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Agenda	  

Broad	  Research	  Ques4on	  (RQ):	  	  
il	  Comprehensive	  Assessment	  ha	  raggiunto	  i	  suoi	  obieKvi?	  

•  RQ1:	  	  
Come	  hanno	  reagito	  gli	  inves4tori	  al	  Comprehensive	  
Assessment?	  

•  RQ2:	  	  
Il	  Comprehensive	  Assessment	  ha	  raggiunto	  l’obie=vo	  della	  
European	  Central	  Bank	  di	  migliorare	  la	  trasparenza	  del	  mercato	  
bancario?	  

•  RQ3.	  	  
Gli	  inves4tori	  sono	  sta4	  rassicura4	  dal	  Comprehensive	  
Assessment	  e	  dal	  Single	  Supervisory	  Mechanism?	  
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1.	  Il	  Comprehensive	  Assessment	  (CA):	  	  
	  	  	  	  	  il	  primo	  passo	  del	  Single	  Supervisory	  Mechanism	  
•  La	  crisi	  finanziaria	  è	  stata	  “facilitata”	  da	  una	  non	  correSa	  

regolamentazione	  e	  supervisione	  
•  Autunno	  2012:	  	  

la	  Commissione	  Europea	  decide	  di	  intraprendere	  un	  cambio	  
epocale	  creando	  un	  sistema	  di	  Single	  Supervisory	  Mechanism	  
(SSM)	  guidato	  by	  the	  European	  Central	  Bank	  (ECB)	  

•  4	  Novembre	  2014:	  	  
le	  banche	  significa4ve	  (130	  banche	  in	  19	  paesi,	  con	  un	  totale	  
a=vo	  di	  €22	  trilioni,	  i.e.	  82%	  del	  totale	  a=vo	  nell’Eurozona)	  
sono	  soSo	  la	  supervisione	  direSa	  di	  ECB	  

•  In	  preparazione	  del	  SSM,	  ECB	  e	  Banche	  Centrali	  Nazionali	  
avviano	  il	  Comprehensive	  Assessment	  (CA)	  “providing	  the	  
necessary	  clarity	  on	  the	  banks	  that	  will	  be	  subject	  to	  the	  ECB’s	  
direct	  supervision”	  (ECB,	  2013,	  p.	  1).	  	  
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1.	  Il	  Comprehensive	  Assessment	  (CA):	  	  
	  	  	  	  	  il	  primo	  passo	  del	  Single	  Supervisory	  Mechanism	  

•  Sebbene	  le	  autorità	  di	  supervisioni	  nazionali	  avessero	  già	  
intrapreso	  numerose	  azioni	  per	  far	  fronte	  alla	  crisi	  finanziaria,	  
ECB	  scrive:	  “weaknesses	  remain,	  compounded	  by	  the	  
percepKon	  that	  banks’	  balance	  sheets	  are	  not	  transparent	  and	  
concerns	  about	  their	  overall	  risk	  situaKon”(ECB	  2013,p.2).	  	  

•  ECB	  (2013,	  p.	  2):	  “The	  exercise	  has	  three	  main	  goals:	  	  
–  transparency,	  that	  is,	  enhancing	  the	  quality	  of	  informaKon	  
available	  concerning	  the	  condiKon	  of	  banks;	  	  

–  repair,	  by	  idenKfying	  and	  implemenKng	  necessary	  
correcKve	  acKons,	  if	  and	  where	  needed;	  	  

–  and	  confidence	  building,	  namely	  assuring	  all	  stakeholders	  
that	  banks	  are	  fundamentally	  sound	  and	  trustworthy”.	  	  
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	  	  	  	  	  il	  primo	  passo	  del	  Single	  Supervisory	  Mechanism	  

Il	  nostro	  lavoro	  è	  quello	  di	  verificare	  se	  gli	  scopi	  del	  CA	  
(ecce"o	  il	  repair)	  siano	  sta4	  raggiun4	  
•  Il	  focus	  è	  se	  il	  CA	  abbia	  migliorato:	  

–  la	  trasparenza	  (il	  CA	  ha	  prodoSo	  nuova	  informazione	  
u4le	  al	  mercato)	  e	  

–  La	  fiducia	  (es.	  Aumentando	  le	  quotazioni	  delle	  azioni	  
delle	  banche)	  

•  La	  nostra	  analisi	  si	  basa	  sull’effeSo	  sui	  rendimen4	  azionari	  in	  
corrispondenza	  dell’annuncio	  dei	  vari	  step	  del	  CA	  	  

•  OggeSo	  di	  studio:	  	  
–  159	  banche,	  di	  cui:	  	  

•  50	  banche	  comprese	  nel	  CA,	  di	  cui:	  
– 15	  (denominate	  “gap	  banks”)	  hanno	  registrato	  un	  
capital	  shorQall	  al	  termine	  del	  CA	  
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RQ2:	  Il	  Comprehensive	  Assessment	  ha	  raggiunto	  l’obieKvo	  della	  European	  
Central	  Bank	  di	  migliorare	  la	  trasparenza	  del	  mercato	  bancario?	  

•  Sebbene	  gli	  effe=	  del	  passaggio	  al	  SSM	  saranno	  visibili	  nel	  medio-‐lungo	  
termine,	  la	  nostra	  analisi	  si	  focalizza	  sul	  cambiamento	  generato	  nel	  
comportamento	  degli	  inves4tori	  alla	  data	  di	  annuncio.	  

•  L’idea	  soSostante	  è	  che	  gli	  operatori	  bancari	  (inves4tori	  e	  banchieri)	  
possano	  ritenere/sospeSare	  che	  il	  nuovo	  SSM	  possa	  implicare	  una	  
qualche	  sorta	  di	  “incoerenza	  di	  vigilanza”	  (Supervisory	  bias:	  Agarwal	  et	  
al.,	  2014	  negli	  Sta4	  Uni4):	  

–  In	  questo	  caso,	  gli	  inves4tori	  potrebbero	  aver	  reagito	  al	  lancio	  del	  CA	  
discriminando	  tra	  le	  banche	  significa4ve	  e	  le	  altre	  banche	  

•  In	  sintesi,	  si	  ipo4zza	  che:	  

	  H1:	  Alla	  data	  di	  annuncio	  del	  CA,	  gli	  inves4tori	  non	  erano	  in	  grado	  di	  
s4mare	  correSamente	  l’ampiezza	  del	  capital	  shorQall	  rivelato	  coni	  
risulta4	  del	  CA:	  questo	  supporta	  l’ipotesi	  che	  il	  CA	  abbia	  generato	  una	  
nuova	  informazione	  u4le	  per	  il	  mercato	  e	  abbia	  quindi	  raggiunto	  lo	  
scopo	  di	  aumentare	  la	  trasparenza	  del	  mercato	  bancario.	  
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RQ2:	  Il	  Comprehensive	  Assessment	  ha	  raggiunto	  l’obieKvo	  della	  European	  
Central	  Bank	  di	  migliorare	  la	  trasparenza	  del	  mercato	  bancario?	  

•  L’analisi	  condoSa	  nella	  RQ1	  fornisce	  “sintomi”	  che	  gli	  inves4tori	  
siano	  sta4	  in	  grado	  di	  individuare	  le	  banche	  soSocapitalizzate	  già	  ad	  
oSobre	  2013,	  ma	  non	  siano	  sta4	  in	  grado	  di	  s4mare	  correSamente	  la	  
grandezza	  del	  deficit	  patrimoniale.	  

•  Nel	  secondo	  step:	  
–  Focus	  sulle	  banche	  significa4ve	  soggeSe	  al	  CA	  
–  L’idea	  soSostante	  è	  che	  gli	  inves4tori,	  alla	  divulgazione	  dei	  

risulta4,	  non	  abbiano	  reagito	  al	  semplice	  deficit	  di	  capitale	  
comunicate	  per	  ogni	  banca,	  piuSosto	  alla	  differenza	  tra	  il	  deficit	  
di	  capitale	  e	  le	  loro	  aspeSa4ve	  su	  di	  esso.	  	  

–  Maggiore	  è	  questa	  differenza,	  più	  nega4va	  è	  la	  reazione	  del	  
mercato.	  

–  Per	  misurare	  le	  aspeSa4ve	  degli	  inves4tori,	  usiamo	  la	  reazione	  
del	  mercato	  registrata	  quando	  il	  CA	  è	  stato	  annunciato	  (la	  
reazione	  del	  mercato	  al	  23	  OSobre	  2013	  si	  assume	  fortemente	  e	  
nega4vamente	  associata	  al	  divario	  previsto)	  
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RQ2:	  Il	  Comprehensive	  Assessment	  ha	  raggiunto	  l’obieKvo	  della	  European	  
Central	  Bank	  di	  migliorare	  la	  trasparenza	  del	  mercato	  bancario?	  

I	  risulta4	  mostrano	  che:	  
•  al	  23	  oSobre	  2013,	  gli	  inves4tori	  erano	  già	  in	  grado	  di	  prevedere	  

che	  le	  banche	  potrebbero	  registrare	  un	  deficit	  di	  capitale	  durante	  
il	  CA.	  	  

•  I	  risulta4	  supportano	  l’ipotesi	  1	  	  (H1),	  a	  conferma	  che	  gli	  
inves4tori	  erano	  già	  in	  grado	  di	  rilevare	  le	  banche	  deboli	  alla	  data	  
di	  annuncio,	  ma	  la	  CA	  prodoSe	  nuove	  preziose	  informazioni	  per	  
chiarire	  l'en4tà	  del	  deficit	  patrimoniale.	  	  

•  Infine,	  vale	  la	  pena	  di	  ricordare	  che	  alcune	  banche	  hanno	  
aumentato	  il	  capitale	  tra	  dicembre	  2013	  e	  seSembre	  2014,	  prima	  
della	  divulgazione	  dei	  risulta4	  di	  CA.	  Se	  controlliamo	  per	  ques4	  
interven4	  ricapitalizzazione	  nel	  nostro	  secondo	  modello,	  si	  s4ma	  
un	  coefficiente	  posi4vo	  (come	  previsto),	  ma	  non	  è	  sta4s4camente	  
significa4vo,	  probabilmente	  dovuto	  al	  faSo	  che	  il	  capitale	  raccolto	  
è	  generalmente	  in	  grado	  di	  coprire	  l'intera	  carenza.	  
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RQ3.	  Gli	  inves4tori	  sono	  sta4	  rassicura4	  dal	  Comprehensive	  
Assessment	  e	  dal	  Single	  Supervisory	  Mechanism?	  

•  Nel	  terzo	  step,	  l’analisi	  analizza	  se	  gli	  inves4tori	  sono	  preoccupa4	  da	  CA	  o	  da	  
un	  eventuale	  supervisory	  bias	  implicito	  nel	  SSM.	  

•  Focus	  sulla	  data	  di	  lancio	  del	  SSM,	  il	  4	  Novembre	  2014	  	  
(quando	  il	  mercato	  ha	  incorporato	  le	  informazioni	  sui	  risulta4	  del	  CA),	  	  

•  Qui	  dis4nguiamo	  tra	  banche	  significa4ve	  (cioè,	  le	  banche	  soggeSe	  a	  
supervisione	  direSa)	  e	  le	  altre	  banche	  (soSo	  la	  supervisione	  direSa	  della	  
Banche	  centrali	  nazionali).	  

•  In	  primo	  luogo,	  i	  risulta4	  della	  reazione	  di	  mercato	  il	  4	  novembre	  2014	  
rivelano	  che	  sia	  le	  banche	  significa4ve	  sia	  le	  altre	  banche	  hanno	  una	  reazione	  
media	  nega4va,	  ma	  l'en4tà	  di	  questa	  è	  maggiore	  per	  le	  banche	  significa4va.	  

•  Ciò,	  unitamente	  alla	  reazione	  nega4va	  alla	  divulgazione	  dei	  risulta4	  anche	  
per	  le	  banche	  coinvolte	  nella	  CA,	  ma	  senza	  un	  deficit	  di	  capitale,	  evidenzia	  
che	  gli	  inves4tori	  non	  fossero	  preoccupa4	  solo	  del	  CA,	  bensì	  del	  SSM	  

•  Il	  peggior	  traSamento	  per	  le	  banche	  significa4ve	  è	  più	  nega4vo:	  
–  laddove	  le	  banche	  abbiano	  ricevuto	  aiu4	  di	  stato	  
–  Per	  le	  banche	  più	  profiSevoli	  (alias	  più	  rischiose?)	  

•  Le	  banche	  non	  significa4ve	  avrebbero	  registrato	  una	  reazione	  nega4va	  
qualora	  fossero	  state	  ricomprese	  tra	  le	  significa4ve	  
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5.	  Takeaway	  
RQ1:	  Come	  hanno	  reagito	  gli	  inves4tori	  al	  Comprehensive	  Assessment?	  
•  Le	  banche	  significa4ve	  sono	  state	  penalizzate	  rispeSo	  a	  quelle	  meno	  

significa4ve	  
	  
RQ2:	  Il	  Comprehensive	  Assessment	  ha	  raggiunto	  l’obieKvo	  della	  European	  
Central	  Bank	  di	  migliorare	  la	  trasparenza	  del	  mercato	  bancario?	  
•  La	  reazione	  del	  mercato	  all’annuncio	  è	  stata	  una	  proxy	  ragionevole	  del	  

capital	  shorQall,	  ma	  l’ampiezza	  dello	  shorQall	  non	  è	  stata	  an4cipata	  
•  Questo	  sos4ene	  l’ipotesi	  che	  il	  CA	  abbia	  generato	  una	  nuova	  

informazione	  u4le	  per	  il	  mercato	  e	  abbia	  quindi	  raggiunto	  lo	  scopo	  di	  
aumentare	  la	  trasparenza	  del	  mercato	  bancario.	  

	  
RQ3.	  Gli	  inves4tori	  sono	  sta4	  rassicura4	  dal	  Comprehensive	  Assessment	  e	  
dal	  Single	  Supervisory	  Mechanism?	  
•  La	  reazione	  di	  mercato	  il	  4	  novembre	  2014	  rivelano	  che	  sia	  le	  banche	  

significa4ve	  sia	  le	  altre	  banche	  hanno	  una	  reazione	  media	  nega4va,	  ma	  
l'en4tà	  di	  questa	  è	  maggiore	  per	  le	  banche	  significa4va.	  

•  Gli	  inves4tori	  non	  erano	  preoccupa4	  unicamente	  del	  CA,	  bensì	  del	  SSM	  
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Surprised or Not Surprised? 
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preceding the launch of the Banking Union
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Abstract

This paper analyzes the stock market reaction to all announcements released by the European 
Central Bank about the Comprehensive Assessment (CA) preceding the launch of the Single 
Supervisory Mechanism (SSM). We show that the assessment produced new valuable 
information for the market, reaching the goal of increasing transparency. Specifically, investors 
were able to detect weak banks at the announcement of the procedure (23 October 2013), but 
gained full information on the amount of the capital shortfall only at the disclosure of results (26 
October 2014). Furthermore, at the official launch of the SSM (4 November 2014), banks under 
direct ECB supervision registered a more negative market reaction with respect to banks 
maintaining their national supervisors. Using a control function regression model, including 
possible confounders and allowing for treatment effect heterogeneity, this negative reaction is 
confirmed. These findings suggest that, at least in the short run, investors penalized banks 
subject to direct ECB supervision, probably because of the fear of regulatory inconsistencies.
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