone fisiche, PMI, singolo soggetto (o connessi) che in 

totale non supera l’1% del valore del portafoglio, cliente (o clienti connessi) che devono alla 

banca non più di € 1 milione.” Biffis P., “Il Settore Bancario”, EIF-e.Book, 4a edizione, 

novembre 2011 [pagina 233]. 
81

 Imprese con fatturato annuo minore o uguale a € 5 milioni. 
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caratterizzate da scarse capacità informativa e forme di finanziamento abbastanza 

semplici. Per tali motivi, Basilea permette alle banche di utilizzare vincoli 

prudenziali meno rigidi rispetto a quelli previsti per il portafoglio corporate
82

. 

Pertanto possono essere assegnate le seguenti ponderazioni: 

 100% a tutti i prestiti fatti alle imprese, 

 75% alle esposizioni che fanno parte del portafoglio retail. 

Si tenga presente che le attività vengono calcolate a partire dal valore iscritto in 

bilancio e apportando alcune modifiche, quali l‟applicazione di filtri prudenziali, 

attenuazioni in seguito ad alcune tipologie di protezione dell‟esposizione oppure 

accentuazioni. 

 

3.1.1  Mitigazione del rischio di credito 

 

Si può avere attenuazione del rischio di credito attraverso l‟utilizzo di alcuni 

strumenti. 

Il titolo II, capitolo 2 delle Disposizioni
83

 individua, appunto, questi meccanismi 

di mitigazione del rischio: Credit Risk Mitigation (CRM). Si tratta di contratti 

accessori che permettono ad un soggetto terzo (il garante) di coprire il rischio di 

credito del soggetto affidato (il debitore garantito). Per mezzo di tali strumenti, è 

possibile diminuire il rischio di credito in capo alla banca che eroga il prestito. Di 

conseguenza si abbassa il livello di ponderazione considerato e, in ultima istanza, 

si individua una porzione minore di Patrimonio di Vigilanza. 

La garanzia naturale, che sta alla base di ogni rapporto creditizio, è il patrimonio 

del soggetto che chiede il credito. Tuttavia, in molti casi, l‟intermediario 

finanziario ha bisogno di cautelarsi maggiormente dal rischio di insolvenza del 

debitore. Pertanto, sono state introdotte altre forme di tutela per l‟ente erogante il 

credito. 

Nonostante sia necessario verificare, volta per volta, che vengano rispettati 

determinati requisiti di ammissibilità, la riforma aumenta la gamma di possibilità 

di utilizzo di tali tecniche. Sono possibili sia nel caso di approccio standardizzato, 

sia approccio IRB. Si suddividono in due classi: protezioni reali (funded) e 

protezioni personali (unfunded). 

 

 

                                                      
82 

Per esclusione, tutte le esposizioni nei confronti di persone fisiche o imprese non appartenenti al 

portafoglio retail. 
83

 Titolo II, capitolo 2, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove 

disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
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Tipologie di protezioni 

Protezioni reali (funded
84

) Protezioni personali (unfunded
85

) 

 garanzie reali finanziarie 

(collateral)
86

, 

 accordi-quadro di compensazione 

(master netting agreements)
87

, 

 compensazioni delle poste in bilancio 

(on balance sheet netting)
88

, 

 ipoteche su immobili
89

, 

 altro tipo di garanzie valide solo nel 

caso IRB (per esempio il pegno
90

). 

 garanzie personali (guarantees), 

per esempio: fideiussione
91

 e 

avvallo
92

; 

 derivati creditizi
93

. 

 

Tabella 3.1: Espedienti per mitigare il rischio di credito 

 

E‟ necessario che le garanzie rispettino alcuni requisiti di ammissibilità (generali e 

specifici) nel momento in cui vengono costituite e per tutto il tempo previsto dal 

contratto.  

                                                      
84

 Il creditore con garanzia reale ha diritto di prelazione sul bene oggetto di garanzia. 
85

 Vi è uguaglianza di trattamento e tutti i creditori hanno il medesimo diritto di rivalere sul 

patrimonio del debitore. 
86 

Contante, titoli si stato, oro, azioni, obbligazioni, quote di fondi di investimento... 
87

 “Accordi bilaterali che riguardano operazioni di pronti contro termine, di concessione e 

assunzione di titoli in prestito e finanziamenti con margini. Garantiscano la compensazione, delle 

reciproche posizioni di debito e di credito relative alle operazioni chiuse nell'ambito dell’accordo 

quadro, in modo che un solo ammontare netto sia dovuto da una controparte all’altra.” Titolo II, 

capitolo2, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove disposizioni di 

vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
88

 “Accordi di compensazione di posizioni in bilancio attive e passive verso la stessa controparte.” 

Titolo II, capitolo2, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove 

disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
89

 E‟ necessaria l‟iscrizione nei registri immobiliari. Su un bene possono essere iscritte più 

ipoteche (infatti sono possibili diversi gradi) e non è obbligatorio che questo sia di proprietà del 

debitore. 
90 E‟ necessaria la consegna al creditore del bene oggetto di garanzia (spossessamento). L‟utilizzo 

è subordinato al consenso da parte del costituente il pegno, ma i frutti eventualmente prodotti 

vengono riconosciuti in capo al creditore. Può essere costituito su beni mobili reali (non registrati) 

e su attività finanziarie. 
91

 Il fideiussore (persona fisica o giuridica) è obbligato ad adempiere agli obblighi del debitore 

principale. E‟ un‟obbligazione accessoria, quindi non è valida in caso di nullità dell‟obbligazione. 
92 

E‟ una dichiarazione fatta da una società al fine di agevolare il credito nei confronti di una sua 

controllata. 
93

 Vendite a termine, opzioni put e swap. 
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o Requisiti generali (certezza giuridica, requisiti organizzativi, tempestività 

di realizzo, e informativa al pubblico) 

Sono dei vincoli imposti dalla normativa per accertare la validità degli 

strumenti utilizzati, garantire la regolarità della documentazione, 

assicurare l‟esistenza di un vincolo tra le parti, imporre l‟opponibilità a 

soggetti terzi… 

o Requisiti specifici 

Sono dei vincoli definiti per i diversi tipi di garanzie e variano a seconda 

delle loro specificità. Le restrizioni imposte dalla normativa hanno lo 

scopo di accertare un certo grado di efficacia degli strumenti posti a tutela 

dal rischio creditizio. 

I metodi di calcolo per i coefficienti sono diversi in base all‟approccio adottato 

dalla banca per la determinazione dei requisiti patrimoniali. 

Inoltre è stabilito che il livello di ponderazione si debba ridurre a seconda del tipo 

di garanzia assunta. 

Tuttavia, la mitigazione resa possibile dall‟assunzione di garanzie non si 

differenzia per casi di esposizioni in contropartita con portafogli retail e 

portafogli corporate. Questo dimostra che le garanzie non sono strumenti in grado 

di migliorare la capacità di credito della clientela, ma servono piuttosto per 

tutelare gli interessi della banca. Infatti vengono valutate soprattutto in base alla 

loro capacità di ridurre la perdita attesa in caso di default (LGD). 

Nella nostra Penisola, al pari di molti atri Stati, è frequente il ricorso a garanzie. 

Tuttavia ciò potrebbe avere anche alcuni aspetti negativi. In primo luogo potrebbe 

essere penalizzante nei confronti di soggetti non ancora maturi e dotati di capitali 

esigui, ma con buone prospettive di produrre redditi capaci di ripagare i propri 

debiti. In secondo luogo, l‟eccessivo utilizzo di garanzie, potrebbe portare ad una 

scarsa attenzione del reale merito di credito del cliente. 

 

3.1.2  Accentuazione del rischio di credito 

 

In base ad un‟attenta osservazione dell‟andamento specifico di ogni partita può 

emergere un deterioramento. Questo non è altro che un elemento di aggravamento 

del rischio di credito che sopporta la banca a fronte di quella determinata 

esposizione. 

Si parte dal presupposto che tutti i crediti all‟inizio siano in bonis. Tuttavia, con il 

passare del tempo, la loro qualità può diventare scadente. I primi segnali di 

anomalia emergono quando la controparte ha difficoltà a rispettare i vincoli 

contrattuali. Da qui le partite deteriorate devono essere suddivise, in base al loro 
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livello di probabilità di default. Seguono poi una serie di valutazioni circa la 

perdita attesa, la perdita inattesa, la perdita che si avrebbe in caso di default e il 

tasso di recupero (cure rate). 

Le partite in default devono sempre essere ponderate al 150%. Fanno eccezione 

due casi in cui è accettato un valore pari al 100%: le esposizioni che sono già state 

svalutate di almeno il 20% e quelle garantite. 

 

3.1.3  Il rischio di controparte 

 

Rischio di controparte è il rischio di inadempimento della controparte, quando la 

transazione in questione ha per oggetto determinati strumenti finanziari. Tale 

fattispecie è trattata nel titolo II, capitolo 3 delle Nuove Disposizioni
94

. 

Questo rappresenta una caso particolare del rischio di credito, che provoca perdite 

quando le transazioni aventi oggetto determinati strumenti finanziari hanno un 

valore positivo al momento dell‟inadempienza. La discrepanza tra le due tipologie 

di rischio, consta nel fatto che: in quello di controparte la possibilità di subire 

perdite è di tipo bilaterale, invece in quello di credito è unilaterale (solo il 

creditore può subire danni). 

Anche per far fronte a questa fattispecie di rischio è previsto che le banche 

rispettino i vincoli patrimoniali imposti dalla normativa
95

. 

 

3.1.4  Evidenze di rischio di credito 

 

Un attento monitoraggio dei rapporti creditizi in essere è necessario per cogliere 

tempestivamente il verificarsi di criticità nella situazione economico – finanziaria 

del debitore, quindi il mancato rispetto delle condizioni contrattuali e il 

conseguente aumento del rischio di credito in capo al soggetto creditore (in questo 

caso, la banca). 

Si possono riscontrare i primi segnali di anomalia, attraverso due tipologie di 

osservazioni: correnti e periodiche. Nella tabella seguente soro riportati gli eventi 

che si possono rilevare nei due casi. 

 

                                                      
94 

Titolo II, capitolo3, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove 

disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
95 Cfr. titolo II, capitolo 3, Circolare 263 per gli schemi da seguire per stimare l‟esposizione. Dopo 

di che, si fa riferimento ai coefficienti di ponderazione considerati in tema di rischio di credito 

(secondo il metodo standard o il metodo dei rating interni). 
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Evidenze di rischio di credito 

Osservazioni correnti Osservazioni periodiche 

 sconfinamenti
96

; 

 problemi nel rientro di 

sconfinamenti e fidi temporanei
97

; 

 verificarsi di insoluti; 

 assegni in sospeso; 

 difficoltà nel pagare le rate di 

mutui; 

 rallentamenti nel pagare gli 

stipendi; 

 assegni propri tratti su altri 

istituti… 

 utilizzi tesi o poco elastici del 

prestiti concessi; 

 flussi di ritorno poco rassicuranti 

dalla Centrale dei Rischi
98

; 

 ritardi nei pagamenti di oneri fiscali 

e/o previdenziali; 

 difformità nei rapporti contrattuali 

di clienti connessi. 

 

Tabella 3.2: Evidenze di rischio di credito 

 

3.1.5  Principale causa: l’affidamento della clientela 

 

Le variabili di decisione della banca 

 

Una banca è solita operare nei mercati basando le proprie decisioni sulle seguenti 

tipologie di aspetti:  

 economico – finanziari, attinenti a qualità, prezzo e quantità di mezzi 

finanziari scambiati dall‟azienda di credito; 

 operativi, relativi a impianti, macchinari, risorse umane, risorse 

informatiche… 

La maggior parte delle scelte fatte da una banca sono di tipo corrente. Basti 

pensare che ogni decisione deve essere continuamente monitorata e valutata in 

previsione degli eventi futuri. Fondamentale è la questione in tema di affidamento 

della clientela. Una banca è tenuta ad affrontare precisi calcoli di convenienza 

relativi a impieghi come prestiti a favore di singoli soggetti, cui solitamente 

                                                      
96 

Si parla di sconfinamento se il fido utilizzato supera il fido accordato. 
97 Si parla di fido temporaneo quando si ha a che are con fidi che vengono prima autorizzati e dopo 

utilizzati. 
98

 Si veda il paragrafo 1.4 - Centrale dei Rischi. 
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concede credito o è legata anche da altri rapporti di raccolta e fruizione di mezzi 

di pagamento. 

Tornando alle variabili decisionali citate sopra, è necessario focalizzarsi su tre 

caratteristiche principali: 

1. flessibilità e manovrabilità, 

2. possibilità di concessione, 

3. difficoltà di utilizzo tempestivo. 

1. Per quanto riguarda i prezzi, questi vengono manovrati principalmente 

attraverso tassi, commissioni, provvigioni e giorni valuta. Sono tipicamente 

molto flessibili nei casi di fidi a revoca e depositi a vista, mentre sono meno 

flessibili se si tratta di fidi a scadenza e depositi a tempo. Nel primo caso, 

infatti, è possibile aggiustare le condizioni contrattuali in base alle proprie 

valutazioni di convenienza. Nel secondo caso, invece, è necessario aspettare il 

termine del contratto. 

Diversamente, la quantità del credito è caratterizzata da un grado decisamente 

più basso di flessibilità. In prima battuta c‟è una discreta elasticità nell‟entità 

del prestito, che viene meno nei periodi successivi. Questo, per esempio, a 

causa di variazioni nel merito di credito del cliente. Se peggiora la situazione 

economico – finanziaria in cui versa un affidato, è inevitabile che la banca 

preferisca trasferire il maggior rischio sopravvenuto ad altri intermediari. 

Nella fattispecie dei fidi multipli
99

 le banche più attente colgono per tempo i 

primi segnali e riescono a diminuire i propri impieghi, con tanto di danno per i 

concorrenti. 

2. In tema di concessione, è necessario focalizzarsi sul carattere di ereditarietà 

che assume ciascuna decisione, in relazione a quelle future. In alcuni casi le 

variabili sono prefissate per alcuni periodi; in altri, invece, possono essere 

manovrate. Per esempio i tassi di interesse possono essere tenuti costanti ad un 

livello prestabilito (in operazioni a scadenza), oppure possono essere 

manovrati (in operazioni a revoca). 

3. Infine, è importante osservare l‟abilità di un intermediario di reagire ai 

cambiamenti dell‟ambiente che lo circonda. Si fa riferimento sia a 

cambiamenti congiunturali, sia a quelli relativi al singolo affidato. Ci possono 

essere aggiustamenti solo per una parte marginale delle conseguenze portate 

da scelte fatte in precedenza. Pertanto, su questo aspetto influisce molto la 

durata temporale degli effetti residui e la conseguente possibilità di intervenire 

su di essi. Se si tratta di un contratto a revoca la banca ha più capacità di 

modificare le condizioni contrattuali, rispetto al caso di un mutuo a dieci anni. 

                                                      
99 “Indica l’insieme delle linee di credito concesse ad uno stesso soggetto da più banche.” Banca 

d‟Italia, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove disposizioni di 

vigilanza prudenziale per le banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
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Pertanto si intuisce come l‟intermediario finanziario agisca sul seguente set di 

variabili per condizionare le relazioni con la propria clientela: 

 tassi di interesse, 

 quantità di credito concesso, 

 modalità di utilizzo e di rimborso, 

 giorni di valuta (o giorni valuta)
100

, 

 commissioni, 

 garanzie richieste. 

 

La valutazione del merito di credito 

 

E‟ necessario valutare il merito di credito di un soggetto in più momenti: 

 sia quando si tratta di primo affidamento (considerazioni di tipo 

preliminare), 

 sia quando i fidi già concessi stanno per scadere e si deve decidere se 

questi vadano rinnovati e in che misura (monitoraggio continuo nel 

tempo), 

 sia quando il cliente chiede un aumento delle linee di fido (revisione 

periodica), 

 sia quando un soggetto viola i termini del contratto. 

Una banca ha l‟obiettivo di minimizzare il rischio di credito legato alla sua attività 

core, perciò è portata a misurare le capacità del proprio debitore di rimborsare il 

suo debito. Considera gli aspetti congiunturali e la situazione in cui versa la 

singola controparte, per stabilire la conseguenti possibilità di adempimento degli 

impegni assunti o di rinnovo del prestito. 

Lo scopo di tali valutazioni è assicurarsi che il debitore sia in grado, al termine del 

contratto di affidamento, di intraprendere una delle procedure alternative che 

seguono: 

 rientro del prestito, 

 rinnovo del fido da parte dello stesso ente creditizio, 

 rientro del prestito tramite un nuovo finanziamento concesso da un ente 

diverso. 

Una banca deve essere attenta a mantenere, se non addirittura accrescere, la 

propria solidità patrimoniale. Per questo motivo non conviene affidare soggetti 

per i quali ci sono poche aspettative di rispetto dei termini contrattuali. In questi 

                                                      
100

 Indicano la data a partire dalla quale inizia il computo degli interessi. Si veda il sito di Banca 

d‟Italia – Servizi al pubblico – L‟educazione economica e finanziaria. 
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casi la possibilità di incorrere in perdite è considerevole. Invece, sono preferiti i 

clienti per i quali ci sono prospettive migliori. 

Si noti che spesso non avviene l‟estinzione dell‟obbligazione tramite rientro totale 

del prestino, ma bensì una proroga sistematica dei fidi. La scadenza del prestito 

non segna il termine del rapporto banca – cliente, ma solo un punto di riesame 

delle condizioni contrattuali e, quindi, di riconferma delle relazioni preesistenti. 

Così si giustifica il fatto che la valutazione dell‟affidabilità della clientela avvenga 

su un arco temporale ben più ampio rispetto alla scadenza del contratto stipulato. 

L‟ente creditizio basa i propri giudizi su informazioni ricavate da bilanci, dal 

mercato stesso, dalla Centrale dei Rischi
101

, dalla Centrale dei Bilanci
102

… 

Per verificare l‟affidabilità del cliente, non esistono vere e proprie meccanicità da 

seguire. Piuttosto, si deve fare riferimento a numerosi aspetti e ad alcune prassi 

che si sono consolidate nel corso del tempo. 

Alcuni concetti chiave, che stanno alla base di una attenta valutazione del merito 

di credito sono: 

 “La natura di un credito dipende sostanzialmente da: 

a. chi, perché e come è stata presa l’iniziativa di aprirlo, 

b. fonti e mezzi che consentono di chiuderlo.” 
103

 

Con questa espressione si intende che è fondamentale cercare di capire quali 

motivazioni inizialmente abbiano portato il soggetto a chiedere il prestito, 

come questo sia organizzato, nonché il tipo di attività svolta dal debitore. Infine 

è utile fare anche una sorta di previsione sulla possibile conclusione del 

contratto, cioè con un‟estinzione, oppure con un rinnovo, oppure traslando il 

prestito ad un altro intermediario… 

 

 “Capacità di reddito è capacità di credito.” 
104 

Tale citazione sottende l‟idea di considerare l‟effettiva capacità della società 

debitrice di rientrare il proprio debito, alla luce della sua redditività. In base 

all‟abilità che il soggetto debitore dimostra nel generare reddito, si può 

ipotizzare in che misura esso possa produrre le risorse che gli serviranno per 

ripagare il prestito ricevuto e i relativi interessi. 

                                                      
101

 Si veda il paragrafo 1.4 - Centrale dei Rischi. 
102

 Ideata nel 1983 dalla Banca d'Italia in accordo con l'Associazione Bancaria Italiana (ABI). 

Raccoglie dati e ordina i bilanci delle imprese in appositi archivi elettronici ed effettua studi su di 

essi. 
103 Biffis P. (a cura di), “Le operazioni e i servizi bancari”, G. Giampichelli Editore, Tornino, 

quinta edizione, 2009 [pagina 103]. 
104

 Biffis P. (a cura di), “Le operazioni e i servizi bancari”, G. Giampichelli Editore, Tornino, 

quinta edizione, 2009 [pagina 103]. 
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E‟ previso il rinnovo di debiti a breve termine, se vengono rispettati i 

pagamenti di rate e interessi alle scadenze stabilite. Così si può avere del 

nuovo credito a disposizione del nuovo ciclo economico. Affinché sia 

possibile realizzare tali rinnovi e avere sempre del capitale disponibile, è 

necessario che la rotazione del credito avvenga in corrispondenza di quella del 

capitale circolante netto (CCN)
105

 dell‟impresa. Ed è proprio in base a questo 

aspetto che la banca verifica la capacità di credito del debitore. La capacità di 

credito viene assicurata, ad ogni ciclo produttivo, dall‟idoneità dell‟impresa di 

pagare i debiti e i rispettivi interessi. Invece, per quanto riguarda il credito a 

lungo termine la logica è simile (in quanto è comunque frequente il rinnovo), 

ma non identica. In quest‟ultimo caso, la capacità di credito dell‟impresa è 

valutata sulla base della sua capacità di realizzare ricavi sufficienti a saldare, 

anno per anno, debiti e interessi. 

 “Capitali e crediti finanziano imprese e non particolari categorie di 

investimenti d’impresa.” 
106

 

Significa che, soprattutto in caso di incapacità del debitore di pagare i propri 

oneri finanziari, è necessario focalizzare la propria valutazione sulla situazione 

economica dell‟impresa in questione e sulle sue prospettive future. Dato che 

bisogna considerare l‟attività dell‟azienda come un‟unità indissolubile, questo 

è l‟unico modo con il quale si possa capire quanto sia effettivamente alto il 

rischio d‟impresa.  

 “I rischi della banca, in quanto creditrice, mutano in funzione della forma 

tecnica di negoziazione dei fidi?” 
107

 

La questione può avere risposte differenti, a seconda dei punti di vista da cui 

la si analizza. Se si pensa all‟impresa debitrice come un‟unità indivisibile, i 

rischi della banca non variano a seconda della forma tecnica utilizzata. 

Tuttavia in caso di soggetti con cattivo merito di credito, per i quali si ipotizza 

fin dal principio l‟attuazione di tecniche per il recupero del credito, la risposta 

può essere positiva. 

E‟ assai difficile analizzare le prospettive economiche di un‟azienda. Per fare 

ciò, la banca si basa su dati di bilancio, strumento fondamentale per conoscere 

eventi passati e attuali che influenzano l‟andamento dell‟impresa. Ciò 

nonostante, non è corretto ricondurre alle sole analisi di bilancio ed ai vari 

indici il compito di classificare i clienti a seconda della loro affidabilità. 

Certamente queste informazioni sono fondamentali per farsi un‟idea sulla 

situazione economico – finanziaria della controparte. Tuttavia non sono 
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 “E’ dato dalla differenza tra attività correnti e passività correnti presenti nello stato 

patrimoniale.” Si veda il sito di Borsa Italiana – Glossario finanziario. 
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 Biffis P. (a cura di), “Le operazioni e i servizi bancari”, G. Giampichelli Editore, Tornino, 

quinta edizione, 2009. [pagina 105] 
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quinta edizione, 2009 [pagina 105]. 



55 

 

totalmente affidabili e, soprattutto, non possono fungere da analisi statistiche 

sviluppate su un‟intera tipologia di imprese. 

In sostanza, dai bilanci emergono informazioni che permettono 

all‟intermediario finanziario di accertare la situazione in cui versa la singola 

controparte, ma questi dati non possono essere utilizzati come metro di 

giudizio assoluto. Inoltre, le analisi condotte a livello di bilancio possono 

essere in contrasto con alcuni interessi e convenienze della banca. Per esempio 

quando si valuta il merito di credito di un nuovo cliente (la prima volta che si 

considera di affidarlo), la scelta, già di per sé molto difficile, può essere 

influenzata dal desiderio di aumentare il volume d‟affari dell‟istituto. Se tale 

finalità non dovesse rispecchiare la valutazione condotta sul merito di credito, 

potrebbe portare ad un aumento delle partite anomale. 

 

Aspetti organizzativi della concessione di credito 

 

Il processo di affidamento è regolato da una serie di procedure ordinate ad hoc. 

Sono conformi alla politica dei fidi decisa da Direttore generale e/o 

Amministratore delegato, Comitato Esecutivo e Consiglio di Amministrazione. 

L‟autorità competente in materia è il Servizio Fidi, ovvero l‟area che sovraintende 

la funzione di esercizio del credito. 

Quanto stabilito a livello organizzativo, viene poi comunicato all‟area d‟affari 

competente e, successivamente, alle unità operative (tra cui gli sportelli). 

La procedura si articola in tre fasi diverse, ma strettamente collegate tra di loro. 

a. Fase istruttoria, nella quale vengono accolte le domande di affidamento: 

si analizza il merito di credito del soggetto in questione, si formula un 

parere non vincolante sul fido da accordare e si riassume il tutto in una 

relazione di fido; 

b. Fase deliberativa, nella quale (tenuto conto della fase istruttoria) si decide 

il volume, la forma tecnica, i prezzi e le condizioni da applicare al 

contratto di affidamento; 

c. Fase esecutiva, nella quale si eroga il finanziamento deciso alla fase 

precedente. L‟affidato ha a disposizione il prestito accordato e la banca 

monitora l‟andamento della relazione instaurata. 

Il meccanismo di affidamento prende avvio con la richiesta fatta dal cliente 

direttamente allo sportello, tramite forma scritta. A questo punto le domande prese 

a carico vengono esaminate a seconda della politica adottata dalla singola banca, 

cioè si verifica che queste siano conciliabili con quanto previsto da statuto e 

normativa. 
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Solo le domande che superano un primo controllo passano alle fasi successive 

(istruttoria, deliberativa ed esecutiva). Così inizia il vero e proprio iter per la 

concessione di fidi, improntato alla tutela di ciò che risulta essere conveniente per 

la banca stessa. Obiettivo principale è evitare che si verifichino perdite per l‟ente, 

pertanto si preferisce affidare le diverse fasi a reparti differenti e agevolare il 

confronto tra questi. 

E‟ poi prevista una serie di deleghe a livello dei singoli uffici. Tale meccanismo 

ha lo scopo di rendere autonomi i vari soggetti. Si suddividono le responsabilità 

tra chi è incaricato di formulare le norme, chi le deve applicare e chi, invece, può 

avere un certo potere decisionale (nel rispetto di quanto stabilito). Per esempio, 

colui che esamina la domanda di affidamento è diverso da colui che alla fine 

decide se concedere o meno il prestito. Si tratta, rispettivamente, di un soggetto 

proponete e un soggetto deliberante: due persone diverse, con compiti e 

conseguenti responsabilità ben diversi. 

All‟interno dell‟organigramma della banca, solo chi ha poteri in materia di 

concessione del credito ha la facoltà di decidere l‟erogazione di un fido. Sono dei 

poteri originari e delegabili: vengono attribuiti dallo statuto e lo statuto stesso 

prevede anche la possibilità che il Consiglio di Amministrazione deleghi alcuni 

compiti. 

Sono presenti diversi gradi di mandati, che individuano diverse tipologie di 

soggetti: 

 i responsabili di sportello e/o di area, che sono autorizzati a concedere 

credito a livello periferico; 

 i responsabili del Servizio Fidi, dell‟area d‟affari e/o del Comitato 

Esecutivo, i quali sono autorizzati a concedere credito a livello 

centrale. 

Tali figure si differenziano a livello di organigramma, in quanto: le prime, 

solitamente, hanno competenza per affidamenti di entità e rischio minori; mentre 

le seconde trattano fidi caratterizzati da importi maggiori. 

E‟ un sistema di deleghe accentrate, nel quale lo sportello rappresenta il reparto 

più vicino al cliente. In questa sede si apre la fase istruttoria: da lì partono le 

richieste di fido, che successivamente vengono inviate agli organi superiori, i 

quali hanno poteri decisionali in materia. Tuttavia è disciplinata la possibilità che 

il soggetto proponente esprima un parere non vincolante in merito 

all‟affidamento, da comunicare al soggetto deliberante. E‟ auspicabile un rapporto 

dialettico con la clientela, teso a valutare in modo imparziale la situazione 

economico – finanziaria del richiedente. 

Anche la fase finale, ovvero la fase esecutiva di gestione del prestito, avviene a 

livello di sportello, in contatto diretto con il cliente. Diversamente, la fase 

deliberativa può essere fatta in sede centrale (soprattutto per affidamenti di entità 

consistenti). L‟assetto organizzativo dipende dalla dimensione e dall‟estensione 
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territoriale caratteristiche della singola banca. Ogni sportello si occupa si valutare 

le domande di fido che gli vengono presentate e, successivamente, è tenuto a 

controllare l‟andamento del prestito. Per agevolare queste due fasi, la clientela è 

obbligata a comunicare alla banca la propria situazione patrimoniale ed 

economica. Questo dovrebbe essere previsto non solo quando si richiede il primo 

affidamento, ma anche quando si desidera avere un aumento del fido già 

concesso. 

Affinché la banca deliberi a favore della concessione del fido, è fondamentale che 

il soggetto richiedente dia prova di avere i requisiti economico – patrimoniali – 

finanziari che vengono pretesi dagli standard di affidabilità della banca. 

 

3.1.6  Tecniche per trasferire il rischio di credito 

 

L‟intermediario creditizio ha la possibilità di scegliere tra alcune tecniche per 

gestire il rischio di credito, o meglio per trasferirlo in capo ad un altro soggetto. Si 

tratta di utilizzare degli strumenti volti alla cessione di tale rischio. I più comuni 

sono: credit derivatives, cartolarizzazioni e loan sales. 

a. I credit derivatives 

I derivati creditizi comprendono swap, forward e option che hanno per 

oggetto sottostante il merito di credito di un particolare soggetto
108

, verso 

cui la banca è esposta. Per quest‟ultima, vi è la possibilità di stipulare 

contratti attraverso i quali essa possa coprirsi dal verificarsi di eventuali 

credit events che potrebbero peggiorare le capacità del debitore di 

adempiere ai propri impegni. E‟ il caso di: bankruptcy
109

, failure to pay
110

, 

downgrading
111

, repudiation
112

, restructuring
113

, cross acceleration
114

, 

cross default
115

 e, infine, credit event upon merger
116

. 

Attraverso i derivati creditizi è possibile per la banca (compratore di 

protezione) trasferire il rischio di credito (al venditore di protezione), 
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 Reference entity (entità di riferimento), secondo le definizioni proposte dall‟ISDA 

(International Swap and Derivatives Association). 
109

 Se il soggetto debitore interrompe la propria attività. 
110 

Se il si verifica un insoluto di una determinata somma, non irrisoria. 
111 

Diminuzione del rating della reference entity. 
112 

Se il soggetto debitore non riconosce d‟aver assunto determinati obblighi contrattuali. 
113 

Se si tratta di un debito ristrutturato. 
114

 Se, anche se non si è ancora verificato il mancato pagamento di una somma, si ha comunque 

una decadenza del beneficio del termine. 
115

 Simile al caso di cross acceleration, quando si ha un inadempimento che sfocia in decadenza 

del beneficio del termine su qualsiasi tipo di pagamento in capo alla reference entity. 
116

 Se si verifica un deterioramento del merito creditizio del debitore, in seguito ad incorporazioni 

o fusioni. 
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senza tuttavia trasferire l‟attività che lo genera. Il payoff finale dipenderà 

appunto dal verificarsi o meno degli eventi sopra elencati. 

Sono contratti scambiati OTC (over the counter) e pertanto sono 

caratterizzati da un elevato grado di personalizzazione. 

Il credit spread forward stabilisce che, alla scadenza del contratto, le parti 

si impegnino ad effettuare un pagamento basato sulla differenza degli 

spread o dei prezzi, tra quello concordato alla stipula e quello relativo al 

titolo obbligazionario in questione. Se il merito creditizio dell‟emittente 

peggiora (il prezzo diminuisce e il tasso cresce), sarà il venditore di 

protezione a dover effettuare il pagamento, e viceversa. 

Nel credit spread option, invece, il compratore di protezione ha la 

possibilità, ma non l‟obbligo, di scambiare i pagamenti con la controparte 

al termine del contratto, previo pagamento di un premio iniziale oppure di 

un serie di versamenti dilazionati. 

Il credit default swap (CDS) prevede che il compratore di protezione 

incassi una certa somma al verificarsi di un determinato credit event, in 

cambio di alcuni pagamenti periodici. 

Infine, nel total rate of return swap (TROR) le due controparti sono tenute 

a scambiarsi una serie di pagamenti di tipo variabile: uno formato da un 

tasso di mercato, più uno spread stabilito a priori; l‟altro basato sui flussi 

generati dal prestito stesso. 

b. Le cartolarizzazioni 

I contratti di securization sono un ulteriore metodo attraverso il quale 

viene offerta alle banche la possibilità di cedere parte del loro rischio di 

credito. Esse riescono a scorporare i rischi connessi con un portafoglio di 

attività, vendendoli ad una società apposita: special purpose vehicle 

(SPV). Quest‟ultima, con lo scopo di autofinanziarsi, emette titoli 

obbligazionari, asset backed securities (ABS), con differenti gradi di 

subordinazione
117

. I vari livelli di emissione, detti tranche, indicano la 

bontà degli impieghi cartolarizzati. 

c. I loan sales 

Il metodo più diretto per scorporare il rischio di credito consiste nella 

vendita del credito stesso, o di un insieme di crediti, attraverso il loan sale 

market
118

. Ciò avviene principalmente mediante: partecipation, novation e 

assignment.  
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 Seniority. 
118 

Mercato secondario dei crediti. 
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La prima tecnica impone al compratore del credito di istituire presso la 

banca stessa (venditore), un fondo di uguale valore, destinato ad essere 

remunerato in base ai pagamenti effettuati dal debitore. 

Diversamente, la novation consiste nell‟estinzione del debito presso la 

banca e nella successiva apertura di uno nuovo.  

Infine l‟assignment comporta la vera e propria cessione del prestito, 

ovvero questo viene trasferito da un soggetto ad un altro. 

 

3.2  Il rischio di mercato 

 

Con la locuzione rischi di mercato si intendono i rischi più classici, quelli 

finanziari che sono più conosciuti e meglio gestiti, rispetto agli altri. Le banche 

dovrebbero essere in grado di fare del buon hedging per quanto riguarda questi 

rischi. Ecco perché le relative perdite sono solamente il 10% di quelle totali. 

La despecializzazione introdotta dal TUB, porta la banca a prestare anche servizi 

di investimento e ad investire essa stessa in valori finanziari. Questa innovazione 

apre nuove tipologie di rischi. Come intervenire? Le Disposizioni di Vigilanza
119

 

impongono dei ratios patrimoniali cui le banche devono attenersi per far fronte ai 

rischi, generati appunto dall‟operatività sui mercati, riguardanti: 

 strumenti finanziari, 

 valute, 

 merci. 

Tuttavia i vincoli patrimoniali, da soli, non bastano. E‟ obbligatorio, per le 

banche, dotarsi anche di appropriati metodi di controllo, al fine di assicurare una 

corretta gestione dell‟attività e dei rischi coinvolti. Inoltre, con a Basilea II, le 

fattispecie di rischi riconducibili a rischi di mercato sono ridotte a:  

I. rischio di posizione, 

II. rischio di concentrazione, 

III. rischio di regolamento, 

IV. rischio di cambio, 

V. rischio di posizione su merci. 

E‟ previsto un approccio a blocchi, ovvero si devono individuare le diverse classi 

di rischio e, di conseguenza, dei ratios patrimoniali per ognuna di esse. In questo 

modo si rispettano regole prudenziali specifiche per le singole categorie. 
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Titolo II, capitolo 4, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove 

disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
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I. Il rischio di posizione 

E‟ il rischio che deriva dalle variazioni dei prezzi dei valori mobiliari 

causati dall‟andamento del mercato e delle circostanze in cui si trova l‟ente 

emittente. Il valore oscilla per due motivi: 

a. perché in generale il mercato oscilla (rischio generico); 

b. perché il singolo emittente si trova in una situazione 

particolarmente felice o infelice (rischio specifico). 

All‟interno del rischio di posizione sono compresi diversi fattori di rischio, 

legati alla diversa entità degli strumenti finanziari cui si riferiscono. Essi 

sono: 

 le variazioni dei tassi di interesse; 

 il trend dei singoli titoli azionari. 

 i movimenti dei mercati azionari; 

 alcuni aspetti che influiscono solo sulla singola società emittente 

(paragonabili al rischio di credito). 

Le banche sono tenute a calcolare, in modo separato, i vincoli patrimoniali 

relativi alle attività finanziarie su cui incidono questi elementi. 

Tuttavia, quelle che non riescono a valutarli e gestirli correttamente, 

dovrebbero completamente evitare di scambiare sui mercati tali strumenti. 

 

II. Il rischio di concentrazione 

Il rischio di concentrazione è relativo al comparto degli strumenti 

finanziari. 

E‟ buona regola cercare di diversificare il proprio portafoglio titoli. Infatti 

le Disposizioni
120

 impongono alle banche di rispettare un certo vincolo 

quantitativo, chiamato limite di fido, riferito alle esposizioni verso i clienti. 

Tale limite non è obbligatorio per quanto concerne le posizioni rientranti 

nel portafoglio di negoziazione a fini di vigilanza. E‟ previsto un requisito 

patrimoniale ad hoc, relativo al rischio che le banche assumono superando 

il limite individuale all‟interno del portafoglio di negoziazione a fini di 

vigilanza. E‟ concesso loro di superare il limite stabilito anche nei seguenti 

casi: 
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 Titolo II, capitolo 4, parte seconda, sezione IV, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 

27 dicembre 2006, “Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo 

aggiornamento del 2 luglio 2013. 
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 se le singole esposizioni rispettano le regole sulla concentrazione 

dei rischi (dunque è solamente il portafoglio di negoziazione a fini 

di vigilanza che fa eccedere il limite); 

 se viene comunque rispettata la normativa sui grandi fidi; 

 se, in un arco di tempo non superiore ai dieci giorni 

dall‟oltrepassamento del tetto massimo, l‟eccedenza del portafoglio 

di negoziazione a fini di vigilanza è inferiore o uguale a 5 volte il 

valore del Patrimonio di Vigilanza; 

 se, dopo dieci giorni dall‟oltrepassamento del tetto massimo, le 

eccedenze risultano inferiori alle 6 volte l‟ammontare del 

Patrimonio di Vigilanza. 

 

III. Il rischio di regolamento 

Cosa succede se alla scadenza non vi è il regolamento della transazione? 

E‟ una tipologia di rischio legata all‟aumentare del periodo di mancato 

regolamento della transazione. Ha a che fare con la durata 

dell‟inadempimento: più tempo passa dall‟inadempimento, meno c‟è 

possibilità che la controparte adempia al proprio impegno e, di 

conseguenza, l‟operazione si fa sempre più rischiosa. Non si tratta di 

rischio di inadempimento, ma piuttosto di rischio del trascorrere del 

tempo. 

La disciplina sul rischio di regolamento, prevista dalle Disposizioni
121

, si 

riferisce a tutti i tipi di transazioni: a quelle fatte in titoli di debito, a quelle 

che prevedono accrediti in denaro, a quelle in derivati, a quelle in titoli di 

capitale, infine a quelle in valute e merci. Si possono subire perdite con 

entrambe le modalità di pagamento: 

 sia per operazioni che prevedono consegna contro pagamento 

(Delivery Versus Payment, DVP) o pagamento contro consegna; 

 sia per operazioni in cui il contante o il sottostante vengono 

consegnati prima (non DVP, o a consegna libera). 

La normativa prevede l‟imposizione di vincoli patrimoniali, rapportati al 

rischio per le transazioni che non vengono regolate. 
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 Titolo II, capitolo 4, parte seconda, sezione III, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 

27 dicembre 2006, “Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo 

aggiornamento del 2 luglio 2013. 



62 

 

IV. Il rischio di cambio 

Il rischio di cambio, o rischio valuta, è il rischio legato all‟oscillazione dei 

valori delle diverse divise in cui opera la banca. 

Si riscontra, per esempio, in attività e passività definite sulla base di valute 

estere, nonché in strumenti derivati che dipendono dall‟andamento delle 

valute straniere… 

Le Disposizioni
122

 intervengono anche in tale ambito, imponendo agli 

intermediari creditizi di accantonare una frazione di capitale che sia 

proporzionata ai rischi assunti. 

 

V. Il rischio di posizione su merci 

Il rischio di posizione in merci è relativo all‟oscillazione del valore delle 

merci (per esempio: il prezzo del petrolio, il prezzo del grano e il prezzo 

dell‟oro).  

E‟ noto che anche le merci possano essere quotate nei mercati 

regolamentati. Di conseguenza, le stesse oscillazioni del valore dei titoli si 

possono riscontrare anche nel caso delle merci. Questo rischio riguarda 

tutte le attività e passività degli intermediari, sia quelle iscritte in bilancio, 

sia quelle fuori bilancio
123

. E‟ il caso di compravendite di commodities (sia 

a pronti che a termine) e di contratti swap, futures e opzioni stipulati su 

commodity. 

Pertanto, le Disposizioni
124

 obbligano le banche a rispettare un vincolo 

patrimoniale specifico per questa tipologia di rischio
125

. 

 

3.3  Il rischio operativo 

 

Il rischio operativo è una novità introdotta da Basilea II. L‟aumento dimensionale 

degli intermediari creditizi, la relativa vastità di metodi organizzativi adottati e 

l‟introduzione di elementi giuridici all‟interno dell‟attività bancaria rendono 

necessario un intervento da parte della normativa. 
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 Titolo II, capitolo 4, parte seconda, sezione V, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 

27 dicembre 2006, “Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo 

aggiornamento del 2 luglio 2013. 
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 Per esempio: le garanzie prestate. 
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 Titolo II, capitolo 4, parte seconda, sezione VI, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 

27 dicembre 2006, “Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo 

aggiornamento del 2 luglio 2013. 
125 Nel calcolo di tale requisito è possibile non considerare i casi di posizioni su merci finalizzate 

esclusivamente all‟accantonamento scorte. 
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Tale rischio assume via via sempre più importanza all‟interno del settore bancario 

per una serie di motivi. 

 L‟innovazione tecnologica e l‟ingente utilizzo di applicativi informatici 

non possono che comportare un alto rischio di perdite dovute ai sistemi 

utilizzati, nonché errori umani nell‟approcciare programmi sempre più 

sofisticati.  

 Con la crescita delle negoziazioni fatte per via telematica, aumentano di 

conseguenza le probabilità di essere colpiti da intromissioni da parte di 

soggetti esterni e da frodi di vario genere. 

 Le fusioni spesso sono causa di difficoltà dovute al coordinamento di 

sistemi informatici differenti. 

 L‟ingegneria finanziaria e le forme sempre più complesse di contratti 

negoziati sui mercati over the counter (OTC) espongono l‟intermediario a 

rischi via via crescenti, a causa di controlli non sempre efficaci e di 

comportamenti sleali di alcuni traders.  

 L‟effettiva difficoltà di misurarlo correttamente. Accade spesso che, a 

primo impatto, una perdita subita dalla banca a causa di rischi operativi 

sembri attribuibile ad altre tipologie di rischio
126

. 

E‟ senza dubbio il rischio più complesso da gestire e, soprattutto, da misurare. E‟ 

necessario che la banca faccia un tentativo per quantificare i rischi operativi, 

tenendo conto che possono derivare dalle fonti più svariate e che diventano 

sempre più pericolosi quanto più la banca si lancia in un nuovo mercato. 

I rischi operativi possono essere ricondotti a quelli causati da: 

 frodi; 

 comportamenti scorretti dei dipendenti (per esempio un dipendente che 

avvia un‟attività bancaria parallela usando la modulistica della banca e 

violandone le norme); 

 errori umani (per esempio distrazioni dovute alla semplice stanchezza e 

non necessariamente alla mala fede); 

 eventi esogeni, dunque incontrollabili (per esempio furti); 

 mal funzionamento di procedure e di sistemi interni alla banca (per 

esempio problemi a livello di hardware o di software); 

 catastrofi naturali (imprevedibili e incontrollabili, come i terremoti); 

                                                      
126

 Per esempio: la crisi in cui cade la banca Barings, a metà degli anni ‟90, viene inizialmente 

ricondotta a cause relative a rischi di mercato (caduta drastica dell‟indice Nikkei). Tuttavia, solo in 

un secondo momento si scopre che le perdite sono causate da un unico trader, accusato di aver 

nascosto per un lungo tempo le proprie operazioni. Dunque si tratta di frode, inefficienza di 

controllo da parte del sistema (che permette di superare determinati limiti di rischio), infine 

negligenza ed incapacità del manager responsabile nel bloccare l‟assunzione di posizione rischiose 

fino a questo punto e frenare le perdite. 
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 interruzioni dell‟operatività (per esempio dovuti a guasti nei sistemi o 

nell‟impianto elettrico); 

 inadempienze contrattuali (per esempio violazioni di norme che portano a 

contratti inefficaci o invalidi); 

 indisponibilità dei sistemi (per una vasta gamma di possibili motivi, senza 

tuttavia la presenza di un piano di emergenza valido). 

Inoltre viene compreso anche il rischio legale
127

, ma vengono esclusi quello 

reputazionale
128

 e quello strategico
129

. 

Sono tutte forme di rischio che devono essere misurate in qualche modo, perché 

sono inevitabili. L‟intermediario non assume volontariamente e consapevolmente 

tali rischi, a differenza di quanto visto per quelli di credito e di mercato. I rischi 

operativi, come emerge dalla trattazione appena sviluppata, sono insiti in tutte le 

attività che svolge la banca. Pertanto non è possibile evitarli
130

 e alla banca non 

resta altro che cercare di calcolare, in via preventiva, la probabilità che tali rischi 

si verifichino e cercare alcune forme di tutela. 

Un altro tratto distintivo di questa tipologia di rischio è che essa non segue il 

principio valido per tutti gli altri rischi finanziari: “ad un rischio più elevato si 

associa un rendimento atteso più alto”. Infatti, ad un cliente più rischioso si può 

applicare un tasso di interesse più elevato; tuttavia quando si ha a che fare con un 

livello di rischio operativo più alto, non è detto che ci si debba aspettare un 

rendimento maggiore
131

.  

La riforma normativa
132

 obbliga le banche a proteggersi anche da questo tipo di 

rischio con una parte di Patrimonio di Vigilanza, con delle modalità organizzative 

e di controlli interni ad hoc. Specifici compiti e responsabilità sono attribuiti agli 

esponenti aziendali: si tratta di supervisione strategica, monitoraggio e gestione 

dei sistemi adottati… 

                                                      
127

 Il rischio legale, compreso nel rischio operativo, contempla le perdite causate da documenti e 

pratiche legali errati, scorretti, invalidi. Ciò può essere riconducibile a incertezze circa la 

normativa, i soggetti e i contratti particolari. 
128

 Il rischio reputazionale riguarda il danneggiamento dell‟immagine dell‟intermediario e il calo 

dei profitti che ne deriva. 
129

 Il rischio strategico considera una diminuzione del volume di intermediazione causato 

dall‟assunzione, da parte della banca, di scelte strategiche sbagliate. 
130

 Un intermediario può sottrarsi dall‟assumere un certo rischio di credito, non erogando prestiti 

ad una determinato soggetto, oppure utilizzando uno swap come copertura. Allo stesso modo, può 

eludere un certo rischio di mercato evitando di investire su quella materia prima o su quella valuta, 

oppure proteggendosi con la negoziazione di strumenti derivati. Tuttavia non si può dire lo stesso 

per il rischio operativo: per non assumerlo, la banca dovrebbe cessare la propria attività. 
131

 Ad eccezione del caso in cui l‟intermediario sceglie di contenere i costi (e spuntare, quindi, un 

profitto maggiore) per avere dei buoni sistemi di controllo, aumentando di conseguenza il rischio 

operativo. 
132

 Titolo II, capitolo 5, Circolare della Banca d‟Italia numero 263 del 27 dicembre 2006, “Nuove 

disposizioni di vigilanza prudenziale per le Banche”, ultimo aggiornamento del 2 luglio 2013. 
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Capitolo  4 

Le principali cause delle sofferenze 

 

Il deterioramento della qualità dei prestiti concessi è una delle principali cause 

della fragilità del sistema bancario. 

L‟esperienza dimostra come un rapido aumento dei prestiti a clientela scarsamente 

meritevole giochi un ruolo cruciale nelle fasi di crisi, come quella recentemente 

attraversata. La crisi finanziaria globale e la successiva fase di recessione che in 

questi anni affliggono numerosi paesi industrializzati, determinano l‟aumento del 

numero dei clienti che cadono in default sia per quanto riguarda le famiglie, sia 

per quanto riguarda le imprese. Ciò porta inevitabilmente a notevoli svalutazioni 

degli attivi bancari, fino a generare ingenti perdite di esercizio. 

Un monitoraggio continuo della qualità del credito, possibilmente accompagnato 

da un sistema di controlli capace di cogliere tempestivamente le situazioni critiche 

e mettere in allarme i responsabili, è essenziale per prevenire crisi di singole 

banche sistemiche. 

In un‟ottica di “valutazione attenta degli attivi” vengono vagliate, e sono in fase di 

continui aggiornamenti, nuove norme prudenziali che dovrebbero servire alle 

banche per cautelarsi. 

Le principali cause che generano (anche nel nostro Paese) notevoli sofferenze 

bancarie, sono riconducibili agli eventi di seguito elencati. 

1. L‟aggravamento delle condizioni economico – finanziarie dei debitori. 

I clienti finanziati non riescono più a rispettare le condizioni contrattuali 

dei loro prestiti, a causa delle avverse situazioni operative in cui versano. 

Il peggioramento del ciclo economico, infatti, fa aumentare le difficoltà 

finanziarie degli affidati: in particolare, i fattori congiunturali che 

interessano l‟economia portano disagi a imprese e famiglie, peggiorando il 

loro merito di credito e aumentandone la probabilità di insolvenza. 

2. La crescita del divario informativo fra banche e clienti. 

I soggetti affidati e gli aspiranti tali, tendono a ridurre le informazioni da 

comunicare agli intermediari, con la speranza di disporre di maggiori 

chance di finanziamento. Infatti è assai difficile per le banche conoscere 

l‟effettiva situazione dei clienti: il che può portare a prestiti di qualità 

scadente. In questo senso, l‟evoluzione della normativa interviene nel 

tentativo di aumentare la trasparenza e di ridurre il divario informativo. 
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3. La prociclicità di Basilea. 

La normativa di Basilea ha la conseguenza di instaurare un circolo vizioso 

già dal Primo Accordo (1988), imponendo norme sul rafforzamento 

patrimoniale in rapporto al rischio da sopportare.  

L‟alta rischiosità dei mutuatari (se, ex ante, è alta non si finanziano; se, ex 

post, non c‟è rimedio alcuno) può essere contrastata dalle banche, spinte 

dall‟esigenza del profitto economico, attraverso il meccanismo di 

razionamento. Ma l‟inefficienza gestionale e l‟asimmetria informativa che 

portano l‟attivo verso un inevitabile deterioramento, spingono le banche a 

cercare ancor più il razionamento.  

“Il comportamento delle banche è fortemente influenzato dalla maggiore 

rischiosità dei mutuatari, ma a sua volta contribuisce a determinare la più 

alta rischiosità.” Così è descritto il circolo vizioso che lega la rischiosità 

dei mutuatari alla qualità scadente degli attivi bancari in “Le sofferenze 

bancarie in Italia. Cause, effetti su intermediari e imprese, profili di 

vigilanza” a cura di Masciandaro D. e Porta A. [pagina 12]. 

Effetti prociclici portano con sé un ulteriore peggioramento della qualità 

del credito e, di conseguenza, ne segue un indebolimento del settore 

bancario. L‟intrecciarsi di cause connesse sia alla domanda sia all‟offerta 

fa sì che in una situazione di economia malsana, in cui vi è una qualità 

sempre più scadente del credito, i requisiti imposti dalla normativa 

obblighino le banche ad essere ancora più rigide nella concessione di 

finanziamenti. In questo modo, essendo necessaria una maggiore 

dotazione di capitale a fronte del maggiore rischio e considerando 

l‟enorme difficoltà nel reperirlo, si ha una restrizione del credito erogato a 

imprese e famiglie. Così, sotto questo punto di vista, Basilea porta ad 

accentuazioni del ciclo economico, aggravando quelle recessive. 

4. Il ritardo con cui alcuni addetti tendono a segnalare le anomalie. 

E‟ necessario un miglioramento a livello organizzativo. Una pratica 

scorretta può innescare un processo moltiplicativo del degrado del credito. 

In casi in cui la situazione aziendale non è delle più rosee e la qualità dei 

prestiti risulta deteriorata, è probabile che si verifichino comportamenti 

irregolari da parte di banchieri che preferiscono ritardare l‟emersione di 

sofferenze presso gli istituti e a nasconderle ai controlli. Così facendo, 

accettano tacitamente un rischio più elevato (sperando in una ripresa degli 

affidati). 

Attualmente la normativa pone un freno a queste pratiche, ma il passato è 

caratterizzato da numerosi episodi di questo genere. 
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4.1  Stabilità del sistema 

 

Le banche spesso si trovano ad assumere rischi elevati, a causa delle difficoltà in 

cui versano i loro creditori. L‟affidamento di un soggetto più rischioso dovrebbe 

permettere di applicare un tasso di interesse maggiore e quindi di realizzare un 

ricavo più elevato (tenendo presente che più alto è il rischio, più alto è il 

rendimento). Questo però si traduce anche in una minore probabilità di rientro del 

prestito e degli interessi attivi. Dunque si verifica un aumento dei costi operativi 

legati alla gestione e al monitoraggio dei prestiti concessi e, in aggiunta, un 

aumento delle rettifiche su crediti. In questo modo si ha una riduzione del margine 

di intermediazione della banca (MINTM)
133

 e un peggioramento della stabilità 

della banca stessa. 

Tale considerazione rende evidente il perché sia così importante monitorare 

l‟andamento delle sofferenze. Gli intermediari finanziari sono parte di un sistema 

fortemente interconnesso, all‟interno del quale la crisi di una singola banca o di un 

gruppo di banche può essere contagiosa per le altre e scatenare così una crisi 

sistemica. 

 

4.2  Letteratura 

 

Numerosi studi su questo argomento sono riconducibili anche al passato. Infatti 

questa tematica suscita da sempre un certo interesse, se pur crescente soprattutto 

nel corso degli ultimi 20 anni. 

Nel corso del capitolo ci soffermeremo su due lavori empirici che, attraverso una 

visione d‟insieme sulle determinanti microeconomiche e macroeconomiche della 

qualità dei prestiti delle banche, impiegano metodologie di analisi con serie 

storiche. 

 “Le sofferenze bancarie in Italia. Cause, effetti su intermediari e imprese, 

profili di vigilanza”, Donato Masciandaro e Angelo Porta (a cura di). 

Roma 1998. 

 “Macroeconomic determinants of bad loans evidence from Italian banks”, 

Marcello Bofondi e Tiziano Ropele. Questioni di Economia e Finanza, 

Occasional Papers. Marzo 2011. 

 

                                                      
133 

Il MINTM equivale al margine di interesse più gli altri ricavi della banca, relativi a risultati 

ottenuti dall‟attività di negoziazione e di prestazione di servizi. Non rientrano nel MINTM i 

profitti e le perdite generati da attività di tipo straordinario. 
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4.2.1  D. Masciandaro e A. Porta 

 

Donato Masciandaro e Angelo Porta conducono uno studio econometrico volto ad 

identificare le variabili di natura microeconomica che, a livello di singola banca, 

determinano il livello di sofferenze nel periodo che va dal 1993 al 1996. 

Il triennio considerato è un po‟ lontano dai giorni nostri, ma alcuni dei risultati 

trovati da questi studiosi possono essere tutt‟ora validi. 

Selezionano le seguenti variabili: 

 il logaritmo del volume degli impieghi verso la clientela sul totale attivo 

fruttifero, il tasso di crescita degli impieghi e il totale attivo fruttifero per 

esprimere la propensione della banca ad erogare credito; 

 gli utili lordi sul totale dell‟attivo e i costi operativi sul totale dell‟attivo 

per riferirsi, rispettivamente, a redditività ed efficienza interna della banca; 

 due variabili Dummy territoriali (una per il Nord e una per il Centro Italia) 

per differenziare l‟area di operatività della banca; 

 una variabile Dummy per dividere dal resto del campione gli intermediari 

con un numero di sportelli superiore a 500, evidenziandone quindi la 

dimensione; 

 l‟indice di Herfindahl, che esprime una relazione inversa con il grado di 

concorrenzialità (variando tra zero e uno)
134

, per suddividere il campione a 

seconda del grado di competitività del mercato in cui opera la banca; 

 una variabile Dummy per indicare il tipo di proprietà della banca 

(assumendo valore uguale a zero in corrispondenza di proprietà pubblica e 

uguale a uno in corrispondenza di proprietà privata). 

Dopo aver fatto una regressione delle sofferenze rispetto a queste esplicative, 

evidenziano che: 

 le banche con più alta propensione a concedere prestiti sono caratterizzate 

da una quota più alta di sofferenze; 

 le banche con redditività ed efficienza maggiori presentano prestiti meno 

rischiosi; 

 il Sud Italia denota un grado di sofferenza superiore rispetto al Nord e al 

Centro; 

                                                      
134

 Calcolato tenendo conto del peso, dunque del numero di banche insediate nelle diverse aree 

geografiche. Più gli sportelli sono equidistribuiti nel territorio, più il valore dei tale indicatore è 

prossimo allo zero. 
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 le banche più grandi dimostrano di avere un aumento delle sofferenze più 

accentuato rispetto a quelle più piccole; 

 il livello di concorrenza del mercato non sembra influire in modo incisivo 

sulle sofferenze; 

 la tipologia di proprietà non è significativa (nel nostro caso, a maggior 

ragione, non sarebbe affatto incisiva, in quanto non valutabile, 

considerando che le banche in Italia escono da un lungo processo di 

privatizzazione
135

). 

Tuttavia l‟analisi condotta cross-section presenta alcuni limiti, ovvero rende 

difficile scindere l‟influenza delle singole variabili. Pertanto è arduo sottendere, di 

volta in volta, l‟ipotesi di parità delle altre condizioni. Infatti, si ricorda che 

esistono relazioni non solo con la variabile endogena, ma anche tra esplicative. 

La variabile dimensionale, soprattutto, sembra essere quella attorno a cui ruotano 

gli effetti delle altre
136

. Dunque non è chiaro se le maggiori sofferenze siano 

realmente dovute alla grandezza, piuttosto che all‟effettiva concessione del credito 

o alla rischiosità. 

Per superare tali limiti della regressione, D. Masciandaro e A. Porta conducono 

un‟analisi in componenti principali
137

. E‟ un tecnica che spesso accompagna altri 

metodi di indagine statistica e ben si presta a stimare relazioni con variabili 

quantitative. Riporta le variabili selezionate su diversi assi tra loro ortogonali, cioè 

indipendenti (non correlati), chiamati assi fattoriali. Ognuno di essi interpreta una 

parte del fenomeno studiato (in questo caso, le sofferenze). 

Grazie a tale strumento si riescono a valutare le relazioni evidenziate su di un 

singolo asse, senza che le dipendenze trovate sugli altri assi le influenzino. 

Dunque si possono considerare le interrelazioni presenti tra variabili. 

Questa seconda analisi viene svolta con le stesse esplicative indicate in 

precedenza, utilizzate come variabili attive per comporre gli assi (ad eccezione 

delle Dummy, che mal si prestano in questo contesto ad interagire con quelle 

quantitative) e aggiungendone altre cinque: 

                                                      
135

 La complessa operazione di privatizzazione delle banche pubbliche viene avviata, in Italia, 

dalla Legge Amato (Legge n. 218 del 1990, conseguente al Decreto Legislativo n. 356 del 1990). 

Tuttavia la privatizzazione sostanziale si raggiunge solo con la Legge Ciampi (Legge n. 461 del 

1998).  
136

 Non è semplice intuire l‟effetto risultante nel caso di un intermediario di grandi dimensioni. 

Infatti esso è caratterizzata da: un peso minore dei costi operativi sull‟attivo (che porta ad un 

livello inferiore di sofferenze), un‟incidenza maggiore degli impieghi sull‟attivo (cui consegue un 

livello maggiore di sofferenze), minore redditività (accompagnata da sofferenze più elevate)… 
137

 Le componenti principali si ottengono come combinazioni lineari delle esplicative prese in 

considerazione. Si procede alla loro formulazione una dopo l‟altra (partendo da quella con 

varianza maggiore), massimizzando la varianza e mantenendo sempre il vincolo di non 

correlazione con le precedenti. Ogni componente fornisce una giustificazione diversa, ma 

plausibile, della variabile che si desidera studiare. 
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1. la quota del saldo interbancario sul totale dell‟attivo; 

2. il peso del margine di interesse sul totale dell‟attivo; 

3. la variazione del numero di sportelli; 

4. la dimensione degli sportelli; 

5. il rapporto tra il valore del patrimonio sul valore dell‟attivo. 

La proprietà della banca è inserita, invece, in una variabile illustrativa; cioè risulta 

proiettata sugli assi, ma non utilizzata per costruire gli assi stessi. 

Infine, per tener conto della variabile territoriale, si ripete la stessa indagine sia 

per le banche del Centro – Nord, sia per quelle del Centro – Sud. 

I risultati trovati, nel caso di banche appartenenti al Nord Italia, sono coerenti con 

quanto ottenuto per mezzo della regressione. 

 

Variabili considerate Tipo di relazione 

Tra sofferenze e inefficienza Relazione diretta 

Tra sofferenze e predisposizione a concedere 

credito 
Relazione diretta 

Tra sofferenze e aumento dimensionale
138

 Relazione diretta 

Tra sofferenze e redditività Relazione inversa 

Tabella 4.1: Variabili che determinano il livello di sofferenze
139

 

 

C‟è di diverso che, con questo secondo metodo, la proprietà pubblica risulta 

essere caratteristica delle banche più rischiose
140

. 

Per quanto riguarda le regioni del Sud: si ottengono i medesimi risultati, ad 

eccezione del fatto che la proprietà pubblica non sembra essere significativamente 

legata alle banche più rischiose. 

 

                                                      
138

 Valutata sulla base del numero di sportelli e della quota degli impieghi sull‟attivo. 
139

 Dati ricavati da: “Le sofferenze bancarie in Italia. Cause, effetti su intermediari e imprese, 

profili di vigilanza”, Donato Masciandaro e Angelo Porta (a cura di). Roma 1998. 
140

 Si noti che le banche pubbliche contenute nel campione sono riconducibili a banche di grandi 

dimensioni, caratterizzate da un livello abbastanza elevato di inefficienza e da bassa redditività 

(margine di interesse minore). 
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4.2.2  M. Bofondi e T. Ropele 

 

Anche Marcello Bofondi e Tiziano Ropele conducono un‟analisi delle sofferenze 

da un punto di vista econometrico. Si servono di un modello uniequazionale per 

esaminare le determinanti macroeconomiche della qualità dei prestiti concessi 

dalle banche, in Italia, nel corso degli ultimi 20 anni circa. Nel loro paper si fa 

riferimento al periodo che va dal 1
o
 trimestre del 1990 al 2

o
 trimestre del 2010. 

Analizzano la qualità dei prestiti concessi dalle banche. Dato che le variabili 

macroeconomiche possono avere tipi diversi di influenza, a seconda del soggetto 

che riceve il prestito, preferiscono condurre due analisi distinte: una per le 

famiglie e una per le imprese. Pertanto trattano i due casi separatamente per 

studiare in che misura le variabili macroeconomiche interessino queste due classi 

di soggetti affidati. 

Regrediscono linearmente un indicatore della qualità del credito rispetto alle serie 

storiche delle variabili macroeconomiche che lo potrebbero influenzare. 

La variabile dipendente selezionata è l‟indice dei nuovi debiti (New bad loans, 

NBL). E‟ il rapporto tra il flusso delle nuove sofferenze (del periodo), sulla 

quantità di crediti in essere (valutati alla fine del periodo precedente). 

 

     
                              ( )

                           (   )
 

(4.1) 

Il modello di regressione uniequazionale utilizzato ha due vantaggi: 

I. è relativamente semplice da comprendere, 

II. le relazioni trovate possono essere strumenti utili per fare previsioni 

sull‟indice delle nuove sofferenze futuro, utilizzando le proiezioni delle 

variabili esplicative che vengono rese note trimestralmente dalla Banca 

d‟Italia. 

 

Dati e metodo empirico utilizzati 

 

Sebbene il campione utilizzato sia basato su un numero limitato di osservazioni, è 

tuttavia sufficiente al fine di contenere momenti di recessione e cambiamenti 

strutturali del sistema bancario Italiano. 

Si osserva il comportamento assunto dall‟indice delle nuove sofferenze in 

entrambi i modelli. A metà degli anni „90 aumenta considerevolmente, 

raggiungendo quota 3% e 5%, rispettivamente per famiglie e imprese. Ciò può 
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essere letto alla luce della recessione che avviene tra il 1992 e il 1993. Negli anni 

seguenti la qualità del credito resta scadente, come conseguenza della crisi che 

colpisce soprattutto le regioni del Sud Italia. In seguito, alla fine degli anni „90, 

l‟indice delle nuove sofferenze diminuisce. Tra il 2000 e il 2007 rimane 

relativamente stabile e oscilla tra lo 0,7% e l‟1% per le famiglie e tra l‟1,1% e il 

2,2% per le imprese, mostrando che le congiunture negative del 2001 non hanno 

nessun impatto significativo sulla qualità del credito. La recente crisi finanziaria e 

la successiva recessione, invece, ne causano un grave peggioramento. 

Realizzano due regressioni separate, inserendo nelle specificazioni dei due 

modelli le variabili macroeconomiche con ritardi diversi. Questo per rispecchiare 

il fatto che, in teoria, famiglie e imprese non avrebbero le stesse capacità nel 

ripagare i propri debiti. E‟ possibile che le loro abilità siano influenzate da 

indicatori macroeconomici differenti e, probabilmente, anche con lag temporali 

differenti. 

Vengono selezionate sei categorie macroeconomiche per studiare l‟indice delle 

nuove sofferenze: 

1. lo stato generale dell‟economia; 

2. il livello dei prezzi; 

3. il costo del debito; 

4. il peso del debito; 

5. la ricchezza reale e finanziaria; 

6. le previsioni di crescita economica. 

1. Per rappresentare lo stato generale dell‟economia sono scelti il PIL 

(Prodotto Interno Lordo) e il tasso di disoccupazione, in quanto entrambi 

strettamente collegati con la capacità di famiglie e imprese di ripagare i 

propri debiti. Un aumento del PIL indica più flussi in entrata per le 

famiglie e più profitti per le imprese. Un aumento del numero di 

disoccupati segnala, invece, una riduzione del potere d‟acquisto delle 

famiglie ed è anche comunemente associato ad una diminuzione della 

produzione di beni e servizi. Così, in periodi di forte crescita economica e 

condizioni di lavoro favorevoli, le famiglie e le imprese sono 

maggiormente in grado di sostenere i propri debiti. 

2. L‟inflazione annua e il tasso di crescita annuo dell‟aggregato monetario 

M3141 sono utilizzati come indicatori del livello dei prezzi. 

A priori, è difficile dire cosa ci si aspetti dal comportamento di queste 

variabili rispetto all‟indice delle nuove sofferenze. Da un lato la stabilità 
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 M3 indica l‟aggregato monetario composto da: circolante e depositi in conto corrente (M1) + 

altri depositi a breve termine (M2 – M1) + altri strumenti negoziabili (M3 – M2) (cfr. Bollettino 

Mensile Agosto 1999, Banca Centrale Europea). 
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dei prezzi è generalmente considerata un requisito per la crescita 

economica: così l‟inflazione elevata, che passa attraverso il tasso di 

interesse nominale, rende più oneroso il costo del debito. Dall‟altro lato 

l‟elevata inflazione potrebbe essere favorevole per i debitori che vedono 

diminuire il valore reale del proprio debito (espresso in termini nominali). 

Per quanto riguarda il tasso di crescita di M3, l‟accelerazione del tasso di 

crescita della domanda di moneta può agire come indicatore di futura 

crescita potenziale. 

3. Come misura del costo del debito utilizzano il tasso Euribor a tre mesi. Si 

preferisce un tasso a breve perché gran parte dei prestiti che le famiglie e 

le imprese devono rimborsare (rispettivamente il 70% e il 90%), consiste 

in prestiti a tasso variabile oppure a scadenza ravvicinata. 

Ci si aspetta, come rilevato in studi precedenti, di riscontrare che un 

movimento in salita del tasso Euribor causi un peggioramento della qualità 

del credito. Dunque, che un aumento del costo del debito renda più 

difficile per i debitori onorare i propri obblighi contrattuali. Inoltre, che un 

aumento del costo del debito spinga verso comportamenti poco 

auspicabili, quali adverse selection
142

. 

Tuttavia, non bisogna scordare che solitamente si registra un aumento del 

tasso di interesse a breve termine quando si attraversano fasi di boom 

economico, oppure di ripresa in seguito ad una crisi. Sulla base di questa 

osservazione, pertanto, non bisognerebbe stupirsi se si riscontrasse una 

relazione inversa tra Euribor a tre mesi e indicatore del livello delle 

sofferenze. 

4. Come indicatori del peso dei debiti vengono considerati: per le famiglie, il 

rapporto dei debiti sul reddito disponibile; per le imprese, invece, il 

rapporto tra le spese nette per interessi e l‟EBIT (earnings before interest 

and taxes) e il rapporto dei debiti finanziari sulla somma dei debiti 

finanziari più il patrimonio netto (leva finanziaria). 

Si pensa che un aumento del peso del debito comporti un aumento 

dell‟indice delle nuove sofferenze: se i debitori accumulano troppo debito 
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 Adverse selection si ha quando i compratori (in questo caso i clienti della banca) e i venditori 

(ovvero la banca stessa) non sono d‟accordo sul prezzo dell‟oggetto di scambio, a causa di 

asimmetrie informative. Le due parti non riconoscono lo stesso valore in capo al bene: 

l‟intermediario è certo del valore e quindi del prezzo che assegna al proprio prodotto/servizio, ma i 

clienti non ritengono corretto pagare il corrispettivo stabilito dal venditore. In questo modo è 

possibile che, per esempio, prestiti con tassi di interesse alti vengano assegnati solo a clienti con 

investimenti più rischiosi (facilmente valutabili) e soggetti meno rischiosi ne rimangano esclusi. In 

sintesi, si possono avere conseguenze quali il razionamento del credito. Oppure si possono 

verificare situazioni in cui l‟applicazione di un determinato livello di tasso di interesse non 

corrisponde all‟effettiva rischiosità della controparte. 
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rispetto al valore totale del proprio attivo, la loro capacità di restituire i 

prestiti ottenuti tende via via a diminuire. 

Inoltre, un aumento dell‟onere del debito può spingere anche i debitori 

verso default strategici (volontari). Cioè il loro incentivo a ripagare il 

debito diminuisce (si tratta, in questo caso, di moral hazard
143

). 

5. Per evidenziare i cambiamenti nella ricchezza reale e finanziaria, vengono 

usati: il tasso di crescita dell‟indice dei prezzi delle azioni e il tasso di 

crescita dell‟indice dei prezzi delle case.  

Un segno positivo, per quanto riguarda l‟andamento dell‟indice del prezzo 

delle azioni, riflette previsioni ottimiste per la redditività delle imprese. 

Inoltre ci si attende che un aumento della ricchezza finanziaria implichi 

una diminuzione della probabilità di default sui prestiti, perché i debitori si 

trovano nella condizione di avere più mezzi a loro disposizione per 

ripagarli. 

Allo stesso modo, una crescita dei prezzi delle case dovrebbe migliorare la 

qualità degli impieghi delle banche. In primo luogo, dato che i prestiti per 

l‟acquisto di case sono solitamente dei mutui, i prezzi in salita fanno 

aumentare il valore delle garanzie. In secondo luogo perché i prezzi delle 

case sono positivamente collegati al ciclo del mercato immobiliare. 

Quando il mercato immobiliare è ottimista, una famiglia che versa in una 

situazione di difficoltà nel rientro dei propri debiti, può trovare più 

conveniente vendere la casa ed estinguere il mutuo anziché andare in 

default. 

6. Per concludere, le prospettive di crescita economica sono studiate 

attraverso: la pendenza della curva dei tassi di interesse (calcolata come 

differenza tra il tasso del Bond Governativo Italiano a 10 anni e il tasso 

Euribor a tre mesi); il valore degli investimenti fissi (fatti annualmente per 

macchinari, impianti, infrastrutture…) e il tasso di crescita annuo dei 

consumi dei beni durevoli. 

Un irripidimento della curva viene interpretato come una crescita 

nell‟attività economica reale. La capacità dei debitori di rispettare gli 

impegni assunti può esserne potenziata e, allo stesso tempo, le banche 

possono avere più incentivi a rinegoziare i termini del prestito, 

diminuendo così il numero dei default. 

In aggiunta a ciò, una crescita del consumo e degli investimenti stimola la 

spesa aggregata che, di conseguenza, alimenta una crescita economica più 

elevata. 
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 Moral hazard è un altro esempio di fallimento del mercato. Accade quando i compratori del 

bene/servizio (i clienti affidati dalla banca) sono disincentivati a comportarsi in modo da rispettare 

le condizioni contrattuali, in quanto preferiscono comportarsi in modo sleale e seguire i loro 

interessi personali, a scapito della controparte venditrice (la banca). 
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A livello metodologico, gli economisti in questione regrediscono la variabile 

dipendente sulla variabile dipendente ritardata e sulle variabili esplicative 

contemporanee e ritardate. 

       ∑  

 

   

        ∑  

  

   

           

(4.2) 

In seguito, gli studiosi valutano la capacità predittiva del modello: applicando i 

modelli stimati all‟esterno del campione utilizzato per l‟analisi, osservano in che 

modo le specificazioni approssimino la realtà. 

Emerge che i modelli realizzati descrivono ragionevolmente bene il 

comportamento dell‟indice delle nuove sofferenze. 

Viene scelta una previsione di tipo dinamico: per fare la previsione di un trimestre 

in avanti utilizzano i valori stimati al passo precedente, invece che i valori 

realmente osservati. Le capacità predittive sono valutate sulla base del Root mean 

squared forecast error (RMSFE) che evidenzia, appunto, l‟errore di previsione 

insito nella specificazione. 

Estendendo l‟orizzonte temporale, l‟RMSFE riferito alle imprese aumenta; mentre 

la previsione rimane comunque buona nel caso delle famiglie.  

 

Risultati ottenuti 

 

Iniziando con l‟analisi di lungo periodo, gli econometrici Bofondi e Ropele 

ottengono i seguenti risultati: 

 L‟indice delle nuove sofferenze è ben spiegato da un ridotto numero di 

variabili macroeconomiche, che si riferiscono principalmente alle 

condizioni economiche generali del Paese, al costo e al peso del debito. 

In linea con gli studi precedenti, la qualità dei prestiti (sia alle famiglie che 

alle imprese) dipende da alcune variabili macroeconomiche e migliora 

quando le condizioni del ciclo economico diventano più buone. 

 Nella specificazione del modello di lungo periodo per le famiglie: il tasso 

di disoccupazione e il tasso di interesse nominale a breve termine risultano 

essere statisticamente significativi e legati da una dipendenza diretta 

all‟andamento dell‟indice delle nuove sofferenze. Mentre, il tasso di 

crescita annuo del PIL e il tasso di crescita annuo dei prezzi delle case 

presentano una relazione inversa con la variabile dipendente. 

 Per quanto riguarda le imprese, l‟indice delle nuove sofferenze si muove 

nella stessa direzione del tasso di disoccupazione e del rapporto tra le 
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spese nette per interessi e l‟EBIT. Al contrario, diminuisce con l‟aumento 

dei consumi dei beni durevoli. 

 

Equazione statica per le famiglie 
Significatività statistica delle 

esplicative 

Tasso di disoccupazione ed NBL Relazione diretta 

Tasso di interesse a breve termine ed NBL Relazione diretta 

Tasso di crescita annuo del PIL ed NBL Relazione inversa 

Tasso di crescita dell‟indice dei prezzi 

delle case ed NBL 
Relazione inversa 

Tabella 4.2: Equazione statica per le famiglie
144

 

 

Equazione statica per le imprese 
Significatività statistica delle 

esplicative 

Tasso di disoccupazione ed NBL Relazione diretta 

                         

    
 ed NBL Relazione diretta 

Tasso di crescita del consumo di beni 

durevoli ed NBL 
Relazione inversa 

Tabella 4.3: Equazione statica per le imprese
145

 

 

I cambiamenti nelle variabili macroeconomiche solitamente hanno effetti sulla 

qualità dei crediti con un certo ritardo temporale. Inoltre, è possibile che alcune 

variabili, pur non comparendo nell‟equazione statica, compaiano in quella 

dinamica. 
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 Dati ricavati da: “Macroeconomic determinants of bad loans evidence from Italian banks”, 

Marcello Bofondi e Tiziano Ropele. Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers. Marzo 

2011. 
145

 Dati ricavati da: “Macroeconomic determinants of bad loans evidence from Italian banks”, 

Marcello Bofondi e Tiziano Ropele. Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers. Marzo 

2011. 
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 Per le famiglie il tasso di disoccupazione entra nella regressione con un 

lag di zero trimestri; il tasso di interesse a breve termine con un lag di tre 

trimestri; il tasso di crescita del PIL con un lag di quattro trimestri e infine 

il tasso di crescita dell‟indice dei prezzi delle case con un lag di due 

trimestri. 

 Per le imprese l‟indice delle nuove sofferenze ritardato compare 

nell‟equazione con un lag di un trimestre; il tasso di disoccupazione con 

un lag di zero trimestri; il consumo di beni durevoli con un lag di tre 

trimestri e infine il tasso di crescita del PIL con un lag di due trimestri. 

 In entrambe le specificazioni è presente la variabile del tasso di 

disoccupazione contemporanea (cioè con lag di 0 trimestri), probabilmente 

perché è già un indicatore ritardato del ciclo economico. 

 Infine si nota anche che nel caso delle imprese, diversamente da quanto 

accade per le famiglie, l‟indice delle nuove sofferenze mostra una 

significativa persistenza endogena, cioè una certa tendenza autoesplicativa. 

 

Equazione dinamica per le famiglie 
Significatività statistica delle 

esplicative 

Tasso di disoccupazione  
Lag di 0 trimestri (variabile 

contemporanea) 

Tasso di interesse a breve termine  Lag di 3 trimestri 

Tasso di crescita annuo del PIL  Lag di 4 trimestri 

Tasso di crescita dell‟indice dei prezzi 

delle case 
Lag di 2 trimestri 

Tabella 4.4: Equazione dinamica per le famiglie
146
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 Dati ricavati da: “Macroeconomic determinants of bad loans evidence from Italian banks”, 

Marcello Bofondi e Tiziano Ropele. Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers. Marzo 

2011. 
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Equazione dinamica per le imprese 
Significatività statistica delle 

esplicative 

NBL ritardata Lag di 1 trimestre 

Tasso di disoccupazione  
Lag di 0 trimestri (variabile 

contemporanea) 

Tasso di crescita del consumo di beni 

durevoli 
Lag di 3 trimestri 

Tasso di crescita annuo del PIL Lag di 2 trimestri 

Tabella 4.5: Equazione dinamica per le imprese
147

 

 

Infine, l‟accuratezza della previsione out of sample dei due modelli è abbastanza 

soddisfacente. 

 Per le famiglie l‟errore di previsione (RMSFE) è particolarmente basso, 

attorno allo 0,1%. 

 Per le imprese, invece, la previsione fornisce risultati leggermente peggiori 

e l‟errore (RMSFE) passa dallo 0,25% allo 0,35%, aumentando l‟orizzonte 

di previsione. 

Le previsioni realizzate si rivelano buone, anche rispetto ai cambiamenti repentini 

che caratterizzano le variabili da metà 2007 in poi, in concomitanza con 

l‟esplosione della crisi finanziaria. Anzi, nel caso dell‟equazione ricavata per le 

imprese, la capacità predittiva migliora persino lievemente, su tutti gli orizzonti 

temporali. 

 Per quanto riguarda le famiglie, le principali determinanti del recente 

incremento dell‟indice delle nuove sofferenze sono: la caduta del PIL e 

l‟aumento della disoccupazione. Invece, un calo nel livello del tasso di 

interesse a breve serve a smorzare l‟aumento dell‟indice. 

 L‟aumento del livello delle nuove sofferenze per le imprese, in seguito alla 

recente crisi finanziaria, si deve principalmente ad un aumento del tasso di 

disoccupazione e ad un rallentamento nei consumi dei beni durevoli.  

Al contrario, le condizioni relativamente buone delle imprese aiutano a 

mantenere l‟indice delle nuove sofferenze relativamente basso, in 

confronto a quanto si osserva in seguito alla crisi dei primi anni „90. 
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 Dati ricavati da: “Macroeconomic determinants of bad loans evidence from Italian banks”, 

Marcello Bofondi e Tiziano Ropele. Questioni di Economia e Finanza, Occasional Papers. Marzo 

2011. 
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Gli ideatori del modello propongono una spiegazione ulteriore su come le 

variabili, prese singolarmente, contribuiscano a determinare l‟indice delle nuove 

sofferenze. 

Nell‟arco di tempo considerato, soprattutto due fattori incidono in modo 

significativo sull‟indice delle nuove sofferenze: il tasso di interesse a breve 

termine e il tasso di disoccupazione. Mentre l‟influenza del tasso di 

disoccupazione è sostanzialmente stabile all‟interno del periodo campionario, 

l‟Euribor a tre mesi è più variabile (bassi tassi di interesse nei primi anni 2000 

sono associati ad un basso livello delle sofferenze). 

Le variazioni dell‟indice del prezzo delle case e del PIL, che fanno muovere 

l‟indice delle nuove sofferenze nel verso contrario, sono quantitativamente minori 

e scostanti nell‟arco del tempo. 

I periodi che vanno dal 1993 al 1994 e dal 2008 al 2009 sono entrambi 

caratterizzati da un indice delle nuove sofferenze in salita. 

Gli anni 1993 – 1994 vedono un deterioramento nella qualità del credito, dovuto 

principalmente all‟elevato tasso di interesse a breve termine per le famiglie. 

D‟altronde, per le imprese, il tasso di disoccupazione è la variabile principalmente 

influente e il PIL è solo un fattore di secondaria importanza. Il consumo dei beni 

durevoli, invece, registra un‟incidenza davvero marginale. 

Tuttavia, nel 2008 – 2009, il basso costo del debito e la situazione di crisi non 

permettono all‟indice delle nuove sofferenze di raggiungere l‟apice che si 

raggiunge nei primi anni ‟90. 

Il contributo del tasso di disoccupazione è simile in entrambi i periodi. 

Considerando che l‟ultima fase di recessione attraversata è ben più grave di quella 

che colpisce il l‟Italia all‟inizio del secolo scorso, i dati mostrano come il recente 

deterioramento del credito sia relativamente contenuto. 

 

Come influisce la crisi? 

 

Gli economisti testano la precisione delle stime e la solidità del modello rispetto ai 

bruschi cambiamenti delle condizioni macroeconomiche nel periodo che va dal 3
o
 

trimestre del 2008 (immediatamente prima dell‟impennata delle sofferenze) al 2
o
 

trimestre del 2009. Studiano se e in che modo la recente crisi economica possa 

influire sulla bontà previsiva dei modelli. 

Per fare questo ripetono le previsioni utilizzando prima un campione pre-crisi e 

poi un campione contenente la crisi. 

Per le famiglie non si rilevano differenze significative. Un debole deterioramento 

imputabile alla crisi è evidente, ma l‟RMSFE rimane contenuto. 
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Per quanto attiene all‟indice delle nuove sofferenze per le imprese, la bontà di 

previsione sembra essere persino migliore nel momento in cui si include nel 

campione anche il periodo di crisi. Ciò si registra su tutti gli orizzonti temporali. 

Può essere che l‟alta variabilità che si osserva nelle condizioni economiche, 

attraverso la crisi, riesca a potenziare il contenuto esplicativo degli indicatori 

utilizzati. 

Nel complesso, i risultati indicano che le specificazioni per spiegare e per fare 

previsioni sull‟indice delle nuove sofferenze di famiglie e imprese sono 

sostanzialmente solidi e affidabili anche alla luce della recente crisi finanziaria. 

 

4.2.3  Evidenze empiriche 

 

L‟analisi condotta da questi studiosi permette di concludere che la crescita delle 

sofferenze è determinata principalmente dal combinarsi degli aspetti congiunturali 

negativi che contraddistinguono i periodi di crisi. Come accade con quella che si 

osserva negli ultimi anni e che, in parte, continua a caratterizzare il nostro Paese. 

Da notare, un certo aggravamento della fase di recessione e quindi di conseguenze 

negative che interessano il Sud Italia. 

Si ritiene che le evidenze emerse da tali studi possano incoraggiare un approccio 

di tipo macro-prudenziale alla stabilità del sistema finanziario. 

Ci si augura un monitoraggio più attento delle condizioni del ciclo economico 

che, come dimostrato, sono delle determinanti del futuro cambiamento della 

qualità del credito. Dei comportamenti anomali del ciclo, infatti, possono essere 

letti come un primo segnale di allerta per potenziali tensioni all‟interno del 

sistema bancario. 
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Capitolo 5 

Modello Econometrico 

 

Prendendo spunto dagli autori citati nel capitolo quarto e dai loro studi, si sceglie 

di condurre un‟indagine sull‟andamento delle sofferenze nel nostro Paese 

muovendo da un approccio econometrico.  

Nel nostro caso, però, non è possibile verificare alcuni aspetti riscontrati nei lavori 

presentati in precedenza (le differenze tra Nord e sud Italia e tra imprese e 

famiglie). Questo, a causa della difficoltà di reperire dati concreti sulle sofferenze, 

soprattutto suddivisi a seconda della regione di appartenenza o per tipologia di 

prenditori. Pertanto, in questa sede, affronteremo un‟analisi a livello globale, 

valida per tutto il territorio della penisola Italiana. 

Il lavoro svolto verte su un campione di dati relativi agli ultimi tredici anni: da 

gennaio 2001 a dicembre 2013, con periodicità mensile. In particolare, si decide 

di utilizzare il periodo che va da gennaio 2001 a giugno 2013 per stimare il 

modello vero e proprio, mentre il rimanente arco temporale (che va da luglio 2013 

a dicembre 2013) servirà per fare previsione in-sample allo scopo di testare le 

regressioni. 

  

Range 2001:01  2013:12 

Sample 2001:01  2013:06 

Periodo di previsione 2013:07  2013:12 

Tabella 5.1: Range, sample e periodo di previsione 

 

Il livello delle sofferenze del sistema bancario Italiano rappresenta la variabile 

endogena del nostro modello. E‟ ciò che si vuole studiare attraverso il 

comportamento delle altre variabili.  
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Figura 5.1: Andamento delle sofferenze del sistema bancario Italiano 

 

Il grafico mostra un trend complessivamente crescente, ma piuttosto particolare. 

Inizialmente le sofferenze presentano un andamento abbastanza stazionario, per 

poi aumentare vertiginosamente nell‟ultima parte del periodo considerato (a 

partire da fine 2008 – inizio 2009). 

In prima battuta si può affermare che questo è coerente con quanto presentato nei 

precedenti capitoli, per quanto riguarda la nuova normativa sulla vigilanza 

bancaria. Con Basilea II, il sistema bancario è portato ad osservare regole e 

protocolli più severi. I criteri per individuare le anomalie diventano più rigidi. 

Quindi si registra un aumento delle partite prossime al default (suddivise in base 

ai diversi livelli di gravità), accompagnato da un fattore di ponderazione via via 

più alto, a seconda della rischiosità del singolo affidato. Di conseguenza è logico 

aspettarsi un aumento dei crediti passati a sofferenza. 

Inoltre l‟irripidimento della curva, che interessa il periodo a cavallo tra la fine del 

2008 e l‟inizio del 2009, avviene in concomitanza con lo scoppio della crisi 
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economico – finanziaria
148

. Ciò porta, inevitabilmente, imprese e famiglie ad 

affrontare maggiori difficoltà per ripagare i propri debiti e, di conseguenza, si 

traduce in un brusco aumento delle sofferenze bancarie e in un aumento dei casi di 

default. Come risultato, le banche sono costrette a sopportare perdite via via 

crescenti. 

A questo punto si cerca di indagare più nel dettaglio, allo scopo di verificare quali 

variabili macroeconomiche possano giustificare un simile comportamento dei 

NPL (non performing loans). In particolare si vuol tentare di capire quali fattori 

macroeconomici ne influenzino l‟andamento e ne determinino l‟incremento che si 

registra negli ultimi anni. 

Il modello realizzato mira, appunto, a cogliere la relazione empirica tra 

l‟andamento delle sofferenze del sistema bancario Italiano e alcune variabili 

macroeconomiche caratteristiche dell‟economia del nostro Paese. 

Seguendo il lavoro svolto da M. Bofondi e T. Ropele
149

, si pone l‟attenzione sulle 

seguenti variabili esplicative: 

 il tasso di disoccupazione, per rappresentare lo stato generale 

dell‟economia; 

 l‟inflazione per riprodurre l‟andamento dei prezzi;  

 il tasso Euribor a 3 mesi, riconducibile al costo del debito; 

 l‟indice dei prezzi delle azioni (per il quale si seleziona il FTSE MIB) e 

l‟indice dei prezzi delle case, per individuare il livello di ricchezza
150

 del 

Paese; 

 la pendenza della curva dei tassi di interesse
151

, per cercare di interpretare 

le previsioni di crescita futura. 

A queste, si sceglie di aggiungere anche due indici di fiducia per integrare la 

valutazione delle aspettative di crescita futura: 

 un indice di fiducia per il lato dei consumatori, 

 un indice di fiducia per il lato delle imprese. 

Il primo passaggio è condurre un‟analisi descrittiva delle serie storiche, per una 

delle quali (il tasso di disoccupazione) si ritiene opportuno procedere con la 

trasformazione logaritmica
152

. Inoltre, per l‟indice dei prezzi delle case e per il 
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 Scatenata dallo scoppio della bolla finanziaria legata ai mutui subprime e dal successivo 

fallimento di Lehman Brothers nel settembre 2008. 
149

 Si veda il sottoparagrafo 4.2.2 - M. Bofondi e T. Ropele. 
150

 Sia reale che finanziaria. 
151

 Calcolata come differenza tra il tasso di interesse a lungo termine e il tasso di interesse a breve 

termine, ovvero tra il Bond Governativo a 10 anni e l‟Euribor a 3 mesi. 
152

 Si fa la trasformazione logaritmica della serie storica, affinché la sua distribuzione si avvicini di 

più a quella di una normale. 
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FTSE MIB si preferisce considerare i rispettivi rendimenti. Lo studio delle serie 

prosegue con l‟utilizzo del test ADF (Augmented Dickey – Fuller) per conoscerne 

l‟eventuale grado di integrazione. 

Dunque si svolge una regressione statica secondo il metodo dei Minimi Quadrati 

Ordinari (Ordinary Least Squares, OLS)
153

 delle sofferenze rispetto alle 

esplicative scelte, per cogliere la relazione di breve periodo.  

In seguito si verifica che i residui siano integrati di ordine zero. Solo a questo 

punto è possibile procedere con la stima dell‟equazione dinamica, per studiare la 

relazione di breve periodo attraverso la forma ECM (Error Correction Model). 

Come ultimo passaggio, si sceglie di condurre delle previsioni in-sample su un 

futuro virtuale di un anno. 

 

5.1  L’approccio econometrico 

 

L‟approccio econometrico utilizzato nel modello si serve della procedura di stima 

a due passi di Engle – Granger. In questo modo si ottiene una regressione statica e 

una dinamica (in forma ECM) della variabile dipendente (le sofferenze) rispetto 

alle variabili esplicative selezionate. 

Si opta per utilizzare il modello ECM, invece che un semplice modello alle 

differenze, per non perdere informazioni sulla relazione di lungo periodo esistente 

tra le variabili. 

1. Il primo passo del metodo di Engle – Granger prevede la stima dell‟equazione 

di lungo periodo. 

Innanzitutto si svolge un‟analisi delle serie storiche delle variabili scelte. 

Dunque si decide per la trasformazione logaritmica nel caso del tasso di 

disoccupazione. In seguito si fa uso del test ADF per considerare 

correttamente l‟eventuale ordine di integrazione delle singole serie. Infine, 

dopo aver stimato l‟equazione statica iniziale, attraverso la selezione dei 

regressori secondo il criterio del 5%
154

, si può giungere alla formulazione 

dell‟equazione statica finale. A questo punto è necessario verificare che i 

residui siano stazionari. 

2. Il secondo passo del metodo di Engle – Granger prevede la stima 

dell‟equazione di breve periodo in forma ECM. 

Seguendo il criterio proposto da Engle – Granger, in seguito ad aver stimato 

con il metodo OLS la relazione di lungo periodo, è possibile assicurarsi 
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 Metodo che mira a cogliere la funzione che meglio interpreta la realtà, cercando quella che 

minimizza la sommatoria delle varianze (quadrati degli scarti tra l‟osservato e lo stimato).  
154

 Considerando α=5%, si eliminano tutti i regressori che presentano probability > 5%. 
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dell‟effettiva assenza di radice unitaria nei residui della regressione 

(denominati appunto ECM), sottoponendoli al test ADF.  

A questo punto si sceglie di utilizzare il modello ECM (Error Correction 

Model
155

) per stimare l‟equazione dinamica, all‟interno della quale vengono 

inserite: 

 le variabili integrate di ordine uno
156

, nelle loro differenze prime (per 

ricondurle ad un ordine di integrazione pari a zero); 

 la serie integrata di ordine zero, nei livelli; 

 i residui dell‟equazione statica (chiamati ECM), nei livelli. 

Nonostante siano utilizzate serie storiche mensili, si ritiene opportuno partire 

da quattro ritardi (invece che dodici) per non perdere di significatività. Così è 

possibile procedere con la selezione dei regressori, grazie all‟ausilio di alcuni 

metodi: prima si prova ad utilizzare il criterio di Akaike
157

, successivamente 

quello del 5% (muovendo in un‟ottica dal generale al particolare
158

). Tuttavia, 

con il criterio del 5% si ottiene una forma non molto soddisfacente, in quanto 

la regressione include un numero troppo ristretto di regressori e non è in 

grado di cogliere bene la relazione esistente tra le esplicative e l‟endogena. 

Pertanto si preferisce tornare al criterio di Akaike (16%) e scegliere 

quest‟ultimo come definitivo. 

Dopo aver realizzato la regressione statica e quella dinamica, è possibile effettuare 

due diverse previsioni (una per ciascuna equazione) per valutare la capacità 

predittiva del modello. 

 

5.2  Analisi delle serie storiche utilizzate 

 

Prima di procedere con la regressione dell‟endogena sulle esplicative, viene svolta 

un‟analisi su tutte le variabili utilizzate. 

Innanzitutto si osservano i grafici delle singole serie storiche, per poterne 

considerare l‟andamento all‟interno del periodo considerato. Per visualizzare le 

singole rappresentazioni, si veda l‟Appendice 2 – Serie storiche utilizzate. 
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 Ovvero con meccanismo di correzione dell‟errore. 
156

 Compresa la variabile endogena. 
157

 Considerando α=16%, si eliminano tutti i regressori che presentano |t-Statistic|< √  e 

Prob.>16%. 
158

 Partendo dal criterio che ammette più regressori, per giungere a quello che ne ammette meno 

(più parsimonioso). 
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In seguito, si osservano le statistiche descrittive delle serie: si valutano i risultati 

dei test di Jarque – Bera sulla Normalità, nonché gli indici di kurtosis (curtosi)
159

 

e skewness (simmetria)
160

. 

 

Variabile 
Jarque – 

Bera 
Probability Kurtosis Skewness 

Sofferenze 6,357440 0,000005 3,686170 1,431742 

Bond 10y
161

 44,24532 0,000000 4,735273 0,974141 

Business
162

 9,622026 0,008140 2,702635 -0,589891 

Consumer
163

 0,924887 0,629743 3,220264 -0,153113 

Disoccupazione 25,46339 0,000003 3,615588 0,940545 

LogDisoccupazione 5,468393 0,064946 3,032861 0,458315 

Euribor 8,822596 0,012139 1,940325 0,242080 

Prezzi
164

 8,354055 0,015344 1,871734 0,055350 

RCase
165

 7,906776 0,019190 2,471353 0,483983 

RFtsi
166

 3,228794 0,199011 3,507681 -0,244437 

Pendenza
167

 6,683397 0,035377 2,180888 0,298861 

Tabella 5.2: Statistiche descrittive 

 

Si ricorda che il test di Jarque – Bera, effettuato con livello di significatività del 

5%, porta ad accettare l‟ipotesi nulla di Normalità quando il livello di probability 

è superiore allo 0,05. In questo caso, come si evince dalla tabella 5.2, solo in un 

paio di situazioni si può accettare l‟ipotesi di Normalità: con l‟indice di fiducia 

per il lato dei consumatori, con il logaritmo del tasso di disoccupazione (motivo 
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 Si esamina il valore dell‟indice individuato della serie in questione, in rapporto al valore 

caratteristico di una Normale (Kurtosis pari a 3). 
160 

Si esamina il valore dell‟indice individuato della serie in questione, in rapporto al valore 

caratteristico di una Normale (Skewness pari a 0). 
161

 Tasso di interesse del Bond Governativo a 10 anni. 
162

 Indice di fiducia dal lato delle imprese. 
163

 Indice di fiducia dal lato dei consumatori. 
164

 Indice dei prezzi al consumo. 
165

 Rendimento dell‟indice dei prezzi delle case. 
166

 Rendimento dell‟indice dei prezzi delle azioni, ovvero rendimento del FTSE MIB. 
167

 Pendenza della curva dei tassi di interesse, individuata come differenza tra tasso di interesse a 

lungo termine e tasso di interesse a breve termine (ovvero tra il Bond Governativo a 10 anni e 

l‟Euribor a 3 mesi). 
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per cui si sceglie di utilizzare il la serie trasformata invece che quella grezza) e 

infine con il rendimento del FTSE MIB. 

Successivamente si effettua anche il test ADF (Augmented Dickey – Fuller) per 

tutte le variabili, utilizzando anche in questo caso un livello di significatività pari 

al 5%. 

 

Variabile 
Grado di 

integrazione  

Sofferenze I(1) 

Business
168

 I(1) 

Consumer
169

 I(1) 

LogDisoccupazione I(1) 

Euribor I(1) 

Prezzi
170

 I(1) 

RCase
171

 I(1) 

RFtsi
172

 I(0) 

Pendenza
173

 I(1) 

Tabella 5.3: Risultati test ADF 

 

All‟interno dell‟intervallo temporale considerato, grazie all‟osservazione 

dell‟andamento grafico e alla lettura del test ADF, si può affermare che tutte le 

variabili macroeconomiche utilizzate sono integrate di ordine uno, tranne il 

rendimento del FTSEMIB (che risulta essere stazionario). Per gli output dei test 

ADF e per i grafici delle serie, si veda l‟Appendice 2 – Serie storiche utilizzate. 
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 Indice di fiducia dal lato delle imprese. 
169

 Indice di fiducia dal lato dei consumatori. 
170

 Indice dei prezzi al consumo. 
171

 Rendimento dell‟indice dei prezzi delle case. 
172

 Rendimento dell‟indice dei prezzi delle azioni, ovvero rendimento del FTSE MIB. 
173

 Pendenza della curva dei tassi di interesse, individuata come differenza tra tasso di interesse a 

lungo termine e tasso di interesse a breve termine (ovvero tra il Bond Governativo a 10 anni e 

l‟Euribor a 3 mesi). 
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5.3  Risultati empirici 

 

Stima dell’equazione statica 

 

Si stima l‟equazione statica iniziale come punto di partenza per verificare la 

relazione di lungo periodo. 

La regressione OLS richiede l‟applicazione della correzione di Newey – West, 

essenziale perché solo con questo accorgimento la stima di varianza – covarianza 

degli stimatori diventa consistente in presenza di errori eteroschedastici ed 

autocorrelati, lasciando tuttavia inalterati i valori dei parametri. 

Procedendo con la selezione dei regressori ed eliminando uno alla volta quelli non 

significativi, seguendo il criterio del 5%, è possibile giungere alla formulazione 

dell‟equazione statica finale. 

Dopo aver svolto il primo passo della procedura di Engle – Granger (stima 

dell‟equazione statica), prima di poter procedere con il passo successivo (stima 

dell‟equazione dinamica) è necessario condurre un‟indagine sui residui della 

regressione ottenuta al primo passo e verificare che questi siano stazionari. 

Per fare ciò, si preferisce salvarli e rinominarli ECM. Dunque si effettua il test 

ADF per appurare che siano integrati di ordine zero
174

. Per output test ADF, si 

veda l‟Appendice 2 – Serie storiche utilizzate. 

Dall‟output dell‟equazione finale di lungo periodo si ricava un valore di R
2 

pari a 

0,926832. Tale indicatore è molto vicino a 1 e permette di concludere che le 

esplicative utilizzate spiegano ragionevolmente bene l‟andamento della variabile 

dipendente.  

A questo punto si può procedere con l‟analisi dei segni ottenuti, per verificarne 

validità e coerenza. 

Nell‟equazione statica finale si ottengono quattro regressori significativi. Tre dei 

quali presentano segni positivi dei rispettivi coefficienti di lungo periodo (che 

indicano, quindi, relazioni dirette tra le esplicative e l‟endogena): il tasso di 

disoccupazione, l‟indice dei prezzi al consumo e l‟indice di fiducia delle imprese. 

Diversamente, l‟indice di fiducia dal lato dei consumatori è presente nella 

formulazione finale con segno negativo, dunque è legato da una relazione inversa 

con la variabile dipendente.  

 

 

                                                      
174

 Per leggere i risultati dei test ADF delle variabili esogene, come pure quello svolto sulla 

componente ECM, si considera un livello di significatività pari al 5%. 
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Equazione statica finale 
Significatività statistica delle 

esplicative 

Tasso di disoccupazione
175

 e sofferenze Relazione diretta 

Indice dei prezzi al consumo e sofferenze Relazione diretta 

Indice di fiducia dal lato dei consumatori e 

sofferenze 
Relazione inversa 

Indice di fiducia dal lato delle imprese e 

sofferenze 
Relazione diretta 

Tabella 5.4: Equazione statica finale 

 

 Come illustrato nella tabella 5.4, il tasso di disoccupazione è legato al 

livello delle sofferenze in modo diretto. 

Qualsiasi movimento rilevante di questo indicatore ha un effetto non 

trascurabile sulla direzione del livello delle sofferenze registrate dal 

sistema bancario. Ciò rispetta quanto già testato nel modello di M. 

Bofondi e T. Ropele
176

 ed è fedele a quanto insegna la teoria economica: 

quando l‟indice di disoccupazione aumenta, si ha un peggioramento della 

capacità di imprese e famiglie di ripagare i propri debiti. Ne consegue un 

aumento dei default e, quindi, delle sofferenze segnalate dal sistema 

bancario. Questo perché il tasso di occupazione è sinonimo di sviluppo e 

di forza di un sistema produttivo, pertanto esso non può che essere una 

misura critica della salute generale dell‟economia di un Paese: quando 

meno persone lavorano si ha meno produzione, meno vendite, quindi 

meno profitti, nonché meno capacità di ripagare i propri debiti. Pertanto, ci 

si aspetta che un tasso di disoccupazione alto, indicativo di un‟economia 

non sana, porti ad un aumento dei NPL (non performing loans). 

 Un aumento del livello dei prezzi può essere interpretato come un segnale 

di instabilità dell‟economia del Paese. 

Prezzi sostanzialmente invariati si registrano nelle fasi di crescita 

economica; viceversa in quelle di recessione. In questo modo si capisce 

come l‟elevata inflazione, avendo effetti anche sul tasso di interesse 

nominale, porti ad un aumento del costo del debito. Di conseguenza per 

                                                      
175

 Più precisamente, nel modello realizzato, si preferisce usare il logaritmo del tasso di 

disoccupazione per le ragioni spiegate in precedenza. 
176

 Si veda il sottoparagrafo 4.4.4 - M. Bofondi e T. Ropele. Fonte: Bofondi M. - Ropele T., 

“Macroeconomic determinants of bad loans: evidence from Italian banks”, Questioni di 

Economia e Finanza (Occasional Papers), marzo 2011.  
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imprese e famiglie risulta più difficile adempiere ai propri obblighi 

contrattuali: così cresce il numero di partite che vengono passate a 

sofferenza. Questo giustifica la relazione positiva che si osserva tra livello 

dei prezzi al consumo e sofferenze. 

 In modo concorde rispetto a quanto è lecito attendersi, dal modello 

realizzato in questa sede emerge una dipendenza negativa tra indice di 

fiducia dei consumatori e sofferenze.  

L‟indice di fiducia è utilizzato come indicatore delle prospettive di futura 

crescita economica da parte dei consumatori. Pertanto un movimento verso 

l‟alto di tale variabile significa maggiori prospettive di crescita e di 

benessere economico future, che intuitivamente possono essere seguite da 

una migliore capacità di famiglie e imprese di ripagare i propri debiti, 

quindi da un movimento verso il basso del livello delle sofferenze. 

 Allo stesso modo, sarebbe logico aspettarsi una relazione di tipo inverso 

anche tra indice di fiducia dal lato delle imprese e livello di sofferenze. 

Però, nel nostro modello non è così: il coefficiente di lungo periodo che 

lega tale indicatore alla variabile endogena presenta segno positivo, invece 

che negativo. Osservando nel dettaglio i grafici
177

 delle due serie si nota 

che: l‟indice di confidenza dal lato delle imprese ha un trend decrescente 

(con un particolare picco verso il basso in corrispondenza dello scoppio 

della crisi); mentre le sofferenze presentano un trend crescente (con 

impennata a partire da fine 2008 e inizio 2009). Quindi è logico supporre 

una relazione di tipo indiretto tra le variabili: un movimento verso il basso 

dell‟indice di fiducia dovrebbe causare un movimento verso l‟alto delle 

sofferenze. Tuttavia, dall‟output della regressione stimata nel modello, si 

osserva una dipendenza di tipo diretto. Sebbene prese singolarmente le due 

serie si muovano in versi opposti, nel momento in cui si inseriscono altre 

variabili nell‟equazione e la loro relazione viene calata in un arco 

temporale poco esteso, si ottengono dei risultati distorti circa il legame 

esistente tra esplicativa ed endogena. 

Il problema è sostanzialmente uno: la ristrettezza del campione utilizzato. 

Solitamente l‟indice di fiducia delle imprese dovrebbe avere un andamento 

piuttosto ciclico, invece qui appare solo nel momento di decrescita a causa 

della crisi. Tale movimento viene probabilmente sovrastato dal 

comportamento di altre variabili, per esempio dall‟indice di fiducia dei 

consumatori, il quale registra un trend simile ma più accentuato. In questo 

caso, quindi, bisogna concludere di non essere soddisfatti del segno 

ottenuto, a causa dell‟incapacità del campione di spiegare il regolare 

andamento della variabile in questione. 
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 Per andamento grafico delle serie si veda l‟Appendice 2 – Serie storiche utilizzate. 
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Stima dell’equazione dinamica 

A questo punto si può procedere con il secondo passo della procedura di Engle –

Granger, ovvero con la stima dell‟equazione dinamica in forma ECM. Vengono 

inserite al suo interno: la varabile endogena e le variabili esplicative integrate di 

ordine uno nelle differenze prime (per portarle ad un livello di integrazione di 

ordine zero); la variabile esplicativa integrata di ordine zero nei livelli; infine la 

componente ECM nei livelli (i residui integrati di ordine zero, ricavati 

dall‟equazione statica). L‟obiettivo è di ottenere una regressione che sia composta 

di tutte variabili stazionarie. 

Per l‟equazione dinamica iniziale, pur considerando il fatto che sono utilizzate 

serie mensili, si sceglie un ritardo di quattro periodi (invece che dodici) per non 

perdere significatività. 

La selezione dei regressori si svolge procedendo per tentativi. Vengono impiegati 

criteri diversi, partendo da quello che ammette più regressori per arrivare a quello 

che ne ammette meno, dunque più parsimonioso. Il primo criterio che si utilizza è 

quello di Akaike e, successivamente, quello del 5%. Tuttavia, non molto 

soddisfatti dell‟equazione ottenuta con quest‟ultimo criterio, perché elimina troppi 

regressori, si preferisce adottare in via definitiva il criterio di Akaike (16%). 

Nel procedere con la selezione dei regressori, vengono monitorati i residui 

dell‟equazione dinamica. L‟intento è quello di ottenere una regressione, i cui 

residui non si discostino troppo dall‟ipotesi di White Noise. Prima di tutto si 

osserva il correlogramma dei residui, da cui non emerge autocorrelazione; 

successivamente si effettuano alcuni test per verificare le proprietà di non 

autocorrelazione e di omoschedasticità (tipiche di un processo White Noise). 

Il Serial Correlation LM Test
178

, riportando una probability pari a circa 0,87 ed 

essendo svolto con un livello di significatività del 5% , ci permette di accertare 

l‟assenza di autocorrelazione nei residui, come già supposto sulla base 

dell‟osservazione del correlogramma. Successivamente, il test di White, 

presentando una probability inferiore alla soglia del 5%, ci porta a rifiutare 

l‟ipotesi nulla di omoschedasticità. Pertanto è necessario stimare la regressione 

inserendo la correzione di White: si ricorda che, come avviene per la correzione di 

Newey – West apportata in fase di stima dell‟equazione statica, anche con questo 

accorgimento non si alterano i coefficienti dei regressori ma variano solo le 

rispettive probability. 

Condotta l‟analisi sui residui, si possono fare ulteriori considerazioni. Dall‟output 

dell‟equazione dinamica si evince un certo legame con il lungo periodo, dal 

momento in cui i residui dell‟equazione statica sono risultati essere significativi. 

Dunque la formulazione finale che si è ottiene è effettivamente corrispondente alla 

forma ECM desiderata e non ad una semplice formulazione nelle differenze. 
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 Prevede l‟ipotesi nulla di non autocorrelazione e l‟ipotesi alternativa di autocorrelazione. 
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Inoltre, affinché il modello dinamico sia stabile, è necessario che il coefficiente 

della componente ECM sia compreso nell‟intervallo [-2;0]. Dall‟osservazione 

della regressione ottenuta, emerge come tale condizione sia rispettata
179

. Infine si 

osserva che permane una certa tendenza autoesplicativa, così come riscontrato nel 

modello realizzato da Bofondi e Ropele per il caso delle imprese debitrici. 

 

Equazione dinamica finale 
Significatività statistica delle 

esplicative 

Variabile delle Sofferenze ritardata  Lag di 1, 2, 3 e 4 trimestri 

Pendenza della curva dei tassi di interesse Lag di 0 trimestri 

Tasso di disoccupazione
180

 Lag di 1 trimestre 

Rendimento dell‟indice dei prezzi delle 

case 
Lag di 1 trimestre 

Euribor Lag di 0 e 1 trimestri  

Componente ECM Lag di 1 trimestre 

Tabella 5.5: Equazione dinamica finale 

 

Previsione 

 

Come ultimo passaggio, è possibile procedere con due diverse previsioni: una per 

l‟equazione statica e una per l‟equazione dinamica. 

Si utilizza un periodo di previsione di sei mesi (da luglio 2013 a dicembre 2013) 

chiamato futuro virtuale, dato che siamo già in possesso delle osservazioni per 

quel periodo campionario. 
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 Coefficiente della componente ECM ritardata è risultato pari a -0,039911. 
180

 Più precisamente, nel modello realizzato, si preferisce usare il logaritmo del tasso di 

disoccupazione per le ragioni spiegate in precedenza. 
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Previsione curva di lungo periodo 

 

 
Figura 5.2: Previsione della curva di lungo periodo 

 

Dall‟output della previsione è possibile osservare anche alcuni indici di 

performance. Procedo concentrandomi sull‟analisi di quelli più rilevanti in questo 

contesto. 

Si osserva soprattutto che il Theil Inequality Coefficient, essendo pari a 0,078288, 

è molto vicino a zero. Pertanto la previsione dovrebbe essere buona (considerando 

il fatto che più questo indicatore è vicino a zero, più la previsione è corretta).  

Successivamente si considerano le tre componenti di cui l’Errore Quadrarico 

Medio (Mean Squared Error, MSE) è composto: 

– la Variance Proportion (che indica quanto distante è la varianza delle mie 

previsioni rispetto alla varianza dell‟osservato) è ottima, dato che il valore di 

riferimento è pressoché nullo; 

– la Bias Proportion (che misura quanto ci si allontana in media dai valori effettivi 

futuri) è diversa da zero e ciò denota un lieve errore nella previsione del modello 

nel lungo periodo; 

– infine se la previsione fosse corretta dovrei ottenere una Covariance Proportion 

il più possibile vicina all‟unità, ma in questo caso tale indicatore riporta un valore 

leggermente differente. 

Quindi la previsione sembra sufficientemente accettabile, tuttavia non è perfetta. 

Emerge una discreta distorsione che si concentra soprattutto in media e in 

covarianza. Tale incapacità previsiva può essere motivata dal fatto che il nostro 

modello stima l‟equazione statica su un range non molto esteso e caratterizzato da 
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eventi particolari. Nel periodo usato per la stima sono compresi: una crisi 

economica e una riforma normativa. Questi fenomeni hanno delle evidenti 

conseguenze sul livello delle sofferenze, difficili da prevedere per gli anni 

successivi se si utilizza un sample in cui l‟endogena mantiene un andamento 

piuttosto stazionario per più di metà periodo considerato (da inizio 2001 a fine 

2008 circa).  

 

 
Figura 5.3: Confronto tra previsione e curva di lungo periodo 

 

Da una prima analisi grafica si può affermare di essere soddisfatti, in quanto si 

vede che la curva dei valori osservati si mantiene all‟interno degli intervalli di 

previsione per tutto l‟orizzonte temporale considerato. Inoltre si osserva che il 

previsto non si discosta molto dall‟osservato e le due curve mantengono lo stesso 

andamento per tutto il periodo di futuro virtuale. 

L‟osservato presenta un trend in continua crescita, che viene previsto bene dal 

nostro modello. 

 

Previsione della curva di breve periodo 

Per lavorare sulla regressione di breve periodo ed effettuare la relativa previsione, 

è necessario un accorgimento. I residui della regressione statica (rinominati ECM) 
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non coprono il futuro virtuale, cioè inizialmente non si è in possesso dei rispettivi 

valori per quel periodo. Tuttavia, prolungando la componente ECM (facendo la 

differenza tra i valori osservati e i valori previsti per mezzo della previsione della 

curva di lungo periodo), si riesce a superare tale difficoltà senza complicazioni 

successive. 

 

 
Figura 5.4: Previsione della curva di breve periodo 

 

Nella previsione statica dell‟equazione dinamica emerge che il Theil Inequality 

Coefficient, essendo pari a 0,008799, è molto vicino a zero ed è anche migliore 

rispetto al caso precedente. Anche un altro indicatore presenta un valore 

pienamente accettabile: si ricava una Variance Proportion abbastanza vicina a 

zero (che evidenzia una distorsione in varianza piuttosto ridotta). Tuttavia, gli altri 

due valori considerati non sono così buoni: Bias Proportion non è prossimo allo 

zero, così come Covariance Proportion non risulta essere molto vicina all‟unità. 

Pertanto si segnala una lieve distorsione in media e una correlazione tra valori 

effettivi e valori previsti non proprio perfetta. 
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Figura 5.5: Confronto tra previsione e curva di breve periodo 

 

Dalla figura 5.5 si può notare come la curva effettiva segua molto bene 

l‟andamento della curva di previsione e si mantenga quasi sempre all‟interno degli 

intervalli di previsione: ne esce di poco e solamente nell‟ultimo mese. 

Quindi, tenendo conto degli indicatori valutati e del grafico che mette a confronto 

la curva dell‟osservato con quella del previsto, si può affermare che la capacità 

previsiva è abbastanza buona anche in questo caso. 

 

5.4  Conclusioni 

 

Il lavoro realizzato permette di valutare la significatività delle variabili selezionate 

nello spiegare l‟andamento delle sofferenze. Attraverso la procedura di Engle – 

Granger a due passi, si giunge prima alla stima della relazione di lungo periodo e 

successivamente a quella di breve periodo. 
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Figura 5.6: Grafico della curva di lungo periodo 

 

La stima della relazione statica presenta un valore di R
2 

abbastanza elevato (pari 

a 0,93 circa) e una discreta sovrapposizione della curva stimata (fitted) con i valori 

reali delle sofferenze (actual). Pertanto il modello è abbastanza soddisfacente per 

quanto riguarda la spiegazione della variabile esplicativa.  

Considerando il delicato periodo storico trattato, è chiaro che il modello potrebbe 

essere migliorato se si potesse usufruire di un campione di dati più esteso. Infatti 

alcune imprecisioni, riscontrate in questa sede, sono certamente da attribuire alla 

ristrettezza e alla particolarità del campione utilizzato. La crisi economica, così 

come la riforma normativa sono tra le maggiori cause dell‟aumento delle 

sofferenze osservato nel campione. Pertanto può essere che le sole variabili 

macroeconomiche non riescano a spiegare alla perfezione l‟incremento 

dell‟endogena anche perché su quest‟ultimo ha influito, in modo decisivo, anche il 

Nuovo Accordo di Basilea.  

Per quanto riguarda la significatività delle esplicative impiegate, si può 

concludere che, conformemente a quanto ci saremmo aspettati e rispettando ciò 

che emerge dallo studio condotto dagli econometrici Bofondi e Ropele
181

, 

                                                      
181

 Si veda il sottoparagrafo 4.4.4 - M. Bofondi e T. Ropele. Fonte: Bofondi M. - Ropele T., 

“Macroeconomic determinants of bad loans: evidence from Italian banks”, Questioni di 

Economia e Finanza (Occasional Papers), marzo 2011. 
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l‟andamento del livello delle sofferenze è influenzato soprattutto dal 

comportamento del tasso di disoccupazione.  

Il tasso di disoccupazione è una variabile significativa per spiegare i movimenti di 

lungo periodo delle sofferenze: esiste una dipendenza di tipo diretto tra le due 

serie. Inoltre tale indicatore sembra avere un peso decisamente superiore rispetto 

alle altre esogene impiegate nel modello, dunque si conferma anche il fatto che la 

variabilità (in particolare, l‟aumento) delle sofferenze sia dovuta soprattutto 

all‟andamento (nello specifico, al trend di crescita) del tasso di disoccupazione.  

Un altro riscontro positivo, rispetto a quanto enunciato da Bofondi e Ropele, è la 

significatività dell‟indice dei prezzi al consumo. Infatti, anche nella nostra 

regressione, l‟inflazione risulta essere decisiva nella determinazione delle 

sofferenze e, dal segno del coefficiente di lungo periodo, ne emerge una 

dipendenza diretta con l‟endogena. 

In aggiunta, l‟indice di fiducia dei consumatori dimostra di essere una variabile 

significativa e presenta un segno del coefficiente fedele alla teoria economica: 

quando aumenta l‟indice di fiducia dei consumatori, si ha una diminuzione delle 

sofferenze. 

Tuttavia si rileva una dipendenza non concorde alle aspettative, nel caso 

dell‟indice di fiducia dal lato delle imprese. Nonostante si possa intuire che il 

nesso esistente tra due variabili sia di tipo inverso, il nostro modello non riesce ad 

interpretare correttamente la relazione esistente. La causa principale è il campione 

troppo ristretto, che non coglie a pieno il regolare andamento dell‟esplicativa in 

questione. Ne conseguono effetti distorcenti, in grado di alterarne il rapporto 

causale e variarne il segno. 
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Figura 5.7: Grafico della curva di breve periodo 

 

Dalla figura 5.7 si può osservare che anche l‟equazione dinamica è soddisfacente 

per quanto riguarda la sua capacità di rilevare l‟effettiva relazione di breve 

periodo. La sovrapposizione grafica della curva stimata (fitted) con la curva dei 

valori reali (actual) è buona, in quanto l‟andamento della regressione individuata 

risulta essere molto simile a quello della variabile dipendente. A livello grafico 

può notare che i residui (residual) variano in modo casuale e sono quasi sempre 

compresi tra le bande formate dai loro standard error, ad eccezione di due picchi 

ben evidenti. Tuttavia questi ultimi possono essere considerati semplicemente 

degli outlier.  

Infine, per quanto riguarda le previsioni, possiamo concludere di essere 

soddisfatti dei risultati ottenuti. Nei due grafici che confrontano l‟andamento delle 

sofferenze effettive con il loro livello previsto, si può notare che la curva 

dell‟osservato si mantiene quasi sempre all‟interno degli intervalli di previsione 

(ne esce solo di poco nell‟ultimo tratto della previsione dell‟equazione dinamica).  
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Conclusione 

 

Il tema centrale, attorno a cui verte tutta la trattazione, è il deterioramento della 

qualità dei crediti concessi da parte del sistema bancario. E‟ di grande interesse 

soprattutto negli ultimi anni, perché è riconducibile ad una delle principali cause 

di fragilità del sistema bancario.  

Inizialmente è stata vagliata la normativa a riguardo, in particolare le principali 

Circolari di Banda d‟Italia in materia. La recente ondata di cambiamenti portata da 

Basilea II ha introdotto non pochi elementi di novità. Si è osservato come la 

normativa abbia fatto dei notevoli passi in avanti cercando dei criteri oggettivi e 

omogenei per definire partite in bonis, partite anomale e partite in default (o past 

due loas). Inoltre essa ha chiarito le differenze esistenti tra: sofferenze, partite 

incagliate, esposizioni ristrutturate ed esposizioni scadute e/o sconfinanti. Tutto 

questo, con l‟intento di agevolare le banche nel classificare le anomalie secondo 

dei limiti precisi e comunicarle senza indugio alla Banca d‟Italia. 

Le Disposizioni di Vigilanza hanno anche imposto a tali intermediari di avere 

piena consapevolezza dei rischi che assumono e di sottostare a determinate norme 

prudenziali per fronteggiarli. Con l‟avvento della riforma normativa è diventato 

necessario che i singoli enti valutino correttamente e in modo realistico i rischi 

che si trovano ad affrontare nello svolgimento delle loro operazioni e che 

accantonino, di conseguenza, precise porzioni di capitale commisurate al livello di 

rischio sopportato. Sono stati rivisti i coefficienti patrimoniali: ora non adottano 

più l‟8% uguale per tutte le esposizioni, ma sono tenuti a calcolare di volta in 

volta il valore appropriato tenendo conto del rating della controparte, 

dell‟esistenza di eventuali garanzie… 

Un‟altra importante novità portata da Basilea II è la possibilità, data alle banche, 

di scegliere in che modo svolgere la valutazione circa il merito di credito del 

cliente affidato: internamente (Internal Rating Based, IRB) oppure affidandosi ad 

agenzie esterne (approccio standard). Per una corretta stima del rischio associato 

ad un credito, i driver di su cui deve essere posta l‟attenzione sono: probability of 

default, loss given default, exposure at default, maturity, granularità e 

correlazione. In base alle stime emerse da questi indicatori, le banche sono poi 

chiamate a rispettare precisi vincoli sul capitale. Così, seguendo un approccio “a 

blocchi” e accantonando una parte di capitale rapportata ad ogni rischio 

sopportato, si giunge all‟individuazione del Patrimonio di Vigilanza (Pvig). 

Questo è il primo presidio che ha a disposizione una banca, per proteggersi 

dall‟incorrere in perdite connesse con lo svolgimento delle proprie attività. 

A tutto ciò si aggiungerà Basilea III. Dopo che la crisi ha messo in dubbio alcuni 

concetti proposti dal Nuovo Accordo, è iniziato un lungo processo di revisione ed 

integrazione di Basilea II. Sebbene gli aspetti congiunturali abbiano fatto 
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“scivolare” in avanti l‟effettiva introduzione, l‟evoluzione della normativa 

procede. Con lo scopo di donare maggiore stabilità al sistema, soprattutto 

attraverso dei vincoli prudenziali aggiuntivi  e un ulteriore rafforzamento 

patrimoniale (nuove regole per il computo del Pvig e buffer per assorbire 

eventuali perdite), è prevista un‟attuazione graduale che sarà a pieno regime solo 

l‟1 gennaio 2019. 

Si può intuire come l‟evoluzione della normativa, imponendo criteri sempre più 

severi e obbligando le banche ad un monitoraggio più attento e continuativo nel 

tempo, sia uno dei fattori principali che hanno inciso sul repentino aumento delle 

sofferenze registrato negli ultimi anni. Tuttavia non è il solo. La recente crisi 

economico – finanziaria, che ha colpito numerosi paesi industrializzati, ha 

certamente giocato un ruolo cruciale nella determinazione del livello di sofferenze 

raggiunto. L‟aggravamento della ciclo economico aumenta le difficoltà dei 

soggetti affidati di ripagare i propri debiti, ne riduce il merito di credito e ne 

aumenta, di conseguenza, la probabilità di default. Tutto ciò si traduce in 

peggioramento della qualità degli attivi per il settore bancario, svalutazioni e 

perdite di esercizio. 

In passato alcuni studiosi hanno effettuato delle indagini dal punto di vista 

econometrico per tentare di risalire alle variabili che influenzano l‟andamento del 

livello di sofferenze. In particolare, nel corso della trattazione, abbiamo visto due 

lavori: uno di D. Masciandaro e A. Porta e uno di M. Bofondi e T. Ropele.  

Il primo studio proposto riguarda un‟analisi svolta su un campione suddiviso tra 

Nord e Sud Italia, per il trimestre dal 1993 al 1996. Essi hanno valutato 

l‟andamento di alcune variabili caratteristiche della singola banca, quindi di tipo 

microeconomico, in rapporto al livello di sofferenze registrato. Hanno trovato una 

dipendenza di tipo diretto che lega il livello di sofferenze a: propensione ad 

erogare credito, aumento dimensionale, proprietà pubblica dell‟ente e 

appartenenza al Sud Italia. Al contrario, redditività ed efficienza 

dell‟intermediario sono risultati essere collegati da una relazione inversa con 

l‟endogena. 

Il secondo scritto proposto riguarda, invece, la realizzazione di due modelli fatti 

su dati trimestrali per il periodo compreso tra il 1990 e il 2010. M. Bofondi e T. 

Ropele hanno svolto due analisi separate, a seconda che si trattasse di famiglie o 

di imprese debitrici. Hanno scelto di regredire i non performing loans (NPL), 

utilizzati come indicatore della qualità del credito, su alcune variabili 

macroeconomiche. Sono giunti a concludere che un ridotto numero di variabili 

macroeconomiche (riferite soprattutto a condizioni generali dell‟economia, costo e 

peso del debito) sia in grado di spiegare a sufficienza il comportamento del livello 

delle sofferenze all‟interno di un Paese, nel loro caso l‟Italia. In particolare, questo 

dipende soprattutto dall‟andamento del tasso di disoccupazione (utilizzato come 

indicatore dello stato generale dell‟economia) e dal livello del tasso di interesse a 

breve termine (rappresentativo del costo del debito). Nel caso delle famiglie 
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hanno riscontrato un legame di tipo diretto con il tasso di disoccupazione e 

l‟Euribor a 3 mesi; invece un legame di tipo inverso è risultato con il tasso di 

crescita del PIL e l‟indice del prezzo delle case. Diversamente, per la regressione 

realizzata nel caso delle imprese, il tasso di disoccupazione e le spese nette per 

interessi sull‟EBIT (indicatore del peso del debito) si muovevano nella stessa 

direzione dell‟endogena; al contrario il tasso di crescita del consumo di beni 

durevoli (esemplificativo delle previsioni di crescita) ha presentato un legame 

inverso con la variabile indipendente. Per completezza, i due studiosi hanno anche 

realizzato due regressioni di breve periodo ed hanno concluso che le variabili 

selezionate interessano le due classi di prenditori secondo lag temporali differenti. 

Infine, per testare la correttezza dei loro modelli hanno fatto due previsioni, dalle 

quali è emersa una certa bontà previsiva su tutti gli orizzonti temporali. 

Prendendo spunto dai lavori analizzati, si è voluto riproporre lo stesso tipo di 

approccio su un campione più vicino ai giorni nostri. Con l‟intento di capire quali 

variabili possano aver inciso sulla recente impennata del livello di sofferenze, 

sono stati utilizzati dati mensili relativi alla situazione del nostro Paese degli 

ultimi 13 anni. In particolare, il periodo che va da gennaio 2001 a giugno 2013 è 

servito per stimare il modello vero e proprio, mentre nei rimanenti sei mesi è stata 

fatta previsione in-sample per testare il modello. 

Abbiamo ottenuto dei buoni risultati in quanto le variabili selezionate sono state in 

grado di spiegare l‟andamento delle sofferenze. Dal nostro modello abbiamo 

ricavato una certa significatività del tasso di disoccupazione, così come 

riscontrato da Bofondi e Ropele. Un aumento di tale variabile segnala un certo 

peggioramento della capacità di imprese e famiglie di ripagare i propri debiti e, di 

conseguenza, porta ad un innalzamento del valore dell‟endogena. Probabilmente 

questa è una delle principali determinanti dell‟incremento delle sofferenze che si 

osserva da fine 2008 – inizio 2009 in poi.  

Inoltre è emersa una dipendenza di tipo diretto anche tra indice dei prezzi al 

consumo e livello di sofferenze. Crescita dei prezzi è sinonimo di instabilità del 

ciclo economico, pertanto un‟elevata inflazione ha effetti sul tasso di interesse e 

porta ad un aumento del costo del debito. Ne conseguono maggiori difficoltà nel 

ripagare i prestiti ottenuti e, quindi, più partite passate a sofferenza. Si tenga 

presente, comunque, che negli ultimi anni la maggiore preoccupazione non è 

l‟inflazione, ma la deflazione. Si sente spesso parlare di “crisi deflattiva” e ci si 

riferisce chiaramente alla diminuzione del livello dei prezzi, ma anche alle 

situazione generale di indebolimento dell‟intera economia Italiana portato da una 

drammatica diminuzione degli occupati e da una non-crescita dl PIL. 

Diversamente, una crescita dell‟indice di fiducia dei consumatori, rappresentativo 

delle previsioni di crescita future, causa una diminuzione del livello di sofferenze. 

Al contrario, un movimento verso l‟alto di tale variabile significa maggiori 

prospettive di benessere economico futuro, che possono comportare migliori 

possibilità di rientro dei prestiti, quindi minori sofferenze segnalate dal sistema. 
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Allo steso modo, ci saremmo aspettati una dipendenza di tipo indiretto anche tra 

indice di fiducia dal lato delle imprese ed endogena. Tuttavia il campione 

utilizzato non è riuscito a cogliere a pieno la tendenza di questo indicatore e ne ha 

alterato il segno del coefficiente di lungo periodo. Per questo motivo bisogna 

tener presente l‟esistenza di alcune criticità nel sample, probabilmente legate alla 

ristrettezza e alla particolarità dei dati utilizzati. 

Per quanto riguarda l‟equazione dinamica possiamo concludere che, utilizzando la 

forma ECM e ottenendo una certa significatività dei residui della regressione 

statica ritardati, è stato mantenuto il legame con il lungo periodo. Le variabili 

macroeconomiche utilizzate hanno dimostrato di condizionare l‟andamento 

dell‟endogena con ritardi diversi e si è evidenziata anche una certa tendenza 

autoesplicativa. 

Infine abbiamo svolto due previsioni: una per l‟equazione di breve periodo e una 

per quella di lungo periodo. Il periodo di futuro virtuale è servito per mettere a 

confronto i valori previsti con quelli effettivi. Possiamo affermare di essere 

soddisfatti dei risultati raggiunti, in quanto le due curve di previsione sembravano 

interpretare bene il trend di crescita mantenuto dalla serie storica osservata. 

Alla luce degli studi presentati e dell‟analisi econometrica svolta in questa tesi, 

possiamo concludere che l‟aumento del livello di sofferenze è certamente 

determinato dal combinarsi di aspetti congiunturali negativi che caratterizzano i 

periodi di crisi, come quello appena attraversato e che ancora continua ad 

influenzare il nostro Paese. La crisi, scatenata dallo scoppio della bolla finanziaria 

legata ai mutui subprime e dal successivo fallimento di Lehman Brothers nel 

2008, ha causato il peggioramento delle condizioni economiche di numerosi paesi 

industrializzati. Come conseguenza diretta, imprese e famiglie si sono trovate ad 

affrontare crescenti difficoltà per ripagare i propri debiti. 

Tuttavia, a cause prettamente economiche si aggiunge un‟ulteriore considerazione 

da fare. Si ricorda che l‟introduzione di Basilea II ha sconvolto le consuete 

tecniche di valutazione degli impieghi bancari e dei rischi connessi. In questo 

modo, si può ipotizzare che anche la normativa più stringente abbia influito 

sull‟innalzamento del livello di sofferenze registrato dal sistema bancario. 

Tuttavia, il forte deteriorarsi della situazione economica rende difficile valutare in 

che misura abbia effettivamente inciso Basilea II. 
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Appendice 1 – Glossario 

 

Per mettere a fuoco alcuni concetti chiave, attorno ai quali verte l‟intera 

trattazione, vengono riportate delle definizioni tratte da due importanti Circolari 

della Banca d‟Italia: 

  “Nuove disposizioni di vigilanza prudenziale per le banche”, Circolare   

n. 263 del 27 Dicembre 2006, ultimo aggiornamento del 23 aprile 2013; 

 “Matrice dei conti”, Circolare n. 272 del 30 Luglio 2008, ultimo 

aggiornamento del 16 luglio 2013. 

 

Cliente
182

 

Con la dicitura cliente si fa riferimento al singolo soggetto ovvero al gruppo di 

clienti connessi, nei cui confronti la banca assume dei rischi (inclusi: banche, 

organismi internazionali e Stati). 

 

Esposizioni
183

 

Le attività per cassa (ad esempio: i finanziamenti, le azioni, le obbligazioni e i 

prestiti subordinati) e fuori bilancio (ad esempio: le garanzie rilasciate, i 

finanziamenti, i titoli e i derivati). Sono escluse le attività dedotte dal Patrimonio 

di Vigilanza e quelle che costituiscono il portafoglio di negoziazione a fini di 

vigilanza assoggettate ai requisiti patrimoniali sui rischi di mercato. 

 

Esposizione al momento del default, Exposure At Default (EAD)
184

  

Indica il valore delle attività di rischio per cassa e fuori bilancio. Per le operazioni 

fuori bilancio (garanzie rilasciate e impegni) l‟EAD viene determinata mediante 

un fattore di conversione creditizia (Credit Conversion Factor, CCF) che 

rappresenta il rapporto tra la parte non utilizzata della linea di credito che si stima 

possa essere utilizzata in caso di default e la parte attualmente non utilizzata. 

 

Esposizione di rischio
185

  

E‟ l‟esposizione ponderata secondo le regole previste dalla presente disciplina, in 

considerazione della natura della controparte debitrice e delle eventuali garanzie 

                                                      
182 

Cfr. Circolare 263. 
183

 Cfr. Circolare 263. 
184

 Cfr. Circolare 263. 
185

 Cfr. Circolare 263. 
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acquisite. La posizione di rischio è determinata partendo dal valore di bilancio di 

ciascuna attività di rischio, tenendo conto dei filtri prudenziali e delle possibili 

tecniche di attenuazione. 

 

Esposizioni in default
186

 

Si tratta di: sofferenze, incagli, crediti ristrutturati, crediti scaduti e/o sconfinanti, 

per i quali il debitore si dimostra incapace di rispettare i vincoli contrattuali. 

Non determinano un default le seguenti modifiche delle originarie condizioni 

contrattuali: il riscadenzamento dei crediti e la concessione di proroghe, dilazioni, 

rinnovi o ampliamenti di linee di credito. Esse sono disciplinate da criteri interni 

debitamente documentati. 

In ogni caso, se la banca gestisce un‟esposizione oggetto delle suddette modifiche 

in modo analogo ad altri crediti in default, tale esposizione deve essere trattata 

come default. 

 

Esposizioni ristrutturate
187

 

Esposizioni per cassa e fuori bilancio per le quali una banca (o un pool di banche), 

a causa del deterioramento delle condizioni economico – finanziarie del debitore, 

acconsente a modifiche delle originarie condizioni contrattuali (ad esempio: il 

riscadenzamento dei termini, la riduzione del debito e/o degli interessi) che diano 

luogo ad una perdita. Sono escluse le esposizioni nei confronti di imprese per le 

quali sia prevista la cessazione dell‟attività (ad esempio: i casi di liquidazione 

volontaria o simili). Sono escluse dalla rilevazione le esposizioni la cui situazione 

di anomalia sia riconducibile a profili attinenti al rischio paese. 

Non si configurano come ristrutturazioni gli accordi grazie ai quali le linee di 

credito esistenti vengono temporaneamente “congelate” in vista di una eventuale 

ristrutturazione.  

Le esposizioni ristrutturate devono essere rilevate come tali fino al momento 

dell‟estinzione dei rapporti oggetto di ristrutturazione. La banca può derogare a 

tale regola qualora, trascorsi almeno due anni dalla data di stipula dell‟accordo di 

ristrutturazione, attesti con motivata delibera dei competenti organi aziendali 

l‟avvenuto recupero delle condizioni di piena solvibilità da parte del debitore 

nonché la mancanza di insoluti su tutte le linee di credito. 
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 Cfr. Circolare 263. 
187

 Cfr. Circolare 272. 
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Esposizioni scadute e/o sconfinanti
188

 

Esposizioni per cassa e “fuori bilancio” diverse da quelle classificate a sofferenza, 

incaglio o fra le esposizioni ristrutturate, che, alla data di riferimento della 

segnalazione, sono scadute o sconfinanti da oltre 90 giorni. Dunque sono i casi in 

cui il debitore risulta essere in ritardo su un‟obbligazione creditizia da oltre 90 

giorni, considerando che la soglia di rilevanza corrisponde al 5% dell‟esposizione. 

Sono escluse dalla rilevazione le esposizioni la cui situazione di anomalia sia 

riconducibile a profili attinenti al rischio paese. 

Le esposizioni scadute e/o sconfinanti possono essere determinate facendo 

riferimento, alternativamente, al singolo debitore o alla singola transazione. 

a. Singolo debitore  

Lo scaduto o lo sconfinamento deve avere carattere continuativo. Nello 

specifico, ai fini della rilevazione come “scadute” delle esposizioni a 

rimborso rateale deve essere considerata la rata non pagata che presenta il 

ritardo maggiore. 

Qualora ad un cliente facciano capo più esposizioni scadute e/o sconfinanti 

da oltre 90 giorni, occorre considerare il ritardo più elevato. 

b. Singola transazione 

Si considerano scadute le singole transazioni che, alla data di riferimento 

della segnalazione, sono scadute e/o sconfinanti da oltre 90 giorni. 

Rispetto al criterio per soggetto debitore, si applica il solo requisito della 

continuità; non sono ammesse né compensazioni con i margini disponibili 

esistenti su altre linee di credito concesse al medesimo debitore, né soglie 

di rilevanza. 

Le esposizioni che ricadono nel portafoglio prudenziale “esposizioni garantite 

da immobili” sono sempre determinate a livello di singola transazione.  

La scelta tra approccio per singola transazione e approccio per soggetto 

debitore va operata a livello di singolo portafoglio e non di singole 

controparti.  

 

Fidi multipli
189

 

L‟espressione fidi multipli indica l‟insieme delle linee di credito concesse ad uno 

stesso soggetto da più banche. 
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Partite incagliate
190

 

Esposizioni per cassa e fuori bilancio nei confronti di soggetti in temporanea 

situazione di obiettiva difficoltà, che sia prevedibile possa essere rimossa in un 

congruo periodo di tempo. Si prescinde dall‟esistenza di eventuali garanzie poste 

a presidio delle esposizioni. Sono escluse le esposizioni la cui situazione di 

anomalia sia riconducibile a profili attinenti al rischio paese. 

Tra le partite incagliate vanno incluse, salvo che non ricorrano i presupposti per 

una loro classificazione fra le sofferenze, le esposizioni verso gli emittenti che non 

abbiano onorato puntualmente gli obblighi di pagamento (in linea capitale o 

interessi) relativamente ai titoli di debito quotati. A tal fine si riconosce il 

“periodo di grazia” previsto dal contratto o, in assenza, riconosciuto dal mercato 

di quotazione del titolo. 

Tra le partite incagliate vanno in ogni caso incluse (i cosiddetti incagli oggettivi) 

le esposizioni cui facciano parte: 

A. finanziamenti verso persone fisiche integralmente assistiti da garanzia 

ipotecaria concessi per l‟acquisto di immobili di tipo residenziale abitati, 

destinati ad essere abitati o dati in locazione dal debitore, quando sia stata 

effettuata la notifica del pignoramento al debitore; 

B. esposizioni, diverse dai finanziamenti di cui al punto precedente, per le 

quali risultino soddisfatte entrambe le seguenti condizioni: 

I. siano scadute e/o sconfinanti in via continuativa: 

i. da oltre 150 giorni (nel caso di esposizioni connesse con 

l‟attività di credito al consumo aventi durata originaria 

inferiore a 36 mesi); 

ii. da oltre 180 giorni (nel caso di esposizioni connesse con 

l‟attività di credito al consumo avente durata originaria pari 

o superiore a 36 mesi); 

iii. da oltre 270 giorni (per le esposizioni diverse da quelle di 

cui ai precedenti punti i ed ii); 

II. l‟importo complessivo delle esposizioni di cui al precedente alinea 

e delle altre quote scadute da meno di 150, 180 o 270 giorni, a 

seconda del tipo di esposizione che risulti scaduta, verso il 

medesimo debitore, sia almeno pari al 10% dell‟intera esposizione 

verso tale debitore. 
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Patrimonio di Vigilanza
191

 

Rappresenta il primo presidio a fronte dei rischi connessi con la complessiva 

attività bancaria. E‟ costituito dalla somma del patrimonio di base (ammesso nel 

calcolo senza alcuna limitazione) e del patrimonio supplementare (ammesso nel 

limite massimo del patrimonio di base). Da tali aggregati vengono dedotti le 

partecipazioni, gli strumenti innovativi e non innovativi di capitale, gli strumenti 

ibridi di patrimonializzazione e le passività subordinate, detenuti in altre banche e 

società finanziarie. Vengono altresì dedotte le partecipazioni in società di 

assicurazione e le passività subordinate emesse dalle medesime società, nonché 

ulteriori elementi connessi con il calcolo dei requisiti patrimoniali. Sono anche 

disciplinate le modalità di calcolo degli elementi patrimoniali di 3° livello, che 

possono essere utilizzati solo a copertura dei requisiti patrimoniali sui rischi di 

mercato. 

E‟ calcolato: 

a. al lordo dell‟eccedenza delle perdite attese rispetto alle rettifiche di valore 

complessive, nonché delle perdite attese relative agli strumenti di capitale 

e alle esposizioni verso organismi di investimento collettivo del risparmio 

nel caso di sottostanti relativi a strumenti di capitale; 

b. al lordo delle posizioni verso cartolarizzazioni dedotte dal Patrimonio di 

Vigilanza; 

c. al netto dell‟eccedenza delle rettifiche di valore complessive rispetto alle 

perdite attese. 

 

Perdita attesa, Expected Loss (EL)
192

 

Indica la perdita che si manifesta in media entro un intervallo temporale di un 

anno su ogni esposizione (o pool di esposizioni). Essa è pari al prodotto tra PD di 

classe (o pool), LGD ed EAD. 

 

Perdita inattesa, Unexpected Loss (UL)
193

 

Rappresenta la perdita eccedente la EL a un livello di confidenza del 99,9 % su un 

orizzonte temporale di un anno. 
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Portafoglio di negoziazione a fini di vigilanza
194

 

Le posizioni detenute a fini di negoziazione sono quelle intenzionalmente 

destinate a una successiva dismissione a breve termine e/o assunte allo scopo di 

beneficiare, nel breve termine, di differenze tra prezzi di acquisto e di vendita, o di 

altre variazioni di prezzo o di tasso d‟interesse.  

 

Probabilità di default, Probability of Default (PD)
195

 

E‟ la probabilità che una controparte passi allo stato di default entro un orizzonte 

temporale di un anno. Si distingue tra PD individuale e PD di classe: la PD 

individuale è quella associata ad ogni singolo debitore; la PD di classe è quella 

associata ad ogni classe di rating o pool. 

 

Scadenza, Maturity (M)
196

  

Indica la media, per una data esposizione, delle durate residue contrattuali dei 

pagamenti, ciascuna ponderata per il relativo importo. 

 

Sofferenze
197

  

Esposizioni per cassa e fuori bilancio (ad esempio: finanziamenti, titoli e derivati) 

nei confronti di un soggetto in stato di insolvenza (anche non accertato 

giudizialmente) o in situazioni sostanzialmente equiparabili, indipendentemente 

dalle eventuali previsioni di perdita formulate dalla banca. Si prescinde, pertanto, 

dall‟esistenza di eventuali garanzie (reali o personali) poste a presidio delle 

esposizioni. Sono escluse le esposizioni la cui situazione di anomalia sia 

riconducibile a profili attinenti al rischio Paese. 

Sono inclusi anche: 

a. le esposizioni nei confronti degli enti locali (comuni e province) in stato di 

dissesto finanziario per la quota parte assoggettata alla pertinente 

procedura di liquidazione; 

b. i crediti acquistati da terzi aventi come debitori principali soggetti in 

sofferenza, indipendentemente dal portafoglio di allocazione contabile. 
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Tasso di perdita in caso di default, Loss Given Default (LGD)
198

  

Si riferisce al valore atteso (eventualmente condizionato a scenari avversi) del 

rapporto, espresso in termini percentuali, tra la perdita a causa del default e 

l‟importo dell‟esposizione al momento del default.
199

  

                                                      
198

 Cfr. Circolare 263. 
199

 Si noti che la LGD è determinata in relazione alle diverse tipologie di operazioni e non in 

relazione al singolo obbligato. 
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Appendice 2 – Serie storiche utilizzate 

 

Descrizione delle serie storiche  

 
SOFFERENZE

200
 

Unità di misura: serie espressa in miliardi di €. 

Fonte: Elaborazione Ufficio Analisi Economiche ABI su dati Banca d'Italia. 

Note: Crediti considerati al valore nominale. Si tratta di sofferenze lorde, in 

quanto i crediti sono considerati al lordo delle relative svalutazioni. 

 

EUCCIT
201

 

European Commission Consumer Confidence Indicator Italy. Consumer 

Confidence 

Source: European Commission 

Seasonal Adjustment: Seasonally Adjusted 

Frequency: Monthly 

Country: Italy 

Units: Quoted Value 

Database: Bloomberg 

Notes: Consumer confidence tracks sentiment among households or consumers. 

The results are based on surveys conducted among a random sample of 

households. 

 

EUESIT Index
202

 

European Commission Economic Sentiment Indicator Italy. Business Confidence 

Source: European Commission 

Seasonal Adjustment: Seasonally Adjusted 

Frequency: Monthly 

Country: Italy 

Units: Quoted Value 

Database: Bloomberg 

Notes: The Economic Sentiment Indicator is calculated from the European 

Commission's Business and Consumer Surveys. It is constructed from the 

following indicators: the industrial confidence indicator (40%), the service 

confidence indicator (30%), the consumer confidence indicator (20%), the 

construction confidence indicator (5%), and the retail trade confidence indicator 

(5%). 

 

                                                      
200 Nel modello: soff. Fonte: Elaborazione Ufficio Analisi Economiche ABI su dati Banca d'Italia. 
201

 Nel modello: consumer. Fonte: Bloomberg. 
202

 Nel modello: business. Fonte: Bloomberg. 
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EUR003M Index
203

  

Euribor 3 Month ACT/360  

Source: European Banking Federation 

Frequency: Monthly 

Country: Italy 

Units: Quoted Yield % 

Database: Bloomberg.     

Notes: Euribor (Euro Interbank Offered Rate) is the benchmark rate of the large 

euro money market. It is sponsored by the European Banking Federation, which 

represents 2,800 banks in the fifteen Member States of the European Union. A 

representative sample of prime banks will provide daily quotes at which interbank 

term deposits denominated in euro are being offered within the euro zone between 

prime banks. The average rate is calculated after elimination of the highest/lowest 

quotations (15% each side). Euribor is quoted on an actual/360 day-count 

convention, and are displayed from 4 January 1999 to three decimals. It will be 

disseminated at 11:00 a.m., Brussels time.  

 

FTSEMIB Index
204

 

Ftse MIB  

Source: Borsa Italiana Spa 

Frequency: Monthly 

Country: Italy 

Units: Quoted Volume 

Database: Bloomberg 

Notes: The index consists of the 40 most liquid and capitalised stock listed on the 

Borsa Italiana. 

 

GBTPGR10
205

 

Italy Govt Bonds 10 Year Gross Yield  

Source: European Banking Federation 

Frequency: Monthly 

Country: Italy 

Units: Quoted Yield % 

Source: Borsa Italiana Spa 

Frequency: Monthly 

Country: Italy 

Units: Quoted Volume 

Database: Bloomberg 

Notes: The rates are comprised of Generic Italian government bonds (Gross 

Yields - before taxes). These yields are based on the bid side of the market and are 

updated intraday. 

                                                      
203

 Nel modello: euribor. Fonte: Bloomberg. 
204

 Nel modello: ftse. Fonte: Bloomberg. 
205

 Nel modello: 10y. Fonte: Bloomberg. 
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ITACPIALLMINMEI
206

 

Consumer Price Index 

Source: Organisation for Economic Co-operation and Development 

Release: Main Economic Indicators (Not a Press Release) 

Seasonal Adjustment: Not Seasonally Adjusted 

Frequency: Monthly 

Units: Index 2000=100 

Database: FRED (Federal Reserve Economics Data) St. Louis Fed 

Notes: Copyright, 2014, OECD. 

 

ITHPG
207

 

Italy ISI Property Price General. Housing & Real Estate Prices.  

Source: Scenari Immobiliari Spa 

Seasonal Adjustment: Not Seasonally Adjusted 

Frequency: Monthly 

Country: Italy 

Units: Quoted Volume 

Database: Bloomberg 

Notes: This concept tracks changes in residential and nonresidential property 

prices. 

 

 

UMRTIT Index 
208

   

Unemployment Rate. National Unemployment. 

Source: Eurostat. 

Seasonal Adjustment: Seasonally Adjusted. 

Frequency: Monthly. 

Country: Italy. 

Units: Quoted Rate %. 

Database: Bloomberg     

Notes: The unemployment rate tracks the number of unemployed persons as a 

percentage of the labor force (the total number of employed plus unemployed). 

These figures generally come from a household labor force survey. 

 

 

 

                                                      
206

 Nel modello: prezzi. Fonte: FRED (Federal Reserve Economics Data) St. Louis Fed. 
207

 Nel modello: pcase. Fonte: Bloomberg. 
208

 Nel modello: disocc. Fonte: Bloomberg. 
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Grafici delle serie storiche  
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Test ADF sulle serie storiche  

 
Sofferenze 

 
 

Bond Governativo a 10 anni 

  
 

Indice di fiducia dal lato delle imprese  
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Indice di fiducia dal lato dei consumatori  

  
 

Euribor a 3 mesi  

  
 

Logaritmo del tasso di disoccupazione
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Pendenza della curva dei tassi di interesse 

  
 

Indice dei prezzi al consumo 
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Rendimento dell’indice dei prezzi delle case

  
 

Rendimento del FTSE MIB                                             Componente ECM 
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