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Oggi il sistema bancario e le possibilita di collaborazione tra assicuratori e banche
sono differenti rispetto ad alcuni mesi fa, quindi il primo punto che tocchero sara la
considerazione del rischio di capitale dal punto di vista delle banche, il secondo
punto che tocchero sara la crisi attuale.

Quando parlo della relazione tra banche e assicuratori lo faccio grazie ad una certa
esperienza lavorativa approfondita lavorando con Swiss Re, confermo quindi che
I’appetito di rischio di oggi non & lo stesso di sei mesi fa, le possibilita oggi sono
inferiori rispetto al passato e non si pud dimenticare come alcune compagnie assi-
curative come I’AlG ed i monolines sono stati molto attivi nel passato e adesso sono
fuori servizio in questo ramo, quello che sara possibile nel futuro & ancora un work
in progress.

Quando parliamo della cessione di rischio e capitale dobbiamo pensare che, soprattutto
per il capitale, nelle banche ci sono vari gruppi che hanno interessi differenti e ognuno di
loro ha una visione differente del capitale. Ci sono gli azionisti, gli equity analyst e anche
il management che vorrebbero avere il focus sul reale profitto e sul ritorno dell’equity -
quindi per queste persone & meglio cercare di minimizzare il capitale. Mentre per i rego-
latori, i bondholder e i credit analyst & esattamente il contrario, perché i regolatori voglio-
no dare una protezione ai deposit holder quindi per loro € importante massimizzare il
capitale. Il fatto che noi vediamo adesso in Europa, ma anche negli Stati Uniti i livelli di
capitalizzazione delle banche sono gia aumentati drammaticamente e la vecchia formu-
la deve mantenere attivi '8% in piu di capitale come previsto da Basilea | e Basilea Il
oggi forse dobbiamo dire che questo 8% verra portato a 16-20%. Aumentando la capi-
talizzazione delle banche si crea automaticamente un effetto sulla profittabilita delle
banche, ma grazie alle agenzie di valutazione che hanno I'obiettivo di controllare il livel-
lo necessario di capitale per mantenere il rating che € la valutazione del default risk.

Quindi tutti questi interes-
Oifferancas in focus of Banks' si e punti di vista differen-
Stakehaoldars lead to ti conducono ad arricchi-
menti di capitale differenti
(capitale regolatore) come
e stato definito in Basilea |
e Basilea Il. Il capitale
regolatore riguarda i falli-
menti, cioé il livello di
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Per il rating le agenzie di
valutazione adottano un
sistema completamente dif-
ferente utilizzando un model-
lo interno, a volte non molto
trasparente e per una banca
diventa difficile ottimizzare il
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con I'introduzione di Basi-

lea Il si ha I'idea di limitare le differenze tra il modello economico e il modello rego-
latore, oggi perd la situazione non € ben chiara e non si sa come questa relazione

si potra evolvere nel futuro.

Quindi quando la banca ha deciso di mantenere un certo livello di capitale normal-
mente si riferisce al livello piu alto dei tre - rating, regolatore o interno - saranno
altri gli elementi importanti da tenere in considerazione per la gestione del capita-
le. Ovviamente la profittabilita & uno dei punti chiave nella gestione di una banca,
quando si parla di profittabilita - si vede chiaramente da questa crisi - si pensa subi-
to al finanziamento. Tutte le misure del finanziamento e I’accesso al finanziamento
devono essere una parte integrale nella considerazione di profittabilita.

LA MITIGAZIONE DI RISCHIO

O PROTEZIONE DI RISCHIO

Le banche vogliono minimizzare i rischi di concentrazio-
ne sia nel modello di S&P’s sia sul pilastro Il di Basilea
. Per attaccare questo problema di concentrazione le
banche hanno gia cominciato piu di dieci anni fa a
strutturare prodotti di trasferimento di credito per ridur-
re la concentrazione. Basilea | non era molto efficiente
su questo aspetto, ma Basilea Il da’ un incentivo molto
pit grande sulla riduzione di concentrazione, una con-
centrazione di rischi legata al tail risk, basti pensare a
tutto quello che sta succedendo attualmente.
Finalmente c’¢ il posizionamento delle banche con De-
leveraging, la riduzione del debito & un’attivita molto
attuale e si puo fare attraverso la vendita di attivita e
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capetal in the context of banks
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ta: garanzia finanziaria, cartolarizzazione e derivati. Derivati e garanzie sono in questio-
ne e Iefficienza non & ancora provata e deve essere riprovata sulle condizioni attuali.

Anche la cartolarizzazione, di fatto una struttura molto effi-
ciente per gestire i rischi del capitale, con gli avvenimenti
piu recenti ¢ stata criticata. Penso che in generale la carto-
larizzazione giochera un ruolo importante nel futuro, ma
ovviamente le regole saranno differenti. C'é un intervento
attuale dell’ente della Commissione Europea che tratta di
mantenere gli interessi della banca che ¢ la principale ori-
ginatrice della cartolarizzazione al minimo del 5-10% su
ogni parte della struttura capitale che vende nel mercato,
owiamente I'industria bancaria sta combattendo questa
proposta e la decisione finale non e stata ancora presa,
ma, con tutti gli eventi successi ultimamente, non penso
che I'industria bancaria avra successo nel combattere que-
sto cambiamento.

Quando si tratta di gestire il capitale ovviamente la parte
liquidity funding (finanziamento) & una considerazione
molto importante che deve essere legata a questa gestio-
ne e una delle conseguenze legate alla crisi € la nuova defi-
nizione di Basilea Il con il rispetto del liquidity risk cioé il
rischio di finanziamento.

DISTRIBUZIONE DEI RISCHI

Ci sono varie possibilita di finanziamento da parte della
banca che finanzia varie sezioni o parte delle perdite
sia stimate che inattese. Comincia con la parte provi-
sion che sono le riserve, poi ci sono i guadagni e dopo,
gia nella parte perdita inattesa, comincia I'uso dell’as-

sicurazione. In generale I'assicurazione € stata usata per coprire la parte unexpec-
ted loss a livello piu elevato e dopo c’é il catastrophic loss. Questa idea delle distri-
buzioni delle perdite non & un elemento nuovo, ma utilizzato differentemente.

In una previsione di aumento di capitale dal Common equity fino all'indebitamento del
lending delle banche, sono strumenti che riducono il costo del capitale ma allo stesso
tempo hanno caratteristiche differenti. La gestione di capitale e rischio & sempre un gioco

["abbiamo visto con alcu-
ne organizzazioni banca-
rie che hanno cominciato
a vendere le attivita assi-
curative che & una forma
di rilascio di capitale in
modo piu efficiente.

Quando si tratta di capitale
regolatore le banche hanno
due possibilita: possono
mantenere i rischi sul bilan-
cio 0 possono trasferirli nel
mercato delle tre possibili-
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tra livello di rischio sul bilan-
cio e i costi di finanziamenti.
In questo esempio si tratta di
una gestione integrativa sia
di strategia sia di rischi di
credito finanziari e rischi
assicurativi. Quindi la banca
dovrebbe fare un prospetto
su dove vuole mantenere i
rischi di bilancio e dove vuole
trasferirli nel mercato. .

Nella situazione attuale
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invece la crisi non & ancora

finita e non sappiamo neanche se ci troviamo in una fase avanzata della crisi oppure
soltanto all'inizio. Certamente negli eventi successi alcuni elementi sono identificabi-
li e discussi. La subprime non & stata qualcosa di nuovo, infatti gia dal marzo 2007
alcuni esperti del sistema bancario iniziavano a porsi delle domande osservando I'an-

damento del mercato.

Come ho gia detto, pud esserci un modo per raggruppare la cartolarizzazione, cose
gia fatte nel passato, cioe la prima cartolarizzazione che tante banche e aziende uti-

lizzano per ottenere finanziamenti piu attrattivi. Alle
prime cartolarizzazioni, alcuni elementi sono aggiunti in
un nuovo portafoglio i risk layer, mezzanine and senior.
Le agenzie di valutazione hanno sempre utilizzato gli
stessi modelli e quindi la struttura della seconda e terza
cartolarizzazione rimane fondamentalmente la stessa e
quindi il super senior sembra essere senza rischio perché
tutti i layer mezzanine ritengono la maggior parte del
rischio. Questi cambiamenti sono stati introdotti passo a
passo senza che i partecipanti del mercato si rendessero
conto delle conseguenze.

Con la stessa distribuzione di perdite su una transazione si
vede che i portafogli di cartolarizzazione e la parte sinteti-
ca sia con derivati, sia con garanzie finanziarie, sono stati
enormi. Con la distribuzione di perdite si pensa che il
rischio sia uguale a quello del passato. Ovviamente, questo
non ¢ stato il caso, come vediamo adesso.

Mentre nella seconda cartolarizzazione sotto I'ipotesi
di correlazione zero tutti i pezzi di mezzanine si distri-
buiscono nella stessa forma come all’inizio. Sfortunata-
mente I'ipotesi di correlazione zero non era stata cor-
retta e se noi prendiamo una correlazione piu elevata
per tutti i pezzi mezzanine di alta qualita e che si con-
centrano sull’'unexpected loss, contengono molto
rischio. Quello & wun fatto della prospettiva
capitale/rischio sulla quale il mercato bancario ed
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volume del mercato. La seconda osservazione é che il tail € molto piu grande rispet-
to a come era stato inizialmente pensato, quindi non & piu un rischio tail ma piut-

tosto rischio atteso.

Come dicevo prima siamo in piena crisi € non sappiamo ancora in quale fase ci tro-

viamo. L'unica cosa chiara € che la bolla & scoppiata e
I'intervento dei Governi nel sistema bancario € un
segnale evidente. Basta vedere che negli Stati Uniti
gran parte dell’industria e i clienti bancari hanno utiliz-
zato tutti i credit line che avevano a disposizione per-
ché non sono piu sicuri se la loro banca continuera ad
esistere nel futuro.

Qual & la prospettiva tra I'assicurazione e le banche?
Una cosa € sicura: il bisogno di capitale per le banche
sara sostanziale (livello capitale molto piu elevato, I'in-
tervenzione governamentale temporale) quindi questa
€ un’opportunita enorme. Ovviamente qualsiasi compa-
gnia di assicurazioni che vende assicurazione alle ban-
che deve rendersi conto dell’allenamento degli interes-
si. Alcuni principi fondamentali dell’assicurazione devo-
no essere seguiti nel futuro, come sapere chi é la con-
tropartita. Questa & una sfida per il settore assicurati-
vo, tutto il trasferimento del rischio sintetico quindi non
investimenti in soldi, le banche hanno iniziato ad ana-
lizzare i loro assicuratori. Col leverage eccessivo nel
passato la distribuzione di rischi non funzionera piu
nella stessa forma. Quello che si vede € che attualmen-
te il focus e sui rischi dell’assicurazione: le banche con-
tinuano a prendere rischi assicurativi sostanziali sia
nelle ipoteche il rischio vita, sia nell’ipoteche il rischio
cat. Ci sono vari rischi assicurativi che fino ad oggi non
sono mai stati considerati con capitale regolatore. Con
Basilea Il questo cambiera. In Basilea Il ¢’ una possibi-

anche le compagnie assi-
curative hanno investito,
in strutture dove pensava-
no che i rischi fossero
minimi. Ma anche le ban-
che erano investitori in
strutture che pensavano
fossero risk free o quasi
risk free. Quando si dise-
gna una curva di distribu-
zione delle perdite si vede
che questa correlazione
delle perdite avra un
impatto enorme con il
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lita nel Pilastro Il nel trattamento di rischio nat cat sul capitale bancario, ma que-
sto & ancora work in progress. Non € ancora stato definito I'ammontare del capita-
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le, mentre sul Pilastro | la quota share, che & un ele-
mento tradizionale assicurativo & stata accettata e pra-
ticata dalle banche. Le banche vendono rischi attraver-

so le garanzie e I'assicuratore partecipa con la banca.
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