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bancaria 



2

Quesiti

q In che cosa consiste la politica della raccolta?
q Quali sono gli obiettivi della politica della raccolta?
q Come è possibile conciliare gli obiettivi di stabilità e di elasticità

della raccolta?
q Quali sono gli strumenti di raccolta diretta ed indiretta offerti dalle

banche italiane?
q Qual è la differenza tra le passività bancarie con funzioni di

investimento e quelle con funzioni di servizio?
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Agenda

n Introduzione
n La raccolta bancaria diretta

¨Forme di raccolta bancaria di tipo personalizzato
¨Forme di raccolta bancaria basate su strumenti di mercato

n La raccolta bancaria indiretta
n Conclusioni 
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Introduzione (1/2)

n La banca è l’intermediario finanziario per
eccellenza:
¨ trasferisce risorse finanziarie da unità
economiche in surplus a unità in deficit
(funzione creditizia);

¨ una parte rilevante delle sue passività ha natura
monetaria ed è normalmente accettata come
mezzo di pagamento (funzione monetaria);

¨ diversifica dal lato dell ʼattivo e dal lato del
passivo (funzione di trasformazione-gestione
dei rischi).
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n La banca è la sola impresa autorizzata all ’ esercizio
dell’attività bancaria, ovvero “la raccolta di risparmio tra il
pubblico e l’esercizio del credito”. Oltre a ciò, le banche
svolgono “ ogni altra attività finanziaria, nonché attività
connesse o strumentali. Sono salve le riserve di attività
previste dalla legge (gestione in monte del risparmio ed
attività assicurativa)” (art. 10 TUB).

n La raccolta del risparmio fra il pubblico è
“l’acquisizione di fondi con obbligo di rimborso”
ed è “vietata ai soggetti diversi dalle banche”,
salvo deroghe (art. 11 TUB).

Senza essere banca:
¨ è possibile concedere prestiti;
¨ non è possibile raccogliere risparmio “a vista”.

Introduzione (2/2)
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n Raccolta bancaria diretta
(in bilancio):
¨ la banca è debitrice nei 

confronti degli operatori di 
mercato (per lo più famiglie) 
che le affidano il proprio 
denaro;

¨ entrano mezzi finanziari che 
rimangono acquisiti alla 
banca e iscritti nel Passivo 
dello Stato Patrimoniale.

n Raccolta bancaria indiretta
(fuori bilancio):
¨ la banca fornisce un servizio 

di consulenza alla clientela 
nel campo degli investimenti 
e/o servizi di intermediazione
mobiliare (ad esempio, fondi 
comuni, fondi pensione, 
gestioni patrimoniali, ecc);

¨ risultano in Bilancio ma “sotto 
la linea”ed in nota integrativa: 
entrano nel Conto 
Economico come 
commissioni di servizio
(attività c.d. di asset 
management).

Le operazioni di raccolta bancaria
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Schema di Stato Patrimoniale
ATTIVO PASSIVO

Prestiti

Depositi

Patrimonio

Impieghi Raccolta 

Funzione fondamentale della banca è 
quella di intermediare risorse finanziarie:

raccogliere dal lato del Passivo,
impiegare dal lato dell’Attivo.
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Un concetto chiave

n La banca deve disporre di risorse
finanziarie adeguate:

q sia quantitativamente
q sia qualitativamente

...conseguentemente…
Il management deve organizzare la

politica della raccolta
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Principali definizioni (politica della raccolta, operazioni 
di raccolta, TUB)

n La politica della raccolta è definita come l’ insieme
coordinato di azioni che il management di una banca
intraprende allo scopo di ottenere il volume e la
composizione di risorse più coerenti con gli obiettivi di
massimizzazione del valore aziendale.

n Le operazioni di raccolta comprendono il complesso
degli strumenti che consentono alla banca di dotarsi delle
risorse finanziarie a titolo di debito necessarie per lo
svolgimento delle funzioni monetaria e di intermediazione
finanziaria.

n La raccolta del risparmio è l’acquisizione di fondi con
obbligo di rimborso, sia sotto forma di depositi, sia sotto
altra forma (art. 1 TUB).
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Obiettivi quantitativi della politica di raccolta

n in termini assoluti n in termini relativi

Nelle banche di 
nuova costituzione 
per lʼammissione

al circuito dei 
pagamenti

In ogni banca in 
termini di flussi 

calcolati rispetto a 
dati di stock di 

periodi precedenti
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Obiettivi qualitativi della politica di raccolta

Ø Tipologie di raccolta
q Raccolta diretta: depositi, 

certificati di deposito, 
obbligazioni, prestiti 
subordinati, pronti contro 
termine.

q Raccolta indiretta: servizi di 
amministrazione e custodia 
dei titoli e  gestioni 
patrimoniali.

n Le passività bancarie 
con funzioni di 
investimento 
(DEPOSITI – 
TEMPO) 

n Le passività bancarie 
con funzioni di 
servizio (DEPOSITI - 
MONETA)
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Grado di stabilità ed elasticità della raccolta

n Gli obiettivi quantitativi e qualitativi
della politica di raccolta devono
assicurare:
qStabilità della raccolta
qElasticità della raccolta
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Come viene garantita contemporaneamente la 
massima stabilità ed elasticità della raccolta?

Si ricorre ad un approccio basato sul principio 
assicurativo dei grandi numeri

il massimo frazionamento garantisce la massima 
stabilità ed elasticità della raccolta bancaria
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n L ’ attività di raccolta diretta persegue obiettivi di
dimensione (volume) e di composizione.
¨ La dimensione massima conveniente della raccolta è

determinata dalla situazione di equilibrio fra ricavo
marginale (ponderato per il rischio) degli impieghi e costo
marginale della raccolta.

¨ Per quanto attiene la composizione, è necessaria una
condizione di equilibrio (o matching) delle scadenze tra
raccolta e impieghi: la scadenza media ponderata dellʼAttivo
deve essere uguale a quella del Passivo.

n Nella realtà operativa, invece, la scadenza media ponderata
dellʼAttivo è superiore a quella del Passivo.

La politica della raccolta diretta (1/3)
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n La banca svolge una funzione di trasformazione
delle scadenze che comporta rischi specifici:
¨ Rischio di liquidità: la minore durata media del passivo

rispetto all ʼ attivo può comportare situazioni di squilibrio
finanziario, se i flussi di cassa in uscita determinati
dallʼestinzione delle passività superano o precedono nel tempo i
flussi di cassa in entrata derivanti dal rimborso dei finanziamenti
concessi.

¨ Rischio di interesse, che comporta un effetto reddituale
sul Bilancio (à margine di interesse) della banca:

n Rischio di rifinanziamento (se scadenze Attivo > scadenze
Passivo): un aumento del tasso di interesse comporta una
diminuzione del margine interesse.

La politica della raccolta diretta (2/3)
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n Gli strumenti di mitigazione di tali rischi:
¨ Rischio di liquidità:

n Selezione della clientela potenziale in funzione delle
scadenze preferite,

n Frazionamento della clientela effettiva,
n Diversificazione della clientela effettiva e potenziale.

¨ Rischio di interesse:
n Regime del tasso variabile indicizzato,
n Regime del tasso fisso con contestuale stipula di

contratti di interest rate swap (IRS).

La politica della raccolta diretta (3/3)
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Forme tecniche di 
raccolta bancaria di 
tipo personalizzato

q Conti correnti di 
corrispondenza passivi

q Depositi a risparmio:
1. libretti di deposito a 

risparmio
2. certificati di deposito

q Pronti contro termine 
passivi

q Obbligazioni bancarie
q Titoli strutturati

Forme tecniche di 
raccolta basate su 

strumenti di mercato
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Forme tecniche di 
raccolta bancaria di 
tipo personalizzato

q Conti correnti di 
corrispondenza passivi

q Depositi a risparmio:
1. libretti di deposito a 

risparmio
2. certificati di deposito

q Pronti contro termine 
passivi

qObbligazioni bancarie
qTitoli strutturati

Forme tecniche di 
raccolta basate su 

strumenti di mercato
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Conti correnti di corrispondenza passivi (1/3)

n Prodotto di raccolta <core> mediante il quale
una banca si impegna a svolgere su mandato
(art. 1856 c.c.) una serie di operazioni che le
verranno affidate dal cliente e saranno
registrate in un C/C intestato dando vita a
movimentazioni (addebiti/accrediti).

n Funzione di servizio mediante l’accesso al
sistema dei pagamenti – funzione monetaria –
strumento <a vista>.

n Funzione di investimentoà(non più attuale…)
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Conti correnti di corrispondenza passivi (2/3)

n La banca deve puntare sulla funzione sostitutiva
del conto corrente (moneta scritturale) rispetto alla
moneta legale (à funzione monetaria):

¨ quanto maggiore è l ʼ efficienza sostitutiva tanto
maggiore sarà la capacità di raccolta della banca,
ovviamente in un contesto competitivo.

n Le leve della politica di raccolta dei depositi in
conto corrente:

1. Politica di prodotto e di servizio
2. Politica di prezzo
3. Politica di comunicazione
4. Politica di distribuzione

Segmentazione 
della clientela
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n La banca ottiene risultati di stabilità e sviluppo della
raccolta quando:
¨ Induce i singoli clienti a sostituire moneta legale con moneta

scritturale (C/C);
¨ Estende la propria attività a un numero elevato di clienti;
¨ Seleziona e combina segmenti di clientela i cui flussi di cassa

(trasferimenti di moneta scritturale) hanno segni contrari.

Chiusura dei circuiti
di pagamento

Il moltiplicatore

Conti correnti di corrispondenza passivi (3/3)

La ricerca della banca di impedire 
che lʼestinzione di passività (prelievi)
determini perdita di liquidità, cioè
trasferimento di riserve di liquidità
a soggetti terzi.
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Il modello del moltiplicatore dei depositi e del credito 
(1/5)

Ipotesi semplificatrice:
¨ esistono due soli settori à banche e pubblico

n Condizioni di equilibrio:

¨ p = propensione del pubblico per la liquidità 
¨ b = propensione delle banche per la liquidità 
¨ MLP = moneta legale posseduta
¨ RB = riserva bancaria (di moneta legale)
¨ D = depositi

D
MLPp =

D
RBb =
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Il modello del moltiplicatore dei depositi e del credito 
(2/5)

n Vincolo di bilancio (1):
¨ La moneta legale (ML) in circolazione, emessa

dalla Banca Centrale, può essere detenuta solo da
pubblico e banche:

n Da cui:

e risolvendo per D:

DbDpML ×+×=

RBMLPML +=

)(
1
bp

MLD
+

×=

Moltiplicatore 
dei depositi



q Il rapporto 1/(p+b) costituisce il moltiplicatore dei
depositi bancari ed esprime la quantità di depositi che
si viene a creare partendo da un certo livello di moneta
legale in circolazione date le propensioni del pubblico e
della banca a detenere riserve di moneta legale

q Poiché(p+b) è nettamente inferiore a 1, data la
modesta quota delle riserve di moneta legale in
proporzione ai depositi, si comprende come i depositi
bancari siano un multiplo della moneta in
circolazione

27
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Il modello del moltiplicatore dei depositi e del credito 
(3/5)

n Vincolo di bilancio (2):
¨ Ipotesi semplificatrice: introduciamo solo i prestiti

prescindendo da altre quantità (capitale proprio,
titoli, ecc.) e otteniamo:

n Da cui:

e risolvendo per D:

PRBD +=

PDbD +×=

)1( b
PD
-

=
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Il modello del moltiplicatore dei depositi e del credito 
(4/5)

n Da cui:

e risolvendo per P:

)(
)1(
bp
bMLP
+
-

×= Moltiplicatore 
del credito

)(
1

1 bp
ML

b
P

+
×=

-



q Il rapporto (1-b)/(p+b) costituisce il moltiplicatore del
credito ed esprime la quantità di prestiti che si viene a
creare partendo da una certo livello di moneta legale e
data la propensione del pubblico e delle banche a
detenere moneta legale

q Poiché tale rapporto è superiore a 1, dati i ridotti valori
di p e b, si comprende come anche i prestiti bancari
siano un multiplo della moneta legale in circolazione

30



ESERCIZIO sul “moltiplicatore dei depositi e del credito”

n Indicata pari a 0,06 la propensione alla liquidità del pubblico
(p) e pari a 0,03 la propensione alla liquidità delle banche
(b), si ipotizzi che il circolante detenuto dal pubblico sia pari
a 800 (MLP) e che le riserve bancarie libere ed obbligatorie
siano pari a 400 (RB).

1. Si calcoli l’ammontare di moneta nel sistema (ML) e, quindi,
il moltiplicatore dei depositi (D) e del credito (P)

31



SOLUZIONE

32

MLP 800,00   p 0,06
RB 400,00   b 0,03

p+b 0,09
ML = MLP+RB 1.200,00   1-b 0,97

D = ML * [1/(p+b)] 13.333

P = ML * [(1-b)/(p+b)] 12.933  



Due conclusioni 

n 1) La dimensione complessiva dei depositi
bancari e dei prestiti bancari in un dato sistema
dipendono dalla quantità di moneta legale in
circolazione e dalle propensioni del pubblico e
delle banche a detenere moneta legale

n 2) La politica di raccolta e di impiego in prestiti
delle banche trovano nella dimensione
complessiva un limite alle possibilità di
sviluppo che si realizzano a parità di depositi
solo per sottrazione di quote interne di
mercato 33
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Principali strumenti e procedure che alimentano il c/c di 
corrispondenza

Produttori Strumenti

Tesoro Moneta divisionale
BCE Biglietti 
Sistema bancario Assegno bancario

Assegno circolare
Bonifico
Carte di credito
Carte di debito  

Sistema postale Vaglia postale
Conti correnti postali
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Assegno 
bancario

Assegno 
circolare

Carta di 
pagamento

(di debito, di credito 
e pre-pagata) 

Bonifico 
bancario

Rapporto di c/c con 
una banca

Qualifica di banca 
emittente

Rapporto di c/c con 
una banca

Rapporto di c/c 
con una banca

Convenzione di 
assegno

Autorizzazione 
della Banca 

d’Italia 
Esistenza della 

provvista
Pre-costituzione 
della provvista

Esistenza della 
provvista sul 

conto ordinante  
Rischio di credito 

elevato
Rischio di credito 

basso
Rischio di credito 

basso
Rischio di 

credito basso

Caratteristiche degli strumenti e delle 
procedure di pagamento 
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Caratteristiche dei contratti di conto corrente di 
corrispondenza

n Rapporti tra cliente e banca sono regolati secondo le
Condizioni Generali riportate nella lettera di contratto.

n Deposito della firma all’apertura del C/C.
n Può essere cointestato (a firme congiunte o disgiunte).

n È uno strumento con modalità di rimborso a
vista e scadenza indeterminata.

n Aliquota fiscale al 26%*.
n Normativa di trasparenza (art. 117 e ss. TUB).
n Normativa antiriciclaggio (L. 05/07/1991 n. 197).

* A seguito dellʼinnalzamento dellʼaliquota di tassazione al 26%, ad opera dellʼart. 3 del D.L. n. 66/2014, lett. 
b) del comma 7, le banche  applicano la predetta ritenuta, ai sensi dellʼart. 26, comma 2, del D.P.R. n. 
600/1973, sugli interessi e altri proventi di conti correnti e depositi bancari e postali, anche se rappresentati 
da certificati, maturati a decorrere dal 1° luglio 2014.
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Tecnica bancaria (caratteristiche)

n Concetto di “valuta” su operaz. versamento e prelevamento:
¨ Data di valuta: varia in relazione al segno ed alla tipologia di

operazione. Solitamente, la valuta degli accreditamenti è successiva
alla data dell ʼ operazione, mentre quella degli addebitamenti la
precede o è contestuale.

¨ Giorni-banca: giorni in cui l’accreditamento non frutta interessi e
l’addebitamento non produce più interessi.

¨ Spesso data valuta ≠ data operazione à disallineamento che può
generare scoperti di valuta (data addebitamento antecedente data
versamento).

n Documenti riepilogativi:
¨ Estratto conto (ordinato per data di operazione);
¨ Scalare interessi o staffa (ordinato per data di valuta), in cui sono

calcolati i numeri debitori e creditori (à interessi di
competenza).

n Capitalizzazione delle competenze e spese:
¨ Parità di velocità di calcolo degli interessi (delibera CICR 1° luglio 2000):

n la banca è tenuta a liquidare con la stessa periodicità (trimestrale,
annuale) le competenze attive e passive.
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Data Causale Dare Avere Valuta

20/11 Apertura c/c 
versam. contanti 8.000,00 20/11

29/11 Versam. A/B 3.500,00 05/12

01/12 Prelev. contanti 5.000,00 01/12
18/12 Versam. A/B 4.500,00 24/12

Saldo contabile 11.000,00

ESEMPIO: Estratto conto al 31/12 
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Valuta gg Causale Movimenti Saldo per 
valuta

Numeri 
creditori

20/11 11 Apertura c/c 
vers. liquidità +8.000,00 +8.000,00 88.000,00

01/12 4 Prel. contanti -5.000,00 +3.000,00 12.000,00
05/12 19 Versam. A/B +3.500,00 +6.500,00 123.500,00
24/12 7 Versam. A/B +4.500,00 +11.000,00 77.000,00

Totale numeri 300.500,00

ESEMPIO: Scalare interessi al 31/12
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Calcolo degli interessi
n I = C * i * g / 36.500
n I = numeri * i / 36.500
n I = € 300.500 * 1,5 / 36.500 = € 12,35

Interessi attivi € 12,35
Ritenuta fiscale sugli 
interessi attivi (26%) -€ 3,21

Spese per operazioni - € 4,00
Spese tenuta conto - € 4,00
Tot. Competenze nette € 1,14

Prospetto competenze e spese
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Depositi a risparmio (1/2)
n Intestazione:

¨ Libretti nominativi (o intestati):
n sono documenti di legittimazione che servono ad

identificare il soggetto autorizzato ad eseguire i
prelevamenti (intestatario, legali rappresentanti, eredi
legittimi);

n il depositante può versare denaro contante e assegni e
può chiedere lʼaccredito di somme periodiche;

n il libretto non può essere trasferito, ma solo le risorse
finanziarie versate possono essere trasferite (conseguente
obbligo per la banca di estinzione del vecchio libretto).

¨ Libretti al portatore (d.lgs 90/2017: dal 4 luglio 2017 sono vietati
e quelli emessi devono essere chiusi entro il 31/12/2018):

n il loro trasferimento avviene per semplice consegna
manuale;

n i prelevamenti possono essere effettuati da chiunque
(legittimo possessore) presenti il libretto;

n il depositante può versare solo denaro contante.
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n Scadenza:
¨ Depositi liberi: disponibilità “a vista” delle somme

versate;
¨ Depositi vincolati: scadenza variabile 3-60 mesi.

n Teoricamente, non è possibile lo smobilizzo
anticipato per i depositi vincolati, ma in realtà la
banca lo concede rendendo più onerosa
l’operazione.

n Aliquota fiscale al 26%*.

Depositi a risparmio (2/2)

* A seguito dellʼinnalzamento dellʼaliquota di tassazione al 26%, ad opera dellʼart. 3 del D.L. n. 66/2014, lett. 
b) del comma 7, le banche  applicano la predetta ritenuta, ai sensi dellʼart. 26, comma 2, del D.P.R. n. 
600/1973, sugli interessi e altri proventi di conti correnti e depositi bancari e postali, anche se rappresentati 
da certificati, maturati a decorrere dal 1° luglio 2014.
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Certificati di deposito (1/2)

q Anche detti depositi a scadenza, i CD sono titoli
di credito individuali emessi dalle banche per la
raccolta del risparmio con vincolo di durata da 3 a
60 mesi;

q I CD sono una forma di investimento intermedia
tra il deposito in C/C (in quanto fondo di cassa,
scorta di liquidità) e gli strumenti finanziari a
medio-lungo termine (obbligazioni, azioni, ecc.)
caratterizzati da rendimenti effettivi più elevati in
presenza di maggiori rischi:
q I CD offrono un ʼ opportunità di investimento delle
eccedenze, anche temporanee, del fondo di cassa.
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Certificati di deposito (2/2)
n Collocamento c.d. “a rubinetto”: emissione continua e

su richiesta della clientela.
n Remunerazione:

¨ prestabilita:
n con stacco di una cedola periodica (remunerazione = tasso

dʼinteresse);
n senza cedola o zero-coupon (remunerazione = (Pr – Pe) con

Pr > Pe).
¨ variabile: rendimento ancorato ad un parametro di

indicizzazione (indice di borsa, indice di mercato monetario,
indice di mercato dei capitali, mix dei tre indici).

n Aliquota fiscale al 26%*.
n Possibile smobilizzo anticipato:

¨ la banca deve proporsi come controparte nella vendita ed è
tenuta al ricollocamento presso un altro cliente in tempi
brevi.

* A seguito dellʼinnalzamento dellʼaliquota di tassazione al 26%, ad opera dellʼart. 3 del D.L. n. 66/2014, lett. 
b) del comma 7, le banche  applicano la predetta ritenuta, ai sensi dellʼart. 26, comma 2, del D.P.R. n. 
600/1973, sugli interessi e altri proventi di conti correnti e depositi bancari e postali, anche se rappresentati 
da certificati, maturati a decorrere dal 1° luglio 2014.
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Calcolo del rendimento del CD 
con stacco di una cedola

q Valore nominale: € 10.000,00 
q Tasso annuo nominale lordo: 5%
q Scadenza: 180 giorni
q I = C * r *g  /  36.500
q I = (10.000 * 5 * 180 / 36.500) = € 246,58
q Rendimento netto = € 246,58 * (-26%) =  € 182,47
q Montante netto a scadenza = C + I = 10.000,00 + 

182,47 = € 10.182,47
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Calcolo del rendimento del CD 
senza cedola

q Valore nominale: € 20.000,00
q Prezzo di emissione: 94,6
q Prezzo di rimborso: 100 
q Scadenza: 390 giorni
q Capitale da versare: (20.000 * 94,6 / 100) = € 18.920,00
q Interesse a scadenza = (20.000 – 18.920) = € 1.080,00
q Rendimento netto = 1.080 * (-26%) = € 799,20
q Capitale rimborsato = 18.920,00 + 799,20 = € 19.719,20 
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n Sono anche dette operazioni di vendita
con patto di riacquisto:
¨ Durata: min 1 mese, max 1 anno.
¨ Remunerazione: Pt > Pp à (Pt – Pp)
¨ Aliquota fiscale al 26% o 12,5% se il sottostante

è un titolo di stato.
¨ Non è possibile lo smobilizzo anticipato.
¨ Non sono negoziabili.

banca cliente

titoli

€
Prezzo a pronti

banca cliente

titoli

€
Prezzo a termine

Pronti contro termine (P/T) passivi
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Calcolo  del rendimento del 
pronti contro termine (P/T) passivo
n Valore nominale: € 50.000,00
n Pp = 102,50 
n Pt = 103,00
n Scadenza: 60 giorni
n Capitale versato: 50.000 * 102,50 / 100 =  € 51.250,00
n Capitale restituito: 50.000 * 103,00 / 100 = € 51.500,00
n Tasso di rendimento lordo: r = I * 36.500 / (C * g) = 

= 250 * 36.500 / (51.250 * 60) = 2,97%
n Tasso di rendimento netto: r = I * 36.500 / (C * g) = 

= 250 (-26%) * 36.500 / (51.250 * 60) = 2,20%
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Agenda

n Introduzione
n La raccolta bancaria diretta

¨Forme di raccolta bancaria di tipo personalizzato
¨Forme di raccolta bancaria basate su strumenti di mercato

n La raccolta bancaria indiretta
n Conclusioni 
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Forme tecniche di 
raccolta bancaria di 
tipo personalizzato

qConti correnti di 
corrispondenza passivi

qDepositi a risparmio:
1. libretti di deposito a 

risparmio
2.certificati di deposito

qPronti contro termine 
passivi

q Obbligazioni bancarie
q Titoli strutturati

Forme tecniche di 
raccolta basate su 

strumenti di mercato
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I  prestiti obbligazionari emessi da 
banche (1/4)

n Art.12 D.Lgs n. 385/1993 (TUB):
¨ Le banche in qualunque forma costituite (S.p.A. o

S.c.p.A.) possono emettere titoli di massa nella forma
di obbligazioni (anche convertibili), nominative o al
portatore.

n Classificazione:
¨ obbligazioni ordinarie (non convertibili),
¨ obbligazioni convertibili (in azioni proprie o di altra

società),
¨ obbligazioni cum warrant (diritto all ’acquisto di

azioni).
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Le obbligazioni devono indicare nelle tre sezioni
del Foglio Informativo Analitico:

¨ Dati identificativi della banca emittente;
¨ Caratteristiche dellʼemissione: ad es. ammontare

complessivo delle obbligazioni emesse, valore
nominale, tasso di interesse, modalità di rimborso,
eventuali garanzie da cui sono assistite, ecc.;

¨ Rischi dellʼoperazione.

I  prestiti obbligazionari emessi da banche (2/4)
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n Secondo le Istruzioni di Vigilanza per le banche
(Circ. n. 229 del 21 aprile 1999, aggiornata ad aprile 2007)
occorre distinguere fra:

1. Obbligazioni con caratteristiche di mercato:
n importo complessivo non inferiore a € 150 milioni, ovvero
n emesse da banche con:

¨ patrimonio di vigilanza non inferiore a € 25 milioni,
¨ bilanci degli ultimi tre esercizi in utile,
¨ ultimo bilancio certificato.

n Taglio minimo 1.000 € valore nominale.
2. Obbligazioni senza caratteristiche di mercato:

n se non posseggono i requisiti delle obbligazioni con
caratteristiche di mercato.

n Taglio minimo 10.000 € valore nominale.

I  prestiti obbligazionari emessi da 
banche (3/4)
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n Remunerazione:
¨ fissa:

n con stacco di una cedola periodica (tasso dʼinteresse);
n senza cedola o zero-coupon (Pr – Ps).

¨ variabile:
n rendimento ancorato ad un parametro di indicizzazione (es. Euribor).

n Aliquota fiscale al 26%*.
n Rimborso:

¨ a scadenza,
¨ periodico (piano di ammortamento).
¨ Possibile il rimborso anticipato:

n Su sollecitazione della banca non prima di 18 mesi dalla data di 
chiusura del periodo di offerta dellʼultima tranche ovvero del 
collocamento;

n Su sollecitazione del cliente non prima che siano trascorsi 24
mesi dallʼemissione.

n Durata:
¨ Durata minima originaria 36 mesi.
¨ Durata media (duration) comunque non inferiore a 24 mesi.

I  prestiti obbligazionari emessi da banche (4/4)

* A partire dalle emissioni dallʼ01/07/2014, mentre a far 
data dallʼ01/01/2012 aliquota al 20% (come previsto dal 
D.L. n. 138 del 13/08/2011 e successiva legge di 
conversione) e prima ancora era al 12,50%.
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Categorie particolari à
Obbligazioni convertibili (1/2)

n È una particolare tipologia di obbligazioni che affianca alle
caratteristiche di una obbligazione tradizionale (prezzo di
emissione, eventuale cedola periodica, modalità di
rimborso) una facoltà di conversione (per l’investitore) del
titolo obbligazionario in un titolo azionario, nelle modalità
e nei tempi previsti dall’emittente obbligazionario.
¨ Se lʼinvestitore non esercita tale facoltà, il titolo scade come se

fosse unʼobbligazione tradizionale;
¨ Se l ʼ investitore esercita tale facoltà di conversione, il suo

investimento diventa azionario e il suo status si modifica (da
obbligazionista diviene azionista), con tutti i rischi che ciò
comporta.

à NB: l’opzione non può essere staccata dall’obbligazione!!!
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n Contenuti principali:
¨ Natura del titolo ottenibile dopo la conversione (c.d.

titolo o azione di compendio):
n sicuramente è un titolo azionario, ma può essere emesso:

¨ dalla stessa società che ha emesso lʼobbligazione convertibile (à
conversione diretta),

¨ da una società diversa (à conversione inversa o indiretta).
¨ Valore del rapporto di conversione:

n rappresenta quante obbligazioni devo dare per
ricevere azioni e, di solito, è un rapporto 1:1 (à
R=1).

¨ Durata del periodo di conversione:
n arco temporale (definito dalla società emittente) entro cui

l ʼ investitore può esercitare il diritto di conversione e,
solitamente, è determinato a intervalli ben precisi.

Categorie particolari à
Obbligazioni convertibili (2/2)
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n È una particolare tipologia di obbligazioni che affianca alle
caratteristiche di una obbligazione tradizionale (prezzo
di emissione, eventuale cedola, modalità di rimborso) un
altro diritto ad acquistare un’azione di compendio ad
un prezzo di esercizio prestabilito, nei modi e nei tempi (à
esercizio continuo, non ad intervalli) stabiliti dall’emittente
obbligazionario.
à NB: il warrant può essere staccato dall’obbligazione!!!

n Tre tipologie di titoli:
¨ Obbligazione cum warrant,
¨ Warrant (staccato, può essere negoziato),
¨ Obbligazione ex warrant (privata del diritto).

Categorie particolari à
Obbligazioni cum warrant 
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Categorie particolari à sintesi

OBBLIGAZIONI 
CONVERTIBILI

OBBLIGAZIONI 
CUM WARRANT

q obbligazione tradizionale 
+ opzione 

à viaggiano insieme

q obbligazione tradizionale 
+ opzione 

à possono essere staccate
q non pago per avere 
l’azione di compendio

q pago il prezzo di esercizio 
per l’azione di compendio

q esiste un periodo di 
conversione

q non c’è periodo di 
conversione
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n Sono caratterizzate dalla presenza di un prodotto finanziario
c.d. “derivato” (opzione, swap, future) che rende le strutture
più o meno complesse in funzione della tipologia prescelta.

n Il rendimento delle obbligazioni strutturate è distinto in:
¨ una parte garantita
¨ una parte indicizzata

Obbligazioni strutturate
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n Obbligazioni subordinate o postergate:
¨ debito subordinato nella remunerazione, in relazione al profilo

di rendimento/rischio;
¨ progressività della subordinazione:

n alto rischio - alto rendimento, e viceversa;
¨ c.d. mezzanine financing a metà strada tra debt (depositi e

obbligazioni) e equity (azioni).
n Obbligazioni garantite (covered bond):

n emissione possibile solo per le banche;
¨ la banca identifica e isola un aggregato di attività (es.

prestiti), destinandolo al prioritario soddisfacimento dei relativi
sottoscrittori:

n la banca cede a una società veicolo attività di elevata qualità
creditizia, erogandole un finanziamento subordinato (affinché
possa acquistare gli asset che divengono patrimonio separato);

n la banca emette, per pari importo, obbl. proprie garantite dal
patrimonio separato acquisito dalla soc. veicolo.

àsegregazione di asset a protezione delle obbl. garantite.

Altre categorie particolari di obbligazioni
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Sintesi degli strumenti di raccolta diretta

Strumento Liquidità Rischio Remunerazione Ritenuta 
fiscale *

C/C max min min 26%

D/R bassa limitato media 26%

CD alta limitato media 26%

P/T bassa limitato elevata 26%-12,5%

Obbligazioni media medio elevata 26%

* A far data dallʼ01/07/2014, si applica il nuovo regime di tassazione delle rendite finanziarie (aliquota 
al 26%, tranne i titoli di stato al 12,5%), previsto dal D.L. n. 66/2014 convertito con legge del 
23/06/2014 n. 89. Sino al 2011 era del 27% per c/c, D/R e CD, mentre era del 12,50% per P/T e 
obbligazioni. Dallʼ01/01/2012 aliquota innalzata al 20%, come previsto dal D.L. n. 138 del 13/08/2011 
e successiva legge di conversione. 
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Agenda

n Introduzione
n La raccolta bancaria diretta

¨Forme di raccolta bancaria di tipo 
personalizzato

¨Forme di raccolta bancaria basate su 
strumenti di mercato

n La raccolta bancaria indiretta 
n Conclusioni 
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La raccolta indiretta (1/2)

n La raccolta bancaria indiretta non è attività di
intermediazione creditizia:
¨ con essa la banca non raccoglie capitali allo scopo di

finanziare la propria attività di investimento finanziario,
¨ ma fornisce un servizio di consulenza alla clientela nel campo

degli investimenti e/o servizi di intermediazione mobiliare (ad
es. fondi comuni, fondi pensione, gestioni patrimoniali);

n I servizi di intermediazione mobiliare non risultano in
Bilancio, ma solo in Nota Integrativa “sotto la linea”:
¨ entrano nel Conto Economico come commissioni di servizio

(attività c.d. di asset management);
¨ prima erano definiti “servizi accessori”, ma ora presentano

volumi rilevanti, spesso superiori a quelli della raccolta diretta,
ed sono fonte di importanti ricavi da servizi che contribuiscono
in misura determinante al margine di intermediazione.
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La raccolta indiretta (2/2)

n Tutti gli strumenti della raccolta diretta sono prodotti
dalla banca:
¨ è la stessa banca che produce i propri strumenti di debito

(passività) a scopo di finanziamento.
n Viceversa, nella raccolta indiretta la banca:

¨ produce in genere direttamente (in alcuni casi per il tramite di
società controllate) i servizi di negoziazione, di custodia-
amministrazione, di consulenza e di gestione delegata,

¨ ma non produce direttamente gli strumenti oggetto delle
stesse attività di servizio:

n i valori mobiliari (azioni e obbligazioni) quotati sono prodotti dagli
emittenti;

n gli strumenti derivati quotati sono prodotti dai mercati;
n gli strumenti di investimento collettivo del risparmio e i prodotti

assicurativi sono attività “riservate” per legge a soggetti diversi
dalle banche (rispettivamente, OICR e imprese assicurative).
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Classificazione della raccolta indiretta (1/3)

1. Servizi di negoziazione in senso lato di:
¨ strumenti finanziari o valori mobiliari quotati e negoziati nei

mercati regolamentati (titoli di Stato, azioni, obbligazioni,
strumenti derivati, azioni Sicav, ecc.);

¨ strumenti di investimento collettivo (quote di fondi comuni di
investimento, fondi pensione, hedge funds);

¨ prodotti assicurativi con prevalente funzionalità di
investimento finanziario (polizze index linked e unit linked,
rendite finanziarie, ecc.);

¨ prodotti assicurativi previdenziali (fondi pensione, piani
pensionistici individuali);

¨ prodotti assicurativi rischi (polizze contro i rischi “puri” :
morte, vita, malattia, infortunio, responsabilità civile, ecc.).
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Classificazione della raccolta indiretta (2/3)

2. Servizi di custodia e amministrazione:
¨ Attraverso il contratto di “deposito amministrato” il cliente ha

l ʼ opportunità di depositare presso la banca gli strumenti
finanziari (spesso valori mobiliari) di sua proprietà a scopo di
custodia e amministrazione.

¨ La banca riceve il mandato a custodire e amministrare tali
strumenti in modo passivo, senza alcuna discrezionalità:
incasso cedole e dividendi, eventuale rimborso, esercizio di
eventuali opzioni secondo le indicazioni del cliente, ecc.

¨ In genere, il cliente non può prescindere dall ʼutilizzo del
deposito amministrato, poiché i valori mobiliari (titoli di Stato,
azioni, obbligazioni, quote di fondi comuni) sono
“smaterializzati”: non possono essere posseduti e amministrati
dal cliente direttamente.
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Classificazione della raccolta indiretta (3/3)

3. Servizi di consulenza:
¨ Consigli sulle scelte di investimento nellʼinteresse dei clienti,

che non hanno le competenze specifiche per poter decidere.
¨ Non sono in genere oggetto di contratto specifico, ma sono

strumentali alla proposta di servizi di compravendita e di
gestione delegata;

¨ Generano ricavi indiretti (non commissioni o
provvigioni);

¨ La loro potenziale “ funzione promozionale ” è causa
intrinseca di conflitto di interessi.

4. Servizi di gestione delegata:
¨ Il cliente delega le decisioni di investimento/disinvestimento

alla banca, che agisce su mandato in suo nome e per suo
conto (e nel suo interesse) in modo attivo:
à mandato a gestire in forma individuale o collettiva.
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n Individuale:
¨ Il risparmiatore conferisce un certo patrimonio

all ’ intermediario finanziario che si impegna a
gestirlo sulla base delle caratteristiche di rischio-
rendimento del cliente.

n Collettiva:
¨ Ci sono sul mercato prodotti di investimento già

costituiti a cui i risparmiatori possono aderire,
apportando il proprio patrimonio a questi strumenti
(Fondi Comuni o Sicav).

Gestione del risparmio (1/2)
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GESTIONE 
INDIVIDUALE

GESTIONE 
COLLETTIVA

Ø Grado di personalizzazione 
del servizio Maggiore Minore 

Ø Discrezionalità conferita al 
gestore patrimoniale Minore Maggiore 

Ø Diversificazione del 
patrimonio Minore Maggiore 

Gestione del risparmio (2/2)
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n È effettuata con strumenti OICR (Organismi di Investimento
Collettivo del Risparmio):
¨ Fondo Comune di Investimento:

n è un “patrimonio autonomo, suddiviso in quote di pertinenza di una
pluralità di partecipanti, gestito in monte”.

¨ L’ente gestore, SGR (Società di Gestione del Risparmio), farà le
scelte di allocazione delle risorse del Fondo.

¨ SICAV (Società di Investimento a Capitale Variabile):
n è una SpA il cui oggetto sociale è la gestione di un portafoglio di

investimenti in forma collettiva, mediante l’offerta al pubblico di
azioni proprie.

¨ Sarà la SICAV stessa a gestire il capitale ed effettuare le scelte di
investimento più opportune.

L’attività di gestione del risparmio in forma collettiva
è effettuata da SGR e SICAV, nonostante le SGR 

possano investire sia in Fondi Comuni sia in SICAV 
(comprando azioni dalle SICAV).

Gestione collettiva del risparmio 
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Fondi Comuni di investimento (1/3)

n Mobiliari: 
¨ investono su beni 

mobili;
n Immobiliari: 

¨ investono in beni 
immobili, in diritti reali 
di godimento sui beni 
immobili, in 
partecipazioni in 
società immobiliari.

n Aperti: 
¨ gli investitori 

possono recedere 
dalla propria quota in
qualsiasi momento, 
con il relativo 
rimborso della quota;

n Chiusi: 
¨ il rimborso delle quote 

può avvenire solo a
scadenze 
predeterminate.
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n Per il suo funzionamento devono essere assolte 3 attività:
¨ GESTIONE:

n è assolta dalla SGR che effettua delle scelte su:
¨ tipo di categorie di strumenti su cui investire,
¨ tipologia di operazioni da effettuare sul mercato,
¨ combinazione rischio-rendimento del fondo;

¨ CUSTODIA:
n è assicurata da una banca depositaria che ha una serie di funzioni (stabilite

per legge per tutelare gli investitori):
¨ legittima le procedure di emissione delle quote,
¨ calcola i rimborsi delle quote,
¨ distribuisce i redditi diversi della gestione;

¨ RAPPORTI CON I PARTECIPANTI AL FONDO:
n sono definiti in base a un documento, il c.d. “Regolamento del Fondo”,

redatto dalla SGR e approvato dalla Banca d’Italia;
n oltre a ciò deve essere distribuito un “Prospetto Informativo”:

¨ caratteristiche reddituali, dati storici di rischio-rendimento, benchmark…

Fondi Comuni di investimento (2/3)
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n L ’ autonomia della gestione della SGR dal Fondo non è
completamente illimitataàVINCOLI definiti dalla Banca d’Italia:
¨ Attività su cui si può investire:

n strumenti finanziari quotati e non quotati, quote di azioni di
OICR, strumenti finanziari derivati;

¨ Divieti generali posti alla SGR per la gestione:
n divieto di concessione prestiti, divieto di vendita allo scoperto,

divieto di investire in strumenti finanziari della stessa SGR,
divieto di acquistare metalli preziosi;

¨ Limiti particolari:
n sulla possibilità di acquisire strumenti di uno stesso emittente

(non oltre un certo limite) e sullʼutilizzo di strumenti derivati.

Fondi Comuni di tipo 
armonizzato

(anche in Paesi UE)

Fondi Comuni di tipo 
non armonizzato

(solo su piazza nazionale)
vs

Fondi Comuni di investimento (3/3)
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n Nella Gestione Individuale del Risparmio è l’investitore
a dare informazioni sulle sue caratteristiche di rischio e
rendimento e perciò la Banca d’Italia ha stabilito delle
informazioni minime obbligatorie che deve fornire il
cliente:
¨ propensione al rischio,
¨ orizzonte temporale dellʼinvestimento,
¨ esperienza finanziaria dellʼinvestitore,
¨ situazione finanziaria dellʼinvestitore.

n Inoltre, all ’ investitore deve essere consegnato un
documento sui “Rischi Generali” dell’investimento.

n Vi sono normative che determinano la nullità del contratto
se questo non è in forma scritta.

Gestione individuale del risparmio (1/2) 
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n I soggetti autorizzati ad effettuarla:
¨ Banche:

n possono anche effettuare una Gestione Collettiva partecipando alla
SGR con lʼacquisto di azioni.

¨ SIM (Società di Intermediazione Mobiliare):
n sono SpA che offrono servizi di investimento (negoziazione per

conto proprio o per conto terzi, collocamento titoli sul mercato,
assunzione garanzie sull ʼ emittente titoli, gestione su base
individuale di un intero portafoglio di investimenti per conto terzi,
ricezione e trasmissione di ordini di mediazione) e servizi
accessori (custodia e amministrazione del patrimonio, consulenza).

¨ SGR:
n svolgono sia la Gestione Collettiva sia la Gestione Individuale; di

tutte le attività svolte dalla SIM, la SGR può solo gestire su base
individuale un portafoglio per conto terzi.

n Due modalità:
¨ Gestione patrimoniale in valori mobiliari (GPM)
¨ Gestione patrimoniale in fondi (GPF)

Gestione individuale del risparmio (2/2) 
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In sintesi …

GESTIONE COLLETTIVA

Ø Soggetti offerenti SGR SICAV

Ø Prodotti Quote di Fondi Comuni di 
investimento Azioni di SICAV

Ø Investitori Titolari di quote di Fondi 
Comuni di investimento Azionisti di SICAV

GESTIONE INDIVIDUALE

Ø Modalità GPM GPF

Ø Prodotti
Singoli strumenti 
finanziari (azioni, 
obbligazioni, …)

Quote di OICR 
(Fondi Comuni e 

SICAV)
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Agenda

n Introduzione 
n La raccolta bancaria diretta

¨Forme di raccolta bancaria di tipo personalizzato
¨Forme di raccolta bancaria basate su strumenti di mercato

n La raccolta bancaria indiretta
n Conclusioni 
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l Raccolta bancaria diretta:
1. Forme tecniche di tipo personalizzato

a) Depositi a risparmio (D/R)
b) Certificati di deposito (CD)
c) Pronti contro termine (P/T) passivi
d) Conti correnti (C/C) di corrispondenza passivi

2. Forme tecniche basate su strumenti di mercato
a) Obbligazioni bancarie
b) Titoli strutturati

l Raccolta bancaria indiretta:
1. Servizi di negoziazione in senso lato 
2. Servizi di custodia e amministrazione
3. Servizi di consulenza
4. Servizi di gestione delegata

Conclusioni (1/2)
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n A tutela dell’investitore, la normativa attualmente vigente
nella UE sui “servizi di investimento” è la MiFID (Markets
in Financial Instruments Directive), recepita in Italia il
01/11/2007, detta alle banche e agli altri I.F. regole:
¨ di contenuto informativo (obbligo del “prospetto informativo”),
¨ di contrattualizzazione (preventiva identificazione del profilo

di rischio del cliente e quello del prodotto di investimento),
¨ di comportamento (procedura di intervista formale sottoscritta

dal cliente in cui si rileva la congruenza tra propensione al
rischio e situazione del cliente),

finalizzate a dare al cliente investitore, con chiarezza,
correttezza e trasparenza, la completa consapevolezza dei
diritti e degli obblighi emergenti dallo strumento finanziario
oggetto di scambio.

Conclusioni (2/2)



Giuseppe Madaro

GLI STRUMENTI 
FINANZIARI DERIVATI
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I DERIVATI

PAROLE CHIAVE

•Derivati OTC

•Call

•Put

•Cap

•Floor

ARGOMENTI TRATTATI

•Swap

•Opzioni

•Forward

•Future
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L’IMPATTO DEI RISCHI DI MERCATO (TASSO DI INTERESSE, TASSO DI CAMBIO E 
COMMODITIES) SUL BILANCIO DELLE IMPRESE

CONTO ECONOMICO

+ Ricavi della Produzione 120

- Costi della Produzione - 60

= EBITDA 60

-Ammort. e Accant. -25

= EBIT 35

+/- Costi/Proventi Finanziari -5

= EBT 30

- Tasse -5

= UTILE NETTO 25

STATO PATRIMONIALE

ATTIVO PASSIVO

Cassa 50 Debiti 
b/termine

50

Crediti v/Clienti 70 Debiti 
l/termine

150

Immobilizzazioni 230 Capitale 100

Riserve 50

TOTALE 350 TOTALE 350

Δ TASSI DI INTERESSE

Δ TASSI DI CAMBIO

Δ COMMODITY



1. GLI STRUMENTI DERIVATI: DEFINIZIONE, FINALITA’ E CARATTERISTICHE

DEFINIZIONE

-I derivati sono strumenti finanziari il cui valore dipende dal prezzo di un’attivita’ finanziaria 
(underlying) sottostante, negoziata per contante (ex. azione, obbligazione, valuta, indice 
azionario, commodity, etc.)

FINALITA’

► trasferimento del rischio da operatori che desiderano ridurre la 
propria esposizione a operatori che invece desiderano aumentarla, 
oppure a operatori con maggiore capacita’ di gestione del rischio stesso

 ► gestione dei rischi connessi alle variazioni dei:

 * prezzi

 * cambi

 * tassi di interesse

 *materie prime

 * etc.

 ► possono essere distinte in:

 - TRADING

 - HEDGING (COPERTURA)

 -INTERMEDIAZIONE

 -ARBITRAGGIO
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ATTIVITA’ SOTTOSTANTE

(UNDERLYING)

DERIVATI

SWAP

OPZIONI FORWARD

FUTURE

Rischi Finanziari 

Rischio finanziario coperto:
 Rischio di oscillazione 

del Tasso di Cambio

 Rischio di oscillazione
 del Tasso  di Interesse

 Rischio di variazione del 
prezzo delle Commodity

Strumenti di copertura:

1. Cambio a termine, 
 Currency Options

2. Interest Rate Swaps, F.r.a.

3. Commoditiy Futures,
 Derivati o.t.c. su commodities
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►l’IRS e’  un  contratto mediante  il  quale  due  controparti si scambiano, in 
date stabilite  e per   un tempo prefissato, somme  a debito e  a  credito, 
applicando ad  uno stesso capitale  (nozionale),  due diversi tassi di interesse

2. GLI INTEREST RATE SWAP: DEFINIZIONE, CARATTERISTICHE E 
FUNZIONI

►Il  capitale  e’  un puro “nozionale” e non e’  oggetto  di scambio tra le parti

►Nell’IRS  non e’ previsto  scambio  di capitali,  ma solo di flussi di interessi, 
liquidati in via posticipata e  applicati ad  un capitale nozionale

PLAIN VANILLA  IRS

ACQUIRENTE VENDITORE

FLUSSI  DI INTERESSE  A  
TASSO  FISSO  (TASSO  SWAP)

FLUSSI  DI INTERESSE  A  TASSO  
VARIABILE  (EX.  EURIBOR)
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IRS 4,045%

Andamento temporale 
del Tasso variabile 

i 

t

Cliente incassa 

+ 1,155 %

Cliente paga

- 2,345%

3 %

2 %

1 % (1,70 %)

(5,20 %)

IRS – Rappresentazione grafica 

1 2 3 

4 %

5 %
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SCADENZA TASSO  
FISSO

AZIENDA 
PAGA

TASSO 
VARIABILE

BANCA 
PAGA

DIFFERENZIALI 
(AZIENDA)

01/01/2006 4,00% -40.000 3,00% 30.000 -10.000

01/01/2007 4,00% -40.000 3,80% 38.000 -2.000

01/01/2008 4,00% -40.000 5,20% 52.000 +12.000

TOTALE -120.000 120.000 0

ESEMPIO
►Nozionale:   1.000.000 euro 
►Partenza:    01/01/2005

►Scadenza :  01/01/2008

►Periodicita’:  annuale

►Acquirente:  Azienda

►Venditore:   Banca
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ACQUIRENTE  

DELLO SWAP

►Paga  interessi  calcolati con il  tasso  fisso  (tasso  swap)
►Riceve  interessi determinati con il  tasso variabile  (ex.  Euribor)
►Beneficia di  un flusso  netto positivo,  se  i tassi aumentano
►Versa  il  saldo  netto  (negativo) se   i  tassi  diminuiscono
►La  posizione  e’  simile  a quella  di chi  emette  un titolo  a  
tasso  fisso
►Aspettativa:  “teme”  un rialzo  dei tassi  se  debitore  a tasso 
variabile o creditore  a  tasso fisso

VENDITORE  

DELLO SWAP

►Paga  interessi  calcolati con il  tasso  variabile  (Euribor)
►Riceve  interessi determinati con il  tasso fisso  (tasso  swap)
►Beneficia di  un flusso  netto positivo,  se  i tassi diminuiscono
►Versa  il  saldo  netto  (negativo) se   i  tassi  aumentano
►La  posizione  e’  simile  a quella  di chi  emette  un titolo  a  
tasso  variabile
►Aspettativa:  “teme”  un ribasso  dei tassi  se  debitore  a tasso 
fisso o creditore  a  tasso variabile

L’ACQUIRENTE e il  VENDITORE  dello  swap (IRS) hanno  quindi  
“differenti”  aspettative  sulla  dinamica dei tassi
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FINALITA’  RELATIVE ALL’UTILIZZO  DEGLI  IRS

(A.) COPERTURA DEL  RISCHIO 
DI TASSO  DI INTERESSE

(B.) VANTAGGI 
COMPARATI

(C.)SPECULAZIONE  
SUI  TASSI

(A.1) DEBITO  A  TASSO   VARIABILE 
e ASPETTATIVE  DI UN AUMENTO DEI 
TASSI 

(A.2) DEBITO  A  TASSO   FISSO e 
ASPETTATIVE DI UNA  RIDUZIONE  
DEI TASSI 

(A.3) ASSET A TASSO  VARIABILE  e 
ASPETTATIVE DI UNA  RIDUZIONE 
DEI TASSI 

(A.4) ASSET A TASSO  FISSO  e 
ASPETTATIVE DI UN  AUMENTO DEI 
TASSI 

L’IRS consente  di  
indebitarsi nel tasso 
preferito, anche se  
il finanziamento e’ 
ottenuto a  un tasso 
diverso

L’IRS consente  di  fare 
operazioni al solo  fine 
di trarre un vantaggio 
dalle oscillazioni dei 
tassi di interesse
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(2.1.)  COPERTURA  DEL RISCHIO DI TASSO DI INTERESSE

►Gli  IRS  consentono di modificare le caratteristiche di tasso di un’attivita’  
(ASSET  SWAP)  o di una  passivita’ (LIABLITY  SWAP),sfruttando cosi’ migliori 
condizioni di  Impiego  e  Finanziamento.

POSIZIONE  FINANZIARIA ASPETTATIVE  SUI TASSI IRS

DEBITO  A  TASSO 
VARIABILE

DEBITO  A  TASSO 
FISSO

ATTIVITA’  A  TASSO 
VARIABILE

ATTIVITA’  A  TASSO 
FISSO

aumento

riduzione

aumento

riduzione

Trasforma  il  debito a  
tasso varabile in un  
finanziamento a  tasso  
fisso
Trasforma  il  debito a  
tasso fisso in un  
finanziamento a  tasso  
variabile

Trasforma  l’asset a  tasso 
varabile in  un’attivita’ a  
tasso  fisso

Trasforma  l’asset a  tasso 
fisso in  un’attivita’ a  tasso  
variabile
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(A.1) DEBITO  A  TASSO   VARIABILE e ASPETTATIVE  DI UN AUMENTO DEI TASSI 

DEBITO A  
TASSO 

VARIABILE

IMPRESA  
(Acquirente  
dello Swap)

Paga  variabile
SI ATTENDE UN 
AUMENTO  DEI  

TASSI

Riceve  variabile Paga  fisso

BANCA  

(Venditore  dello Swap)

►se  si prevede  un  aumento  dei   tassi  di  interesse,  si puo’  acquistare  uno  
swap  (LIABILITY  SWAP) per  trasformare  la  provvista  a  tasso  variabile  in 
indebitamento  a  tasso  fisso

►l’acquisto  dell’IRS  consente  di  pareggiare gli  interessi  variabili  sul  debito e 
di  versare,  quindi, i  soli  interessi  fissi

►l’acquisto  dell’IRS  trasforma,  ma  non estingue,  il  debito  a  tasso  
variabile  in  un finanziamento  a  tasso  fisso
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SCADENZA MUTUO
SWAP

INTERESSE  
VARABILE  

SUL  
MUTUO  
(EUR)

INTERESS
I  

PASSIVI 
SUL  

MUTUO

SWAP –
TASSO  

VARIABILE 
DA 

INCASSARE

SWAP –
TASSO  

VARIABILE 
DA 

INCASSARE

SWAP –
TASSO  

FSSO DA 
PAGARE

SWAP –
TASSO  

FSSO DA 
PAGARE

01/01/06 1.000.000 3,00% -30.000 3,00% +30.000 4,00% -40.000

01/01/07 1.000.000 3,80% -38.000 3,80% +38.000 4,00% -40.000

01/01/08 1.000.000 5,20% -52.000 5,20% +52.000 4,00% -40.000

TOTALE -120.000 +120.000 -120.000

(A.1) DEBITO  A  TASSO   VARIABILE e ASPETTATIVE  DI UN AUMENTO DEI TASSI 
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(A.2) DEBITO  A  TASSO   FISSO e ASPETTATIVE  DI UNA  RIDUZIONE DEI TASSI 

BANCA  

(Acquirente  dello Swap)

IMPRESA  
(Venditore  
dello Swap)

Riceve  fisso Paga  variabile

SI ATTENDE 
UNA  

RIDUZIONE 
DEI  TASSI

Paga  fissoDEBITO A  
TASSO 
FISSO

►se  si prevede  un  riduzione  dei   tassi  di  interesse,  si puo’  vendere  uno  
swap  (LIABILITY  SWAP) per  trasformare  la  provvista  a  tasso  fisso  in 
indebitamento  a  tasso  variabile

►la  vendita  dell’IRS  consente  di  pareggiare gli  interessi  fissi  sul  debito e di  
versare,  quindi, i  soli  interessi  variabili

►la  vendita  dell’IRS  trasforma,  ma  non estingue,  il  debito  a  tasso  
fisso  in  un finanziamento  a  tasso  variabile
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(2.3.)  ASSUNZIONE  DI POSIZIONI SPECULATIVE

► E’ il caso di chi decide di effettuare operazioni di swap al solo fine di trarre
un vantaggio dalle oscillazioni sui tassi di interesse

► Se un operatore ritiene altamente probabile un rialzo dei tassi di interesse
sul breve periodo, si finanziera’ ad un tasso fisso oggi e contemporaneamente
cerchera’ una controparte disposta a scambiare flussi di pagamento definiti
secondo un indice che segua l’andamento del mercato (es. Euribor)
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3. COME SI PREZZA UN IRS  (COME  SI  DETERMINA  IL  TASSO  SWAP)

COMPONENTI  DI UN IRS 
•(a.) capitale di riferimento (notional amount), ossia il capitale nominale sul 
quale vengono calcolati gli interessi;
•(b.) la data di stipulazione (trade date) e la data di scadenza (maturity date);
•(c.) la data (effective date) a partire dalla quale vengono calcolati gli interessi;
•(d.) le date (payment date) intermedie nelle quali vengono scambiati gli 
interessi. Il periodo intecorrente tra due date di pagamento è detto calculation 
period;
•(e.) i pagamenti, ossia i flussi di interesse a tasso variabile (floating amonunt) 
e a tasso fisso (fixed amonut) che vengono scambiati alle date di pagamento;
•(f.) il parametro di indicizzazione (floating rate), ossia l’indice utilizzato per 
calcolare la parte variabile del contratto

PAGATORE  TASSO  FISSO

6m 12m 18m 24m

PAGATORE  TASSO  VARIABILE

½*X% ½*X% ½*X% ½*X%

½*5,092% ½*Eur 6m  fwd

0

½*Eur 6m  fwd½*Eur 6m  fwd
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4. LE OPZIONI: DEFINIZIONE, CARATTERISTICHE E FINALITA’
►le opzioni sono contratti derivati asimmetrici tra due controparti

►nei  quali  una  delle  parti,  l’acquirente dell’opzione  (holder) acquisisce, previo 
pagamento   di un premio (costo d’acquisto dell’opzione),  il diritto ma non l’obbligo di:

 * acquistare (CALL)

 *  vendere (PUT)

una certa quantita’ di un determinato bene reale, attivita’ finanziaria o indice di
mercato (attivita’ sottostante) a un prezzo prefissato

►la  controparte  che vende  l’opzione  (writer)  si impegna  (assume l’obbligo),  
previa  riscossione del  premio,  a:

 *  vendere  (CALL)

 * acquistare (PUT)

l’attivita’  sottostante al  prezzo  prefissato, qualora   il diritto  inerente  al  contratto  
venga esercitato

►Relativamente alla data di possibile esercizio (scadenza), le  opzioni possono essere 
distinte  in:

 * EUROPEE,  per  le  quali l’esercizio e’ previsto alla sola  data di scadenza

 * AMERICANE,  per  le  quali l’esercizio e’ consentito in qualsiasi  momento 
compreso tra la   stipulazione del  contratto e  la data di scadenza 

dello  stesso

 * BERMUDIANE,  per  le  quali l’esercizio puo’ essere fatto in determinate date 
durante la    vita dell’opzione
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4. LE OPZIONI: DEFINIZIONE, CARATTERISTICHE E FINALITA’
►le opzioni sono contratti derivati asimmetrici tra due controparti

►nei  quali  una  delle  parti,  l’acquirente dell’opzione  (holder) acquisisce, previo 
pagamento   di un premio (costo d’acquisto dell’opzione),  il diritto ma non l’obbligo di:

 * acquistare (CALL)

 *  vendere (PUT)

una certa quantita’ di un determinato bene reale, attivita’ finanziaria o indice di
mercato (attivita’ sottostante) a un prezzo prefissato

►la  controparte  che vende  l’opzione  (writer)  si impegna  (assume l’obbligo),  
previa  riscossione del  premio,  a:

 *  vendere  (CALL)

 * acquistare (PUT)

l’attivita’  sottostante al  prezzo  prefissato, qualora   il diritto  inerente  al  contratto  
venga esercitato

►Relativamente alla data di possibile esercizio (scadenza), le  opzioni possono essere 
distinte  in:

 * EUROPEE,  per  le  quali l’esercizio e’ previsto alla sola  data di scadenza

 * AMERICANE,  per  le  quali l’esercizio e’ consentito in qualsiasi  momento 
compreso tra la   stipulazione del  contratto e  la data di scadenza 

dello  stesso

 * BERMUDIANE,  per  le  quali l’esercizio puo’ essere fatto in determinate date 
durante la    vita dell’opzione
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ACQUIRENTE  

DELL’OPZIONE

►si  garantisce   una  perdita  limitata  all’importo del premio

►puo’  conseguire  un guadagno  illimitato

VENDITORE  

DELL’OPZIONE

►si  vincola ad un guadagno  limitato  all’importo del premio

►si  espone ad  una  perdita (potenziale)  illimitata

IL  SOTTOSTANTE  
DI UN’  OPZIONE 

PUO’ ESSERE

►tasso  di interesse  a  breve  termine  (ex.  Euribor)
►valuta (ex.dollaro,  yen,  etc.)
►azione,  indice di borsa
►merci,  futures, titoli obbligazionari

►CALL ll diritto di acquistare lo strumento sottoscritto
►PUT ll diritto di vendere lo strumento sottoscritto
►ACQUIRENTE DELL’OPZIONE la parte con il diritto di esercitare l’opzione

►VENDITORE DELL’OPZIONE la parte con l’obbligo di eseguire l’opzione
esercitata
►STRIKE (Prezzo di esercizio) ll prezzo al quale l’opzione puo’ essere eseguita

►Data di SCADENZA il termine ultimo al quale l’opzione puo’ essere
esercitata
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►PREMIO ammontare pagato dall’acquirente al venditore per
acquistare l’opzione

►VALORE INTRINSECO il valore positivo nel caso in cui l’opzione venga esercitata
immediatamente

►CALLèVALORE INTRINSECO=MAX (0, S-X)

►PUTèVALORE INTRINSECO=MAX (0, X-S)

X:  strike (prezzo  di esercizio)
S:  prezzo corrente dell’attivita’  sottostante

►PUT o CALLèVALORE INTRINSECO>=0 SEMPRE !!!

►VALORE TEMPORALE l’ammontare per cui il premio dell’opzione eccede il valore
intrinseco

Per semplicita’, nel calcolo del prezzo dell’opzione non
considederemo il valore temporale

►Premio Opzione = Valore Intrinseco + Valore Temporale
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OPZIONE

ACQUIRENTE

(Holder)

VENDITORE

(Writer)

Obbligo  di pagare il premio

Obbligo  di adempiere nelle modalita’  previste

RAPPORTO  FRA LE  PARTI

A PRONTI

ACQUIRENTE  (Holder)  

DI CALL/PUT

VENDITORE (Writer)

DI  CALL/PUT

Obbligo  di pagare il premio

Obbligo  di vendere/acquistare  il  bene

A SCADENZA

ACQUIRENTE  (Holder)  

DI CALL/PUT

VENDITORE (Writer)

DI  CALL/PUT

Facolta’  di acquistare/vendere il 
bene  al  prezzo pattuito

Obbligo  di consegnare/acquistare  il  
bene
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Acquisto CALL Acquisto PUT

Vendita CALL Vendita PUT

-1

11

-1

100 100

100 100

101 99

99101

Losses

Profit
Profit

Profit

LossesLosses

Losses

ITM ITM

ITMOUT ITM

OUT OUT

OUT

STRIKE=100

PREMIO=1

Prezzo attivita’ 
a scadenza Prezzo attivita’ 

a scadenza

Prezzo attivita’ 
a scadenza

Prezzo attivita’ 
a scadenza

Profit
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Acquisto CALL

Vendita CALL

-2

1

5

8

7

9

Losses

Profit

Losses

ITM

ITMOUT

OUT

Prezzo attivita’ 
a scadenza

Prezzo azione 
FIAT a scadenza

Profit
Al momento dell’acquisto

S=azione  FIAT=4

X=5

P=2

A scadenza

S=azione  FIAT=12

Utile =12-(5+2)=5

Break  even: S=5+2=7

Al momento dell’acquisto

S=azione  FIAT=6

X=8

P=1

A scadenza

S=azione  FIAT=15

Perdita =15-(8+1)=6

Break  even: S=8+1=9
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Acquisto PUT

Vendita PUT

4

-3

10

13

6

Profit

Profit

Losses

Losses

ITM

ITM

OUT

OUT

Al momento dell’acquisto

S=azione  FIAT=20

X=16

P=3

A scadenza

S=azione  FIAT=10

Utile =16-(10+3)=3

Break  even: S=16-3=13
Prezzo azione 
FIAT a scadenza

Prezzo azione 
FIAT a scadenza

16

Al momento dell’acquisto

S=azione  FIAT=16

X=10

P=4

A scadenza

S=azione  FIAT=5

Perdita =10-(5+4)=1

Break  even: S=10-4=6

113



5. MODALITA’  DI  UTILIZZO  DELLE OPZIONI

►si attende un rialzo del titolo
sottostante o del mercato

SI  ACQUISTANO   DELLE  CALL  SE…

►si vuole limitare la perdita massima
al premio pagato

►si vuole bloccare il prezzo d’ acquisto
del titolo sottostante (o dell’indice)

►non si hanno capitali sufficienti per
acquistare il titolo sottostante o il
paniere di titoli che compone l’indice
dii mercato

SI  VENDONO   DELLE  CALL  SE…

►si attende un periodo di stabilita’
o di diminuzione del prezzo del
titolo sottostante (del mercato in
generale)
►si vuole aumentare il rendimento
dei titoli in portafoglio

►si vuole ridurre il costo di acquisto
del titolo sottostante (dell’indice)

►si vuole assicurare un prezzo di
vendita del titolo sottostante (indice),
incassando contemporaneamente un
premio

►ci si vuole proteggere da una lieve
diminuzione del prezzo del titolo
sottostante (dei prezzi di mercato)
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SI  ACQUISTANO   DELLE  PUT  SE… SI  VENDONO   DELLE  PUT  SE…

►ci si attende un ribasso del titolo
sottostante (del mercato) ma non si
possiede il titolo (indice)

►si vuole limitare la perdita massima al
premio pagato

►si vuole proteggere il proprio
portafoglio da un ribasso dei tassi

►si vuole bloccaree un prezzo di
vendita del titolo sottostante

►ci si attende un periodo di stabilita’
o aumento del prezzo del titolo (del
mercato)

►si desidera generare reddito
addizionale

►si desidera bloccare un prezzo di
acquisto del titolo sottostante
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6. I CONTRATTI FORWARD: DEFINIZIONE E CARATTERISTICHE
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7. I CONTRATTI FUTURE: DEFINIZIONE E CARATTERISTICHE
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FORWARD FUTURE

Mercato OTC Mercato regolamentato, ufficiale

Termini del contratto
(taglio, scadenze, …)

Stabiliti
bilateralmente

Standardizzati

Chiusura del contratto Solo a scadenza Prevalentemente prima della scadenza

Rischio della
controparte

presente Assente, grazie alla Cassa di
Compenzazione

Rischio di liquidità
della posizione

elevato Molto limitato

Margini In genere nessuno Di garanzia/di variazione
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(8) CHE COS’E’ UN TASSO DI CAMBIO

IL TASSO DI CAMBIO
-è un prezzo relativo, poiché esprime il valore di una valuta (moneta legale di uno Stato) in termini di un’altra 
valuta

-Può essere espresso come quantità di moneta estera necessaria per acquistare una unità di moneta 
nazionale (certo per incerto; Eur/Gbp=0,6800; Eur/Usd=1,5100)

-Oppure come quantità di moneta nazionale necessaria per acquistare un’unità di moneta estera (incerto 
per certo; Gbp/Eur=1,4700; Usd/Eur=0,6600)

-Il dealer (banca che opera sul mercato dei cambi) quota due cambi: denaro (bid) e lettera (ask). Sono i 
prezzi con cui il dealer è disposto a comprare o a vendere la valuta certa (Eur/Gbp=0,6795 – denaro;   
Eur/Gbp=0,6805  - lettera

-I cross rate servono per definire i cambi usando come riferimento le quotazioni rispetto al dollaro (sono 
cambi incerto per certo; Nzd/Usd=1,5355 e Chf/Usd=1,2739; 
Chf/Nzd=(Chf/Usd)/(Nzd/Usd)=1,2739/1,3555=0,8296

IL RISCHIO DI CAMBIO
-Grava su chi non opera con la propria valuta

-Paesi instabili dal punto di vista economico-sociale hanno in genere valute trattate con difficoltà sul mercato 
e con elevata volatilità

-Questo aumento l’incertezza per le controparti

-È un rischio speculativo, può avere effetto sia positivo, sia negativo

-In questi casi le parti possono scegliere una terza valuta, caratterizzata da una maggiore stabilità

-Il problema dell’incertezza sul cambio può essere risolto ricorrendo ai derivati sui cambi

-Cambio Forward: contratto tra due controparti che fissano oggi il cambio futuro al quale sarà realizzata 
l’operazione
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LA POLITICA DEI PRESTITI

Corso di 
ECONOMIA E GESTIONE DELLA BANCA



n Nel 2020, i prestiti delle banche italiane -dopo la lieve flessione dello
scorso anno (-0,5%)- hanno ripreso a crescere (+4,1%, il valore più
elevato dall’avvio della crisi finanziaria globale del 2008) e tale
accelerazione è iniziata a marzo, con la sospensione delle attività
produttive per contrastare la diffusione dell’epidemia da Covid-19.

n La crisi economica ha avuto effetti differenziati sulle dinamiche del credito
ai principali settori: la minore crescita dei prestiti alle famiglie (dovuta
sostanzialmente al rallentamento del credito al consumo, -0,6%) è stata
più che compensata dall’accelerazione dei finanziamenti alle imprese
(+8,4%), alimentata dall’ampliamento del fabbisogno di liquidità connesso
con il calo dei flussi di cassa e dalla maggiore propensione, soprattutto
delle PMI, ad accumulare risorse liquide a scopo precauzionale.

GLI IMPIEGHI BANCARI - Alcuni dati …
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Fonte: Relazione annuale 2020, Banca d’Italia, 31 maggio 2021
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GLI IMPIEGHI BANCARI - Alcuni dati …



n La crescita dei finanziamenti è stata molto più elevata per le imprese che hanno richiesto e ottenuto prestiti
garantiti, in larga parte impiegati per ampliare le disponibilità di credito, soprattutto nella fase iniziale della
crisi.

GLI IMPIEGHI BANCARI - Alcuni dati …

131

L’espansione dei finanziamenti alle imprese, soprattutto PMI, è stata sostenuta 
dai programmi di garanzie pubbliche sui prestiti varati dal Governo in risposta 
alla emergenza pandemica: 
- nel periodo marzo 2020-marzo 2021, le banche italiane hanno erogato 

prestiti con garanzia dello Stato per 157 miliardi, pari al 17,7% dei 
finanziamenti alle imprese in essere alla fine del periodo e a circa 1/3 di quelli 
complessivamente erogati nell’anno;

- i prestiti con garanzia hanno contribuito a incrementare la quota di 
finanziamenti a medio-lungo termine, salita nello stesso periodo dal 52 al 
62%, riducendo al stesso tempo l’utilizzo delle linee di credito a breve;

- la quasi totalità dei prestiti garantiti ha durata superiore a un anno e oltre il 
70% superiore ai 5 anni; ciò ha concorso ad abbassare notevolmente la 
quota di prestiti alle imprese con durata inferiore a un anno, scesa nei dodici 
mesi terminanti a marzo dal 31,5 al 21,5%. 

La presenza delle garanzie pubbliche e gli interventi di politica monetaria hanno 
consentito alle banche di mantenere distese le condizioni di offerta: nonostante 
l’allungamento della scadenza media dei finanziamenti, nel 2020 il tasso di 
interesse medio sulle consistenze di prestiti alle imprese è stato inferiore di circa 
20 punti base rispetto alla fine del 2019, all’1,8%, ed è rimasto stabile nei primi 
tre mesi del 2021. 

Fonte: Relazione annuale 2020, Banca d’Italia, 31 maggio 2021



n Nonostante la forte contrazione dell’attività economica, nel 2020 il flusso di nuovi prestiti deteriorati in
rapporto al totale dei crediti si è leggermente ridotto rispetto al 2019, all’1,1%. L’andamento è stato
notevolmente influenzato dalle moratorie, dalle misure di sostegno ai redditi di famiglie e imprese e dalla
flessibilità concessa nella classificazione dei finanziamenti a seguito della pandemia. A partire dall’ultimo
trimestre del 2020, il tasso di deterioramento è lievemente salito (dallo 0,9% del III trimestre 2020
all’1,1% del I trimestre 2021) aumentando soprattutto nei settori più colpiti dalla crisi.

n La consistenza dei crediti deteriorati nei bilanci bancari è diminuita in confronto alla fine del 2019, sia
per il valore contenuto dei flussi in ingresso sia per le cessioni, che sono proseguite senza risentire della
pandemia; nel corso del 2020 le banche ne hanno ceduti 33 miliardi, più di quanto preventivato all’inizio
dell’anno. L’importo rappresenta circa il 20% dell’ammontare dei crediti deteriorati alla fine del 2019, un
valore superiore alla media del triennio 2017-19 (17%). A questo risultato ha contribuito l’incentivo
introdotto dal DL 18/2020 (decreto “cura Italia”) che, in caso di cessioni di crediti deteriorati, ha
consentito di convertire parte delle imposte anticipate in crediti di imposta.

n La cessione rimane il principale canale di riduzione di queste attività: a partire dal 2016, quando le
transazioni sul mercato hanno acquisito maggiore rilevanza, le vendite sono state, al lordo delle
rettifiche di valore, di quasi 190 miliardi.
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Fonte: Relazione annuale 2020, Banca d’Italia, 31 maggio 2021



n Alla fine del 2020 i crediti
deteriorati al netto delle rettifiche di
valore ammontavano a 51 miliardi, il
28% in meno rispetto al 2019; la
loro incidenza sul totale dei crediti è
diminuita dal 3,3 al 2,2%. Nello
stesso periodo i crediti deteriorati
lordi sono diminuiti da 147 a 104
miliardi.

n Le inadempienze probabili
(diminuite in valore assoluto)
rappresentavano circa il 60% dei
crediti deteriorati netti nei bilanci
bancari (erano il 54% alla fine del
2019), anche per effetto delle
rilevanti cessioni di crediti in
sofferenza.
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Fonte: Relazione annuale 2020, Banca d’Italia, 31 maggio 2021



n Nel 2020 le banche italiane hanno registrato un incremento del 36% dei
finanziamenti in bonis per i quali si è osservato un significativo aumento
del rischio di credito (a seguito del quale avviene il passaggio dallo stadio 1
allo stadio 2 della classificazione prevista dal principio contabile IFRS 9). La
variazione non avrebbe avuto luogo se fosse stata in vigore la precedente
disciplina contabile.

n L’aumento dei crediti classificati allo stadio 2 dai gruppi significativi è stato di
circa il 40%, 13 punti percentuali in più rispetto al valore delle banche meno
significative. L’incidenza di questi finanziamenti sul totale di quelli in bonis è
passata dall’8,7 al 10,7%. La crescita di questa categoria ha determinato
l’incremento del tasso di copertura dei crediti in bonis, che in dicembre ha
raggiunto lo 0,6%.
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Fonte: Relazione annuale 2020, Banca d’Italia, 31 maggio 2021



n Nel 2019 il flusso di nuovi prestiti deteriorati in rapporto al totale dei crediti è sceso
all’1,2%, un valore molto contenuto nel confronto storico e inferiore di quasi un punto
percentuale rispetto alla fine del 2007, prima della doppia recessione del periodo
2008-2013.

n Negli ultimi anni la minore rischiosità media dei prestiti ha beneficiato della ripresa,
per quanto moderata, dell’attività economica, dei bassi tassi di interesse e di una
maggiore selettività degli intermediari nell’erogazione dei prestiti.

n È proseguita nell’anno la riduzione della consistenza dei crediti deteriorati. Le
vendite sono state pari a 31 miliardi; rispetto al 2018 sono cresciute soprattutto le
cessioni di posizioni classificate come inadempienze probabili (da 5 a 8
miliardi).

n Negli ultimi anni la cessione di crediti deteriorati da parte delle banche italiane è
stata molto ingente, in risposta alle sollecitazioni sia delle Autorità di vigilanza sia del
mercato. Dal 2016, quando le transazioni sul mercato dei crediti bancari deteriorati
hanno cominciato ad acquisire rilevanza, le cessioni sono state pari a 154 miliardi,
al lordo delle rettifiche di valore. Le vendite, effettuate sia dalle banche significative
sia da quelle meno significative, sono risultate superiori ai piani presentati
annualmente dagli intermediari.
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Fonte: Relazione annuale 2019, Banca d’Italia, 29 maggio 2020



n Alla fine del 2019 i crediti deteriorati al netto delle rettifiche di valore
ammontavano a 70 miliardi, con un calo del 22% rispetto all’anno precedente; la
loro incidenza sul totale dei crediti è scesa dal 4,3% al 3,3%. Nello stesso periodo,
i crediti deteriorati lordi sono diminuiti da 190 a 147 miliardi.
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Fonte: Relazione annuale 2019, Banca d’Italia, 29 maggio 2020
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La politica dei prestiti

q I prestiti rappresentano la parte dell’attivo più
remunerativa in termini di ricavi da interessi e
commissioni

ne deriva che
Obiettivo strategico è il perseguimento della 

QUALITÀ del portafoglio creditizio
¨ Scelte di composizione del portafoglio creditizio in

merito al suo grado di:
n Concentrazione
n Diversificazione
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n L’obiettivo dimensionale di crescita dei prestiti bancari
deve essere raggiunto in condizioni di stabilità ed elasticità della
massa impiegata.

n I due obiettivi citati (sviluppo dimensionale e composizione
ottimale del portafoglio prestiti) vanno perseguiti nell’ambito di
un sistema di vincoli interni e esterni alla banca.

La politica dei prestiti
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Fattori esterni della dimensione 
del portafoglio prestiti 

q Struttura e funzionamento del sistema finanziario
q Domanda di credito dell’economia (Processo di

formazione e distribuzione del prodotto interno
lordo - rapporto di correlazione con il ciclo di
attività economica)

q Decisioni di spesa dei settori istituzionali -
andamento degli investimenti lordi in capitale
fisso e scorte

q Grado di sviluppo delle zone geografiche di
attività delle banche
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Fattori interni della dimensione 
del portafoglio prestiti

q Il tasso di crescita dipende dalla capacità della banca di 
realizzare la chiusura del circuito impieghi-depositi
Stabilità ed elasticità della raccolta

q Efficienza delle strutture preposte all’analisi di fido 
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Adeguatezza del patrimonio netto

Coefficienti minimi di solvibilità

condizionano l’operatività in prestiti della banca
Cs =PV/APR >= 8%

Fattori interni della dimensione 
del portafoglio prestiti
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Criteri di composizione del portafoglio prestiti

n Diversificazione geografica e settoriale del 
portafoglio prestiti

n Frazionamento del rischio (ampliamento 
della dimensione settoriale e geografica 
attraverso l’ampliamento della clientela e 
la riduzione del target dei prestiti) 
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La disciplina della 
concentrazione dei rischi

n Definizione: grandi rischi sono posizioni di
rischio di importo pari o superiore al 10%
del PV.

n Limite globale: la sommatoria dei grandi
rischi non deve essere superiore ad 8 volte
il PV.

n Limite individuale: il grande rischio può
essere compreso tra il 25 % e il 40% del
PV.
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La gestione dinamica del rischio di 
credito: gli strumenti c.d. di credit risk 
transfer (CRT)

n Negli ultimi anni, grazie alla diffusione delle tecniche di
trasferimento del rischio di credito (cessioni pro-
soluto, cartolarizzazioni, derivati finanziari), che hanno
allentato i vincoli (interni/esterni) in precedenza
accennati, sono aumentate le potenzialità di crescita e
composizione del portafoglio crediti delle banche,
segnando l’affermarsi del modello di business
originate-to-distribute a scapito di quello classico
originate-to-hold, ma sono emerse altresì alcune
problematiche in materia di stabilità del sistema
finanziario nel suo complesso (à crisi finanziaria).
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I PRESTITI BANCARI

Corso di 
ECONOMIA E GESTIONE DELLA BANCA
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Quesiti chiave 
q Come è possibile classificare i prestiti bancari?
q Come è possibile definire i fidi bancari?
q Come è possibile definire la valutazione dei fidi bancari?
q Che cosa s’intende per istruttoria di fido?
q Quali sono le caratteristiche essenziali delle fasi tecniche dell’istruttoria

di fido?
q Quali sono i criteri di funzionamento del servizio di centralizzazione dei

rischi istituito dalla Banca d’Italia?
q Quali sono i criteri di individuazione degli IF partecipanti al servizio di

CR?
q Quale è la struttura delle categorie di censimento della Centrale dei

Rischi (CR)?
q Come vengono impiegati i flussi di ritorno della CR all’ interno del

processo creditizio?
q Quali sono le principali criticità connesse all’utilizzo delle informazioni

andamentali della CR nell’attuale stadio del rapporto banca-impresa in
Italia?
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I prestiti bancari

n Core business della banca concessione di
credito alla clientela ordinaria
¨ I prestiti alimentano la raccolta bancaria (sia depositi,

sia securitization).
n L’attività creditizia implica l’assunzione di una

molteplicità di rischi e la conseguente gestione
dei medesimi:
¨ La concessione di prestiti bancari alle imprese è la

causa principale del verificarsi del rischio di
credito…

n Ha un impatto sullʼequilibrio economico della banca
n Ha un impatto sullʼequilibrio finanziario della banca
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n Il processo di gestione del rischio di 
credito:

¨a livello individuale

¨a livello di portafoglio

I prestiti bancari

Istruttoria di fido
(screening)
+ monitoring

Politica dei 
prestiti
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La classificazione dei prestiti bancari 

qSettori istituzionali 
qForme tecniche
qScadenze 
qValute
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Classificazione Impieghi:
n Crediti per cassa 

¨ erogazione di una somma di 
denaro (aperture di credito, 
sconto cambiario, anticipo 
s.b.f., factoring, credito al 
consumo, mutuo, leasing);

n Crediti di firma
¨ garanzie concesse dalla 

banca al proprio cliente 
(fideiussione, accettazione, 
avallo).

ATTIVO PASSIVO

Prestiti
TITOLI

PAERECIPA
ZIONI

Depositi

Patrimonio

Schema di Stato Patrimoniale

Impieghi Raccolta 

La classificazione dei prestiti bancari 
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n Prestiti per cassa à per una esigenza di copertura 
del fabbisogno finanziario (di breve-medio-lungo 
periodo) dʼimpresa;

n Prestiti di firma à fornire una garanzia per il buon 
esito di una operazione finanziaria.

Ø Impegna la banca ad assumere o garantire una obbligazione 
    (monetaria o non monetaria) dellʼimpresa cliente;
Ø Uscita di cassa da parte della banca solo se il cliente è 
    inadempiente o insolvente alla scadenza dellʼobbligazione
    assunta o garantita dalla banca;
Ø Valutazione di fido comunque necessaria.
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La definizione di fido bancario

q Ogni operazione bancaria di concessione di un prestito
monetario o non monetario deve essere sempre accompagnata
dall’ottenimento di un affidamento ossia da una promessa di
futura assistenza creditizia.

q È l’impegno assunto da una banca di mettere una somma a
disposizione di un cliente oppure di assumere o di garantire per
suo conto un’obbligazione.
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Tipologie di affidamento

ØFido potenziale
ØFido accordato
ØFido utilizzato

EAD

q Analisi del merito di 
credito del 
prenditore dei fondi

q Commissioni di 
affidamento ( 
DRIVER DI COSTO)
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Istruttoria della domanda di fido

n Fase n. 1 Accertamento dati e raccolta delle informazioni

n Fase n. 2 Analisi qualitativa 

n Fase n. 3 Analisi quantitativa

n Fase n. 4 Relazione finale di fido



157

Istruttoria della domanda di fido
Fase n. 1:
Accertamento dati e raccolta delle informazioni

Accertamenti
1. accertamenti CCIAA (registro delle imprese)
2. accertamenti  ipo-catastali

Raccolta delle informazioni da fonti esterne
1. Centrale dei rischi
2. Banche dati esterne (es. CERVED)
3. Visite aziendali
Raccolta delle informazioni da lavoro bancario
1. Movimentazioni di conto corrente
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q Struttura ed andamento del settore di attività 
economica

1. Analisi settoriale in rapporto alla congiuntura 
generale…

2. Analisi strutturale: tipologia di prodotto, tecnologia, 
grado di concentrazione, quote di mercato, politiche 
di marketing…

q Caratteristiche generali e politiche di gestione
1. Struttura organizzativa, capacità del management…
2. Politiche di produzione, vendita, posizione 

dell’impresa nel settore…
3. Valutazione di fondatezza dei programmi futuri 

(business plan)

Istruttoria della domanda di fido
Fase n. 2: Analisi qualitativa
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q Analisi di bilancio

1. Gli indicatori patrimoniali di sintesi (Es: margine di struttura, 
margine di tesoreria…) 

2. Gli indici di sviluppo (Es: variazione percentuale dei ricavi…)

3. Gli indici di redditività ( Es: ROE, ROI, leva finanziaria…)
q Analisi  tipo preventivo su bilanci di 

previsione e budget di cassa

Istruttoria della domanda di fido
Fase n. 3: Analisi quantitativa
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Valutazione (es. scoring) e sintesi complessiva delle fasi 
precedenti ai fini della decisione di affidamento 

relazione finale di fido
q Delibera di affidamento
q Periodo di negoziazione (eventuale) banca-cliente:

q Garanzie accessorie
q reali (privilegio, pegno, ipoteca) 
q personali (avallo, fideiussione)

q Clausole contrattuali (c.d. covenants)
q Affidamento vero e proprio

Istruttoria della domanda di fido
Fase n. 4: Relazione finale di fido



La centrale dei rischi

Corso di 
ECONOMIA E GESTIONE DELLA BANCA
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Finalità del servizio centralizzato dei rischi 
1. Marzo 1964  (Delibera CICR di attivazione CR)
2. Marzo 1994  (Delibera CICR – Riforma della CR
3. Agosto 1995 (Provvedimento della BDI)
4. Novembre 2001   (Istruzioni operative della BDI)
5. Giugno 2004 (Istruzioni operative della BDI)

q La Banca d’Italia attraverso la Centrale dei Rischi fornisce agli IF 
segnalanti informazioni necessarie per il contenimento dei rischi 
derivanti dal cumulo dei finanziamenti in capo ad un medesimo 
soggetto (REPUTATION COLLATERAL).

q La Centrale dei Rischi offre alle banche informazione numerosa, a 
basso costo e quasi real time.

q Logica alla base del servizio double way tra tutte le banche del 
sistema e la Centrale dei Rischi.
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I criteri di individuazione degli IF 
partecipanti alla Centrale dei Rischi

n Banche italiane e filiali di 
banche comunitarie ed extra-
comunitarie stabilite nel 
territorio della Repubblica (le 
filiali estere di BI segnalano 
solo le operazioni sviluppate 
nei confronti dei residenti in 
Italia).

n IF vigilati (ex art. 107 TUB).
n IF appartenenti ad un gruppo 

bancario.

n Gli IF devono esercitare 
attività creditizia in modo 
prevalente: l’attività di 
finanziamento deve 
rappresentare oltre il 50% 
degli elementi dell’attivo.  

n Eccezione:Tutti gli IF  
che svolgono attività di 
credito al consumo sono 
esclusi dall’obbligo di 
partecipazione alla CR. 

Criterio soggettivo Criterio oggettivo
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Le condizioni per il censimento della CR
n Somma dei fidi accordati oppure fidi utilizzati 

per cassa e per firma dal singolo cliente >= € 
75.000,00 (Centrale dei rischi associativa 
SIA-ABI > = € 30.000,00)

n Posizioni in sofferenza per crediti  > € 250,00

La centrale dei rischi 
restituisce tre tipi di 
informazione

1. Flusso di ritorno personalizzato
q Posizione di rischio aggregata soggetti affidati e dei 

coobbligati a cadenza mensile
q Numero di IF segnalanti in  forma anonima

2. Servizio di prima informazione
q Posizione di rischio di un soggetto censito e dei 

coobbligati
q Numero di richieste di prima informazione
q Numero degli IF segnalanti

3. Flusso di ritorno statistico

Nell’ultimo giorno di 
ogni  mese si devono 
verificare almeno una 
delle seguenti 
condizioni
La trasmissione delle 
Informazioni  deve 
avvenire entro il 
giorno 25 del mese 
successivo a quello 
di rilevazione

La tipologia di informazioni
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Le sezioni di censimento e le classi dei dati

Le sezioni di 
censimento

Accordat
o

Accordato 
operativo

Utiliz-
zato

Saldo 
medio

Valore 
garanzia

Importo 
garan-
tito

Altri 
importi

Crediti per 
cassa
Crediti di 
firma 
Garanzie 
ricevute
DERIVATI 
FINANZIARI

Valore 
intrin-
seco

Sistema 
informativo
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L’impiego dei flussi di ritorno della CR 
all’interno del processo creditizio

q Screening
q valutazione del merito di  credito

q Monitoring 
q informazioni prossime agli accadimenti aziendali lungo 

lʼandamento della relazione creditizia
q flussi di ritorno consentono alla banca di verificare con un 

lag temporale di 45-50 gg lʼimporto del debito in essere, la 
suddivisione per scadenze e le forme tecniche dʼutilizzo

q Forecasting
q Rapporto accordato / utilizzato
q Rapporto crediti a breve ed a lungo termine
q Sconfino sulle apercredit 
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1. Attività di  screening e di monitoring  devono 
avvenire considerando l’intera base informativa

2. L’ analisi andamentale (CR) non deve  sostituire  
l’analisi fondamentale di merito di credito  

ne deriva che
Il  processo di credito deve tendere verso procedure e 

tecniche formalizzate di analisi integrata “dati di 
bilancio e qualitativi/ dati andamentali”

Le criticità connesse all’utilizzo delle informazioni andamentali della CR



Analisi di bilancio

Corso di 
Gestione degli Intermediari Finanziari



Stato Patrimoniale riclassificato secondo il criterio finanziario

Liquidità immediate (1) Passivo corrente 
Liquidità differite (2) Passivo consolidato 
Rimanenze (3) = (1) + (2) Totale passivo 
(1) Attivo corrente (4) Patrimonio netto 
Immobilizzazioni immateriali  

Immobilizzazioni materiali  

Immobilizzazioni finanziarie  

(2) Attivo immobilizzato 
 

(3) = (1) + (2) Totale impieghi (5) = (3) + (4) Totale fonti  

Criterio di liquidita Criterio di esigibilità



Analisi orizzontale
Liquidità immediate

Liquidità differite

Rimanenze

Attivo corrente

Immobilizzazioni imm.

n n + 1 Var.

Liquidità immediate

Liquidità differite

Rimanenze

Attivo corrente

Immobilizzazioni imm.

Analisi verticale n %

Analisi 
verticale



q MS=PN-AI ( margine di struttura)

q MSA=(PN+PCons)-AI (margine di struttura 
allargato)

Se AI> PN+PCONS) QUESTA CONDIZONE GENERA POTENZIALE TENSIONE 
FINANZIARIA

Ricorso a fonti di bt per finanziare l’attivo 
immobilizzato

q CCN= AC-PC (capitale circolante netto)

q MT= (LI+LD)-PC (margine di tesoreria)

Principali Grandezze differenziali SP





Conto Economico riclassificato

Ernings before interests e taxes



Conto Economico riclassificato a valore della produzione e valore aggiunto

Ernings before interests  taxes, depreciation and 
amotization



ALCUNI INDICATORI CE 
(VALORI SOGLIA)

q Indice di copertura degli oneri finanziari: RO/OF dovrebbe 
assumere un valore >3

q Indice dI copertura della liquidità: MOL/OF >2
q Incidenza del MOL sul Fatturato: MOL/F (deve tendere 

a valori elevati)
q Indice di sostenibilità del debito PFN/MOL >4-6 ( più è 

elevato più il debito diventa non sostenibile)
q Es: Se PFN = 100 MOL=25 vuol dire che ci vorranno 4 anni a 

rimborsare il debito utilizzando il MOL



ALCUNI INDICATORI

n INDICI PER L’ANALISI DELLA REDDITIVITA’ 
COMPLESSIVA

n INDICI PER L’ANALISI  DELLA REDDITIVITA’ 
CARATTERISITICA

n INDICE PER L’ANALISI DELLA SITUAZIONE 
FINANZIARIA DI BREVE TERMINE

n INDICI PER L’ANALISI DELLA SOLIDITA’ PATRIMONIALE



INDICI PER L’ANALISI DELLA 
REDDITIVITA’ COMPLESSIVA

ROE=RN/PN



Analisi del ROE

Impresa 
REA

X X+1 A X+1 B

RN 10 20 10
PN 100 100 50

ROE 10% 20% 20%
L’impresa REA presenta nell'esercizio X i dati Indicati e dunque un reddito netto pari a 10, un 
patrimonio netto pari a 100, da cui deriva un ROE del 10%. Nell'esercizio X+l il ROE passa al 
20%, ma molto diversa è la situazione A, quando l’incremento del valore assunto dall'indicatore 
è ascrivibile alla migliorata redditività aziendale, dalla situazione B, quando il ROE aumenta a 
causa della riduzione del patrimonio netto. 
È evidente che l’analista bancario deve comprendere nel dettaglio motivazioni e conseguenze 
della riduzione patrimoniale descritta dalla situazione B e limitarsi a considerare positivamente 
l’incremento della redditività complessiva può essere pericoloso.



PRIMA SCOMPOSIZIONE DEL ROE

n ROE= RN/PN= (RO/CI)*(CI/PN)*(RN/RO)

n RO/CI=ROA/ROI  redditività operativa
n CI/PN = INDICE DI INDEBITAMENTO
n RN/RO INDICE DI INCIDENZA DELLA GERSTIONE 

EXTRA OPERATIVA SUL RISULTATO OPERATIVO



Scomposizione del ROE

TEIA X TEIA 
X+1 EOS X EOS X+1

Reddito netto 100 150 400 600

Patrimonio netto 1.000 1.000 4.000 4.000

Reddito operativo 250 200 1.000 1.500

Capitale investito 2.000 1.600 8.000 6.000

ROE 10% 15% 10% 15%

ROA 12.5% 12,5% 12,5% 25%

Rapporto di 
indebitamento I 2 1,6 2 1.5

Incidenza gestione 
extraoperativa 0,4 0,75 0.4 0,4

ü Entrambe le aziende rilevano lo stesso ROE 
nell'esercizio X e l'indicatore cresce nella stessa 
misura nell'esercizio TEIA presenta lo stesso 
ROA nel periodo considerato, riduce 
l’indebitamento e, dato che cresce il valore 
assunto dall'indicatore di incidenza delle gestioni 
extraoperative, si riduce il peso di queste gestioni; 
in prima approssimazione l'incremento del ROE 
di TEIA è ascrivibile a minori oneri finanziari, 
imposte, componenti straordinari. EOS, a fronte 
di un indicatore di incidenza delle gestioni 
extraoperative che registra valori costanti e di un 
leggero calo del rapporto di indebitamento, 
presenta un ROA in significativa ascesa; la 
crescita del ROE è in prima battuta determinata 
da una migliorala redditività delle gestioni 
caratteristica e accessoria.



SECONDA SCOMPOSIZIONE DEL ROE
q ROD=OF/T Return on debt.    T=totale dei debiti 
q MAGGIORE è IL COSTO DELL’INDEBITAMENTO 

MAGGIORE SARA IL VALORE DELL’INDICATORE
q ROE={ROA+ (ROA-ROD)*T/PN}* (1-t)

¨ ROE= redditività del capitale proprio
¨ ROA= redditività dell’attivo
¨ ROD=Indice di onerosità dei mezzi di terzi
¨ t= aliquota fiscale



SECONDA SCOMPOSIZIONE DEL ROE
q ROD=OF/T Return on debt
q MAGGIORE è IL COSTO DELL’INDEBITAMENTO 

MAGGIORE SARA IL VALORE DELL’INDICATORE
q ROE={ROI+ (ROA-ROD°)*PFN/PN}* (1-t)

¨ ROE= redditività del capitale proprio
¨ ROI= redditività dell’attivo rispetto al capitale 

investito netto
¨ ROD=Indice di onerosità dei mezzi di terzi
¨ t= aliquota fiscale



Leva finanziaria
Oceano X Oceano

X+1 
TETI X TETI X+1

Posizione finanziaria 
netta

50 50 60 60

Patrimonio netto 50 50 40 40
Capitate investito 

netto 100 100 100 100

Reddito operativo 12 9 12 9

Oneri finanziari 4,5 6 5,4 7,2
Reddito netto 7,5 3 6,6 1,8
ROE 15% 6% 16,5% 4,5%
ROI 12% 9% 12% 9%
ROD* 9% 12% 9% 12%

Spread = ROI – ROD* 3% (3%) 3% (3%)

Rapporto dì 
indebitamento = 
PFN/PN

1 1 1,5 1,5

L’impresa TETI è 
più indebitata: a 
parità di ROI e 
ROD*, se lo spread è 
positivo, come accade 
nell'esercizio X, massimizza 
il ROE, rispetto all'impresa 
OCEANO, che presenta un 
rapporto di indebitamento 
inferiore. Ma se lo spread è 
negativo, come evidenziato 
nell'esercizio X+l, TETI 
registra un ROE più basso 
di OCEANO.



q Se la redditività del capitale investito è 
maggiore dell’onerosità dei mezzi di terzi, 
questa differenza positiva viene amplificata 
dalla leva finanziaria, più l’impresa è 
indebitata e maggiore sarà l’effetto positivo 
dello spread sulla redditività aziendale.

q Tuttavia, se lo spread è negativo l’onerosità 
dei debiti è superiore alla redditività 
dell’impresa, per cui l’impresa ha interesse 
a capitalizzarsi.



RISCHIO DI CREDITO

Corso di 
ECONOMIA E GESTIONE DELLA BANCA



Rischio di credito
qRischio di insolvenza
Semplice distribuzione binomiale
dei possibili eventi (<insolvenza>
vs <non insolvenza>)

qRischio di spread
Distribuzione nella quale
l ’ insolvenza è l ’ evento estremo
preceduto da diversi livelli di
probabilità che questo evento
possa in futuro manifestarsi
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Le componenti  del rischio di credito

Perdita attesa (valore medio della 
distribuzione dei tassi di perdita)

Non rappresenta il vero rischio 
di credito …)

Perdita inattesa (variabilità 
della perdita attorno al suo 
valore medio)

Rappresenta  il vero rischio di credito 
ossia il rischio che la perdita si 
dimostri ex-post superiore a quella 
inizialmente attesa

Lʼeffetto diversificazione…
187



la stima della perdita attesa: il Modello a 2 Argini

1° argine
Probability of Default 

2° argine
Loss Given Default 

Incertezza
degli eventi

Quantificazione
della PA

Adattato da De Laurentis (1994)

PD LGD

f (merito creditizio) f (natura prestito; 
garanzie)
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La stima del tasso atteso di insolvenza

nPa = E (TI) * [ 1-E (TR)]; 
dove:

n Pa = tasso di perdita atteso
n E(TI) = tasso d’insolvenza atteso
n E(TR) = tasso atteso di recupero in caso di 

insolvenza
nPa = 2%  * ( 1-50%) = 1%
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La stima del tasso atteso di insolvenza può essere svolta mediante diverse metodologie:

a) I modelli di quantificazione della PD

n Modelli analitico-soggettivi: coinvolgono il giudizio del valutatore, 
che deve essere ing rado di produrre giudizi in termini quantitativi 
(rating) sulla base di un percorso di analisi predeterminato e 
validato

n Modelli statistici:utilizzano diversi indici (per lo più contabili), che –
con diverso grado di ponderazione – valutano il merito creditizio 
attraverso un unico indicatore di sintesi. 

n Modelli fondati sui giudizi delle agenzie di rating: si basano sui dati storici 
elaborati dalle agenzie di rating relativamente alle frequenze marginali e 
cumulate delle imprese emittenti dichiarate insolventi. Sono poco attuabili alla 
realtà italiana per la mancanza di un numero adeguato di imprese “rated”.

n Modelli fondati sui dati del mercato dei capitali: si basano sulle informazioni che 
derivano dallʼanalisi delle curve dei rendimenti relative a famiglie di titoli 
omogenei dal punto di vista del rischio di insolvenza dellʼemittente. A parte la 
debolezza metodologica, sono poco attuabili alla realtà italiana per la mancanza 
di uno spesso mercato dei corporate bond.

n Modelli option pricing: si basano su una presunta similitudini tra la posizione dei 
creditori e soci e quella degli acquirenti/venditori di opzioni finanziarie. Fondati 
su ipotesi non sempre condivisibili, sono poco applicabili da un punto di vista 
operativo. 190



la stima del Tasso di perdita in caso di insolvenza

ü Definizione:  LGDR = (1-RR); es LGDR = (1-
70%) = 30%

ü Caratteristiche:LGDR non è noto al momento della 
accensione di un prestito, né al momento in cui si 
verifica l’insolvenza, LGDR è CERTO solo al termine 
delle procedure di recupero del credito.

I fattori che incidono sulla stima del tasso di recupero (RR):
üCaratteristiche tecniche del finanziamento: garanzie, seniority, 
üCaratteristiche del soggetto finanziato: settore produttivo, zona geografica

üCaratteristiche del processo di recupero: tempi di recupero, costi 
amministrativi

üFattori esterni: congiuntura economica

ü LGDR = 1- [(750.000-50.000) /1.000.000] / (1+0,04)^5 
= 42,47% 191



La stima della perdita inattesa

Eventualità che il tasso di perdita stimato ex ante sia 
superiore ex post

q Possibilità di un E(TI) più elevato di quello stimato e/ 
o di un  E(TR) più basso di quello stimato
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L’effetto diversificazione 

Nuovi prestiti con correlazioni inferiori all’unità  
generano una riduzione di rischio di credito

(effetto diversificazione per aree 
geografiche settori produttivi e classi dimensionali)

193



Funzione di densità probabilistica delle perdite su crediti

Perdita Attesa (ELIRB)

Perdite inattese (UL)

Accantonamenti Capitale

Perdite inattese
catastrofiche

Perdita Max
(scelto lʼintervallo di confidenza)

COSTO RISCHIO (COPERTO)
RISCHIO 

(NON COPERTO)

Effetto 
diversificazione
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Il sistema dei rating interni

Assegnare un rating

Definizione

Quantificare un rating

Il sistema di rating interno è lʼinsieme di 
metodi, procedimenti e controlli, dati e 
sistemi informativi che fungono da supporto 
alla valutazione del rischio di credito, 
allʼattribuzione dei gradi interni di merito ed alla 
stima quantitativa delle inadempienze e delle 
perdite

Collocare un debitore allʼinterno di una tra più 
classi contigue ed ordinali di rischiosità 
creditizia (da AAA a D).

Associare ad una classe di rating una 
misura cardinale di probabilità di insolvenza 
(borrower rating), una misura di perdita in caso 
di insolvenza (rating della LGD) e 
dellʼesposizione (rating della EAD).
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Score di bilancio storico e prospettico

Score qualitativoAnalisi cliente

Analisi  
operazione

Analisi garanzie L.G.D.

Analisi 
andamentale Score andamentale

P.D. 

E.A.D.

Rating 
Integrato

SINTESI DEL 
RISCHIO

E.L. [*] 
PERDITA ATTESA

Valutazione merito creditizio

EL      = PD x LGD x EAD

[*] Expected Loss: valore della perdita attesa su un dato orizzonte temporale (nella fattispecie un anno)

In sintesi:
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Alcune considerazioni critiche

Rating quale sistema    
oggettivo di misurazione        
del merito di credito

Spendibilità del rating ricevuto 
da una banca su altre banche

Possibilità di 
autoassegnazione  del rating

I sistemi di rating hanno valore 
“interno”: ogni banca ha criteri di 
assegnazione propri

Elementi di soggettività 
ineliminabili: fattore umano e 
differenti data base di riferimento

Rating valido se attribuito, in base 
a modelli statistici con capacità 
predittiva

Rating assegnato “una volta 
per tutte”, a prescindere da 
successive analisi di fido

Il sistema di rating è pienamente 
integrato nel sistema di erogazione 
del credito e “tiene conto di tutte le 
informazioni rilevanti” (§ 411) 197



Gli impatti  sulla natura del rapporto banca-
impresa: le azioni per migliorare i giudizi di rating

Per ottenere un giudizio di rating soddisfacente le imprese dovrebbero 
definire un insieme organico di comportamenti:

Centralità dello sviluppo    
di piani aziendali

La finanza dʼimpresa 
assumerà un ruolo 
determinante

Sviluppare una politica delle garanzie a supporto                                                    
ed a presidio delle linee di credito

Aumentare la redditività aziendale

Aumentare la trasparenza contabile e gestionale (flussi informativi)

Ridurre la numerosità dei rapporti (multicredit) e dei livelli di 
leverage (governo della leva finanziaria e controllo 
del costo del capitale)
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Fattori rilevanti ai fini dell’analisi quantitativa

Ns. elaborazione su Ruozi-Ferrari, 2007

Benché esistano modelli di scoring estremamente complessi, basati su 
centinaia di indicatori, lʼanalisi di bilancio ai fini dellʼattribuzione del rating si 
focalizza, di norma, su poche variabili fondamentali.

“I fattori rilevanti ai fini dellʼanalisi quantitativa sono essenzialmente quozienti di 
bilancio. Il rapporto di indebitamento (leverage) è probabilmente il fattore 
quantitativo di maggior peso ai fini dellʼattribuzione del rating ad unʼimpresa, 
seguito dalle misure di liquidità e di redditività.”

Guida al rating per le PMI della Commissione Europea (2005), p. 27
199

Variabile Esempio di misura della  variabile  ( ratio )

Reddito operativo / Totale attivo
Variazioni di Reddito operativo / Totale attivo

Totale debiti / Totale attivo
Autofinanziamento / Passivo corrente

Cash flow / Oneri finanziari
Cash flow / Totale debiti

Attivo corrente / Passivo corrente
Attivo fisso / (Debiti a M/L + Patrimonio netto)

Rimanenze / Fatturato
Clienti / Fatturato
Fornitori / Acquisti

Crescita (Fatturato es. x+1 - Fatturato es. x) - 1
Dimensione Totale attivo

Miglioramento del rating

Redditività

Leverage

Liquidità

All'aumentare della redditività ed al ridursi 
della sua variabilità

Turnover

Al ridursi dell'incidenza dei debiti ed 
all'aumentare dell'autofinanziamento

All'aumentare del tasso di crescita
All'aumentare della dimensione

All'aumentare dell'incidenza del cash flow 
ed al diminuire di quella dell'attivo fisso

All'aumentare dei debiti commerciali rispetto 
agli acquisti ed al diminuire dell'attivo 

circolante rispetto ai ricavi



Fattori rilevanti ai fini dell’analisi quantitativa
Come le agenzie di rating, anche le banche costruiscono il proprio sistema di 
valutazione facendo corrispondere le classi di merito (AAA, AA, ecc.) a determinati 
intervalli di valori assunti da un set di indicatori di bilancio.

AAA AA A BBB BB B CCC
Reddito op. / OF 21,4 10,1 6,1 3,7 2,1 0,8 0,1
MOL / OF 26,5 12,9 9,1 5,3 3,4 1,8 1,3
Free cash flow / Totale debiti (%) 84,2 25,2 15,0 8,5 2,6 -3,2 -12,9
Fondi della gestione op. / Totale debiti 128,8 55,4 43,2 30,8 18,8 7,8 1,6
ROIC (%) 34,9 21,7 19,4 13,6 11,6 6,6 1,0
Reddito op. / fatturato (%) 27,0 22,1 18,6 15,4 15,9 11,9 11,9
Debiti a M/L / Capitale investito (%) 13,3 28,2 33,9 42,5 57,2 69,7 68,8
Totale debiti / Capitale investito (%) 22,9 37,7 42,5 48,2 62,6 74,8 87,7
Numero di società 8 29 136 218 273 281 22

Valori mediani di alcuni financial ratios per diverse classi di rating (medie triennali 1998-2000, società 
non finanziarie USA)

Fonte: S&P, citato in Resti-Sironi, 2008 200



IL PRICING DEI PRESTITI
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La letteratura sul pricing dei prestiti bancari (1/4)

n Pricing dei prestiti bancari:
¨ Comparison pricing à tasso medio di mercato,
¨ Intrinsic value pricing (modelli RAROC, LAFP, à-la-Merton) à tasso adeguato alle componenti

intrinseche del prestito.

Pricing risk-adjusted:

Ø Copertura delle diverse componenti di rischio (EL, UL, CO, …) 
(Cenni, 1998; Zazzara & Cortese, 2004; Hasan & Zazzara, 2006; Resti, 2007)

Ø Tassi attivi crescenti all’aumentare del rischio (English & Nelson, 1998; 
Machauer & Weber, 1998; Diurni & Bouroche, 2005; Cappelletto & Toniolo, 2007) 
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La letteratura sul pricing dei prestiti bancari (2/4)
n Banca price-setter avversa al rischio (orizzonte uniperiodale):

da cui:

dove:
n ra è il tasso attivo risk-adjusted che tiene conto, oltre che del costo della

perdita attesa (EL), anche del costo del capitale economico (ke) “idealmente”
assorbito a fronte della perdita inattesa (UL) e misurato dal VaR;

n TIT (Tasso Interno di Trasferimento) è il costo medio dell’indebitamento e
approssima il tasso risk-free;

n CO sono i costi operativi sostenuti dalla banca e ribaltati sull’operazione.

( ) ( ) ( )[ ]
( )[ ]LGDPD

COVaRkLGDPDVaRTIT
r e
a ´-

+´+´+-´
=

1
1

(Marsella, 1997; De Laurentis & Caselli, 2006; Resti & Sironi, 2008)
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a ´-

+´+-´+
=
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Il pricing dei prestiti: una banca price-setter

n Finanziamento richiesto (scadenza 1 anno): 1 milione di euro
n PD = 1%, LGD = 50%, TIT = 5%, CO = 1,5%, VaR = 8%, ke = 12%

( ) ( )[ ]
( )[ ]

%6,7
995,0
0756,0

%)50%1(1
%5,1%)50%1(%)5%12(%8%5

1

==

=
´-

+´+-´+
=

=
´-

+´+-´+
=

LGDPD
COLGDPDTITkVaRTITr e

a

Affinché venga rispettata la condizione di economicità, 
la banca dovrebbe applicare un tasso attivo almeno pari al 7,6%.

Fonte: Mottura-Paci (2009), pag. 154. 
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La letteratura sul pricing dei prestiti bancari (3/4)
n Banca price-taker avversa al rischio (orizzonte uniperiodale):
Riscrivendo la formula precedente come:

si ricava il premio al rischio sul capitale implicito nel tasso dato ř, ovvero:

da cui:

dove:
n ke* indica il rendimento sul capitale a rischio (RAROC) effettivamente

conseguito ex-post dagli azionisti per un dato tasso (ř) e non l’obiettivo di
redditività (ke) teoricamente desiderato ex-ante.

(Marsella, 1997; De Laurentis & Caselli, 2006; Resti & Sironi, 2008)
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*
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Il pricing dei prestiti: una banca price-taker

n Finanziamento richiesto (scadenza 1 anno): 1 milione di euro
n ř = 7%
n PD = 0,5%, LGD = 35%, TIT = 5%, CO = 1,5%, VaR = 6%, ke = 12%

( )[ ][ ] ( )[ ] ( ){ }

[ ] [ ]

%21,10
06,0

0061275,0
%6

%5,1%)35%5,0(%)61(%5%)35%5,0(1%7

11~
*

==

=
-´--´-´-´

=

=
-´--´-´-´

==
VaR

COLGDPDVaRTITLGDPDrRAROCke

• Il RAROC del prestito, per quanto positivo, è tuttavia al di sotto del 
livello di redditività richiesta (12%) per cui tale operazione è destinata 

a distruggere valore e dovrebbe essere rifiutata dalla banca. 
• Il tasso soglia in linea con l’obiettivo di redditività è pari a 7,11% 

(con tale tasso, infatti, il RAROC sarebbe pari al 12,04%).

Fonte: Mottura-Paci (2009), pag. 155. 
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La letteratura sul pricing dei prestiti bancari (4/4)
q Per verificare se l’operazione di prestito è economicamente conveniente,

la redditività risk-adjusted (RAROC) deve essere confrontata con l’obiettivo
di redditività sul capitale proprio (ke) stabilito dalla banca (Sironi & Marsella,
1997; De Laurentis, 2001):
q se RAROC > ke il prestito aumenterebbe il valore di mercato del capitale

economico della banca, creando valore , e sarebbe, di conseguenza,
desiderabile;

q se RAROC < ke il prestito distruggerebbe valore per la banca e sarebbe, quindi,
da scartare, a meno che non ne vengano rinegoziate le condizioni.

q Nella realtà la banca potrebbe decidere di effettuare l’operazione di
prestito, seppur economicamente non conveniente, in conformità a
considerazioni di convenienza differenti da quella prettamente economica
(Resti & Sironi, 2008):
q ad esempio, per conquistare nuovi clienti o, viceversa, trattenere clienti, oppure

per cross-selling affiancando all’erogazione di credito, economicamente poco
vantaggiosa, ulteriori servizi maggiormente remunerativi.



La cartolarizzazione dei 
crediti

Corso di 
Gestione degli Intermediari Finanziari
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§ Intermediazione bancaria
3. Intermediazione creditizia di tipo innovativo 

(c.d. market-funding)

Intermediazione creditizia fondata 
sull’approvvigionamento delle risorse finanziarie 

dal mercato mobiliare e dal mercato monetario:

ü cessione e cartolarizzazione sistematica dei crediti,
ü wholesale funding.

(NB: non esiste in forma “pura”)
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La cartolarizzazione (1/2)

n Cartolarizzazione
(securitisation)

n Disciplina di legge

n Soggetti emittenti

Legge n. 130/1999

Trasformazione di asset 
immobilizzati in flussi di cassa

(originate-to-distribute)

Qualsiasi impresa: 
in Italia prevalentemente 

intermediari finanziari 
(es. cartolarizzazione di mutui), 

a volte grandi imprese 
(es. crediti commerciali), 

poco le PMI (es. bond di distretto)
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n La cartolarizzazione dei crediti (securitisation) è una tecnica
finanziaria atta allo smobilizzo di crediti omogenei (dal punto di
vista giuridico-finanziario), da parte del soggetto cedente
(originator) ad una società cessionaria (SPV), ed alla loro
trasformazione in titoli negoziabili (Asset Backed Securities) da
collocare sul mercato finanziario; una volta giunti a scadenza i
crediti ceduti, i flussi finanziari derivanti dall’incasso saranno
destinati al rimborso dei titoli ed al pagamento degli interessi agli
investitori.

n Il legislatore italiano ha disciplinato questa operazione
finanziaria con la legge n. 130 del 30 aprile 1999:
¨ ultima legge nel panorama europeo, che colma i vuoti normativi

presenti negli altri ordinamenti.
n Negli ultimi anni, nonostante gli elevati costi iniziali, ha assunto

un ruolo primario in quanto consente di trasformare crediti,
anche quelli di dubbia esigibilità (c.d. non performing)*, in
liquidità immediatamente disponibile per nuovi investimenti.
¨ * Attraverso la prassi finanziaria della overcollateralisation, il soggetto

cedente riceve in cambio un valore di cessione inferiore rispetto a quello
nominale.

La cartolarizzazione (2/2)
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n Ambito di applicazione:
¨ Le operazioni di cartolarizzazione sono realizzate mediante la

cessione a titolo oneroso di crediti, presenti e futuri, individuabili in
blocco, ad una società cessionaria (SPV) che ha natura di I.F.

n Requisiti:
¨ La società per la cartolarizzazione dei crediti ha come oggetto

esclusivo la realizzazione di una o +operazioni di cartolarizzazione.
n Segregazione del patrimonio:

¨ Le somme corrisposte dai debitori ceduti devono essere utilizzate
per soddisfare i diritti incorporati nelle ABS emesse per finanziare
l’acquisto dei crediti e per onorare i costi dell’operazione.

n Inoltre:
¨ La legge ha semplificato le norme di trasferimento dei crediti: la

cessione è considerata valida nei confronti dei debitori ceduti dal
momento della pubblicazione sulla Gazzetta Ufficiale (art. 58 TUB).

¨ Nel caso di titoli offerti al pubblico, l ’ operazione deve essere
sottoposta alla valutazione del merito di credito da parte di operatori
terzi (società di rating).

¨ I soggetti incaricati della riscossione dei crediti ceduti e dei servizi
di cassa e di pagamento sono rappresentati da banche ed
intermediari finanziari iscritti all’Elenco di cui all’art. 107 TUB.

Un commento della legge n. 130/1999
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Le debolezze normative della legge n. 130/1999

q Il legislatore non richiede la condizione di
indipendenza giuridica dell’originator dalla
SPV.

q Non viene contemplata la figura di un
trustee (è invece prevista l’esistenza di un
servicer).

q Il servicer intermediario finanziario ha
estromesso qualsiasi originator non
finanziario dalla gestione dei rapporti con i
propri clienti debitori.
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n Fasi tipiche:
¨ Selezione di un portafoglio di attività (asset)

poco liquide da cartolarizzare;
¨ Cessione del portafoglio:

Originator à Special Purpose Vehicle (SPV);
¨ Emissione di Asset Backed Securities (ABS)

da parte della SPV e collocamento titoli, previa
assegnazione di un rating che lo faciliti;

¨ Rendimento di ABS dipende dai flussi di cassa
generati dagli asset originari: Loan Servicer.

n Se non bastano asset, eventuali garanzie accessorie.

Le fasi dell’operazione
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n Soggetti presenti (oltre all’Originator):
a) Arranger: promuove e gestisce l’operazione;
b) Società di rating: valuta emissione ABS;
c) Credit Enhancer: I.F. (banche o compagnie di

assicurazione) che garantiscono % di rimborso ABS;
d) Swap Provider: controparti della SPV che offrono

copertura a fronte del rischio di tasso e cambio;
e) Loan Servicer: “tesoriere”, incassa e trasferisce flussi

monetari, cura eventuali contenziosi, ecc.
¨ Attività spesso svolta dalla stessa banca Originator.

f) Investment Bank: collocamento ABS (con o senza
preventiva sottoscrizione).

I soggetti dell’operazione
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Struttura dell’operazione

SPV

ORIGINATOR

INVESTMENT
BANK

INVESTITORI

ENTE
GARANTE

SOCIETA’
DI

RATING

DEBITORI CEDUTI

SERVICER

SWAP
PROVIDER

FISCAL
AGENT

PRINCIPAL
PAYING
AGENT

STUDI
LEGALI ………

ARRANGER
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n L’Originator ottiene liquidità al fine di:
¨ Originator di natura non finanziaria (à Imprese):

¨ Utile per (grandi) imprese con difficoltà di
finanziamento sui canali normali: senza rating, molto
indebitate, in tensione finanziaria, oppure operanti in
settori non conosciuti o in business molto specializzati.

n Investire in attività (progetti di investimento) a
maggiore redditività o a minore rischio;

n Liquidare l ’Attivo o rimborsare il Passivo per
renderli più coerenti con gli obiettivi aziendali;

n Attuare una ristrutturazione patrimoniale con
cessione delle attività non strategiche e
riposizionamento competitivo del core business.

Le finalità dell’operazione (1/2)
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n L’Originator ottiene liquidità al fine di:
¨ Originator di natura finanziaria (à Banche):

n Ristrutturare Attivo/Passivo investendo in attività
più coerenti (matching) con la raccolta à asset-
liability management (ALM):
¨ Migliorare la gestione dinamica del rischio di credito à

credit risk management (CRM);
¨ Approfittare di opportunità di crescita con difficoltà di

raccolta (depositi e mercato) à funding;
n Effetti sui coefficienti patrimoniali di Basilea II:

¨ Liquidità migliora asset (meno rischiosi) e diminuisce il
denominatore del coefficiente patrimoniale di vigilanza
à gestione del capitale.

Le finalità dell’operazione (2/2)

ESEMPIO
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Portafoglio Ante-
cartolarizzazione

Post-
cartolarizzazione

Titoli di Stato (0 % ) 200  à 0 500  à 0
Mutui ipotecari (50%) 300  à 12 400  à 16
Crediti alle imprese (100 %) 250  à 20 100  à 8
Sofferenze (100 %) 250  à 20 0  à 0
Totale asset 1.000 1.000
Patrimonio minimo 
di vigilanza (8% RWA)

52 24

ESEMPIO
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Qualsiasi asset à flussi di cassa positivi 
(certi o aleatori)

n Generalmente:
1. Mutui ipotecari,
2. Crediti al consumo,
3. Crediti di leasing,
4. Crediti commerciali,
5. Crediti fiscali o previdenziali,
6. Crediti affitto-locazione immobili,
7. Intangibles-assets (brevetti, diritti d’autore, ecc.),
8. Crediti futuri verso clienti (flussi attesi) à ad es. società

sportive, bollette, ecc.

Le attività sottostanti
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Elevati costi organizzativi à Elevati volumi
(economie di scala)

n Fase iniziale:
¨ Commissioni fisse (%) à investment bank (due

diligence da arranger e collocamento vero e proprio),
società di rating, compagnia assicurativa (eventuale
garanzia esterna);

¨ Spese costituzione SPV à spese legali.
n Fase successiva:

¨ Spese amministrative e gestione asset ceduti (incasso
crediti, pagamenti) à loan servicer;

¨ Spese monitoring (evoluzione delle performance degli
asset ceduti) à originator, loan servicer, SPV;

¨ Spese tesoreria (gestione flussi di cassa in entrata e in
uscita) à loan servicer, agency bank (prestito sindacato).

I costi della cartolarizzazione
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n Tipologie di rischio del portafoglio cartolarizzato:
¨ Rischio credito à insolvenza del debitore principale,
¨ Rischio liquidità à mismatching tra flussi in entrata e

in uscita,
¨ Rischio reinvestimento à rimborso anticipato da

parte del debitore,
¨ Rischio interesse-cambio à mismatching tra flussi in

entrata e in uscita (tasso di interesse diverso o valuta
diversa).

n Gestione del rischio:
¨ Accollo da parte di terzi (garanzia esterna)
¨ Accollo da parte dell’originator

Aumenta rating emissione ABS
Diminuisce rendimento richiesto dal mercato (minore rischio)

Rischio dei titoli ABS (1/3)
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n GARANZIE INTERNE (originator trattiene parte del
rischio di credito):

1. Overcollateralisation: (a garanzia dell ’ emissione)
l ’ originator trasferisce una quantità di sottostante
maggiore delle ABS emesse;

2. Costituzione di un deposito di garanzia: presso
istituzione finanziaria, utilizzabile se i crediti sottostanti
diventano inesigibili;

3. Excess spread: differenza positiva tra flussi di cassa in
entrata e in uscita, utilizzabile se i crediti sottostanti
diventano inesigibili;

4. Emissione di ABS in tranche subordinate:
¨ Titoli ABS senior (meno rischiosi) prioritari nella

ripartizione dei flussi di cassa à investitori finali,
¨ Titoli ABS junior (più rischiosi) subordinati nella

ripartizione dei flussi di cassa à trattenuti dall’originator.

Rischio dei titoli ABS (2/3)



224

n GARANZIE ESTERNE (originator cede rischio a
terzi)

¨ Garanzie assicurative
¨ Lettera di credito

n COPERTURA CON DERIVATI (originator gestisce
rischio):

¨ Swap à copertura del rischio di interesse (interest
rate swap o IRS) e/o di cambio (currency swap);

¨ Opzioni Call à in caso di rimborso anticipato,
copertura rischio di reinvestimento (acquisto Call su
titoli che coprono i flussi di cassa delle ABS).

Rischio dei titoli ABS (3/3)



I rischi bancari  

Prof. Pietro Marchetti

Corso di 
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1. Il rischio è insito in ogni forma di attività economica
2. Tutte le tipologie di rischio legate all’incertezza sono 

oggetto stesso dell’attività produttiva delle banche
3. Obiettivo della banca è quello di ottenere una 

remunerazione di capitale adeguata rispetto al rischio 
sopportato

Alcuni concetti chiave…
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Tipologie di rischio in banca
1. Rischi di controparte

1. Rischio di credito
2. Rischio di liquidità
3. Rischio paese
4. Rischio di regolamento

2. Rischi di mercato
1. Rischio di inflazione
2. Rischio di cambio
3. Rischio di tasso 

dʼinteresse

+
Rischio 
operativo
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Il rischio di mercato
n Le banche quantificano l ’ assorbimento di

patrimonio riconducibile all’insieme dei rischi di
mercato secondo la tecnica del Building Block
Approach attraverso:
¨ approccio standardizzato à coefficienti
¨ approccio interno à VaR: stima della max perdita
potenziale su un determinato orizzonte temporale e con
un certo intervallo di confidenza

n ESEMPIO approccio VaR
VaR Btp = MTM * DM * VOL * k =

= € 100.000.000 * 15 * 0,1% * 2,33 = € 3.489.522
MTM: valore di mercato del BTP in portafoglio; DM: duration modificata; VOL: volatilità 

dei tassi di interesse; k: ampiezza dell’intervallo di confidenza utilizzato 229



Il rischio d’interesse
1. I Rischi di mercato ( rischio di inflazione, 

rischio di cambio, rischio di tasso 
d’interesse) sono rischi speculativi

2. Andamenti delle macrovariabili- strutture 
di bilancio – margini reddituali

3. Rischio di tasso di interesse
Definizione:

n Possibilità che la dinamica dei rendimenti di
mercato imprima al margine d ʼ interesse
caratteristiche di variabilità non desiderabili ai
fini del controllo degli equilibri di gestione

230



Le politiche di asset-liability management (ALM): 
GAP analysis

Fase 1: Raggruppamento delle attività(AS)e delle passività
(PS) sensibili alle variazioni dei tassi d’interesse

Fase 2: Determinazione del GAP (AS-PS)
Fase 3: Relazione tra il GAP e le previsioni sull’andamento

futuro dei tassi d’interesse
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n Definizione dei tempi di scadenza o di
rinegoziazione delle condizioni di
remunerazione
¨Definire lʼorizzonte di riferimento ( 1 ANNO

- 3 MESI - 1 GIORNO…)
¨ t(o)________________t(1)
¨Es t(1) – t(0) = 3 mesi
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Attività sensibili a 
variazioni del tasso 

d’interesse 

Passività sensibili a 
variazioni del tasso 

d’interesse 

1. Attività a vista o a
scadenza indeterminata

2. Attività che presentano una
scadenza residua inferiore
ai tre mesi

3. Attività che presentano
condizioni di rivedibilità del
tasso d’interesse entro i tre
mesi

1. Passività a vista o a
scadenza indeterminata

2. Passività che presentano
una scadenza residua
inferiore ai tre mesi

3. Passività che presentano
condizioni di rivedibilità del
tasso d’interesse entro i tre
mesi
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nGAP = AS – PS; GAP=0; ∆MI 
=0

n Se il valore delle attività e delle
passività sensibili è identico il MI che
si forma per differenza tra i ricavi ed i
costi per interessi rispettivamente
attivi e passivi è immune alle variazioni
dei tassi di mercato, se tali variazioni
sono uniformi per le attività e le
passività
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Un esempio  di GAP nullo
nAS = € 1000 mln
nPS = € 1000 mln
nRendimento annuo delle AS = 6%
nCosto annuo delle PS = 4% 
nt(1) - t(0) = 3 mesi
nMI (3 mesi) = ( 1000mln * 1,5%) – (1000 mln 
*1%) = 5 mln
nSi ipotizzi un incremento dell’1% su base 
annua, il costo/rendimento trimestrale si 
incrementerebbe dello 0,25%:
nMI (3 mesi) = ( 1000mln * 1,75%) – (1000 mln *1,25%) = 
5 mln
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nGAP = AS – PS; 
nGAP≠0; 
n∆MI ≠ 0
n Se il valore delle attività e delle passività

sensibili non è identico il MI che si forma
per differenza tra i ricavi ed i costi per
interessi rispettivamente attivi e passivi non
è immune alle variazioni dei tassi di mercato
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Un esempio di GAP positivo 
nAS = € 1100 mln
nPS = € 1000 mln
nRendimento annuo delle AS = 6%
nCosto annuo delle PS = 4% 
nt(1) - t(0) = 3 mesi

nMI (3 mesi) = ( 1100 mln * 1,5%) – (1000 mln 
*1%) = 6,5 mln 
nSi ipotizzi un incremento dell’1% su base annua, il costo/rendimento 
trimestrale si incrementerebbe dello 0,25%:
nMI (3 mesi) = ( 1100mln * 1,75%) – (1000 mln *1,25%) = 6,75 mln
nSi ipotizzi un decremento dell’1% su base annua, il costo/rendimento 
trimestrale si ridurrebbe dello 0,25%:
nMI (3 mesi) = ( 1100mln * 1,25%) – (1000 mln *0,75%) = 6,25 mln 
nIn sintesi è intuitivo come la variazione del MI sia pari a  ∆MI = G * ∆ 
REND
n100mil * 0,25 = 0, 25 mln 237



Un esempio di GAP negativo 
nAS = € 1000 mln
nPS = € 1100 mln
nRendimento annuo delle AS = 6%
nCosto annuo delle PS = 4% 
nt(1) - t(0) = 3 mesi
nMI (3 mesi) = ( 1O00 mln * 1,5%) – (1100 mln *1%) =4 mln 
nSi ipotizzi un incremento dell’1% su base annua, il costo/rendimento 
trimestrale si incrementerebbe dello 0,25%:
nMI (3 mesi) = ( 1000 mln * 1,75%) – (1100 mln *1,25%) = 3,75 mln 
nSi ipotizzi un decremento dell’1% su base annua, il costo/rendimento 
trimestrale si ridurrebbe dello 0,25%:
nMI (3 mesi) = ( 1000mln * 1,25%) – (1100 mln *0,75%) =4,25 mln
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Andamento 
atteso dei 
tassi   

Manovra del GAP

Aumento Aumento del GAP 
positivo

Riduzione del 
GAP negativo 

Diminuzione Riduzione del Gap 
positivo

Aumento del 
GAP negativo

Aspettative sui tassi e manovra del GAP
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… il GAP incrementale

n Per una più puntuale rappresentazione dell’esatto
periodo di revisione delle condizioni relative a ciascuna
posta (attiva e passiva) sensibile ai tassi di mercato, si
scompone il gapping period in tanti sottoperiodi,
quantificando per ognuno di essi il relativo gap.

n In questo modo, la banca può individuare le
azioni correttive da intraprendere al fine di
ridurre la propria esposizione al rischio.
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ATTIVO 0-1 mesi 1-3 mesi 3-6 mesi 6-12 mesi Non 
sensibili

Totale

Cassa 1.000 1.000

Riserva 
obbligatoria

2.000 2.000

Impieghi in 
c/corrente

10.000 10.000

Impieghi a 
t.variabile

1.000 8.000 11.000 5.000 25.000

Impieghi a 
t.fisso

1.000 8.000 9.000

Titoli a 
t.variabile

5.000 3.000 8.000

Titoli a 
t.fisso

2.000 9.000 11.000

Altre attività 4.000 4.000

TOTALE 
ATTIVO

16.000 8.000 14.000 8.000 24.000 70.000
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ESEMPIO di gap analysis incrementale 
(dati in milioni di euro)



PASSIVO 0-1 mesi 1-3 mesi 3-6 mesi 6-12 mesi Non 
sensibili

Totale

Depositi 25.000 25.000
Interbancario 4.000 3.500 7.500
CD a t.fisso 1.500 2.000 2.500 1.500 7.500
CD  t.variab. 2.000 3.000 1.000 6.000
Obbligazioni 
a t.fisso

6.500 3.500 10.000

Obbligazioni 
a t.variabile

1.000 2.000 1.000 4.000

Patrimonio 10.000 10.000
TOTALE 
PASSIVO e 
PATRIMONIO

32.000 10.000 4.000 9.000 15.000 70.000

GAP 
PERIODIC
O

-16.000 -2.000 +10.000 -1.000 +9.000 -

GAP 
CUMULATO

-16.000 -18.000 -8.000 -9.000 0 -
242

ESEMPIO di gap analysis incrementale 
(dati in milioni di euro)



… Duration GAP
n La duration modificata (DM) è un indicatore di sensibilità
del prezzo di un’attività o passività finanziaria al variare
dei tassi di interesse.
n Tenendo sotto controllo il duration gap (ossia la
differenza fra DM attivo e DM passivo), si può quantificare
l’impatto di istantanee variazioni dei tassi di mercato sul
valore del patrimonio netto della banca.

∆P/p = - DM * ∆i
¨ Se il duration gap è positivo, la DM attivo è maggiore della DM passivo
e quindi lo stato patrimoniale è asset sensitive: all’aumentare dei tassi, il
valore dell’attivo scende più rispetto al passivo e, quindi, il PN si riduce.
¨ Accade il contrario in uno scenario di tassi al ribasso: la presenza di
attività con DM superiore alle passività genera una variazione positiva
delle prime sulle seconde e, quindi, un aumento del PN.
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BASILEA 3 E RISCHIO DI 
LIQUIDITA’

Corso di 
Gestione degli Intermediari Finanziari



n Nel dicembre 2010, in seguito a
1. un processo di revisione interno alle autorità di vigilanza che

compongono il comitato di Basilea,
2. la discussione con i rappresentati del sistema finanziario

(inclusa lʼesecuzione di un Quantitative Impact Study),

il comitato di Basilea ha emesso il documento Basel III:
A global regulatory framework for more resilient
banks and banking systems

n Basilea 3 rappresenta una profonda riforma della
normativa Basilea 2 (ratificata in Italia nel dicembre
2006) alla luce dell’esperienza maturata nel corso della
crisi finanziaria iniziata nell’estate 2007.
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INTRODUZIONE (2/2)

n La riforma di Basilea 3 sviluppa due
argomenti principali:

1. l’adeguatezza del capitale: la necessità
per le banche del capitale proprio

2. la gestione del rischio di liquidità
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Orizzonte temporale per l’implementazione e 
contenuto
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L’adeguatezza del capitale: 
requisiti di capitale più elevati

n I ratio riguardanti l’adeguatezza del capitale danno una
qualche indicazione sulla solidità finanziaria della banca
con riguardo ai suoi asset.

n A dicembre 2010, il Comitato di Basilea ha adottato
requisiti di capitale più rigidi che attraverseranno varie
fasi fino al 2018.

n La definizione di capitale è stata resa molto più restrittiva
e il requisito minimo di capitale (c.d. common equity tier
1 ratio), fissato precedentemente al 2%, è stato elevato
al 7%.

248



I ratio di adeguatezza del capitale

Tier 1 ratio 
n Al numeratore, il Tier 1 è costituito soprattutto dal capitale proprio, le

riserve idonee e alcuni strumenti ibridi, in accordo con rigide
condizioni di idoneità e su approvazione del regolatore, da cui sono
dedotte alcune voci, come gli asset immateriali.

n Al denominatore si trovano gli asset ponderati per il rischio (in
inglese RWA, Risk-Weighted Assets), pesati secondo il loro rischio
creditizio, e anche i requisiti di capitale (in inglese CR, Capital
Requirements) per coprire i rischi operativi e di mercato. I RWA,
rappresentando il rischio di credito, rappresentano la componente
chiave del denominatore.
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I ratio di adeguatezza del capitale

Common Equity Tier 1 ratio 
n Il principio è identico a quello del Tier 1 ratio ma la definizione è più

restrittiva riguardo il capitale: gli strumenti ibridi vengono esclusi, in tal modo
il numeratore è più basso.

n Il nuovo livello minimo è fissato al 7% per il 2019.
n Il Comitato di Basilea ha fornito la sua definizione di Common Equity Tier 1

capital, soggetto all’idoneità delle diverse componenti:
¨ Capitale proprio ordinario 
¨ Sovrapprezzi azioni 
¨ Utili non distribuiti 
¨ Altri redditi in senso lato (ad esempio il cambiamento del fair value di alcune voci 

dellʼattivo o del passivo) e altre riserve pubblicate. 

250



I ratio di adeguatezza del capitale

n Come può essere aumentato il Common Equity Tier 1? 

1. Da una parte (numeratore), le banche possono aumentare
l’ammontare di capitale proprio ordinario idoneo a far parte del
Common Equity Tier 1.
¨ Negli ultimi anni, molte banche hanno beneficiato degli Schemi di Stato per

aumentare il loro Tier 1 capital (senza aumentare necessariamente il Common
Equity Tier 1).

¨ Alcune banche hanno scelto invece di non distribuire i dividendi.
¨ Lʼaumento può essere inoltre generato organicamente non distribuendo gli utili.

2. Dall’altra (denominatore), le banche possono tentare di ridurre o
stabilizzare i loro RWA. Da Basilea 2, i RWA sono più sensibili al
rischio .
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Definizioni e concetti introduttivi

Ø Funding liquidity risk: rischio che la banca non sia in grado di
far fronte a deflussi di cassa attesi e inattesi in modo efficiente, cioè
senza mettere a repentaglio la propria ordinaria operatività e il
proprio equilibrio finanziario; 

Ø Market liquidity risk: rischio che la banca, al fine di monetizzare
una consistente posizione in attività finanziarie, finisca per
influenzarne in misura significativa e sfavorevole il prezzo a causa
dell’insufficiente profondità del mercato in cui tali attività sono
scambiate o di un suo temporaneo malfunzionamento;

Ø queste due tipologie di rischio sono tra loro collegate: è evidente che 
per far fronte a deflussi di cassa inattesi una banca potrebbe dover 
cedere sul mercato una consistente posizione di attività finanziarie 
incorrendo in perdite in conto capitale.

Per rischio di liquidità si intende l’eventualità che una banca non sia in grado 
di adempiere ai  propri impegni di pagamento

Principali 
tipologie di 
rischio di 
liquidità
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Ø funzione di trasformazione delle scadenze: tale tipologia di 
rischio è riconducibile alla funzione di trasformazione delle scadenze 
e rappresenta, quindi, una componente normale dell ’ attività 
bancaria. Le banche, infatti, nello svolgimento della propria attività, 
al fine di conciliare le diverse preferenze tra prenditori e datori di 
fondi, emettono passività finanziarie con caratteristiche differenti da 
quelle delle attività finanziarie iscritte in bilancio;

Ø presenza di alcuni prodotti forniti dalla banca ai risparmiatori e alle 
imprese, che rendono più aleatorio e imprevedibile il profilo temporale 
dei flussi di cassa. Ad esempio:

§ le aperture di credito in conto corrente;

§ i mutui con opzione di rimborso anticipato a favore del debitore;

§ i depositi a vista.

Le origini 
del rischio 
di liquidità

Rischio di liquidità
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Rischio di liquidità
Ø Fattori specifici della singola banca: eventi che indeboliscono 

la fiducia del pubblico come, ad esempio, la diffusione di notizie 
pregiudizievoli circa l’onestà del management e/o la veridicità dei 
bilanci, oppure la decisione resa pubblica dalle agenzie di rating di 
rivedere in senso sfavorevole il rating assegnato alla banca:
§ possono comportare il prelievo dei depositi a vista o il mancato 

rinnovo delle linee di credito;
§ i finanziamenti che una banca riceve da controparti istituzionali 

prevedono clausole automatiche (dette triggers), che comportano la 
restituzione dei crediti ottenuti o il versamento di consistenti 
garanzie come conseguenza immediata del peggioramento del rating;

Ø Fattori sistemici: crisi generalizzate di fiducia che inducono i 
depositanti di un certo paese o di una certa regione a richiedere al 
sistema bancario locale il rimborso di un elevato ammontare di 
depositi oppure crisi dei mercati che ne comportano la temporanea 
inattività rendendo impossibile la pronta liquidazione delle 
attività finanziarie quotate o allargando a dismisura il bid-ask 
spread.

Le origini 
del rischio 
di liquidità
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Ø  L’approccio degli stock

Ø  L’approccio dei flussi di cassa

Ø  Prove di stress e piano di emergenza
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Funding Liquidity Risk

Metodologie 
di 

misurazione 
del funding 

liquidity 
risk

Ø Approccio degli stock: misura lo stock di attività
finanziarie prontamente monetizzabili di cui la
banca può disporre per fronteggiare un’eventuale
crisi di liquidità. Le poste di bilancio sono 
classificate in funzione del loro grado di liquidità: le 
attività, distinte tra quelle 
monetizzabili e non monetizzabili, le 
passività tra volatili e stabili;

Ø Approccio dei flussi di cassa: confronta i flussi di cassa in 
entrata e in uscita attesi dalla banche nei mesi successivi, 
raggruppandoli in fasce di scadenza omogenee e verificando 
che i primi siano sufficienti a garantire la copertura dei 
secondi;

Ø Approccio ibrido: rappresenta un misto dei primi due: ai flussi di cassa 
effettivi vengono infatti sommati i flussi di cassa che potrebbero essere 
ottenuti attraverso la vendita o l’utilizzo a garanzia a fronte di nuove linee di 
credito delle attività finanziarie prontamente monetizzabili   
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PVAMCCP -=

Approccio degli Stock

CCP

Attività 
monetizzabili

Attività non 
monetizzabili

Passività volatili

Passività stabili

La Cash Capital 
Position (CCP) 

fornisce una misura 
della capacità della 
banca di resistere a 

tensioni di liquidità nel 
caso in cui non sia 
possibile accedere a 
finanziamenti non 

garantiti
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PVAMCCP -=

Approccio degli Stock

Ø si tratta di tutte quelle attività rapidamente convertibili in 
contante. Oltre al contante e alle poste ad esso assimilabili vi
rientrano:
§ parte degli impieghi: si tratta della quota degli 

impieghi a vista (impieghi overnight e a breve 
termine sul mercato interbancario) che possono 
essere realmente liquidati senza compromettere le 
relazioni con la clientela e senza causare danno 
alla stabilità finanziaria dei creditori;

§i titoli in portafoglio: includono soltanto le 
posizioni non impegnate), cioè che non sono, ad esempio, già 
costituite a garanzia di prestiti o contratti derivati, al netto 
dello scarto di sicurezza (haircut); 

Attività 
Monetizzabili 

(AM)
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Approccio degli Stock

Passività 
Volatili 

(PV)

Ø raccolta da controparti professionali e quota dei depositi a vista della 
clientela non ritenuta stabile;

Ø in relazione ai depositi a vista occorre sottolineare che tali poste 
presentano una scadenza effettiva diversa da quella contrattuale, in 
quanto, in condizioni di normale operatività solo per una quota delle
passività a vista viene avanzata richiesta di rimborso da parte dei
depositanti in un dato istante temporale. La maggior parte dei 
depositi (detta core deposits) rimane, invece, presso la banca e 
rappresenta una componente stabile di finanziamento.

Impegni a 
erogare

(l)

Ø poste sotto la linea che indicano un impegno irrevocabile della banca a 
erogare fondi;

Ø possono provocare un deflusso di fondi che andrebbe ad aggiungersi a 
quello legato al possibile rimborso di passività volatili

Linee di 
credito 

stabilmente 
disponibili 

(L)

Ø Impegni irrevocabili assunti a favore della banca da terzi (es. 
altre istituzioni creditizie) grazie ai quali la banca dovrebbe 
poter contare su un flusso addizionale di fondi, ove necessario, 
senza perciò dover costituire in garanzia titoli o altre attività.
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Approccio degli Stock
Attività Passività
Contante e simili 10 Raccolta a breve termine 100

Impieghi (effettivamente liquidabili) Depositi di clientela

- a vista e simili, prontamente liquidabili 200 - quota ritenuta volatile 600

Titoli (unencumbered)

- non impegnati 1000

- meno scarti di sicurezza (haircut) -120

Totale attività liquidabili/monetizzabili 1090 Totale passività volatili 700

Impieghi (altri) Depositi di clientela

- a vista e simili, non prontamente liquidabili 580 - quota ritenuta stabile 1600

- a scadenza 1500 Raccolta a medio lungo termine 1000

Titoli (altri) Altri fondi a lunga scadenza 300

- già impegnati 400 Capitale 400

- non liquidabili o non accettati in garanzia 20

- scarti di sicurezza (haircut) 120

Immobilizzazioni finanziarie 150

Immobilizzazioni materiali 100

Immobilizzazioni immateriali 40

Totale per cassa 4000 Totale per cassa 4000

Impegni a erogare (l) 300 Linee di credito stabilmente disponibili (L) 80
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Approccio degli Stock

Cash capital position = AM – PV = 1.090 – 700 = 390
Cash capital position percentuale = CCP/Tot. Cassa = 9,75%

ü Una Cash Capital Position (CCP) elevata indica la capacità di 
resistere a tensioni i liquidità innescate da una volatilità delle 
fonti di provvista superiore alle attese o da problemi nell’utilizzo 
delle AM (es. un generalizzato incremento degli haircut legato ad una 
fase di instabilità dei mercati finanziari).

ü Poiché l’effetto di tali fattori inattesi è proporzionale alla dimensione 
della banca, il CCP viene spesso espresso in percentuale del totale attivo: 
9,75%
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Approccio degli Stock

Molte banche includono, accanto alle PV, anche gli impegni a erogare (I)

IPVAMCCP --=

Cash capital position corretta = CCP – Impegni a erogare = 390 – 300 = 
90  

CCP corretta percentuale = CCP corretta/Tot. Cassa = 2,25%

Si potrebbe includere nelle AM anche le Linee di credito stabilmente 
disponibili (L) a cui la banca può ricorrere in caso di tensioni inattese di 
liquidità, ma molte banche preferiscono non effettuare questa correzione per maggiore 
prudenza: in caso di crisi finanziaria, infatti, le controparti potrebbero preferire non 
ottemperare agli impegni presi (facendo fronte ai relativi costi legali) piuttosto che 
erogare un finanziamento giudicato difficilmente recuperabile.
Quindi tali linee di credito rischiano di non essere disponibili proprio quando sono 
maggiormente necessarie, cioè in caso di crisi di fiducia verso la banca.
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Approccio degli Stock

Ø non considera il fattore tempo: l’analisi condotta, infatti, 
classifica le varie poste di bilancio in funzione al proprio grado 
di liquidità e non considera il momento esatto in cui le 
stesse si rendono liquide. 

Ø poste di bilancio con scadenza lontana nel tempo possono 
essere caratterizzate da flussi in entrata e in uscita nel breve 
termine, che è opportuno considerare nell’ambito dell’analisi 
dell’esposizione di una banca al rischio di liquidità: è quindi 
necessario considerare anche i flussi intermedi piuttosto che 
solo il semplice rimborso finale

principali 
limiti 

approccio 
degli stock



n Governo del rischio di liquidità
¨ Introduzione del concetto di tolleranza al rischio di liquidità, esplicita previsione

dell’adozione di un sistema di transfer pricing, importanza di disporre di una
struttura di liquidity risk management, che sia sottoposta a un sistema di
revisione interna indipendente

n Gestione del rischio di liquidità
¨ Previsto un principio per l’identificazione, la misurazione (es. stima dei cash flow

attesi), la sorveglianza e il controllo (es. stress test) del rischio di liquidità:
a. su base consolidata
b. su tutte le attività sopra e sotto la linea
c. su tutte le valute, disaggregando quelle più rilevanti

n Trasparenza e informativa pubblica
¨ Su struttura organizzativa e metodologie di gestione del rischio, su ruoli e

responsabilità ricoperte, su struttura del funding e articolazione sistema dei limiti
n Il ruolo delle autorità di vigilanza

¨ Regolare ricognizione volta a verificare l’adeguatezza del livello di resistenza a
scenari di stress, strumenti di intervento tempestivo per risolvere eventuali
carenze, rafforzamento cooperazione fra le varie autorità competenti 264

I principi sulla gestione del rischio di 
liquidità secondo il Comitato di Basilea



n 2 indicatori complementari, con differenti obiettivi e orizzonti temporali:
¨ liquidity coverage ratio (LCR): indicatore di breve termine, in vigore 01/01/15

n Misura lʼabilità di un gruppo bancario di sopravvivere a un significativo scenario di stress di breve periodo,
in cui si presume che vengano adottate appropriate azioni correttive.

n È finalizzato alla copertura del possibile mismatch di breve periodo attraverso la comparazione dei flussi
netti di cassa cumulati attesi con un buffer di liquidità a disposizione della banca.

¨ net stable funding ratio (NSFR): indicatore struttura di liquidità, dal 01/01/18
n È finalizzato a garantire un equilibrio strutturale tra la composizione delle attività e delle passività di bilancio

con scadenza superiore allʼanno.
n Si basa sul confronto tra lʼammontare della provvista stabile disponibile (available stable funding) e quella

richiesta (required stable funding), tenuto conto della composizione delle attività.

n Strumenti di monitoraggio addizionali del rischio di liquidità, finalizzati a:
1. Identificare un disallineamento nelle scadenze contrattuali tra afflussi e deflussi di

liquidità per determinate fasce temporali;
2. Valutare la concentrazione della raccolta, per controparti strumenti e valute;
3. Misurare la quantità di attività non vincolate disponibili;
4. Calcolare il LCR per valuta significativa;
5. Individuare in anticipo potenziali tensioni di liquidità segnalate dal mercato 265

Le nuove regole sul rischio di liquidità

NSFR = provvista_ stabile_"disponibile"
provvista_ stabile_"richiesta"

≥100%
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Il liquidity coverage ratio (LCR)

nAl numeratore il “buffer di liquidità”, che include le attività liquide negoziabili
sul mercato in una situazione di stress e quelle idealmente stanziabili per le 
operazioni di rifinanziamento infragiornaliero presso la Banca centrale.

¨ Il buffer di liquidità, che deve essere adeguatamente diversificato in termini di 
prodotti, tipologia di emittenti e di nominativi, è costituito dalle “attività di primo 
livello” (che possono essere detenute su base illimitata) e dalle “attività di 
secondo livello” (per non oltre il 40% del numeratore, a cui si applica un haircut 
del 15% sul valore di mercato).

nAl denominatore i “deflussi di cassa netti” sottoposti a uno scenario di stress, che rappresenta
un livello minimo a cui banche e autorità nazionali devono attenersi.

¨ Le banche devono comunque condurre proprie analisi di stress, basate su stime e assunzioni 
(peggiorative) interne, da discutere poi con le autorità.

LCR = stock _ di_ attività_ liquide_ di_ elevata_qualità
Totale_ dei_ deflussi_ di_ cassa_netti_nei_30_ gg_ successivi

≥100%



267

Il liquidity coverage ratio (LCR)

LCR = stock _ di_ attività_ liquide_ di_ elevata_qualità
Totale_ dei_ deflussi_ di_ cassa_netti_nei_30_ gg_ successivi

≥100%
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Il net stable funding ratio (NSFR)

NSFR = provvista_ stabile_"disponibile"
provvista_ stabile_"richiesta"

≥100%
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NSFR = provvista_ stabile_"disponibile"
provvista_ stabile_"richiesta"

≥100%

Il net stable funding ratio (NSFR)



Il bilancio delle banche e 
l’analisi delle performance
gestionali
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Introduzione (1/2)
D. Lgs. n. 385/1993 (TUB) art. 1:
«La Banca è l’impresa autorizzata all’esercizio
dell’attività bancaria»

Art. 10 TUB: «Raccolta di risparmio tra il pubblico ed 
esercizio del credito»: le funzioni di raccolta e di trasferimento 
(o impiego) devono essere svolte contemporaneamente à 
processo di intermediazione creditizia in senso stretto.

Inoltre, alle Banche dal 1993 è consentito esercitare anche 
attività ammesse al MUTUO RICONOSCIMENTO (servizi 
pagamento, leasing finanziario, rilascio di garanzie ed impegni di 
firma,…) 
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5 macro-aree di attività delle banche:
¨ Raccolta
¨ Impiego (o erogazione credito),
¨ Finanza 

n titoli di proprietà
n contratti derivati
n rapporti interbancari

¨ Servizi
n di pagamento, di investimento, di custodia e amministrazione degli 

strumenti finanziari, delle cassette di sicurezza, di consulenza, 
concessione di crediti di firma.

¨ Partecipazioni
n di minoranza in imprese non finanziarie,
n anche di maggioranza o di controllo in banche o società finanziarie.

Introduzione (2/2)
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Il Bilancio della Banca (1/6)

Disciplina contabile speciale per il settore bancario:

v Le norme generali in materia di informativa di bilancio
relativa alle banche sono contenute nel D. Lgs. n. 87 del
27/01/1992, che ne ha stabilito i principi fondamentali.

v La regolamentazione degli «aspetti tecnici», però, è stata
riservata dall’art. 5 di tale Decreto alla Banca d’Italia
(Circolare n. 166 del 15/07/1992), la quale ha il compito
di stabilire gli schemi del bilancio bancario e le regole per
la loro formazione, introducendo in essi le modifiche e gli
aggiornamenti dovuti all’evoluzione delle disposizioni e
degli orientamenti comunitari.
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Il Bilancio della Banca (2/6)
Disciplina contabile speciale per il settore bancario:

v Dopo che il D. Lgs. 28/02/2005 n. 38 ha introdotto per
tutte le banche l’obbligo di redigere il bilancio secondo i
principi contabili internazionali (IAS, in particolare 27,
28, 32, 39*), la Banca d’Italia ha emanato la Circolare n.
262 del 22/12/2005 «Bilancio bancario: schema e regole
di compilazione» con la quale ha adeguato a tali principi
le previgenti istruzioni.

v Obbligo di adozione IAS per le banche italiane:
v Bilanci consolidati nel 2005,
v Bilanci individuali nel 2006.

NB: processo di accoglimento degli IAS nelle singole legislazioni nazionali c.d. endorsement.

* In recepimento delle novità introdotte dal principio contabile internazionale IFRS 9 Financial Instruments 
-che ha sostituito, a partire dal 1° gennaio 2018, il principio contabile IAS 39 Financial Instruments: 

Recognition and Measurement- ai fini del trattamento in bilancio degli strumenti finanziari, la Banca d’Italia ha 
pubblicato il 5° aggiornamento del 22/12/2017 alla Circolare n. 262/2005.
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I PRINCIPI DI FORMAZIONE

n Il principio generale che sta alla base della
formazione del bilancio delle imprese bancarie è –
analogamente a quanto avviene per le società di
capitali che svolgono altri tipi di attività – il principio
della chiarezza e della rappresentazione veritiera e
corretta della situazione aziendale sotto il profilo
patrimoniale, finanziario ed economico (c.d. true
and fair view).

Il Bilancio della Banca (3/6)
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I PRINCIPI DI REDAZIONE DEL BILANCIO
v Principio della competenza nella rilevazione dei proventi e degli

oneri, indipendentemente dalla data dell’incasso e del pagamento.
v Principio della continuazione dell’attività, che implica valutazioni

di funzionamento e non di cessione o di liquidazione.
v Principio della costanza dei criteri di valutazione, con deroghe

solo in casi eccezionali e da motivare nella Nota integrativa.
v Principio della prevalenza della sostanza sulla forma: le

disposizioni della Banca d’Italia hanno precisato che quando
un’operazione può essere iscritta in bilancio in vari modi, va
privilegiato quello che meglio ne coglie la sostanza piuttosto che la
forma giuridica o contabile.

v Principio della data di regolamento, secondo il quale l’iscrizione
nei conti dello Stato Patrimoniale dei valori relativi a talune
operazioni –in particolare, quelli che si riferiscono al portafoglio s.b.f.
e al portafoglio scontato– deve essere effettuata solo al momento
del regolamento degli stessi.

Il Bilancio della Banca (4/6)
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La Circolare n. 262/2005 stabilisce:
1. STRUTTURA obbligatoria del bilancio bancario

à documenti che lo compongono:
q stato patrimoniale
q conto economico
q nota integrativa
q relazione degli amministratori sulla gestione
q prospetto delle variazioni del patrimonio netto
q prospetto della redditività complessiva
q rendiconto finanziario

2. FORMA: modo con cui i valori sono presentati
3. CONTENUTI: modo con cui occorre rappresentare

contabilmente i fatti aziendali
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LA STRUTTURA

v Secondo i principi e la normativa della Banca d’Italia, il
bilancio d’esercizio delle banche e il bilancio consolidato
dei gruppi bancari comprendono:

v Stato patrimoniale,
v Conto economico,
v Nota integrativa,
v Relazione degli amministratori sulla gestione,
v Prospetto delle variazioni del patrimonio netto,
v Prospetto della redditività complessiva,
v Rendiconto finanziario.

previsti 
con IAS

previsti con 
D. Lgs. 87/92

Il Bilancio della Banca (5/6)
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LA STRUTTURA

v Nella Relazione sulla gestione, gli amministratori
illustrano l’andamento della gestione e la
situazione dell’impresa, facendo anche risultare,
fra gli altri elementi che vanno indicati, i fatti di
rilievo avvenuti dopo la chiusura dell’esercizio e la
prevedibile evoluzione della gestione.
v Il Decreto 87/92 definiva la Relazione sulla gestione
un semplice corredo al bilancio; il Bilancio IAS,
invece, la definisce parte integrante.

Il Bilancio della Banca (6/6)
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Lo Stato Patrimoniale
Lo schema di Stato patrimoniale predisposto 
dalla Banca d’Italia si compone di due sezioni 
contrapposte: 

Ø nella sezione di sinistra sono riportate le voci 
dell’Attivo;
Ø nella sezione di destra le voci del Passivo e 
del Patrimonio Netto.

Le Garanzie prestate e gli Impegni assunti nonché le 
altre poste che tradizionalmente vengono iscritte «Sotto la 
Riga»  (beni di terzi, beni presso terzi,…) non figurano nel 
prospetto contabile, ma sono informazioni da fornire in 
Nota Integrativa. 
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Le principali novità introdotte dallo IFRS 9
n In data 22/12/2017, Banca d’Italia ha pubblicato il 5°aggiornamento della Circolare n.

262/2005 relativo agli schemi di bilancio per le banche, che recepisce il principio
contabile internazionale IFRS 9 (Financial Instruments) -che ha sostituito lo IAS 39- e
le conseguenti modifiche introdotte in altri principi contabili internazionali, tra cui l’IFRS 7
(Financial Instruments: Disclosures) e l’IFRS 15 (Revenue from Contracts with
Customers).

n Le principali novità introdotte sono relative a:
¨ nuova ripartizione per portafogli contabili degli strumenti finanziari prevista dall’IFRS 9;
¨ modello di impairment basato sulla rilevazione delle perdite attese (expected losses) prevista

dall’IFRS 7;
¨ introdotta la nuova informativa relativa alle politiche di copertura richiesta dall’IFRS 7 con

riferimento all’IFRS 9. L’IFRS 9 riconosce, tuttavia, ai redattori del bilancio la possibilità di
continuare ad applicare le disposizioni in materia di politiche di copertura contemplate dallo IAS
39 (Financial Instruments: Recognition and Measurement).

n L’aggiornamento si applica a partire dai bilanci chiusi o in corso al 31/12/2018 (disciplina
transitoria 2018-2022)
¨ Con riferimento alle informazioni comparative (T-1), le banche che faranno ricorso all’esenzione

dall’obbligo di rideterminazione dei valori comparativi dovranno includere, nel primo bilancio
redatto in base all’IFRS 9, un prospetto di raccordo che evidenzi la metodologia utilizzata e
fornisca una riconciliazione tra i dati dell’ultimo bilancio approvato e il primo bilancio redatto in
base alle disposizioni contenute nelle nuove circolari.
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Il nuovo modello di impairment, ex IFRS 9
n Il nuovo modello di impairment denominato the three buckets model prevede il

riconoscimento delle perdite attese in funzione del grado di deterioramento del rischio di
credito degli strumenti finanziari. Non è più richiesto il manifestarsi di un evento o segnale
esplicito di perdita effettiva per il riconoscimento di un onere. Le perdite attese dovranno
essere calcolate sempre e gli accantonamenti dovranno essere aggiornati ad ogni data di
reporting per riflettere le variazioni nel rischio di credito.
¨ Si è preferito un approccio basato sull’expected loss, abbandonando l’approccio incurred loss dello IAS 39. In

relazione alla valutazione delle perdite attese, il nuovo approccio si presenta come un modello prospettico (forward
looking) in quanto la stima delle perdite attese, tanto su base collettiva quando individuale, deve essere effettuata
ricorrendo ad informazioni verificate e disponibili senza oneri eccessivi che includano non solo dati storici ed
attuali, ma anche prospettici.

n The three stage approach può essere sinteticamente rappresentato come segue: 
1. Stage 1 - Performing, con rischio creditizio basso: qualora il rischio creditizio sia basso o successivamente alla

delibera non sia aumentato in misura significativa. La stima della perdita attesa viene considerata con riferimento
ai relativi portafogli collettivi per un periodo pari a 12 mesi.

2. Stage 2 - Under Performing, con rischio creditizio intermedio: l'assegnazione dello strumento finanziario a questo
stage può solitamente essere ricondotta ad una o più delle seguenti situazioni: un'inadempienza superiore ai 30
giorni; peggioramento del livello di rating; evidenti difficoltà economiche o finanziarie.Con questa nuova categoria
di rischio vanno misurate le perdite attese (forward looking) su un arco temporale pari alla durata contrattuale
residua (lifetime), relativamente ai portafogli individuati per i quali il rischio sia aumentato in misura significativa.

3. Stage 3 - Non Performing, con rischio creditizio alto: gli strumenti finanziari ed i finanziamenti assegnati a tale
categoria manifestano un rischio creditizio significativo, per i quali la perdita si è già effettivamente manifestata, ad
esempio in corrispondenza di mancati pagamenti per un periodo superiore ai 90 giorni. In questo caso il calcolo
della perdita si effettua in modo analitico in relazione alle singole posizioni deteriorate, proporzionandole alla vita
residua della singola esposizione (lifetime).
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Schema Stato Patrimoniale
Attivo Passivo e Patrimonio Netto 
10. Cassa e disponibilità liquide 10. Passività finanziarie valutate al costo ammortizzato: a) debiti verso 

banche; b) debiti verso la clientela; c) titoli in circolazione
20. Attività finanziarie valutate al fair value con impatto a conto 
economico: a) attività finanziarie detenute per la negoziazione; 
b) attività finanziarie designate al fair value; c) altre attività 
finanziarie obbligatoriamente valutate al fair value

20. Passività finanziarie di negoziazione

30. Attività finanziarie valutate al fair value con impatto sulla 
redditività complessiva

30. Passività finanziarie designate al fair value (con impatto a conto 
economico)

40. Attività finanziarie valutate al costo ammortizzato: a) crediti 
verso banche; b) crediti verso clientela 40. Derivati di copertura

50. Derivati di copertura
50. Adeguamento di valore delle passività finanziarie oggetto di 
copertura generica (+/-)

60. Adeguamento di valore delle attività finanziarie oggetto di 
copertura generica (+/-) 60. Passività fiscali: a) correnti; b) differite

70. Partecipazioni 70. Passività associate ad attività in via di dismissione
80. Attività materiali 80. Altre passività
90. Attività immateriali, di cui Avviamento 90. Trattamento di fine rapporto del personale

100. Attività fiscali: a) correnti; b) anticipate 100. Fondi per rischi e oneri: a) impegni e garanzie rilasciate; b) 
quiescenza e obblighi simili; c) altri fondi per rischi e oneri

110. Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione 110. Riserve da valutazione
120. Altre attività 120. Azioni rimborsabili

130. Strumenti di capitale
140. Riserve
145. Acconti su dividendi
150. Sovrapprezzi di emissione
160. Capitale
170. Azioni proprie (-)
180. Utile (Perdita) d'esercizio (+/-)

Totale dell’Attivo Totale del Passivo e del Patrimonio Netto

novità 
IFRS 9
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Alcune voci particolari regolate dallo IFRS 9
n Voce 20. Attività finanziarie valutate al fair value con impatto a conto

economico:
¨ accoglie gli investimenti, tipici dell’area «finanza» della banca, detenuti per la

negoziazione (held for trading) e rappresentati da strumenti finanziari (azioni,
obbligazioni, contratti derivati) acquistati a scopo speculativo, nonché le attività
designate per opzione al fair value con effetti a CE e le altre attività finanziarie
obbligatoriamente valutate al fair value à (analoga voce 30 al Passivo);

n Voce 30. Attività finanziarie valutate al fair value con impatto sulla
redditività complessiva:
¨ accoglie gli investimenti in strumenti finanziari per i quali la banca ha deciso di

applicare il criterio di valutazione al fair value;
n Voce 40. Attività finanziarie valutate al costo ammortizzato:

¨ accoglie i crediti verso banche e verso la clientela à (analoga voce 10 al
Passivo, che include debiti verso banche, verso clientela e titoli in circolazione);

n Voce 50. Derivati di copertura:
¨ esprime il valore corrente dei contratti derivati stipulati dalla banca per coprire

attività (passività) dalle manifestazioni negative dei rischi di natura finanziaria à
(analoga voce 40 al Passivo, alimentata se i derivati assumono valore negativo);

n Voce 110. Attività non correnti e gruppi di attività in via di dismissione:
¨ accoglie le attività detenute per la vendita (available for sale) e quelle operative

cessate à (analoga voce 70 al Passivo).
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Il Conto Economico
Lo schema di Conto economico predisposto dalla Banca 
d’Italia è in forma verticale ed è caratterizzato da un 
notevole grado di sintesi (i dettagli, infatti, sono forniti nella 
Nota integrativa). Esso, tuttavia, perviene alla determinazione 
dei tipici risultati intermedi della gestione bancaria (margine 
d’interesse o saldo della gestione denaro, margine 
d’intermediazione, ecc.).

Nel Conto economico sono importanti gli interessi attivi e proventi 
assimilati (voce 10) e gli interessi passivi e oneri assimilati (voce 
20), che si riferiscono alle attività liquide, alle attività finanziarie di 
trading, alle attività finanziarie detenute sino a scadenza e a quelle 
disponibili per la vendita, ai crediti e ai debiti verso banche e verso la 
clientela, ai titoli in circolazione, ecc.
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Schema Conto Economico
10. Interessi attivi e proventi assimilati
20. Interessi passivi e oneri assimilati
30. Margine di interesse
40. Commissioni attive
50. Commissioni passive
60. Commissioni nette
70. Dividendi e proventi simili
80. Risultato netto dell’attività di negoziazione
90. Risultato netto dell’attività di copertura
100. Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di: 
a) attività finanziarie valutate al costo ammortizzato; b) attività finanziarie valutate al fair value con impatto sulla redditività complessiva; c) 
passività finanziarie
110. Risultato netto delle altre attività e passività finanziarie valutate al fair value con impatto al conto economico: a) attività e passività 
finanziarie designate al fair value; b) altre attività finanziarie obbligatoriamente valutate al fair value
120. Margine di intermediazione
130. Rettifiche/riprese di valore nette per rischio di credito di: a) attività finanziarie valutate al costo ammortizzato; b) attività finanziarie 
valutate al fair value con impatto sulla redditività complessiva
140. Utili/perdite da modifiche contrattuali senza cancellazioni
150. Risultato netto della gestione finanziaria
160. Spese amministrative: 
a) spese per il personale, b) altre spese amministrative
170. Accantonamenti netti per fondi per rischi e oneri: a) impegni e garanzie rilasciate; b) altri accantonamenti netti
180. Rettifiche/riprese di valore nette su attività materiali
190. Rettifiche/riprese di valore nette su attività immateriali
200. Altri oneri/proventi di gestione
210. Costi operativi
220. Utili (Perdite) delle partecipazioni
230. Risultato netto della valutazione al fair value delle attività materiali e immateriali
240. Rettifiche di valore dell'avviamento
250. Utili (Perdite) da cessione di investimenti
260. Utile (Perdita) della operatività corrente al lordo delle imposte
270. Imposte sul reddito dell'esercizio dell’operatività corrente
280. Utile (Perdita) della operatività corrente al netto delle imposte
290. Utile (Perdita) delle attività operative cessate al netto delle imposte
300. Utile (Perdita) d'esercizio

considerazioni
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Alcune considerazioni
Sono di fondamentale importanza:

¨ Margine di interesse (voce 30):
n la differenza tra interessi attivi (voce 10) e passivi (voce 20)

misura il risultato lordo dell’attività di intermediazione creditizia.
¨ Commissioni nette (voce 60):

n il saldo delle commissioni attive (voce 40) e passive (voce 50)
evidenzia le attività di servizio della banca.

n La diversa possibile combinazione nel CE tra margine di
interesse e commissioni nette indica il business della banca:
¨ margine interesse prevalente à banca commerciale,
¨ commissioni da servizio prevalenti à investment bank, private

banking,
¨ bilanciamento (margine interesse prevalente ma non dominante) à

banca universale.
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Principali novità dello IFRS 9
n Le voci 100 e 110 sono state aggiornate con riferimento alle rispettive sottovoci:

¨ la voce 100 “Utili (Perdite) da cessione o riacquisto di: a) attività finanziarie valutate al costo ammortizzato;
b) attività finanziarie valutate al fair value con impatto sulla redditività complessiva; c) passività finanziarie”
riepiloga i saldi positivi e negativi generati dalla vendita delle attività e delle passività finanziare, diverse da
quelle detenute per la negoziazione e da quelle valutate al fair value con impatto sul conto economico.;

¨ la voce 110 “Risultato netto delle altre attività e passività finanziarie valutate al fair value con impatto al
conto economico: a) attività e passività finanziarie designate al fair value; b) altre attività finanziarie
obbligatoriamente valutate al fair value” riporta il saldo netto economico in relazione alle transazioni e alle
valutazioni al fair value.

n La voce 130 “Rettifiche/riprese di valore nette per rischio di credito” include tutte le
perdite attese calcolate sulle attività finanziarie soggette alle regole di impairment
dello IFRS 9 (ossia, le attività finanziarie valutate al fair value con impatto sulla
redditività complessiva e le attività finanziarie valutate al costo ammortizzato),
qualunque sia lo stadio di rischio di credito in cui tali attività sono allocate.
¨ In particolare, il primo stadio comprende le esposizioni per cui non si è verificato un aumento significativo

del rischio di credito rispetto all’iscrizione iniziale; il secondo stadio comprende le esposizioni per le quali si è
verificato un aumento significativo del rischio di credito rispetto all’iscrizione iniziale; il terzo stadio
comprende le esposizioni impaired.

n Nella voce 130 confluiscono, oltre alla contabilizzazione delle rettifiche di valore totali, anche le
registrazioni delle perdite e gli eventuali recuperi da incassi (diversi dagli utili da cessione) relativi
alle attività finanziarie precedentemente oggetto di write-off.
¨ Il write-off è definito, in linea con le previsioni dello IFRS 9, come un evento che dà luogo a una

cancellazione contabile (parziale o totale) quando non si hanno più ragionevoli aspettative di recuperare
l’attività finanziaria, inclusi i casi di rinuncia al credito.
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n Documento analitico «di dettaglio» con funzione esplicativa dei
valori di bilancio: completa con linguaggio “descrittivo” i dati
quantitativi (piuttosto sintetici) contenuti nei prospetti contabili di
SP e CE.

n Deve fornire informazioni supplementari qualora quelle richieste
dai principi contabili internazionali e dalle disposizioni contenute
nella circolare n. 262/2005 della Banca d’Italia non siano
sufficienti a dare la rappresentazione veritiera e corretta della
situazione patrimoniale e finanziaria dell’impresa e del risultato
economico dell’esercizio.

n Si compone di 11 Parti, ciascuna delle quali è suddivisa in
Sezioni le quali illustrano singoli aspetti della gestione della
banca mediante informazioni di natura sia qualitativa sia
quantitativa costituite da voci e tabelle dettagliate.

n Va redatta in migliaia di euro; tuttavia, le banche che presentano
un «totale dell’attivo» pari almeno a 10 miliardi di euro possono
redigerla in milioni di euro.

La Nota Integrativa
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n Parte A – Politiche contabili
¨ criteri di contabilizzazione, classificazione e valutazione di ogni

voce di bilancio
n Parte B – Informazioni sullo stato patrimoniale
n Parte C – Informazioni sul conto economico
n Parte D – Redditività complessiva
n Parte E – Informazioni sui rischi e sulle relative politiche

di copertura
¨ rischio di credito, di mercato (tasso, prezzo, cambio), di liquidità e

rischi operativi, nonché l’operatività in strumenti derivati
n Parte F – Informazioni sul patrimonio
n Parte G – Operazioni di aggregazione riguardanti imprese

o rami d’azienda
n Parte H – Operazioni con parti correlate
n Parte I – Accordi di pagamento basati su propri strumenti

patrimoniali
n Parte L – Informativa di settore
n Parte M – Informativa sul leasing*

Schema Nota Integrativa

* Parte M introdotta da gennaio 2019:
con il termine leasing si intendono le
operazioni che ricadono nell’ambito di 
applicazione dell’IFRS 16.
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Analisi di Bilancio
Utilizzo dei Dati Bilancio a fini informativi 

Mi devo dotare di un insieme di strumenti che utilizzano 
dati contabili per ottenere informazioni necessarie alla 

valutazione delle dinamiche gestionali della Banca.

Procedimenti di rielaborazione dei dati detti di 
RICLASSIFICAZIONE dei documenti di sintesi 

(SP e CE) e di costruzione di alcuni indicatori 
gestionali di sintesi, meglio noti come INDICI DI 

BILANCIO 
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Riclassificazione di SP
Ø Criterio di riclassificazione fondato sulla “natura” delle voci e, 
di conseguenza, sul contributo delle voci al CE. Vengono 
separate le voci cui corrispondono direttamente componenti 
positivi (o negativi) di reddito da quelle che invece non alimentano 
in alcun modo il CE, pur esprimendo a tutti gli effetti un impegno 
patrimoniale della banca.

VOCI dell’ATTIVO VOCI del PASSIVO
Attività Finanziarie Fruttifere di Interessi (AFI) Passività Onerose di Interessi (PO)

Attività Finanziarie non Fruttifere di Interessi (ANFI) Passività non Onerose di Interessi (PNO)

Attività non Finanziarie (ANF) o Attività Reali (AR) Mezzi Propri (MP) o Patrimonio (PAT)

La struttura dello SP della banca per aggregati
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ATTIVO     1/2
Ø ATTIVITÀ FRUTTIFERE: così chiamate perché generano 

direttamente ricavi, rappresentati da interessi attivi, dividendi 
o altro, collegati alla gestione tipica della banca 
(intermediazione finanziaria).

 All’interno delle attività fruttifere si ritrovano tutte le 
componenti tipiche dell’attività di una banca, come i titoli, i 
prestiti e i crediti interbancari (v/banche e v/clientela),  i 
derivati e le partecipazioni.

 TRATTASI, IN GENERE, DELLA COMPONENTE PIÙ IMPORTANTE

Riclassificazione di SP
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Riclassificazione di SP

Ø ATTIVITÀ NON FRUTTIFERE: poste che non generano 
ricavi finanziari ed esprimono, in generale, la presenza di:

ücrediti non finanziari (es. attività fiscali),
üappostazioni contabili (es. ratei attivi).

Ø ATTIVITÀ REALI: stock di investimenti in capitale fisico in 
essere alla fine dell’esercizio, comprendendo per semplicità 
anche i beni immateriali.

GLI IMPIEGHI IN ATTIVITA’ REALI RISULTANO, GENERALMENTE, PIUTTOSTO 
MARGINALI

ATTIVO     2/2
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Riclassificazione di SP
PASSIVO    

Ø PASSIVITÀ ONEROSE: poste che generano interessi passivi 
e comprendono:
üdebiti di natura finanziaria (a fronte dei quali vi è il 
sostenimento di interessi passivi) vantati dalla banca;
üdebiti rappresentati da titoli (certificati di deposito o 
obbligazioni).

Ø PASSIVITÀ NON ONEROSE: non comportano costi 
finanziari e comprendono debiti di natura non finanziaria (voci di 
tipo solo contabile, es. ratei passivi), accantonamenti per TFR, fondi 
rischi e oneri.
Ø MEZZI PROPRI o PATRIMONIO: capitale sociale e riserve 
di capitale, utile d’esercizio.
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Riclassificazione di SP
Consente di effettuare alcune prime valutazioni 

sulle dinamiche gestionali della Banca.

Capitale Circolante Netto: misura quanta 
parte delle attività che rendono è finanziata da 

passività che invece non comportano il 
sostenimento di costi

CCN =  AFI-PO =  PNO-|ANFI+ANF| 

Capitale Libero: capitale utile per effettuare nuovi investimenti a lungo termine

Capitale Libero = MP – Attività Immobilizzate*

* Per Attività Immobilizzate si intendono le Immobilizzazioni Materiali e Immateriali e le Partecipazioni.

Attività 
Fruttifere 

Passività 
Onerose

di Interesse Capitale 
Circolante 
Netto

Attività Non 
Fruttifere Passività 
di Interesse Non Onerose

Attività Non 
Finanziarie

Mezzi Propri
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Riclassificazione di CE
Costruzione di uno schema di Conto economico di tipo «scalare» 
o progressivo, così detto perché in grado di individuare una serie 
di MARGINI GESTIONALI che spieghino il formarsi del 
risultato netto dell'esercizio.

Ø Confronto tra Ricavi e Costi di carattere finanziario (IA, IP, 
dividendi) imputabili all’attività di intermediazione creditizia (à 
attività caratteristica della Banca di raccolta/impiego): MI
Ø Rilevazione di Ricavi e Costi derivanti dall’erogazione dei 
servizi (RS) e il saldo delle operazioni di compravendita titoli (à 
attività di intermediazione finanziaria): MINT
Ø Rilevazione di altre componenti di costo (costi operativi, 
accantonamenti, rettifiche, ecc.): RG e RL
Ø Rilevazione del contributo dell’Imposizione Fiscale: RN
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Il Conto Economico Riclassificato in Forma Scalare
Interessi Attivi                                                                           IA
-Interessi Passivi                                                                    - IP
= Margine di Interesse                                                        = Mi
+/- Proventi e Oneri da Servizi                                          +/- RS
= Margine da Intermediazione                                        = Mint
- Costi Operativi e amministrativi                                         - CO
= Risultato di Gestione corrente lordo                            = RG
+/- Accantonamenti, Proventi e Oneri della Gestione   +/-APOG
= Risultato al Lordo delle imposte                                   = RL
- Imposte d’esercizio                                                           - Imp
= Utile (Perdita) d’esercizio                                              = RN

Riclassificazione di CE
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Indici di bilancio (o financial ratios)
n di redditività:

¨ offrono indicazioni sugli equilibri economici (tra costi e
ricavi) della banca à equilibrio economico

n ROE = RN/MP
n di efficienza e/o liquidità:

¨ indagano il livello e la tipologia delle strutture di costo
e le modalità di utilizzo delle risorse da parte della
banca à equilibrio finanziario

n efficienty ratio o cost-to-income = CO/Mint
n di solvibilità:

¨ misurano le relazioni esistenti tra le diverse forme di
finanziamento, tipicamente tra quelle a titolo di debito
o di patrimonio à equilibrio patrimoniale

n leva finanziaria = PO/MP
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Obiettivo della Banca (1/2)
MASSIMIZZARE LA REDDITIVITÀ

Il perseguimento di tale obiettivo si 
concretizza attraverso la soddisfazione di 

TRE EQUILIBRI:
§ Equilibrio Economico
§ Equilibrio Finanziario
§ Equilibrio Patrimoniale

(controlli) (vincoli)
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§ Equilibrio Economico: riuscire a remunerare tutto il capitale
investito à l’obiettivo di redditività deve essere congruo e adeguato
§ Indicatore di redditività: ROE = RN/MP

§ Equilibrio Finanziario: garantire una adeguata gestione delle
Riserve di Liquidità da parte della Tesoreria:
o Riserve Obbligatorie (imposte da BCE)
o Riserve Libere o Volontarie:

• Primarie (risorse finanziarie liquide: moneta e C/C)
• Secondarie (attività finanziarie che non sono moneta, ma adatte a produrre liquidità immediata)

§ Equilibrio Patrimoniale: detenzione di patrimonio («cuscinetto»)
che consenta alla banca di garantire la sua solvibilità (à patrimonio
adeguato).

Il perseguimento di tali obiettivi non è sempre contestuale.  A tal proposito 
la Banca, attraverso il processo di Pianificazione Finanziaria, interviene al 

fine di rendere congrua la propria redditività al capitale investito.

Obiettivo della Banca (2/2)
T
R
A
D
E 
O
F
FT

R
A
D
E 
O
F
F
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Come perseguire l’obiettivo?
L’indice più idoneo a sintetizzare la redditività complessiva 

della gestione aziendale è il ROE (Return on Equity); inoltre, 
la sua variabilità nel tempo riesce a rappresentare il profilo 

del rischio complessivo dell’impresa che è funzione di:
Ø andamento componenti economiche (Costi e Ricavi)
Ø struttura a scadenza dell’Attivo e del Passivo
Ø struttura finanziaria del Passivo (Leva Finanziaria) 

Il  MODELLO DI ECONOMICITÀ ci consente di valutare 
la derivazione della REDDITIVITÀ GENERALE della Banca. Tali 
modelli, infatti, forniscono la modalità analitico-interpretativa 

più corretta per mettere in evidenza la specificità dal punto di 
vista della formazione del suo equilibrio reddituale 

ROE
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Scomposizione 
del ROE

ROE =
RN
MP

RG
MP

RL
RG

RN
RL

ROE gestione 
caratteristica

Incidenza 
gestione 

extra-
caratteristica

Leva 
Fiscale

RG
MP = Mi

MP
Mint
Mi

RG
Mintx

ROE Intermed. 
Creditizia

ROE Intermed. 
Finanziaria

Leva
Operativa

Mi
MP

x

IA 
AFI

CCN
MP

IA    IP
AFI    PO

PO
MP= - xx +

Spread 
dei tassi

Leva 
Finanziaria

Incidenza 
CCN su MP

Rendimento 
medio Att. Frutt.

xx=
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Relazione tra Equilibrio Economico e Patrimoniale
La presenza della Leva Finanziaria spiega la relazione inversa fra 
Equilibrio Economico e Patrimoniale: quando la banca si indebita da 
terzi (aumenta le Passività Onerose rispetto ai Mezzi Propri), il ROE 
aumenta per il meccanismo della leva finanziaria. 

Migliora l’Equilibrio Economico, ma si penalizza  l’Equilibrio 
Patrimoniale (cioè, la solvibilità) à TRADE-OFF

Una riduzione dello spread genera per la Banca una penalizzazione sul 
lato della redditività, che comporta un aumento delle passività 

(à quanto più raccolgo, più investo)

Esiste una forma di bilanciamento (matching): 
il meccanismo di incremento dei volumi (passività) a fronte 

dello spread, che ha portato alla diffusione delle FUSIONI tra banche.
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Valutazione del ROE 
n La valutazione del ROE può essere effettuata:

¨ in termini assoluti:
n Verificare se il rendimento dell’investimento rispetto al
patrimonio della banca è in linea con le attese.

¨ in termini relativi:
n orizzontale:

¨ confronto con il ROE di banche concorrenti, simili alla
banca indagata in termini dimensionali o di modello
prevalente di business (cross-section analysis);

n verticale:
¨ confronto con il ROE che la stessa banca presentava in

periodi precedenti, per indagarne il profilo evolutivo e
definire un trend di miglioramento o peggioramento
della redditività aziendale (time-series analysis).
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Altri due indici di bilancio 
n Margine di interesse unitario (in %) = MI/TA

¨ esprime il contributo dell’attività di intermediazione
creditizia in senso stretto alla redditività complessiva
della banca:

n al numeratore il margine interesse (differenza tra interessi
attivi e passivi)

n al denominatore le risorse raccolte e reinvestite dalla banca
(totale attivo)

n Leva finanziaria (in numero di volte) = TA/MP
¨ al crescere del valore dell’indice aumenta il livello di
indebitamento della banca, ovvero diminuisce il suo
grado di capitalizzazione.

ROE
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Il coordinamento degli indici di bilancio 

ESEMPIO: confronto orizzontale tra banche simili
n Banca A:

7,14% = 58,33% x 109,09% x 16,18% x 125,93% x 2,23% x 24,7 volte
n Banca B:

7,14% = 50% x 100% x 32% x 126% x 2,23% x 15,9 volte
n Banca C:

9,00% = 50% x 100% x 32% x 126% x 3,23% x 13,8 volte
n Banca D:

5,00% = 50% x 100% x 15% x 110% x 1,00% x 62,5 volte

ú
û
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Conclusioni (1/2) 
q Il Modello di Economicità del ROE è tipico degli

Intermediari Finanziari orientati alla formazione di
redditività dal Margine di Interesse (come le banche).

q Altri IF possono invece essere orientati alla redditività da:
Ø Margine da Plusvalenza: gli IF del Merchant Banking o Venture

Capital, che acquisiscono partecipazioni in aziende industriali e
che si pongono come obiettivo la massimizzazione della
plusvalenza derivante dalla vendita delle partecipazioni a un
prezzo superiore;

Ø Margine da Servizi: gli intermediari orientati ad offrire servizi di
investimento in titoli mobiliari o servizi di consulenza, da cui
percepiscono le commissioni;

Ø Margine Assicurativo: le compagnie assicurative, che lucrano la
differenza tra il tot. premi assicurativi e il tot. costi sostenuti.
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Conclusioni (2/2) 
q Una delle metodologie più utilizzate per misurare il valore economico

creato da un’impresa per i propri azionisti in un determinato periodo è
l’Economic Value Added (EVA): è possibile stimare la redditività
con cui un’impresa impiega il capitale investito in un certo periodo.

EVA = Nopat – (CI * Wacc) = (Roic – Wacc) * CI
dove:

q Nopat = Net Operating Profit After Taxes, misura il risultato operativo al netto
delle imposte,

q CI = Capitale Investito, sia di fonte esterna (K di terzi) sia interna (K proprio),
q Wacc = Weighted Average Cost of Capital, misura il costo medio ponderato del

K proprio e del K preso a prestito àWacc = (D*Kd + E*Ke) / (D+E) dove:
q D = Debt, capitale di terzi,
q E = Equity, capitale proprio,
q D+E = CI = capitale investito,
q Kd = costo del capitale di terzi,
q Ke = costo del capitale proprio,

q Roic = Return On Invested Capital = Nopat / CI
q EVA > 0 : la banca ha creato valore economico per gli azionisti;
q EVA < 0 : la banca ha distrutto valore economico nel periodo considerato.


