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ABSTRACT

La crisi finanziaria scoppiata nel settembre 2008, dopo il fallimento di Lehman
Brothers, ha fortemente condizionato il mondo economico e finanziario degli ultimi
cinque anni. In Europa, inoltre, I’acuirsi della crisi del debito sovrano ha portato
sull’orlo del fallimento alcuni Paesi membri dell’Unione Monetaria.

Sia la Fed che la BCE hanno messo in atto misure di politica monetaria che potessero
aiutare il mercato a superare tale momento di difficolta secondo una ratio comune,
ovvero I’iniezione di liquidita nel sistema economico. Attraverso tassi a livelli
minimi, quasi allo zero, la BCE ha cercato di rinvigorire il sistema finanziario,
sperando in una ripresa degli investimenti e dell’espansione del credito.
Ma presto, le autorita monetaria europea si ¢ trovata di fronte all’impossibilita di
risolvere la situazione che si era creata ricorrendo solo ai canali “convenzionali”
della politica monetaria.

L’adozione di misure “unconventional” ha suscitato piu di un dubbio in merito alla
loro legittimita. Tali misure, sebbene contemplate dallo statuto della Banca Centrale,
rischiano di rendere I’autorita monetaria un vero e proprio operatore di mercato. Cio
implicherebbe la possibilita di avere interferenze che vadano a mirare il normale
funzionamento del mercato stesso.
La prima misura “non-convenzionale” viene annunciata in piena crisi finanziaria, nel
maggio 2009. 11 Covered Bond Purchase Programme (CBPP) consiste
nell’acquistare obbligazioni garantite denominate in Euro, sia nel mercato primario
che nel secondario, emesse nell’ambito dell’Euro Area. Lo scopo di questa misura ¢
proprio quello di supportare un segmento del mercato finanziario fondamentale per
le operazioni di funding da parte delle banche, particolarmente colpito dalla recente
crisi finanziaria. I mercati reagirono con notevole sorpresa a questo annuncio, €
questo portd ad un irrigidimento degli spread tra rendimenti delle obbligazioni
garantite dell’Euro Area scambiate sul mercato secondario, in aggiunta ad una
ripresa sul mercato primario.
Nel 2011, pero, in seguito allo scoppio di una “nuova” crisi, quella del debito
sovrano, la BCE annuncia I’applicazione della seconda misura unconventional, le
Longer term refinancing operations (LTRO). Nel mercato si stava inasprendo ancor

di piu il rischio che gravi disfunzioni nell’offerta di credito da parte delle banche si



ripercuotessero su imprese ¢ famiglie, 1 problemi di funding persistevano e il
deleveraging “selvaggio” apriva la strada ad ulteriori pressioni.

Le Longer-term refinancing operations sono state messe in atto per perseguire
molteplici obiettivi. Nell’ambito interbancario lo scopo ¢ quello di garantire una
migliore e maggiore liquidita, che permetta alle banche di reagire alle difficolta di
reperire fondi sui mercati. Dall’altro lato, si cerca una ripresa sul mercato reale,
attraverso un aiuto alle banche, perché possano facilitare 1’accesso al credito di
imprese e famiglie.

Per quanto riguardo le modalita di applicazione, le operazioni di rifinanziamento
consistono in un’asta di liquidita in cui la BCE concede un prestito alle banche
richiedenti, della durata di tre anni. Il tasso di interesse di riferimento ¢ uguale alla
media dei tassi sulle operazioni di rifinanziamento principale calcolata nel periodo
dell'operazione stessa. In cambio la BCE riceve da queste banche una garanzia sul
prestito, detta collaterale, composta solitamente da obbligazioni governative.

Le LTRO sono riuscite ad allentare le tensioni sul mercato dell’interbancario,
riducendo drasticamente lo spread EURIBOR-EONIA ma, nonostante questo, non
sembra che le migliorate condizioni del mercato del funding si siano trasformate in
un’espansione del credito. Probabilmente, le banche che hanno ricevuto la liquidita
dalla BCE hanno preferito investire in assets piu sicuri € rimettere in sesto i propri
conti, piuttosto che contribuire ad una ripresa del mercato reale.

I 10 maggio 2010, la BCE decide di implementare un’ulteriore misura “non-
convenzionale”, con 1’obiettivo di ripristinare in modo appropriato il canale di
trasmissione della politica monetaria attraverso un intervento temporaneo su
particolari segmenti di mercato. Il Securities Markets Programme si inserisce in un
contesto in cui le tensioni sul mercato dei govermment bonds erano tali da
danneggiare in maniera significativa il meccanismo di trasmissione della politica
monetaria. In questo contesto ¢ fondamentale comprendere che I’'SMP non si ¢
esplicitato in un quantitative easing, bensi in una misura che portasse ad una
riparazione del meccanismo di trasmissione. Infatti, a tal fine, la BCE si ¢ impagnata
a riassorbire, su base settimanale e tramite depositi, la liquidita immessa sul mercato
(operazioni di sterilizzazione monetaria). 1 segmenti scelti erano quelli in difficolta,
sui quali era ritenuto necessario intervenire mediante un efficientamento degli stessi,

assicurandone maggiore liquidita e profondita.



In sostanza, la Banca Centrale Europea si impegnava ad acquistare definitivamente,
sul mercato secondario, determinati titoli di debito ammessi al programma (da
controparti a loro volta abilitate ad accedere all’SMP).

Per capire quale siano stati gli effetti dell’SMP possiamo cercare di analizzare
I’impatto sui rendimenti dei titoli nel mercato secondario, nonché la volatilita delle
loro variazioni.

Le analisi dimostrano che gli acquisti effettuati nell’ambito dell’SMP si sono rivelati
efficaci nell’influenzare i1 rendimenti dei titoli, nonostante il clima di difficolta che
caratterizzava il contesto economico europeo. Inoltre, notevoli differenze cross-
country, evidenziate nella ricerca, possono essere spiegate dalle diverse dimensioni
dei mercati in esame, nonché dalle aspettative degli operatori.

Una volta considerata 1’overview del framework di politica monetaria della BCE
negli ultimi anni, si vuol capire se e come esso abbia impattato sulla rischiosita dei
suoi principali destinatari, le banche.

Attraverso un modello panel bilanciato ad effetti fissi si vogliono misurare gli impatti
di breve termine sulla rischiosita bancaria di variabili macroeconomiche e fiscali che
possano catturare le scelte di politica monetaria del periodo 2008-2013.

Le informazioni presenti nel campione sono rappresentate da dati di 30 banche
quotate nell’ambito dell’UE, provenienti da 10 paesi: Austria, Belgio, Francia,
Germania, Grecia, Irlanda, Italia, Paesi Bassi, Portogallo e Spagna. La scelta di
utilizzare dati relativi a banche quotate ¢ da ricercare nella volonta di assicurare il piu
possibile la comparabilita all’interno del campione.

Passando alla variabile dipendente, si ¢ scelto di utilizzare la variazione trimestrale
della quotazione dei CDS delle banche scelte, come proxy della loro rischiosita.
Nell’equazione baseline, utilizzata ai fini dell’analisi, la variazione trimestrale della
quotazione del CDS (ACDS) della banca i, nel trimestre ¢, ¢ regredita sulla variazione
del tasso di politica monetaria (AMP), del PIL (AGDP) e del rendimento sui
government bonds a dieci anni (AYLD) del Paese da cui proviene la banca, sul
livello del gap (TGAPP) suggerito dalla regola di Taylor (relativo ad ogni paese),
infine sul livello deficit/PIL (ADEF) di ogni paese.

Per quanto riguarda i risultati, la variabile AMP, rappresentante il tasso di politica
monetaria di breve termine, presenta un coefficiente positivo, indicativo di un

impatto dello stesso segno sul valore dei CDS, indicatore di rischiosita per la banca.



Percio, una modifica del tasso di politica monetaria porta, nell’immediato, ad un
cambiamento di segno opposto della qualita del portafoglio di prestiti: un aumento
della qualita comportera una caduta del livello di rischio di credito, una diminuzione
della stessa (dovuta ad un aumento dei tassi) rendera la banca piu rischiosa.
Detto questo, 1’effetto opposto, generato dalle scelte della banca, si esplicita
nell’incentivo ad assumersi piu rischi, considerando il miglioramento nelle
condizioni di funding e nella qualita dei portafogli.

Dopo aver analizzato in termini assoluti I’impatto dei tassi di politica monetaria,
bisogna concentrarsi su un approccio molto piu “relativo”. Nel modello
econometrico 1’inserimento della variabile TGAPP ha la funzione di perseguire
proprio questo obiettivo. Essa, come gia spiegato nella sezione precedente, confronta
il tasso a breve rispetto ad un determinato benchmark, ovvero la Taylor Rule, il tasso
suggerito dalla teoria, dati 1 livelli osservati e 1 livelli target di inflazione e output.
Quando il tasso di interesse si trova al di sotto del livello suggerito dalla Taylor rule,
la possibilita di osservare fenomeni di risk-taking eccessivi, accompagnati da boom
del credito, ¢ molto elevata. Nell’analisi effettuata, la variabile TGAPP presenta un
coefficiente positivo, indicando un movimento nella stessa direzione della variabile
dipendente. Questo risultato pud essere giustificato considerando la natura
dell’analisi svolta, ossia relativa ad un orizzonte di breve termine. La variabile
considerata ha, quindi, un movimento simile a quello registrato per il tasso di politica
monetaria, considerando un impatto trimestrale.

Il rapporto tra la variabile di rischio delle banche e le variazioni del PIL reale
(AGDP) del rispettivo paese di appartenenza risulta significativamente di segno
negativo.

Addirittura, variazioni del PIL corrispondono a movimenti piu di otto volte maggiori
della quotazione dei CDS.

Questo sta a descrivere il fatto che, quando la statistica country-specific subisce un
crollo, anche le banche ne vengono colpite, supportando un risultato gia intuibile.
Infine, le due variabili inserite a riguardo sono rappresentanti del tasso a dieci anni
sui titoli di debito pubblico (AYLD) di ogni paese, insieme al rapporto deficit/PIL,
tanto considerato nell’ambito dell’Unione Europea sin dal periodo pre-unificazione

monetaria (ADEF).

Per quanto riguarda 1 tassi di lungo termine sul debito pubblico del governo di

appartenenza impattano in maniera direttamente proporzionale. Molto spesso le



banche detengono un certo livello di asset governativi in bilancio, quantita che negli
ultimi anni, grazie alle azioni di easing da parte della Banca Centrale Europea, ¢
aumentata vertiginosamente. Le banche, quindi, beneficiando dell’aumento dei
rendimenti di tali asset e incrementando la loro esposizione verso di essi, hanno
innalzato il livello di rischio di bilancio.

Ai fini dell’analisi effettuata, considerando che gli impatti calcolati dal modello
hanno natura di breve termine, ¢ logico concludere che il segno positivo del
coefficiente della variabile AYLD sia confermato, in maniera significativa,
dall’interpretazione appena fornita.

Al contrario, I’impatto della variabile ADEF, nonostante abbia segno negativo, ¢
significativamente prossimo allo zero.

Infine, I’analisi si concentra su un’evoluzione del modello di regressione baseline,
con lo scopo di testare I’impatto sulla varabile dipendente di fattori bank-specific,
relativi cio¢ ai diversi business model delle istituzioni finanziarie prese in esame. Lo
scopo dell’analisi ¢ quello di comprendere quali modelli di business hanno permesso
alle banche considerate di performare meglio nel periodo di tempo, comprendente la
crisi finanziaria e la crisi del debito sovrano.

A questo fine, verranno utilizzate delle variabili che permettano di definire le
caratteristiche salienti dell’operare delle banche prese in considerazione, fornando un
quadro efficace del loro business model.

L’attenzione verra posta su quattro macroclassi di attivita strategiche, quali ’asset
structure, I’ income structure, la capital structure e la funding structure.

Essendo questa un’estensione del modello baseline la variabile dipendente resta la
stessa, ovvero la quotazione trimestrale dei CDS delle banche scelte, proxy per la
stima della loro rischiosita.

Per quanto riguarda 1’asset structure, la variabile considerata ¢ la variazione
uniperiodale dei total assets delle banche (ATASS). Tale variabile ¢ scelta per testare
come i cambiamenti della dimensione del bilancio impattano sulla rischiosita totale.
Relativamente alla funding structure, si prende come riferimento il passivo
dell’istituzione considerata e si cerca di ottenere una misura che valga come proxy
per quantificare la scelta del modo di finanziarsi. Le possibilita sono
fondamentalmente  due: finanziarsi sul mercato o tramite depositi.
La variabile scelta ¢ quella della variazione uniperiodale della proporzione customer

deposits/total assets (ADEP). Essa sta ad indicare quanta parte del totale



finanziamento della banca derivi da depositi presso la clientela.
L’obiettivo ¢ capire quanto e come una riorganizzazione delle proporzioni delle
diverse tipologie di funding influenzi il profilo di rischio della banca che le sceglie.
Passando alla capital structure, le variabili inserite nel modello sono due:

la prima ¢ caratterizzata dalla variazione del Tier 1 Ratio (AT1R), ovvero la misura
della solidita finanziaria della banca dal punto di vista dell’autorita di vigilanza. Essa
¢ calcolata mediante il rapporto tra il patrimonio di base della banca e i suoi RWA
(risk-weighted assets), ovvero le attivita ponderate per il proprio rischio.

La seconda misura presa in considerazione ¢ la variazione uniperiodale della
capitalizzazione di mercato (AMCAP). Viene inserita nel modello con lo scopo di
capire (in maniera inversa rispetto a molti studi, che cercano di quantificare I’impatto
del profilo di rischio sulle performance) come il mercato reagisce a livelli diversi di
equity detenuto dalla banca, determinando variazioni della variabile dipendente.
Relativamente all’income structure, la prima variabile inserita ¢ la variazione
uniperiodale della percentuale di redditi non derivanti da interessi sul totale dei ricavi
totali: 1 non-interest income sulle total revenues (ANIINC). Lo scopo ¢ comprendere
come la struttura dei ricavi della banca impatta sul suo livello di rischio, attraverso
effetti di diversificazione, o al contrario, tramite aumenti della loro volatilita.

La seconda variabile inserita riguarda 1 livelli di concessione dei crediti, presi pero in
maniera relativa a fattori country-specific. 11 livello di espansione eccessiva del
credito (EXLEND) ¢ ottenuto sottraendo dal tasso di crescita dei prestiti della singola
banca in un dato periodo di tempo, il tasso di crescita dei prestiti relativo allo Stato di
appartenenza.

Infine, viene inserita una variabile che permetta di quantificare il livello di efficienza
gestionale della banca, rappresentata dal cost/income, sempre in termini di variazioni
uniperiodali (ACINC). Per cost/income si indica il rapporto tra costi operativi (in cui
sono inclusi 1 costi amministrativi, quelli per il personale e per le proprieta) e
margine di intermediazione, che nel bilancio degli istituti di credito ¢ il risultato della
somma tra margine di interesse, commissioni nette, dividendi e proventi simili,
risultato netto dell'attivita di negoziazione, risultato netto dell'attivita di copertura,
utili (o perdite) e risultato netto delle attivita e passivita finanziarie valutate al fair
value.

Quindi, nell’equazione bank-specific, la variazione trimestrale della quotazione del

CDS (ACDS) della banca i, nel trimestre ¢, ¢ regredita sulla variazione degli assets



totali (ATASS), del rapporto customer deposits/total assets (ADEP), del Tier 1 Ratio
(ATIR), della capitalizzazione di mercato (AMCAP), dei non-interest incomes
(ANIINC), del rapporto cost/income (ACINC) e, infine, sul valore dell’excess lending
(EXLEND).

Nell’analisi effettuata, la variabile ATASS ¢ caratterizzata da un coefficiente
positivo. Cio sta ad indicare che livelli crescenti della dimensione delle banche
impattano positivamente sulla loro rischiosita. Questo risultato ¢ coerente, inoltre,
con la maggior parte degli studi condotti su tale argomento.

Da un lato, un aumento delle dimensioni di un’impresa generica (e quindi anche di
una banca) puo apportare dei vantaggi in termini di diversificazione e di sfruttamento
di economie di costo. Questo vale sicuramente quando le dimensioni iniziali
dell’entita sono modeste; al contrario, se un’impresa gia grande continua ad
espandersi, 1 vantaggi marginali registreranno un calo, se non addirittura
un’inversione di tendenza.

Il coefficiente associato alla variabile ADEP ¢ positivo, a indicare che le banche che
hanno incrementato la proporzione del loro funding tramite depositi hanno registrato
un aumento del loro profilo di rischio.

Il funding tramite strumenti diversi dai depositi puo ridurre la fragilita della banca,
perché gli investitori di mercato, essendo piu “sofisticati” ed esigenti dei depositanti,
avranno incentivi maggiori nel monitorare il suo operare. Questo incentivo porta la
banca ad agire di conseguenza e ad evitare di assumersi rischi superiori al suo profilo
target.

Il coefficiente associato alla variabile “regolamentare” (AT1R) della regressione ¢
negativo e statisticamente significativo. Indica che un aumento della quantita del Tier
1 sui Risk-Weighted Assets totali porta ad una riduzione della rischiosita della banca.
In particolare, un aumento percentuale della variabile considerata, porta ad una
variazione media conseguente del -0,50% circa della variabile dipendente.

Viene spontaneo pensare al fatto che, nel periodo esaminato (2008-2013),
I’evoluzione del nuovo framework di Basilea fosse nel pieno del suo svolgimento,
portando a effetti positivi sulla rischiosita delle banche.

Per completare la sezione dedicata alla capital structure, osserviamo che la variabile
relativa alla capitalizzazione di mercato (AMCAP) restituisce un coefficiente
significativamente negativo. Pertanto, 1’evidenza empirica sottolinea che le banche

con una capitalizzazione di mercato in crescita hanno registrato una diminuzione



nella quotazione dei CDS. Il loro profilo di rischio ¢ migliorato, e il mercato ha
espresso un “giudizio positivo” nei loro confronti.

Relativamente all’lncome Structure, notiamo che il coefficiente della variabile
ANIINC (Non-interest Income) ¢ di segno negativo.

L’implicazione di tale dato ¢ che un livello piu elevato della quantita relativa dei
ricavi non derivanti da interessi possa permettere alla banca di abbassare il suo
livello di rischio. Il risultato ¢ in linea con quelle che sono le opinioni di recenti studi
empirici nell’ambito del settore bancario, per cui un aumento del non-interest income
porta le banche a beneficiare di una maggiore diversificazione dei ricavi. In
particolare, I’impatto positivo dovuto all’aumento della fetta dei ricavi non derivanti
da interessi (rispetto ai ricavi totali) sulla rischiosita della banca si affievolisce man
mano che aumentano le dimensioni della stessa. Infatti, banche troppo grandi sono
piu propense ad operare in mercati con volatilita maggiore, esponendosi ad attivita di
trading molto rischiose, nonché ad attivita “off-balance”, come per esempio le
cartolarizzazioni.

L’altra variabile relativa all’Income Structure, ovvero la misura dell’excess lending
della banca rispetto alla rispettiva media Paese (EXLEND), evidenzia un coefficiente
positivo.

Banche che hanno registrato tassi piu bassi rispetto a tale media sembrano aver
conseguito un miglioramento del proprio profilo di rischio. In un contesto come
quello che si ¢ manifestato nell’ultimo lustro, la concessione di maggiori prestiti ¢
stato visto come un fattore di rischio. Con I’aumento della percentuale dei non-
performing loans nell’Eurozona sul totale dei crediti concessi, un tentativo di
espandere la quantita dei prestiti ¢ stato visto come un ulteriore driver di aumento
della rischiosita del bilancio delle banche.

Infine, il coefficiente associato alla variabile che descrive I’efficienza gestionale
della banca, ovvero il cost/income (ACINC), ¢ significativamente maggiore di zero.
Indica un risultato intuitivamente comprensibile, ossia che le banche che sono
riuscite a riorganizzare in maniera efficace la loro struttura dei costi,

razionalizzandola, hanno ottenuto una decrescita nel loro profilo di rischio.
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