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1. Motivazione

La gestione della liquidita & una funzione fondamentale di una
banca tradizionale. Le banche effettuano una "trasformazione
della liquidita" finanziandosi principalmente con depositi, che in
genere possono essere ritirati con breve preavviso, e investendo
questi fondi in prestiti a lungo termine e in altre attivita
relativamente illiquide. Questo approccio funziona perché,
normalmente, solo pochi depositanti desiderano ritirare il proprio
denaro in un dato giorno. Il rovescio della medaglia, tuttavia, & che
proprio la trasformazione della liquidita rende le banche vulnerabili
alle "corse agli sportelli", ovvero quando un gran numero di
depositanti cerca di ritirare il proprio denaro contemporaneamente,
temendo che la banca non ne abbia abbastanza per tutti. Eppure,
come osserva uno degli studi fondamentali sul sistema bancario
moderno e sulle corse agli sportelli (Diamond & Dybvig, 1983), e
proprio attraverso la trasformazione della liquidita che le banche
forniscono un valore significativo all'economia.

La liguidita, infatti, € un concetto multidimensionale che tocca
diversi aspetti del bilancio di una banca. Quando la crescita
degli asset genera un fabbisogno di finanziamento, una banca
puo espandere le proprie passivita ottenendo depositi aggiuntivi,
contraendo prestiti sui mercati monetari a breve termine o
emettendo debito a lungo termine, ma il costo di tali operazioni
dipende dalla liquidita di finanziamento della banca. Sul lato
degli asset, la liquidita di mercato sia dei prestiti sia dei titoli,
ovvero la facilita con cui possono essere convertiti in contanti,
cambia nel tempo e puod evaporare in periodi di stress
(Brunnermeier & Pedersen, 2009). Infine, un ulteriore rischio di
liguidita deriva dalle linee di credito che le banche concedono ai
propri clienti aziendali, che sono i pit propensi ad attingervi
durante le fasi di recessione.
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Il rischio di liquidita nel settore bancario e stato particolarmente
evidente durante la Crisi Finanziaria Globale (Global Financial
Crisis — GFC) del 2008-2009: abbiamo imparato che anche le
banche solvibili e stabili potevano diventare illiquide, poiché

i mercati interbancari si congelavano e i depositanti all'ingrosso
ritiravano rapidamente i fondi. In risposta a questa crisi sono
state introdotte nuove normative, come vedremo piu avanti, ma
recentemente i rischi di liquidita hanno attirato nuovamente
'attenzione a causa delle turbolenze che hanno colpito le banche
regionali statunitensi, e a causa del fallimento di Credit Suisse
nel 2023. Le discussioni si sono concentrate sulla misurazione e
sui requisiti normativi appropriati per la liquidita, nonché sul
ruolo delle banche centrali nell'influenzare le riserve di liquidita
delle banche commerciali e sulla progettazione di strumenti
attraverso i quali le banche centrali possono aiutare a gestire
irischi di liquidita. Tali discussioni sono particolarmente
importanti alla luce delle innovazioni tecnologiche che hanno
verosimilmente aumentato la probabilita di ingenti e rapidi
prelievi di fondi. Nelle storiche corse agli sportelli bancari,

i depositanti dovevano mettersi in fila di persona fuori da una
filiale bancaria, o almeno presso un bancomat, per recuperare il
proprio denaro. Oggi possono trasferire elettronicamente

i propri fondi a un'altra banca, o forse persino trasformarli in una
valuta digitale, con un semplice clic.

In questa Nota di discussione pubblica intendiamo fornire una
panoramica concisa, evidenziando le conclusioni delle recenti
ricerche accademiche, su come viene misurata e regolamentata
la liquidita bancaria, sulle lezioni apprese dalle recenti crisi e su
come potrebbero evolvere i rischi di liguidita in futuro. Forniamo
guindi il nostro punto di vista sugli attuali dibattiti politici. In
guesta sede ci limiteremo all'analisi delle banche in regime di
continuita aziendale, astenendoci dal discutere le questioni di
liguidita una volta che una banca é fallita.



: SFI Public Discussion Note



SFI Public Discussion Note @

2. Misurazione e regolamentazione della liguidita

[ dirigenti bancari e gli analisti utilizzano vari metodi per valutare
la liguidita di una banca. Un testo standard sulla gestione del
rischio (Saunders et al., 2024), per esempio, elenca i tradizionali
indicatori basati sul bilancio, come il rapporto tra prestiti e depositi
o tra asset liquidi e asset totali; questi indicatori, ampiamente
disponibili, possono essere calcolati sulla base di dati pubblici.

I responsabili della gestione del rischio bancario prendono inoltre
in considerazione misure pil dettagliate, basate sui deflussi
netti di cassa attesi e in condizioni di stress, su diversi orizzonti
temporali, per esempio da 1 a 7 giorni, da 7 a 30 giorni, ecc. I risk
manager monitorano tre aspetti fondamentali della gestione
della liquidita della propria banca: (i) potenziali deflussi di depositi
o "run-off", (ii) la capacita della banca di generare finanziamenti
e (iii) la sua capacita di monetizzare gli asset. Infine, per alcuni
jstituti, devono essere presi in considerazione gli impegni fuori
bilancio, come le linee di credito.

Negli ultimi anni, gli indicatori normativi introdotti a livello
internazionale dopo la crisi finanziaria globale hanno assunto un
ruolo centrale nella valutazione della liquidita di una banca. In
particolare, nel 2013 e nel 2014 il Comitato di Basilea per la
vigilanza bancaria (Basel Committee on Banking Supervision —
BCBS) ha introdotto due nuovi standard quantitativi nell'ambito
del quadro di Basilea III: il coefficiente di copertura della liquidita
(Liquidity Coverage Ratio — LCR) e il coefficiente di finanziamento
netto stabile (Net Stable Funding Ratio — NSFR).2

L'LCR mira a garantire che una banca detenga attivita liquide di
alta qualita (High Quality Liquid Assets — HQLA) sufficienti a
coprire i suoi potenziali deflussi netti di cassa durante un periodo
di stress di 30 giorni. Per calcolare questi deflussi netti di cassa,
a ciascuna componente del finanziamento della banca viene
assegnato un tasso di deflusso, scelto per catturare la parte di
guesto finanziamento che potrebbe lasciare la banca; ipotesi
simili vengono formulate per gli impegni fuori bilancio, come le
linee di credito. Successivamente, vengono sottratti i flussi in
entrata previsti dalla banca nello stesso orizzonte temporale,
fino a un limite massimo.

L'NSFR, al contrario, promuove la stabilita del finanziamento piu
a lungo termine. Esso richiede a ciascuna banca di mantenere un
minimo di finanziamento stabile rispetto alle caratteristiche di
liquidita e alle scadenze delle proprie attivita, riducendo cosi la
dipendenza dai mercati all'ingrosso a breve termine e limitando
il rischio di trasformazione delle scadenze. Insieme, questi due
indici formano un quadro coerente per la resilienza della
liquidita a breve e medio termine.

2) In Svizzera, gia prima dell'introduzione di queste norme, le banche erano
tenute a detenere una certa quantita di liquidita, ma i requisiti erano meno
rigorosi (cfr. per esempio Bankenverordnung (2005), art. 16-20; versione
1.11.2005). Oltre a questi requisiti legali, la BNS richiedeva — e richiede tuttora
—alle banche svizzere di detenere un importo minimo di riserve. Tuttavia, tale
requisito serve principalmente a facilitare ['attuazione della politica monetaria,
piuttosto che a mitigare i rischi di liquidita specifici delle istituzioni.
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La situazione di liquidita delle banche svizzere

Qui forniamo una breve panoramica della situazione di liquidita
delle banche svizzere, sulla base dei dati disponibili al pubblico.

In primo luogo, consideriamo gli asset liquidi detenuti dalle
banche svizzere, utilizzando due definizioni alternative. Secondo
la definizione pit ristretta, gli asset liquidi sono costituiti da
contanti e riserve della banca centrale. Secondo la definizione pit
ampia, includiamo anche i titoli di investimento, sebbene questi
non siano necessariamente tutti HQLA. Normalizziamo gli asset
liquidi in base al totale degli asset o all'importo dei finanziamenti
a breve termine potenzialmente esigibili, che definiamo come la
somma dei depositi dei clienti e delle passivita del mercato
monetario, sia garantite sia non garantite.

La figura 1 mostra che le banche svizzere nel loro complesso hanno
aumentato notevolmente i loro asset liquidi rispetto a vent'anni
fa, indipendentemente dalla definizione che si da a questo termine.
Tale aumento si é verificato principalmente tra il 2008 e il 2015;
da allora gli indici degli asset liquidi sono rimasti relativamente
stabili, a eccezione di un aumento durante gli anni della pandemia
di Covid-19 (2020-2021) e di una leggera diminuzione verso la
fine del periodo indicato. 'aumento complessivo e dovuto
all'espansione delle riserve della BNS nell'ambito dell'acquisizione
di asset in valuta estera, con ['obiettivo di contrastare la pressione
al rialzo sul franco svizzero.

Figura 1: Indici di liquidita delle banche svizzere
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—— Contante e riserve presso la banca centrale rispetto agli asset

—— Contante, riserve presso la banca centrale e titoli rispetto agli asset

—— Contante, riserve presso la banca centrale e titoli rispetto a
finanziamenti a breve termine e depositi

Nota: questa figura mostra l'evoluzione di tre diversi coefficienti di liquidita
per le banche svizzere nel loro complesso tra il 2004 e il 2024, misurati a livello
di societa madre. Il primo rapporto e definito come contante piu riserve presso
la banca centrale diviso per il totale degli asset. Il secondo rapporto amplia il
numeratore per includere i titoli di investimento, che non si qualificano
necessariamente tutti come asset liquidi di alta qualita, mantenendo il totale
degli asset come denominatore. Il terzo rapporto e definito come contante,
riserve presso la banca centrale e titoli di investimento diviso per il finanziamento
a breve termine e i depositi della clientela.

Fonte: Banca nazionale svizzera (BNS)
Dati: https://data.snb.ch/en/topics/banken/cube/babilpobgua

In secondo luogo, consideriamo ['LCR, definito come HQLA diviso
per i deflussi netti di cassa nei successivi 30 giorni in condizioni
di stress. Le norme di Basilea richiedono che questo rapporto sia
almeno del 100% e la figura 2 mostra che le banche svizzere, nel
loro complesso, soddisfano questo requisito con un sostanziale
surplus. La figura 2 mostra inoltre che ['eccedenza di HQLA (HQLA
meno deflussi netti di cassa) e cresciuta notevolmente nel tempo
e, nel complesso, supera i 330 miliardi di CHF (asse destro).3 Il calo
alla fine del 2022 e la successiva ripresa riflettono probabilmente
i deflussi dal Credit Suisse e le successive misure di sostegno
adottate dalla BNS.

Naturalmente, i dati aggregati riportati in queste figure nascondono
differenze significative tra le singole banche. La figura 3 riporta i
valori LCR a livello bancario rispetto all'esposizione totale delle
banche, che & una misura delle dimensioni delle banche, alla fine
del 2024. Questa figura mostra che alcune banche sono molto
pit al di sopra del livello richiesto del 1009% rispetto ad altre.
Con l'aumentare delle dimensioni delle banche, la dispersione
dei valori LCR diventa leggermente piu ridotta.

Figura 2: Liquidity Coverage Ratio aggregato ed eccedenza
di asset liquidi di alta qualita delle banche svizzere
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—— Liquidity Coverage Ratio aggregato (asse sinistro)
—— Eccedenza aggregata di asset liquidi di alta qualita (asse destro)

Nota: questa figura mostra l'evoluzione del Liquidity Coverage Ratio (LCR) e il
surplus di High-Quality Liquid Assets (HQLA) per le banche svizzere nel loro
complesso tra il 2015 e il 2025. L'LCR misura la capacita di una banca di
resistere a stress di liquidita a breve termine confrontando il proprio stock di
HQLA con i deflussi netti di cassa previsti su un orizzonte temporale di 30 giorni.
La normativa impone alle banche di mantenere un LCR pari ad almeno il 100%.
Il surplus di HQLA é definito come lo stock di HQLA che supera quanto richiesto
per coprire i deflussi netti di cassa ipotizzati su un orizzonte temporale di

30 giorni ai sensi dell'LCR.

Fonte: Banca nazionale svizzera (BNS)
Dati: https://data.snb.ch/en/topics/cross/cube/sddsfsiz6912q

3) Una recente relazione della BNS tenuta da Tschudin e Moser (2025b) mostra
un surplus aggregato di HQLA inferiore, pari a circa 150 miliardi di CHF,
rispetto ai requisiti normativi nel 2025. Questa differenza riflette
probabilmente i requisiti di liquidita aggiuntivi oltre all'LCR per le banche di
importanza sistemica.


https://data.snb.ch/en/topics/banken/cube/babilpobgua
https://data.snb.ch/en/topics/cross/cube/sddsfsi36912q
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Figura 3: Eterogeneita dei Liquidity Coverage Ratio in base alle dimensioni delle banche, fine 2024
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Nota: questa figura mostra il Liquidity Coverage Ratio (LCR) a fine 2024 rispetto all'esposizione totale misurata in miliardi di CHF per tutte le entita giuridiche
distinte monitorate dalla FINMA e soggette a requisiti di liquidita. L'asse orizzontale e rappresentato su una scala logaritmica. Ogni indicatore rappresenta una
singola entita giuridica. Alcune banche compaiono pit di una volta poiché sono inclusi sia il gruppo sia le filiali regolamentate. Sono escluse le banche con
un'esposizione totale inferiore a 0.1 miliardi di CHF. I valori del Liquidity Coverage Ratio sono limitati al 500%. Le categorie bancarie corrispondono alla

classificazione definita dalla FINMA.
Fonte: Autorita federale di vigilanza sui mercati finanziari (FINMA)

Dati: https://www.finma.ch/en/documentation/finma-publications/kennzahlen-und-statistiken/kennzahlen/kennzahlen-banken/

Oltre alle misure sopra descritte, dal 2024 le banche di importanza
sistemica (Systemically Important Banks — SIB) in Svizzera — UBS,
Raiffeisen Group, Zurcher Kantonalbank e PostFinance — sono
state soggette a requisiti di liquidita piu rigorosi. Le norme
applicabili a queste banche estendono l'orizzonte dello stress test
da 30 a 90 giorni e richiedono la copertura dei deflussi netti
previsti per questo orizzonte temporale (Consiglio federale, 2022).
Oltre 'orizzonte temporale di 9o giorni, 'Autorita federale di
vigilanza sui mercati finanziari (FINMA) puo imporre ulteriori
requisiti specifici per ciascun istituto. Per soddisfare tali requisiti,
gli asset ammissibili includono HQLA e un importo limitato di
crediti ipotecari che le banche detengono come garanzia per
ottenere liquidita di emergenza dalla BNS.

Infine, il quadro normativo svizzero impone alle banche di maggiori
dimensioni di effettuare regolarmente stress test di liquidita.4
Questi test, che coprono sia gli shock idiosincratici sia quelli di
mercato, devono far parte del processo interno di valutazione
dell'adeguatezza della liquidita di ciascuna banca. Ulteriori stress
test si applicano ai rischi di liquidita infragiornalieri. Sebbene
tutte le banche siano tenute a pubblicare i principali indicatori di
liguidita e i loro determinanti, compresi 'LCR e 'NSFR, i risultati

degli stress test di liquidita e i requisiti rafforzati per le SIB non
devono essere divulgati.

Ci si potrebbe chiedere perché tali normative siano necessarie,
dato che presumibilmente e nell'interesse di ogni banca evitare
il fallimento. Ci sono almeno due spiegazioni, entrambe relative
al potenziale sotto-assicuramento delle banche contro il rischio
di liquidita, quando tali decisioni sono guidate esclusivamente
dal loro interesse personale. In primo luogo, 'assicurazione sui
depositi e, per alcuni creditori, le aspettative di sostegno pubblico
riducono l'incentivo per gli investitori e i depositanti a monitorare
e valutare il rischio di liquidita della loro banca, il che a sua volta
indebolisce ['incentivo della banca ad autoassicurarsi. In secondo
luogo, lo stress test di liquidita di una banca pud estendersi ad
altre banche attraverso corse agli sportelli, contagio del mercato
dei finanziamenti e dinamiche di vendita a prezzi stracciati.
Poiché le singole banche non internalizzano questi costi sistemici
guando scelgono i loro profili di liquidita e finanziamento, &
necessaria una regolamentazione per fissare standard minimi.

4) Sono escluse le banche FINMA di categoria 4 e 5, ovvero le banche di piccole e
medie dimensioni.


https://www.finma.ch/en/documentation/finma-publications/kennzahlen-und-statistiken/kennzahlen/kennzahlen-banken/
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3. Lezioni tratte dai recenti episod

Due eventi hanno scosso il mondo bancario globale nel 2023. Negli
Stati Uniti, le turbolenze tra le banche regionali hanno portato al
fallimento della Silicon Valley Bank (SVB), della Signature Bank
e della First Republic Bank. In Svizzera, le gravi e prolungate
difficolta del Credit Suisse si sono concluse con l'acquisizione di
guest'ultimo da parte di UBS. Entrambi gli eventi sono stati
caratterizzati da rapidi prelievi di depositi e da decisivi interventi
politici delle autorita locali, ed entrambi offrono insegnamenti
per la futura gestione del rischio e per la regolamentazione.

a. Condizioni preesistenti e la natura delle corse agli sportelli
I modelli canonici di corsa agli sportelli (Diamond & Dybvig, 1983)
ammettono corse innescate "di punto in bianco". Se una quota
sufficiente di depositanti (non assicurati) si aspetta che altri
depositanti ritirino il proprio denaro, € logico per loro fare
altrettanto. Tuttavia, e difficile sostenere che le corse agli sportelli
del 2023 siano avvenute di punto in bianco. Nel caso di SVB, la
banca aveva accumulato perdite sostanziali nel suo portafoglio
di titoli a lungo termine. Alla fine del 2022, queste perdite avevano
superato la riserva di capitale della banca, mettendola in una
situazione pericolosa (Metrick, 2024). Per quanto riguarda Credit
Suisse, la banca soffriva di una scarsa redditivita, una valutazione
negativa del mercato e vari altri problemi. Tuttavia, in entrambi

i casi é stato necessario un segnale pubblico per dare il via alla
corsa agli sportelli. Per SVB, e stato l'annuncio da parte della
banca di aver liguidato parte del proprio portafoglio titoli in
perdita e di aver pianificato di raccogliere nuovo capitale. La notizia
si e diffusa rapidamente tra la sua clientela molto concentrata, che
comprendeva svariati imprenditori della Silicon Valley, portando
al ritiro di 42 miliardi di USD, sui circa 166 miliardi di USD di
depositi totali della banca, nella sola giornata del 9 marzo 2023.
Il giorno seguente, la banca e stata posta sotto 'lamministrazione
straordinaria della Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC)
statunitense. Allo stesso tempo, le banche con caratteristiche
simili a quelle di SVB, ovvero banche di medie dimensioni con
ingenti perdite non realizzate sui loro portafogli titoli e un'elevata
percentuale di depositi non assicurati, sono state sottoposte a
pressioni, sia in termini di prelievi di depositi, sia di calo dei prezzi
delle azioni (Choi et al., 2024; Cipriani et al., 2024). Le banche di
cui si e discusso maggiormente su Twitter/X hanno registrato
cali pit consistenti dei prezzi delle azioni (Cookson et al., 2026).

Nel caso del Credit Suisse, la corsa agli sportelli e stata molto
pil prolungata, iniziando sul serio nell'ottobre 2022. Questa corsa
iniziale e stata probabilmente innescata da un segnale sui social
media, ovvero un tweet di un giornalista australiano il 1° ottobre
20225 Nella settimana successiva, Credit Suisse ha perso il 189,
dei suoi depositi; dopo 30 giorni, la perdita ammontava al 319,
(SNB, 2024a). I deflussi osservati nel marzo 2023, prima
dell'acquisizione da parte di UBS, si sono verificati a una velocita
simile, se calcolati su base mensile, anche se in alcuni giorni fino

al 79, dei depositi ha lasciato la banca in un solo giorno. In totale,
Credit Suisse ha perso piu della meta dei suoi depositi tra
ottobre 2022 e marzo 2023, circa 200 miliardi di CHF (SNB, 2024a).

Come ci si poteva aspettare, la velocita dei prelievi variava a
seconda del tipo di depositante. Sulla base dei dati relativi ai
pagamenti, Cipriani et al. (2024) hanno individuato 22 banche
statunitensi che nel marzo 2023 hanno registrato deflussi simili
a quelli di una corsa agli sportelli (definiti in questo contesto
come deflussi netti giornalieri molto superiori alla norma storica).
Gli autori hanno riscontrato che tali deflussi erano stati determinati
guasi esclusivamente da pochi depositanti di grandi dimensioni,
piuttosto che da deflussi al dettaglio di minore entita. In linea
con guesta constatazione, anche nel caso di Credit Suisse sono
statii depositi al dettaglio di importo elevato, definiti come quelli
superiori a 1.5 milioni di CHF, a essere ritirati pit rapidamente,
soprattutto nell'ottobre 2022, anche se alla fine i depositanti al
dettaglio piu piccoli hanno seguito l'esempio.

b. Risposte delle banche e interventi politici

Quando una banca subisce rapidi prelievi, i suoi asset liquidi, in
particolare le riserve presso la banca centrale, si riducono
rapidamente. Per ricostituire la propria liquidita, la banca puo
reagire in vari modi, per esempio vendendo titoli liquidi dal
proprio portafoglio, aumentando il finanziamento all'ingrosso dai
mercati dei capitali e ricorrendo a prestiti dalla banca centrale o,
in alcune giurisdizioni, da altre istituzioni sostenute dal governo.

Il Credit Suisse ha attinto principalmente alla sua riserva di
liquidita nell'autunno del 2022, scendendo temporaneamente al
di sotto di alcuni requisiti normativi del secondo pilastro a livello
di entita giuridica (Commissione d'inchiesta parlamentare, 2024,
pagg. 272-274). Tuttavia, non ha attinto liquidita dalla BNS
(Schlegel, 2023). La situazione & cambiata nel marzo 2023, quando
la BNS ha fornito un totale di 168 miliardi di CHF di liquidita, di cui
68 miliardi prima dell'annuncio dell'acquisizione da parte di UBS.®

5) La corsa agli sportelli si e verificata anche se il tweet non menzionava
esplicitamente Credit Suisse, affermando solo che «fonti attendibili mi dicono
che una grande banca d'investimento internazionale é sull'orlo del baratro»
(Taylor, 2022), e anche se il giornalista non era noto come esperto bancario.

6) Il 16 marzo 2023, Credit Suisse ha prelevato 48 miliardi di CHF dalla BNS:
38 miliardi di CHF attraverso il programma di assistenza di liquidita di
emergenza (Emergency Liquidity Assistance — ELA) della BNS e 10 miliardi di
CHF dalla sua linea di finanziamento per carenze di liquidita (Liquidity-Shortage
Financing Facility — LSFF). Il 17 marzo 2023, Credit Suisse ha richiesto ulteriore
liquidita, ma non disponeva di garanzie sufficienti, quindi la BNS ha fornito
un'ulteriore assistenza di liquidita di emergenza (denominata ELA+) di 20
miliardi di CHF, garantita da diritti preferenziali nelle procedure fallimentari.
I restanti 100 miliardi di CHF che Credit Suisse ha ricevuto dopo 'annuncio
della sua acquisizione da parte di UBS erano una combinazione di ELA+ (30
miliardi di CHF) e 70 miliardi di CHF forniti nell'ambito del sostegno pubblico
alla liquidita (Public Liquidity Backstop — PLB) introdotto dalla legge di
emergenza. Cfr. SNB (2023).
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Negli Stati Uniti, le banche interessate non hanno venduto titoli
quando i depositi sono defluiti, forse perché tali titoli avevano
perso valore a causa dell'aumento dei tassi di interesse di mercato
e le banche erano riluttanti a realizzare tali perdite (Cipriani et
al., 2024; Fuster et al., 2026; Glancy et al., 2024). Hanno invece
aumentato i loro debiti, dando generalmente la priorita alle
Federal Home Loan Banks (FHLB) rispetto alla linea di liquidita
dello sportello di sconto della Federal Reserve.

Quando SVB e Signature Bank fallirono, rispettivamente il 10 e il
12 marzo 2023, le autorita di regolamentazione statunitensi
erano cosi preoccupate per un effetto contagio su altre banche e
sull'economia in generale, che invocarono una "eccezione di rischio
sistemico" per proteggere completamente tutti i depositi delle
due banche. Inoltre, la Federal Reserve ha aperto una linea di
credito speciale, il Bank Term Funding Program (BTFP), attraverso
la quale le banche potevano ottenere prestiti a fronte di titoli
valutati al valore nominale anziché al valore di mercato. Questi
interventi straordinari sono riusciti a rallentare il deflusso dei
depositi in molte banche e, sebbene fosse ancora in arrivo un
altro fallimento di una grande banca (la First Republic Bank ha
chiuso il 1° maggio 2023), questo fallimento e stato molto piu
ordinato di quelli della SVB e della Signature Bank (Arseneau et
al., 2025; Metrick, 2024).

Questi episodi verificatisi negli Stati Uniti e in Svizzera offrono
diversi insegnamenti alle banche, alle autorita di regolamentazione
e alle autorita di vigilanza. Innanzitutto, possiamo confrontare

i deflussi di depositi effettivamente registrati da queste banche
con i tassi di deflusso LCR ipotizzati. Per Credit Suisse, i deflussi
complessivi nel mese di ottobre 2022, pari al 319, sono stati
sostanzialmente in linea con il tasso di deflusso LCR ponderato
per il volume del 28% (SNB, 2024a). Tuttavia, i deflussi dei depositi
al dettaglio di importo elevato (superiori a 1.5 milioni di CHF)
sono stati pit che raddoppiati rispetto a quanto ipotizzato

7) Secondo il rapporto annuale 2021 del Credit Suisse, i suoi depositi a fine anno
ammontavano a 391 miliardi di CHF e i suoi prestiti a breve termine (esclusi i
contratti pronti contro termine) a 40 miliardi di CHF, mentre le sue disponibilita
HQLA ammontavano a 227 miliardi di CHF (Credit Suisse, 2022, pagg. 115-117).

8) Negli Stati Uniti, la SVB non era ben preparata per accedere allo sportello di
sconto della Federal Reserve. Aveva solo garanzie limitate e non aveva
effettuato transazioni di prova. Il giorno della corsa agli sportelli, ha tentato di
trasferire 20 miliardi circa di USD da una FHLB e dalla sua banca depositaria
allo sportello di sconto, ma il tentativo non ha avuto successo (Federal
Reserve Board, 2023).
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dall'LCR (44% contro 209%,). Deflussi di entita simile si sono
ripetuti nel marzo 2023. Durante quella fase di stress molto acuta,
anche i depositi al dettaglio di importo non elevato sono usciti
dal Credit Suisse a tassi superiori alle ipotesi dell'LCR (18%,
contro 10%). Nel singolo giorno con i deflussi pit consistenti, il
7% dei depositi e uscito dalla banca. Le banche statunitensi
fallite nel marzo 2023 hanno registrato tassi di deflusso ancora
piu rapidi. Alla SVB e alla Signature Bank, i tassi di deflusso
giornalieri massimi hanno superato il 20%, (Financial Stability
Board, 2024). Questi tassi di deflusso senza precedenti sono stati
attribuiti, almeno in parte, alla base di depositanti insolitamente
concentrata di queste due banche (Kelly & Rose, 2025).

In secondo luogo, i fallimenti bancari del 2023 dimostrano che le
banche centrali potrebbero non essere in grado di fornire
un'assistenza di liquidita sufficiente se le garanzie prestabilite di
una banca sono insufficienti o se la sua preparazione operativa e
giuridica e altrimenti carente. Nel caso del Credit Suisse, come
osservato sopra, la BNS ha fornito un sostegno di liquidita per
un totale di 168 miliardi di CHF, ma solo 50 miliardi di CHF circa
erano garantiti da titoli e ipoteche, mentre il resto ha dovuto
essere fornito in base alla legge di emergenza. Per mettere in
prospettiva i 50 miliardi di CHF di garanzie predisposte, alla fine
del 2021 il Credit Suisse aveva 431 miliardi di CHF di depositie
prestiti a breve termine in essere, rispetto ai 227 miliardi di CHF
di HQLA. Pertanto, i 50 miliardi di CHF coprivano solo circa un
quarto delle passivita potenzialmente esigibili della banca oltre
a quelle coperte dall'HQLA Una lezione fondamentale che
banche, banche centrali e autorita di regolamentazione possono
trarre da questi episodi e che occorre disporre di maggiori
garanzie idonee e immediatamente disponibili affinché le banche
centrali possano fornire liquidita di emergenza in tempi di crisi.®
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4. Come si evolvera il rischio di liguidita?

Data la rapidita della corsa agli sportelli della SVB nel 2023 e il
fatto che i prelievi sono stati effettuati principalmente tramite
servizi bancari online e mobili, l'evento é stato soprannominato
"corsa agli sportelli digitale". E stato inoltre accompagnato da
un'intensa attivita su Twitter/X, che ha portato alcuni osservatori
a definirlo "la prima corsa agli sportelli sui social media".? Una
dinamica simile si e verificata nel caso del Credit Suisse, dove la
corsa iniziale nell'ottobre 2022 & stata direttamente innescata
da un post sui social media, come osservato sopra.

E importante riconoscere, tuttavia, che queste banche erano
affette da problemi di fondo; i post sui social media non hanno
scatenato un panico di punto in bianco. Inoltre, ci sono motivi
per essere scettici sul fatto che i social media o il digital banking
siano stati un fattore fondamentale nella velocita e nell'entita
delle corse agli sportelli. Come sostenuto da Kelly e Rose (2025),
i depositanti al dettaglio hanno svolto tutt'al piti un ruolo minore
nelle corse agli sportelli bancari statunitensi, mentre i depositanti
jstituzionali si affidano a bonifici bancari che sono estremamente
rapidi ormai da decenni. Analogamente, nella corsa al Credit Suisse,
i depositi all'ingrosso e al dettaglio di alto valore hanno registrato
tassi di deflusso da due a tre volte superiori rispetto ai normali
depositanti al dettaglio (SNB, 2024a). Tuttavia, & certamente
plausibile che le innovazioni tecnologiche nel settore bancario e
nella comunicazione sui social media — alcune delle quali possono
riflettere ['azione di bot o altri attori malintenzionati — possano
accelerare o amplificare le corse agli sportelli bancari in futuro.

Al di la del caso estremo delle corse agli sportelli, le innovazioni
tecnologiche, che modificano il rapporto tra banca e cliente,
potrebbero rappresentare una sfida per la gestione della liquidita
delle banche. In primo luogo, in molti Paesi, tra cui la Svizzera,

i pagamenti interbancari ora possono essere eseguiti
istantaneamente tutto il giorno, tuttii giorni, con alcune limitazioni
alle quantita trasferibili (Tschudin & Moser, 2025a). Per le banche
puo essere difficile gestire la liquidita necessaria per regolare
questi pagamenti al di fuori dell'orario di lavoro; di seguito
discuteremo 'approccio della BNS per garantire la stabilita.

In secondo luogo, forme alternative di moneta, siano esse stablecoin
fornite da privati o valute digitali delle banche centrali (Central
Bank Digital Currency — CBDC), potrebbero rendere i depositi piu
volatili. Nel caso delle CBDC, dettagli relativi alla struttura, quali
limiti di partecipazione e remunerazione, potrebbero svolgere un
ruolo importante, cosi come le risposte delle banche alla nuova
concorrenza (Ahnert et al., 2024).

In terzo luogo, queste nuove tecnologie e le mutevoli esigenze
dei clienti modificano le modalita di interazione tra banche e
depositanti, rendendo questi ultimi meno propensi a rimanere
fedeli alla loro banca originaria. Negli Stati Uniti, le banche che
offrono app mobili e servizi di intermediazione hanno registrato
maggiori deflussi di depositi quando i tassi di interesse di mercato
sono aumentati (Koont et al., 2025), mentre le banche con una
minore densita di filiali, misurata come numero di filiali diviso
per depositi, hanno registrato maggiori deflussi di depositi
durante la crisi bancaria statunitense del 2023 (Benmelech et
al., 2023). Nella misura in cui queste relazioni tra banche si
applicano nel tempo, esse sono rilevanti per una discussione
sulla liquidita, poiché le banche di tutto il mondo dipendono
sempre piu dai servizi online e dal mobile banking, mentre il
numero di filiali bancarie € in calo nella maggior parte delle
economie sviluppate, compresa la Svizzera.* Sviluppi come
l'open banking, che rende piu facile per i clienti cambiare banca
e mantenere rapporti con pit banche, possono analogamente
aumentare la propensione a ritirare i depositi non appena si
ritiene che una banca sia in difficolta.

9) Cookson et al. (2026) forniscono lo studio accademico fondamentale
sull'importanza dei social media durante questo episodio.

10) I dati della BNS mostrano un calo di circa un terzo del numero di filiali
bancarie in Svizzera tra il 1999 e il 2024 (BNS, 2024b).
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5. Dibattiti politici attuali

Gli insegnamenti tratti dagli eventi del 2023, e ['opinione che la
tecnologia e l'evoluzione del rapporto banca-cliente possano
aumentare in futuro i rischi di deflusso di fondi, hanno scatenato
un acceso dibattito sulle misure politiche da adottare per tenere
sotto controllo i rischi di liquidita.

In questa sezione esaminiamo alcune delle misure attualmente
in discussione in Svizzera e a livello internazionale. Innanzitutto
& importante ricordare che il rischio di liquidita e inerente
all'attivita bancaria, e sottolineare che nessuna delle politiche
proposte per ridurre tale rischio e priva di costi, sebbene esse
differiscano in termini di chi sostiene i costi e se questi siano
continuativi o si concretizzino solo in determinate circostanze.

a. Ricalibrazione dell'LCR

Il BCBS ha analizzato il funzionamento del quadro di riferimento
di Basilea III in materia di liquidita, comprese le ipotesi di deflusso
dell'LCR, durante la crisi bancaria del 2023 (BCBS, 2023) e ha
avviato studi analitici di approfondimento per valutare se gli
elementi degli standard di liquidita debbano essere adeguati
(BCBS, 2024).

Le esperienze del 2023 suggeriscono che potrebbe essere
necessaria una ricalibrazione selettiva, almeno nei segmenti in
cuiitassi di deflusso ipotizzati si sono rivelati insufficientemente
conservativi, come nel caso dei depositi al dettaglio di alto
valore. Al fine di evitare alterazioni, i tassi di deflusso relativi tra
le diverse passivita dovrebbero essere correttamente calibrati.

Tuttavia, se il risultato di questa ricalibrazione € un aumento dei
tassi di deflusso complessivi, occorre tenere conto dei potenziali
svantaggi. Le banche possono rispondere in due modi principali
a tassi di deflusso piu elevati e deflussi netti di cassa ipotizzati
piu alti: possono detenere una quota maggiore delle loro attivita
in HQLA, oppure possono spostare i loro profili di finanziamento
verso categorie con tassi di deflusso ipotizzati pit bassi.k
Entrambe le reazioni possono essere costose per una banca e
ciascuna di esse puo anche ripercuotersi sull'economia reale
aumentando il costo dei servizi finanziari e riducendo la
disponibilita di credito.”? Nella misura in cui requisiti di liquidita
piu elevati riducono la redditivita delle banche, potrebbero anche
indurre un comportamento pit propenso al rischio in altre parti
del bilancio della banca. Doerr e Drehmann (2026) forniscono
una rassegna di tali questioni.

Le interazioni tra la regolamentazione della liquidita e la politica
monetaria possono essere sostanziali. Come discusso da Tschudin
e Moser (2025b), le operazioni di politica monetaria che riducono
le dimensioni del bilancio della BNS riducono anche le riserve
della banca centrale, una componente essenziale dell'HQLA
delle banche svizzere, ed esercitano una pressione al ribasso sui
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coefficienti di liquidita delle banche.® Tschudin e Moser (2025b)
osservano che, insieme ad altri fattori, 'laumento della concorrenza
per il finanziamento a lungo termine dell'HQLA ha contribuito a
far salire i premi di liquidita e gli swap spread — e quindi i costi di
finanziamento delle banche rispetto al tasso di politica monetaria —
dal 2023. Questo aumento dei costi di finanziamento delle
banche pud essere poi trasferito sui tassi di interesse attivi, per
esempio sui mutui ipotecari, come si & osservato di recente.

Questo esempio illustra chiaramente l'interazione tra la
regolamentazione della liquidita e la politica monetaria ed e
particolarmente rilevante per le giurisdizioni con una carenza
strutturale di HQLA, come la Svizzera.* Se requisiti LCR piu
elevati aumentano la domanda di HQLA, cio potrebbe esercitare
una pressione al rialzo sui tassi del mercato monetario. Un modo
per contrastare questa pressione & che la banca centrale continui
a mantenere un bilancio consistente. Tuttavia, questo approccio
comporta dei rischi. Tra questi vi sono le perdite mark-to-market
su asset a lungo termine o estere e potenziali alterazioni quando
le banche centrali detengono grandi quantita di titoli di Stato a
breve termine. Un'altra obiezione contro la semplice immissione
di maggiori riserve da parte delle banche centrali per risolvere le
carenze di liquidita e avanzata da Acharya e Rajan (2024). Gli
autori osservano che le riserve pit elevate sul lato dell'asset di
una banca commerciale devono essere finanziate sul lato del
passivo, di solito tramite passivita a breve termine come i depositi
non assicurati, che sono meno stabili dei depositi di base.

A sua volta, per prepararsi a potenziali deflussi, la banca aumenta
la sua domanda di liquidita, la qual cosa pu0 portare a un

11) Alcuni di questi cambiamenti potrebbero rappresentare un'ottimizzazione
delle scadenze contrattuali da parte delle banche al fine di ottenere deflussi
netti di cassa pili favorevoli, anche se i rischi fondamentali sono rimasti
pressoché invariati (Blatter & Molleyres, 2025).

12) Siveda, per esempio, Fuhrer et al. (2017) per una stima empirica dell'aumento
dei costi di finanziamento per gli emittenti di obbligazioni non HQLA quando
e stato introdotto 'LCR.

13) Durante l'episodio in questione, la BNS ha venduto valuta estera nel corso
dell'inasprimento della propria politica monetaria. Sebbene in queste
situazioni anche i depositi bancari tendano a diminuire, l'impatto sull'LCR e
minore rispetto alla riduzione dell'lHQLA a causa dei parametri di deflusso
applicati ai depositi nell'LCR.

14) Questa carenza strutturale si verifica in particolare quando il mercato interno
dei titoli di Stato e di dimensioni ridotte rispetto a quelle del settore
bancario, come nel caso della Svizzera. In tali casi, il BCBS consente
"approcci alternativi alla liquidita" (Alternative Liquidity Approaches — ALA)
nella rispettiva valuta. Nel contesto svizzero, cio significa che le banche
possono detenere HQLA in valuta estera o HQLA aggiuntivi nella categoria
2a, in particolare Pfandbriefe, ovvero obbligazioni garantite svizzere; cfr.
FINMA (2016). In pratica, resta da vedere se il ricorso a queste opzioni da
parte delle banche sarebbe sufficiente a compensare la minore disponibilita
di HQLA nel caso in cui la BNS dovesse ridurre ulteriormente le dimensioni
del proprio bilancio.

15) Questa conclusione presuppone che i titoli acquistati dalla banca centrale
nell'ambito dell'espansione del proprio bilancio provengano principalmente
da soggetti non bancari, piuttosto che da una riduzione persistente delle
disponibilita delle banche commerciali.
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accumulo di liguidita. Alla fine, anche se le riserve nel sistema
sono piu elevate, la liquidita effettiva disponibile sul mercato
interbancario, per esempio, potrebbe non esserlo.

Un altro punto da considerare ¢ se, invece di aumentare i requisiti,
sia possibile rendere pil efficace la funzione di "riserva" dell'LCR.
In linea di principio, l'idea alla base dell'LCR & che le banche
dovrebbero attingere alle loro riserve di HQLA nei periodi di stress,
anche se cido comporta temporaneamente un calo dell'LCR al di
sotto del 100%,. In pratica, le banche non permettono quasi mai
che cio accada, a causa dello stigma associato a tale azione. Per
esempio, Credit Suisse ha segnalato un LCR superiore al 100%,
per tutto il 2022 e l'inizio del 2023 (Commissione d'inchiesta
parlamentare, 2024, dati alle pagg. 262, 270). Anche il BCBS (2022)
segnala analogamente evidenze cross-giurisdizionali del fatto che
le banche non permettono al proprio LCR di scendere al di sotto
del 1009, in periodi di stress di mercato e di elevata volatilita.

Sembra quindi che la soglia del 1009, funga effettivamente da
limite minimo vincolante, piuttosto che da livello da superare in
periodi di stress, portando le banche a mantenere riserve
aggiuntive in periodi normali e amplificando potenzialmente
'impatto di requisiti pit elevati. Riconoscendo questo problema,
il Consiglio federale ha avanzato l'idea di dividere il requisito
LCR in una parte esplicita di riserva e un requisito minimo che
deve essere sempre soddisfatto (Consiglio federale, 2024,
sezione 8.5.1). Non & chiaro, tuttavia, se 'utilizzo della parte di
riserva non comporti anch'esso uno stigma.

Come ulteriore modo per migliorare ['utilizzabilita dell'lHQLA, lo
U.S. Bank Policy Institute ha suggerito di rivedere il calcolo
dell'LCR (Nelson, 2019). L'idea e quella di escludere i deflussi
effettivi recenti, per esempio quelli verificatisi negli ultimi 30 giorni,
dai deflussi netti previsti, riflettendo l'osservazione che i fondi
piu volatili tendono a defluire per primi mentre la massa rimanente
diventa piu stabile. Questa revisione consentirebbe a una banca
in difficolta di utilizzare 'HQLA per far fronte ai propri prelievi
senza deteriorare meccanicamente il proprio LCR, mentre i
requisiti rimarrebbero sostanzialmente invariati in tempi normali.

In sintesi, le autorita di regolamentazione si trovano di fronte al
delicato compromesso di rafforzare la resilienza delle banche agli
shock di liquidita, tenendo conto al contempo dei costi che tale
aumento potrebbe comportare per l'intermediazione e ['economia
reale. Nel considerare questo compromesso, € importante
ricordare che 'LCR non e mai stato concepito per eliminare tutti
i rischi di liquidita, ma piuttosto per dare al management delle
banche e alle autorita il tempo di agire in periodi di stress. Da
questo punto di vista, l'esperienza del Credit Suisse nell'autunno
del 2022, quando é stato in grado di resistere alla prima ondata
di prelievi di depositi, pud essere considerata un successo per le
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normative esistenti in materia di liquidita, compresi i requisiti
specifici per le banche (Consiglio federale, 2024, sezione 8.4.1).

b. Strumenti della banca centrale e preparazione delle garanzie
Quando una banca si trova ad affrontare una crisi di liquidita che
non puo essere assorbita dal proprio HQLA o dai finanziamenti
del mercato privato, ricorre alle linee di liquidita (di emergenza)
delle banche centrali. Lo scopo di tali linee & quello di fornire prestiti
garantiti a breve termine alle banche che sono temporaneamente
illiquide ma, cosa importante, sono altrimenti solvibili. Questa
funzione di "prestatore di ultima istanza" é stata a lungo al centro
dell'attivita delle banche centrali. Le recenti discussioni si
concentrano tuttavia sullo spostamento dell'ambito di applicazione
di tali linee, da prestiti di emergenza ad hoc a un sostegno
permanente e privo di attriti operativi. Per esempio, voci autorevoli
come l'ex governatore della Banca d'Inghilterra Mervyn King (2023)
e il Gruppo dei Trenta (2024) hanno sostenuto che le banche
dovrebbero preposizionare garanzie idonee presso la banca centrale
in modo che il loro valore cauzionale (al netto dello scarto), sia
sufficiente a coprire le loro passivita soggette a rischio di corsa

agli sportelli, in particolare i depositi non assicurati e altri

finanziamenti a breve termine.

Figura 4: Linee di liquidita in Svizzera: una giungla di
acronimi in continua evoluzione
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Nuova configurazione prevista

Assistenza di liquidita di emergenza
(Emergency Liquidity Assistance
—ELA)
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che ci siano:

« Garanzie sufficienti con adeguati
scarti di garanzia

+ Conferma della solvibilita
(compresa una dichiarazione della
FINMA)

Storicamente limitata alle banche di
importanza sistemica, ma ora non pil

Linea di liquidita estesa (Extended
Liquidity Facility - ELF), composta
da:

- Liquidita a fronte di garanzie
ipotecarie (Liquidity Against
Mortgage Collateral - LAMC)

— Liquidita a fronte di titoli (Liquidity
Against Securities Collateral -
LASC)
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banche che effettuano i preparativi

richiesti
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Shortage Financing Facility - LSFF)
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Linea infragiornaliera (Intraday

Facility - IN)
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zero)

Linee di sostegno al sistema dei
pagamenti (Payment System
Support Facility - PSSF)
(previsto per la fine del 2027)

Liquidita overnight e infragiornaliera
a fronte di garanzie HQLA 24 ore
su 24




In Svizzera, le linee di liquidita hanno subito una notevole evoluzione
negli ultimi decenni. Il programma di assistenza di emergenza in
materia di liquidita (ELA) della BNS e stato formalizzato sulla
base della revisione del 2003 della Legge sulla Banca nazionale
(Martin, 2025). Nell'ambito dell'ELA, la BNS puo concedere prestiti
garantiti a banche solvibili a fronte di garanzie sufficienti, ma
storicamente solo se tali banche erano sistemicamente importanti.
Inizialmente questa designazione si applicava esclusivamente a
UBS e Credit Suisse, ma in seguito ¢ stata estesa al Gruppo
Raiffeisen, alla ZUrcher Kantonalbank e a PostFinance. Piu
recentemente, la BNS ha introdotto programmi ampliati accessibili
a tutte le banche svizzere, a condizione che effettuino i preparativi
necessari. Il primo programma, Liguidity Against Mortgage
Collateral (LAMC), e stato lanciato pubblicamente nel 2023,
anche se la sua pianificazione era iniziata nel 2019. Nel 2024 &
stata annunciata l'opzione correlata Liquidity Against Securities
Collateral (LASC). Mentre il programma LAMC si concentra
esclusivamente sui mutui ipotecari, come suggerisce il nome, il
programma LASC accetta un'ampia gamma di titoli, compresi
quelli meno liguidi, con un rating inferiore e/o in valuta estera.®®

Insieme, i processi di collateralizzazione di LAMC e LASC
costituiscono la base della nuova Extended Liquidity Facility (ELF)
della BNS, che dovrebbe entrare in funzione all'inizio del 2027."7
Secondo Martin (2025, p. 2), "L'ELF comprende ['ELA e avvicina il
sostegno alle operazioni standard". L'idea & che, per volumi limitati,
una banca possa accedere all'ELF senza una richiesta formale o
una conferma di solvibilita. Per un sostegno su scala pit ampia,
oltre un limite predefinito specifico per ciascuna banca, queste
due condizioni rimarrebbero tuttavia in vigore. Anche se l'ELF e
quindi accessibile molto pit rapidamente dell'ELA, dovrebbe
rimanere un sostegno di ultima istanza, con tassi di interesse sul
prestito superiori di 75 punti base al tasso di riferimento della
BNS.® 'ELF non richiede il preposizionamento di garanzie, ma
richiede la disponibilita operativa a trasferire o dare in pegno
alla BNS asset idonei in un lasso di tempo molto breve.

Al momento, la partecipazione a questa nuova linea non e
obbligatoria per le banche senza importanza sistemica (non-SIB)
in Svizzera. Tuttavia, 'ELF offre nuove e significative opzioni di
gestione del rischio. Ci si aspetta quindi che molte banche si
preparino a partecipare e che la linea ottenga un ampio sostegno
da parte del settore.”® Perché una banca potrebbe essere riluttante
a partecipare? In primo luogo, la preparazione delle garanzie
secondo i requisiti della BNS comporta dei costi amministrativi.
Sebbene tali costi possano essere piuttosto rilevanti inizialmente,
soprattutto per le banche pil piccole, la digitalizzazione e
'adozione di processi uniformi per la gestione delle garanzie
possono comportare notevoli vantaggi operativi. In secondo
luogo, permane una qualche incertezza in merito alla futura
regolamentazione, con riferimento a un potenziale requisito di
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preparazione delle garanzie menzionato nel pacchetto di misure
Too Big To Fail (TBTF) del Consiglio federale (2024).

Sebbene la preparazione delle garanzie collaterali sia un passo
fondamentale per accedere alla liquidita quando necessario, le
banche potrebbero comunque essere riluttanti a ricorrere alla
liguidita, soprattutto al di fuori di un episodio di stress sistemico,
a causa dello stigma associato a tale azione. Per esempio, Armantier
et al. (2024) forniscono prove del fatto che le azioni delle banche
statunitensi tra il 2014 e il 2024 suggeriscono fortemente che
permaneva uno stigma associato all'accesso allo sportello di
sconto della Federal Reserve, anche se dopo la crisi finanziaria
globale erano state adottate varie misure per ridurlo. Da allora,

i responsabili politici e la letteratura accademica hanno suggerito
molte idee per eliminare lo stigma, ma e difficile sapere quale
aspetto del problema sia pit importante in una data situazione.
Un approccio che sta diventando sempre pili popolare consiste
nel "normalizzare" ['uso delle linee di liquidita della banca centrale,
nella speranza che un uso pit frequente da parte delle banche
sane — magari anche richiedendo occasionali "prestiti di prova"
— elimini lo stigma. Tale normalizzazione & anche ['obiettivo
dell'ELF della BNS (Martin, 2025). Infine, una divulgazione meno
dettagliata, e forse ritardata, potrebbe essere utile, anche se
importante mantenere la responsabilita.

Sebbene linee di liquidita piu estese da parte delle banche centrali
possano ridurre i rischi di liquidita e il loro utilizzo normalizzato
possa ridurre lo stigma, vi sono ovviamente dei costi da prendere
in considerazione. In particolare, gli incentivi per la fornitura di
liquidita basata sul mercato potrebbero indebolirsi, mentre
'impronta delle banche centrali potrebbe espandersi in modo
non desiderabile. Nyborg (2017) sostiene che, attraverso criteri
di idoneita e scarti di garanzia, i quadri di garanzia possono
influenzare in modo significativo i prezzi relativi degli asset e le
scelte di portafoglio delle banche. Questo concetto significa, per
esempio, che gli scarti di garanzia nel nuovo quadro ELF della BNS
potrebbero rendere alcuni tipi di ipoteche o titoli particolarmente
attraenti (o poco attraenti) come garanzie, aumentando

(o diminuendo) cosi il loro valore relativo per le banche. E quindi
necessario riflettere attentamente sulla progettazione di queste
nuove linee per evitare che le banche centrali siano troppo

16) In italiano, il LAMC e denominato liquidita a fronte di garanzie ipotecarie (LFGI),
mentre il LASC e denominato liquidita a fronte di titoli (LFT).

17) La BNS ha annunciato i dettagli operativi sul proprio sito web nel febbraio
2026 (BNS, 2026).

18) A titolo di confronto, il Liquidity-Shortage Financing Facility (LSFF), che
richiede garanzie HQLA con uno scarto del 10%, ha un prezzo di 50 punti
base al di sopra del tasso di riferimento della SNB.

19) Al momento della stesura del presente documento, la Banca Migros (banca di
categoria 3 FINMA) e la Hypothekarbank Lenzburg (banca di categoria 4
FINMA) hanno annunciato pubblicamente la loro partecipazione al LAMC.
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coinvolte nell'allocazione degli asset delle banche. 2°

Allo stesso tempo, in una crisi, € importante che una gamma
sufficientemente ampia di garanzie sia idonea a ottenere liquidita,
dato che qualsiasi tipo di garanzia e meglio di nessuna. Pertanto,
potrebbe essere auspicabile incoraggiare le banche a preparare
un maggior volume di garanzie per un possibile sostegno alla
liguidita di emergenza.

Un'ultima considerazione importante riguarda l'interazione tra
irequisiti LCR e il sostegno di liquidita della banca centrale.
Hanson et al. (2024) ipotizzano che i requisiti LCR possano essere
inaspriti, ma che la liquidita della banca centrale, accessibile
alle banche con garanzie preposizionate, possa essere considerata
HQLA, con adeguati scarti di garanzia e limiti massimi. Una
proposta correlata, avanzata da autori affiliati alla Banca dei
Regolamenti Internazionali, suggerisce che gli asset non HQLA,
ma idonei per la banca centrale, potrebbero essere conteggiati
ai fini di un coefficiente di liquidita supplementare, che ipotizza
tassi di deflusso pil elevati rispetto al calcolo standard dell'LCR
(Coelho & Restoy, 2025). In Svizzera, le SIB possono gia conteggiare,
ai fini dei loro requisiti di liquidita rafforzati, alcune delle ipoteche
che hanno preparato per ottenere la liquidita di emergenza della
BNS. Potrebbe essere opportuno prendere in considerazione
l'estensione di questa opzione all'LCR per un insieme pitt ampio
di banche e ulteriori categorie di garanzie, in quanto cio
renderebbe probabilmente meno oneroso soddisfare i requisiti
LCR, soprattutto se questi fossero ricalibrati, e premierebbe una
preparazione pit ampia delle garanzie.

20) L'ex presidente della BNS, Thomas Jordan (2018), ha espresso grande
riluttanza, riguardo al ruolo della BNS nell'allocazione del credito, nel valutare
le implicazioni dell""iniziativa sul denaro sovrano".

21) I dati si riferiscono alla fine del 2024 per la Svizzera e gli Stati Uniti e al
periodo 2022-meta 2023 per i Paesi europei. Per la Svizzera, l'importo totale
dei depositi protetti, pari a 497.4 miliardi di CHF, proviene da esisuisse (s.d.);
'importo totale dei depositi nazionali, pari a 1451.0 miliardi di CHF, proviene
dalla BNS (2025). Per gli Stati Uniti, la quota di depositi non assicurati
proviene dalla FDIC (2025), tabella I-C. Per i Paesi europei, cfr. la figura 5
dell'Autorita bancaria europea (2023). Tale figura mostra che due Paesi che
forniscono un resoconto all'Autorita bancaria europea, il Lussemburgo e il
Liechtenstein, hanno quote non assicurate piu elevate rispetto alla Svizzera.

22) Il Consiglio federale (2024) sottolinea che, per le SIB, la normativa TBTF
richiede che l'attivita assicurativa nazionale continui a funzionare in caso di
crisi, in modo tale che «il ricorso all'assicurazione sui depositi in caso di crisi
di una SIB sia estremamente improbabile» (pag. 108). In particolare, ['ultimo
Programma di valutazione del settore finanziario del Fondo monetario
internazionale per la Svizzera raccomanda di riformare il sistema di
assicurazione dei depositi, in linea con le migliori pratiche internazionali,
eliminando il limite massimo dell'1.6% e trasferendo il finanziamento ai
contributi ex ante delle banche (Fondo monetario internazionale, 2025).
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c. Assicurazione sui depositi

Un'altra leva che potrebbe essere utilizzata per influenzare il
rischio di liquidita complessivo nel sistema ¢ la calibrazione
dell'assicurazione sui depositi. In Svizzera, ['assicurazione sui
depositi e gestita da esisuisse, un organismo di
autoregolamentazione di cui fanno parte tutte le banche svizzere.
I depositi sono protetti fino a 100'000 CHF per cliente per banca.
Attualmente, il limite massimo complessivo dei pagamenti da
parte di esisuisse e di 8 miliardi di CHF, corrispondente all'1.6%
dei depositi protetti in Svizzera. Si noti che attualmente circa il
669, dei depositi in Svizzera non & protetto, una percentuale
notevolmente superiore a quella degli Stati Uniti (42%) o alla
media dei sistemi di assicurazione dei depositi europei (43%).*

Un aumento del limite di copertura (forse solo per determinati
tipi di clienti, come le persone giuridiche) ridurrebbe il rischio di
una corsa agli sportelli, poiché i depositanti coperti hanno una
minore propensione alla corsa (anche se non € comungue pari a
zero; cfr. per esempio Iyer & Puri, 2012). Negli Stati Uniti, dove il
limite dell'assicurazione sui depositi e di 250'000 USD, la
probabilita che le banche subissero una corsa agli sportelli nel
marzo 2023 era significativamente correlata alla loro percentuale
di depositi non assicurati (Cipriani et al., 2024; Glancy et al.,
2024), anche se molte banche con quote elevate di depositi non
assicurati non hanno subito una corsa agli sportelli.

L'innalzamento del limite dell'assicurazione sui depositi ridurrebbe
anche meccanicamente l'importo di HQLA che le banche devono
detenere per soddisfare il requisito LCR per un dato livello di
depositi totali. Questo cambiamento potrebbe compensare in
parte qualsiasi misura di vigilanza volta ad aumentare i tassi di
deflusso sulla scia dei recenti episodi di stress. Ma una copertura
assicurativa piu elevata non e gratuita. Nell'attuale assetto svizzero,
le banche devono fornire garanzie per la meta del limite massimo
di pagamento complessivo; un limite pit elevato aumenterebbe
quindi 'importo delle garanzie vincolate nel sistema. Un problema
pit profondo e quello della credibilita: un limite massimo di
pagamento pari solo all'1.69%, dei depositi protetti potrebbe
essere troppo basso per essere convincente in caso di evento
estremo.? L'aumento del limite richiederebbe contributi piu
consistenti (potenzialmente basati sul rischio) da parte del
settore o un sostegno pubblico esplicito, forse finanziato ex ante
mediante premi versati dalle banche (Consiglio federale, 2024).

Soprattutto con la possibilita di un sostegno statale, si pone
ovviamente la questione del rischio morale. Uno dei motivi
principali per limitare la copertura dell'assicurazione sui depositi
e garantire che le banche siano soggette alla disciplina di mercato,
il che significa che i depositanti hanno un incentivo a considerare
la sicurezza e la solidita di una banca prima di depositarvi il
proprio denaro (Calomiris & Kahn, 1991). Detto questo, anche se



i imiti fossero aumentati in modo sostanziale, rimarrebbe
comungue una parte considerevole di depositi non assicurati,
che potrebbe essere sufficiente per il funzionamento di tale
disciplina di mercato.

Ricalibrare l'assicurazione sui depositi in Svizzera sarebbe
probabilmente difficile dal punto di vista politico, anche perché il
rapporto del Consiglio federale (2024) sulla stabilita bancaria
non ha proposto misure di questo tipo. Detto questo, limiti di
copertura assicurativa piu elevati e finanziati in modo credibile
ridurrebbero la volatilita dei depositi in periodi di stress e
abbasserebbero i requisiti di HQLA. I costi associati al rischio
morale rimarrebbero probabilmente limitati, anche se i costi ex
post in caso di fallimento di una banca potrebbero essere notevoli.

d. Il settore privato come fornitore di liquidita

Il dibattito attuale tende a concentrarsi sulle banche centrali
come unica fonte di liquidita in tempi di crisi, ma la storia dimostra
che il settore privato puo, nelle giuste condizioni, svolgere un
ruolo significativo. In molte crisi di liquidita, i depositi non
escono del tutto dal sistema bancario, ma semplicemente si
spostano da alcuni istituti ad altri. Poiché il problema principale
non ¢ la quantita aggregata di liquidita, ma la sua distribuzione
disomogenea, si potrebbero ideare meccanismi per convogliare
la liquidita in eccesso dagli istituti sicuri a quelli in difficolta,
idealmente su una base garantita e ben strutturata.

Un buon esempio & il programma Limmat-Pfandbrief attuato
durante la crisi finanziaria globale. Nel 2008 e nel 2009, l'accesso
ai mercati interbancari e del credito all'ingrosso non garantito
per le due grandi banche svizzere, UBS e Credit Suisse, si era
ampiamente prosciugato e le banche erano alla ricerca di liquidita;
nel frattempo, gli istituti orientati al mercato interno erano saturi
di depositi e cercavano asset sicuri in cui investire (Jordan, 2009).
La BNS ha coordinato un piano attraverso il quale gli operatori
di mercato hanno investito circa 11 miliardi di CHF in obbligazioni
garantite di nuova emissione (LimmatPfandbriefe), i cui proventi
sono stati poi prestati a UBS e Credit Suisse (Moser, 2014;
Pfandbriefbank schweizerischer Hypothekarinstitute, 2009). Questa
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struttura ha convogliato la liquidita in eccesso dagli istituti piu
sicuri e ricchi di depositi alle grandi banche in difficolta senza
ricorrere ad ampie garanzie statali sul nuovo debito bancario,
integrando cosi le altre misure adottate per UBS in quel momento.
La lezione fondamentale che si pud trarre da questo esempio &
che il settore privato, con strutture e garanzie adeguate, puo
contribuire a sostenere la liquidita in caso di crisi e ridurre la
necessita dell'assistenza della banca centrale.

Il caso svizzero non e unico. Un noto esempio storico di fornitura
di liquidita privata e il Panico del 1907 negli Stati Uniti. In assenza
di un prestatore di ultima istanza formale, il finanziere J.P. Morgan
coordind le iniezioni di liquidita di emergenza, attingendo alle
reti di banche e altre istituzioni (Moen & Tallman, 2015). Piu
recentemente, nel marzo 2023, un consorzio di 11 grandi banche
statunitensi ha collocato 30 miliardi di USD di depositi non
garantiti presso la First Republic Bank per arginare la fuga dei
depositanti e segnalare la fiducia nel sistema (FDIC, 2023). In
entrambi i casi, gli attori privati, sotto il coordinamento pubblico
o quasi pubblico, hanno riciclato la liquidita all'interno del
sistema e guadagnato tempo per una risoluzione pit duratura.

Questi accordi non sono una panacea. Spesso richiedono
l'orchestrazione da parte della banca centrale o del governo e in
alcuni casi, come quello della First Republic Bank, si rivelano alla
fine insufficienti a prevenire il fallimento. Tuttavia, dimostrano
che i meccanismi di sostegno puramente pubblici non sono
['unico modo per affrontare le crisi di liquidita. Meccanismi del
settore privato ben progettati, che possono operare attraverso
vari canali, come ['emissione di obbligazioni garantite peril
finanziamento a lungo termine o operazioni pronti contro termine
per il finanziamento a breve termine, possono contribuire a
riallocare la liquidita in periodi di stress, limitare ['espansione dei
bilanci delle banche centrali e preservare un ruolo piu importante
per la disciplina di mercato. I responsabili politici hanno guindi
ragione non solo a perfezionare i quadri normativi ufficiali del
prestatore di ultima istanza, ma anche a rafforzare le infrastrutture
che consentono ai meccanismi di sostegno alla liguidita del
settore privato di operare efficacemente quando necessario.

17
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6. Conclusione

Come abbiamo sottolineato in questa Nota di discussione pubblica,
la liguidita bancaria & fondamentale per il modello bancario
tradizionale: e alla base del valore delle banche per l'economia,
ma le rende anche intrinsecamente fragili ed esposte al rischio
di corse agli sportelli. I recenti episodi verificatisi negli Stati Uniti
e in Svizzera hanno portato questi fatti all'attenzione dell'opinione
pubblica. In questo contesto, € importante comprendere che
strumenti normativi quali l'LCR, 'NSFR e gli stress test potenziati,
pur avendo notevolmente rafforzato la resilienza delle banche,
non possono garantire una copertura completa contro tutte le
forme di tensione di liguidita.

Riteniamo quindi che le priorita politiche dovrebbero concentrarsi
su alcuni settori fondamentali. In primo luogo, i parametri dell'LCR
dovrebbero essere rivisti per garantire che i tassi relativi di

deflusso dei diversi tipi di finanziamento siano in linea con i dati
recenti, tenendo conto al contempo dei costi legati a una maggiore
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detenzione di HQLA. In secondo luogo, le banche e le banche
centrali dovrebbero continuare a collaborare per ampliare le
possibilita di attingere liquidita a fronte di garanzie reali quando
necessario. In terzo luogo, i nuovi strumenti delle banche centrali,
come 'ELF della BNS, devono essere progettati con attenzione
per sostenere, anziché sostituire, il finanziamento di mercato,
cercando al contempo di ridurre lo stigma associato al loro utilizzo.
La calibrazione della regolamentazione della liquidita e degli
strumenti di liquidita delle banche centrali dovrebbe essere
considerata congiuntamente. In quarto luogo, l'espansione
dell'assicurazione sui depositi ridurrebbe il rischio di corse agli
sportelli e renderebbe pil facile per le banche soddisfare i requisiti
di LCR, ma la sua attuazione sarebbe probabilmente difficile dal
punto di vista politico. Infine, il rafforzamento delle misure di
sostegno alla liquidita del settore privato, un aspetto spesso
trascurato, pud contribuire a limitare il peso del settore pubblico.

Fonte: U.S."NationalArchives and Records Administration. Stato dei diritti non determinato.
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Il Basel Committee on Banking Supervision & il LAMC
principale ente normatore globale in materia di

regolamentazione prudenziale delle banche e

costituisce una sede di confronto per la cooperazione

regolare sulle questioni relative alla vigilanza bancaria.

Il Bank Term Funding Program & uno strumento
temporaneo della Federal Reserve statunitense, che &
stato introdotto nel marzo 2023 e ha cessato
l'erogazione di nuovi prestiti nel marzo 2024, per fornire
finanziamenti alle banche fino a un anno a fronte di

LASC

garanzie reali di alta qualita valutate al valore nominale.
Il quadro Emergency Liquidity Assistance e stato LCR
formalizzato dalla BNS con tre condizioni principali per
l'assistenza di liquidita: i) solo a fronte di garanzie
sufficienti, ii) solo a banche solvibili e iii) solo a banche
o gruppi di banche rilevanti per la stabilita finanziaria.

LSFF
La Extended Liquidity Facility, annunciata dalla BNS,
comprende l'ELA e la avvicina alle operazioni standard.
Il suo scopo principale & quello di fornire un accesso
semplificato a un sostegno di liguidita limitato, quando
le banche ritengono che le proprie riserve di liquidita
non siano piu sufficienti. Per esigenze di liquidita che
superano un limite predefinito, si applica una procedura
piu rigorosa.

NSFR

La Federal Deposit Insurance Corporation € un'agenzia
governativa indipendente degli Stati Uniti. La FDIC
assicura i depositi; esamina e supervisiona gli istituti
finanziari per verificarne la sicurezza, la solidita e la
tutela dei consumatori; assicura la risolvibilita degli
istituti finanziari di grandi dimensioni e complessi; e
gestisce le banche in regime di amministrazione
controllata.

SIB

Il Federal Home Loan Bank System & un'impresa
sponsorizzata dal governo degli Stati Uniti, creata per
sostenere i mutui ipotecari e i relativi investimenti
comunitari. Fornisce prestiti a lungo e breve termine,
garantiti principalmente da mutui ipotecari residenziali
e titoli governativi e di agenzie.

Gli High-Quality Liquid Assets, come definiti dal BCBS,
sono asset che possono essere facilmente e
immediatamente convertiti in contanti in condizioni di
stress con una perdita di valore minima o nulla.

Il quadro di riferimento Liquidity Against Mortgage
Collateral e stato introdotto dalla BNS e fornisce
assistenza di liquidita alle banche che non sono pil in
grado di rifinanziare le loro operazioni sul mercato.
Come garanzia sono accettati solo crediti ipotecari su
immobili svizzeri.

Il quadro di riferimento Liquidity Against Securities
Collateral e stato introdotto dalla BNS e fornisce
assistenza di liquidita alle banche che non sono pili in
grado di rifinanziare le proprie operazioni sul mercato.
Come garanzia e accettata un'ampia gamma di titoli.

Il Liquidity Coverage Ratio, come definito dal BCBS, é
pari al valore dello stock di HQLA in condizioni di stress
diviso per i potenziali deflussi netti di cassa totali
durante uno scenario di stress che dura 30 giorni.

Il Liguidity-Shortage Financing Facility della BNS
consente alle sue controparti di superare improvvise
difficolta di liquidita a breve termine nell'ambito delle
operazioni su iniziativa delle controparti della BNS.

Il Net Stable Funding Ratio, secondo la definizione del
BCBS, e pari all'ammontare dei finanziamenti stabili
disponibili diviso per l'ammontare dei finanziamenti
stabili richiesti. Esso impone alle banche di mantenere
un profilo di finanziamento stabile in relazione alla
composizione dei loro asset e alle attivita fuori bilancio.

Le Systemically Important Banks (SIB) sono banche il
cui dissesto o fallimento disordinato causerebbe gravi
perturbazioni al sistema finanziario e all'attivita
economica in generale, a causa delle loro dimensioni,
complessita, interconnessione, mancanza di sostituti
prontamente disponibili o attivita transfrontaliera a
livello globale. Le SIB sono identificate sia a livello
globale (G-SIB) sia nazionale (Domestic) (D-SIB).
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