
PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
GIANFRANCO CONTE

La seduta comincia alle 14,30.

(La Commissione approva il processo
verbale della seduta precedente).

Sulla pubblicità dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubbli-
cità dei lavori della seduta odierna sarà
assicurata anche attraverso l’attivazione di
impianti audiovisivi a circuito chiuso e la
trasmissione televisiva sul canale satelli-
tare della Camera dei deputati.

Audizione del professor Rainer Stefano
Masera, del professor Stefano Caselli e
del professor Lorenzo Gai.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca,
nell’ambito dell’indagine conoscitiva sulla
proposta di regolamento del Parlamento
europeo e del Consiglio relativo ai requisiti
prudenziali per gli enti creditizi e le im-
prese di investimento (COM(2011)452 de-
finitivo) e sulla proposta di direttiva del
Parlamento europeo e del Consiglio sul-
l’accesso all’attività degli enti creditizi e
sulla vigilanza prudenziale degli enti cre-
ditizi e delle imprese di investimento e che
modifica la direttiva 2002/87/CE
(COM(2011)453 definitivo), l’audizione dei
professori Rainer Stefano Masera, preside
della Facoltà di economia e professore di
politica economica presso l’Università
« Guglielmo Marconi » di Roma, Stefano
Caselli, professore di economia degli in-
termediari finanziari presso l’Università
commerciale « Luigi Bocconi », e Lorenzo

Gai, professore di economia degli inter-
mediari finanziari presso l’Università degli
studi di Firenze.

Sono presenti anche la dottoressa An-
tonella Pisano, ricercatore di politica eco-
nomica presso l’Università « Guglielmo
Marconi », e la dottoressa Carla Signorello,
del Dipartimento della ragioneria generale
dello Stato del Ministero dell’economia e
delle finanze.

Do quindi la parola al professor Rainer
Stefano Masera per la sua relazione.

RAINER STEFANO MASERA, Preside
della Facoltà di economia e professore di
politica economica presso l’Università degli
Studi « Guglielmo Marconi ». Innanzitutto,
vorrei ringraziare lei, signor presidente, e
tutti i componenti di codesta importante
Commissione per il tempo che ci è con-
cesso. Il mio intervento sarà abbastanza
breve, nonostante la complessità degli ar-
gomenti da trattare. In ragione di ciò, mi
sono permesso di fornire alla Commis-
sione un’ampia documentazione, alla
quale, tuttavia, farò riferimento soltanto in
parte.

Preliminarmente, vorrei sottolineare
che, occupandomi da molto tempo degli
standard di Basilea – ho cominciato presso
la Banca dei regolamenti internazionali,
quando i nuovi requisiti prudenziali erano
ancora nella fase di concepimento –, ho
sviluppato valutazioni sostanzialmente ne-
gative al riguardo, in considerazione del
fatto che i metodi di cui stiamo discu-
tendo, apparentemente rivolti a soddisfare
l’esigenza di stabilità delle banche e, com-
plessivamente, del sistema finanziario,
possono trasformarsi in elemento di in-
stabilità.

L’attuale situazione europea è basata
su alcune premesse che tutti condividiamo:
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da un lato, bisogna porre sotto controllo le
finanze pubbliche nei diversi Paesi euro-
pei, secondo criteri di sostenibilità nel
tempo; dall’altro, occorre trovare una so-
luzione ai problemi del debito; ugual-
mente, anche le banche devono avere un
saldo presidio patrimoniale, a fronte delle
perdite che possono rivelarsi nel presente
e anche in prospettiva.

Nondimeno, la somma di ciò che è
stato fatto muovendo da tali premesse, in
sé corrette, ha portato a una situazione
molto grave e delicata.

Non è questa l’occasione per adden-
trarsi in una disamina critica dei problemi
posti dal risanamento delle finanze pub-
bliche in Europa. I mercati sono convinti
che il risanamento sia necessario, sebbene
i modi e i tempi attraverso i quali tutti i
Paesi europei stanno procedendo in tal
senso, nonché la mancanza di chiarezza
sui problemi del debito, determinino
preoccupazioni di carattere recessivo. Si
avverte, pertanto, una situazione di crisi
prospettica.

La risposta di Basilea 3 alle difficoltà,
alla recessione e al rischio sovrano è che
le banche devono avere un capitale sempre
più grande.

In tale posizione vi sono, tuttavia, due
fallacie di composizione: se tutti cercano
di risparmiare di più, la somma dei ten-
tativi determina meno reddito e meno
risparmio; inoltre, la somma dei tentativi
di tutte le banche di ottenere maggiori
capitali nel breve termine fa sì che nes-
suna di esse riesca a conseguire il proprio
obiettivo, e si corre il rischio di tornare
indietro alla situazione del 2007-2009,
quando la crisi delle finanze pubbliche è
stata prodotta proprio dal fatto che il
taxpayers’ money è stato utilizzato per
salvare le banche.

Insomma, possiamo dire di essere di
fronte a una potenziale « tempesta per-
fetta », in base a una considerazione ana-
litica di fondo, ossia che il rischio è, in
larga misura, endogeno.

Quando le previsioni meteorologiche
sono avverse, gli esperti ci possono aller-
tare, permettendoci di contenere eventuali

danni alle persone e alle cose. Il punto da
evidenziare è che le predette previsioni, e
tutte le conseguenti azioni da noi intra-
prese, non influiscono sull’evento al quale
ci prepariamo. Se domani o dopodomani
nevicherà, o arriverà un freddo polare,
non dipenderà dalle previsioni, né dalle
azioni che saranno poste in essere dalla
Protezione civile, o da altri soggetti, per
limitare i danni dell’evento meteorologico
avverso o della tempesta. In questo caso,
quindi, il rischio è esogeno.

Nel caso della finanza, invece, il rischio
è solo in parte esogeno, poiché le politiche,
quantomeno discutibili, adottate da tutti i
Paesi europei generano un’oggettiva con-
dizione di stress. Inoltre, il modello VaR
(Value at risk), alla base di Basilea 1, 2 e
3, è estremamente pericoloso, in quanto
basato su ipotesi di normalità. In realtà,
l’utilizzo di modelli VaR sostanzialmente
analoghi da parte di tutte le banche, in
Italia, in Europa e nel mondo intero,
sospinge a comportamenti omogenei, che
moltiplicano volatilità e rischio. Ciò genera
richieste sempre più elevate di capitale,
che i mercati non riescono a soddisfare,
l’intervento degli Stati produce ulteriori
incertezze sullo stato delle finanze pub-
bliche e la risposta delle banche va verso
il deleveraging e il credit crunch, con
accentuazione delle tendenze recessive, dei
fallimenti e dei fabbisogni di capitale.

Ciò vale a dimostrare, tra l’altro, che la
crisi finanziaria attuale nasce, in larga
misura, dal supporto fornito alle banche
durante la precedente crisi da molti Paesi
europei. Il Rapporto del Gruppo ad alto
livello sulla supervisione finanziaria nel-
l’Unione europea, presieduto da Jacques
de Larosière, è stato utilizzato dal Consi-
glio europeo soltanto in parte. Infatti, non
è stata seguita l’indicazione a prendere in
considerazione simultaneamente, secondo
un approccio complessivo, supervisione
macroprudenziale, vigilanza, nuovi stan-
dard di capitale e nuove regole del gioco,
in particolare per quanto riguarda le agen-
zie di rating e i CDS sovrani. Da tale
errore nasce la grande tensione che regna
sui mercati.
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Per sottolineare la gravità della situa-
zione, come percepita dai mercati, pos-
siamo fare riferimento alla slide 15 della
presentazione. Al di là delle fluttuazioni
quotidiane, il valore della capitalizzazione
di borsa di tutte le banche italiane quotate
è pari, nel mese appena trascorso, a 51
miliardi di euro, contro i 261 di giugno
2007. Tuttavia, la cosa più grave è che
anche il sistema bancario della Germania
vale 50 miliardi di euro. Quindi, anche il
Paese più forte e più sano, che detta le
regole del gioco in Europa, ha un sistema
bancario che i mercati reputano estrema-
mente debole. Vi è, dunque, una fragilità
sistemica.

Il rischio endogeno è il principale pro-
blema analitico di Basilea 3. Potrei sof-
fermarmi su questo aspetto, ma desidero
sottolineare, in una prospettiva di teoria
economica, che il problema non si por-
rebbe se i mercati fossero sempre non
soltanto razionali, ma anche fortemente
efficienti, cioè se tutte le informazioni
disponibili arrivassero sempre ai mercati.
In una situazione siffatta, però, non ci
sarebbe bisogno di regolazione, e ca-
drebbe, paradossalmente, la stessa ragion
d’essere di Basilea 3, basato sull’ineffi-
cienza dei mercati e sull’importanza del
capitale. In altre parole, non trova appli-
cazione il teorema Modigliani-Miller: in
caso contrario, varrebbe l’indifferenza
delle strutture finanziarie, e non ci sa-
rebbe bisogno di accanirsi con Basilea 3 e
con le misure sul capitale.

Gli schemi di Basilea impongono, tra
l’altro, diverse restrizioni specifiche. Non
vorrei soffermarmi su questi aspetti di
natura tecnica. Tuttavia, avendo un pas-
sato da dottore in scienze statistiche, e
avendo continuato a sviluppare l’analisi
del rischio nelle diverse fasi della mia vita
professionale, sono in grado di affermare
che i modelli di portafoglio adottati, ap-
parentemente sofisticati, sono, in realtà,
piuttosto fragili, e spesso non sono com-
presi da coloro che li utilizzano. D’altra
parte, alcuni hanno tutto l’interesse a
utilizzarli, perché conferiscono un ele-

mento di relativa forza. È difficile, quindi,
far cadere il castello di carte che è stato
edificato.

Il rischio endogeno derivante dagli
standard di Basilea è amplificato dalla
combinazione con i principi contabili ba-
sati sul mark-to-market. Inoltre, sotto il
profilo tecnico, il rischio endogeno e la
facoltà offerta alle banche di stimare in
autonomia probability of default (PD), loss
given default (LGD) e exposure at default
(EAD) esaltano il carattere prociclico del
sistema.

Peraltro, sotto il profilo statistico-ana-
litico, occorre evidenziare, per quanto ri-
guarda la liquidità, che non si tiene conto
del tipo di finanziamento sottostante al-
l’asset, determinando reazioni esplosive da
parte dei mercati.

Un altro punto debole riguarda i deri-
vati.

Il sistema di Basilea si regge sull’ipotesi
che la regola stabilita sia rispettata. In
realtà, i derivati consentono alle banche
d’investimento, e a coloro che li sanno
utilizzare, di eludere costantemente le re-
gole. Non a caso, ancora oggi, si cerca di
distogliere i cervelli più dotati dalla fisica
e dalla matematica, per farli lavorare sui
derivati. Del resto, continuano a essere
estremamente elevate le retribuzioni di
coloro che si dedicano all’ingegneria fi-
nanziaria, la quale è rivolta, però, non a
creare strutture finanziarie utili per il
sistema produttivo, ma a eludere le regole.
A ogni modo, c’è poco da fare da questo
punto di vista, perché, nel sistema attuale,
le grandi banche d’investimento riescono a
fare con i derivati quasi tutto quello che
vogliono.

È fondamentale, quindi, disciplinare i
CDS sovrani. Non dico di eliminarli, ma di
farli confluire in una clearing house, anche
per sapere chi offre protezione e su cosa.
Poiché ciò non è stato fatto, si è inferto un
primo grave vulnus al sistema di Basilea.

Il terzo aspetto concerne la liquidità.
A tale proposito, la Commissione ha

avuto il piacere di ascoltare anche Andrea
Enria, presidente dell’European banking
Authority. Sebbene l’EBA sia stata istituita
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in base alle indicazioni contenute nel Rap-
porto del Gruppo ad alto livello presieduto
da de Larosière, non è stata compresa,
come ho accennato, l’esigenza di un ap-
proccio olistico, chiaramente indicata in
tale documento.

Credo che rappresenti un altro grave
vulnus non avere capito che i nessi ope-
rativi e regolamentari tra liquidità e ca-
pitale sono una componente fondamentale
della stabilità delle banche e del sistema.
Oggi si rileva un rischio implicito nel
portafoglio dei titoli di Stato detenuti dalle
banche italiane. Si tratta di un rischio che
era già noto, perché le regole di Basilea
hanno spinto tutti i Paesi a soddisfare le
esigenze di liquidità in termini di titoli di
Stato. Adesso, quindi, non si può imporre
alle banche italiane di fare non si sa bene
cosa, visto che, ovviamente, non possono
eliminare i propri titoli di Stato, perché si
ritroverebbero senza attività liquide. È
anche vero che la Banca centrale europea
sta immettendo nel sistema liquidità per
centinaia di miliardi di euro. Tuttavia,
questa riaffluisce tutta a Francoforte, per-
ché il mercato interbancario non funziona.

Arrivo, quindi, alle conclusioni.
È fondamentale tornare a utilizzare la

base monetaria come cardine della stabi-
lità del sistema, facendo rivivere
un’enorme quantità di attività che oggi è,
di fatto, sterilizzata. Peraltro, l’intervento
della Banca centrale europea non è stato
inutile, perché, se non vi fosse stato, il
sistema sarebbe già imploso. Occorre,
però, modificare le regole di Basilea, in
particolare quelle concernenti la base mo-
netaria.

D’altro canto, avendo riguardo agli
Stati Uniti, dove molto è stato fatto da
questo punto di vista, il segno blu visibile
nel grafico di cui alla slide n. 25 della
presentazione dimostra quali e quante
siano, ormai, le riserve in eccesso. Non ho
un grafico analogo per l’Europa, ma la
situazione è più o meno la stessa.

Oltre a questi rilievi fondamentali, tro-
verete sviluppate nella relazione altre con-
siderazioni, che ritengo opportuno esporre
in maniera estremamente sintetica.

Prima di tutto, per quanto riguarda il
timeline, Basilea 3 prevede un periodo di
transizione eccezionalmente lungo: 12
anni. Ora, se il sistema fosse proiettato
verso la crescita, non avremmo quasi bi-
sogno delle regole. Che l’ipotesi di base
fosse proprio quella della crescita è con-
fermato da alcune dichiarazioni rese da
Trichet a settembre 2010. L’ex presidente
della BCE aveva dichiarato, in particolare,
che gli accordi di transizione avrebbero
permesso alle banche di adeguarsi gra-
dualmente ai nuovi standard, costituendo i
cuscinetti di capitale e, nel contempo,
sostenendo le economie nella fase di ri-
presa. Oggi, invece, siamo in recessione, e
le banche sono forzate ad aumentare im-
mediatamente il capitale: questo è proci-
clico.

Vengo alla taglia unica per tutti.
Non è concepibile che tutte le banche

del mondo seguano le stesse regole: ciò
esalta la prociclicità, perché, in tutto il
mondo, allo scatenarsi di una crisi, tutti gli
operatori agiscono nello stesso modo. In-
somma, la serialità dei comportamenti
esalta prociclicità e rischio endogeno. Non
è un caso che le regole di Basilea 2 non
siano state applicate, negli Stati Uniti, alle
banche commerciali di piccole e medie
dimensioni. A Basilea si è sempre parlato
delle venti, trenta o quaranta grandi ban-
che internazionali. In Europa, invece, per
fare i primi della classe, applichiamo lo
stesso schema a tutti, anche se non ha
alcun senso l’approccio di Basilea 1, 2 o 3,
ad esempio, per le banche cooperative.
Occorre, quindi, smontare l’impianto.
Sotto il profilo tecnico, la taglia unica per
tutti implica che i modelli di base, come i
fattori di rischio, siano gli stessi per tutti,
il che è assurdo.

Inoltre, non è stata risolta, in Europa,
la questione delle banche sistemicamente
rilevanti. Il problema, apparentemente
esoterico, si trova alla radice delle nostre
difficoltà, perché eccita l’azzardo morale e
può comportare che i Parlamenti dei sin-
goli Paesi siano chiamati a rispondere alle
difficoltà delle banche sistemicamente ri-
levanti fornendo capitali a spese dei ta-
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xpayer. Una risposta concreta al problema
delle SIFIs è necessaria perché, se le
banche sistematicamente rilevanti crol-
lano, il meltdown investe non soltanto il
sistema finanziario, ma anche l’economia
reale. Occorre, però, intervenire presto,
per evitare gli effetti prociclici cui ho fatto
riferimento.

In più, gli asset tossici sono stati fon-
damentalmente eliminati negli Stati Uniti,
mentre in Europa ci sono ancora, e si
annidano, in particolare, in Germania.
Questo è uno dei motivi per i quali l’intero
sistema bancario tedesco vale, paradossal-
mente, intorno ai 50 miliardi di euro. Le
autorità di vigilanza, le quali impongono
comportamenti assurdamente virtuosi –
basti vedere quello che sta accadendo in
Grecia –, non sono state in grado di
affrontare la questione degli asset tossici.

Sono gravi e rilevanti anche i disincen-
tivi ai finanziamenti di lungo termine
nell’attività bancaria. Infatti, la principale
banca d’investimento europea, la Banca
europea degli investimenti, incomincia ad
avere qualche difficoltà, e si prevede che
possa ridurre il ritmo di finanziamento
per mantenere il credit rating « AAA ».

Infine, mi soffermo rapidamente sulle
questioni italiane.

Oltre alle due grandi banche che co-
nosciamo – di cui solo una di dimensioni
internazionali, penalizzata dal mercato
proprio per questo motivo –, le altre sono
fondamentalmente banche commerciali e
domestiche. Ritengo, quindi, che esse non
debbano essere coinvolte nei meccanismi
di Basilea 1, 2 e 3. Anch’esse devono
dotarsi di modelli di valutazione dei rischi
e di saldi presidi patrimoniali. Tuttavia, è
molto pericoloso forzarle ad arrivare tutte
insieme, oggi, a livelli di capitale dell’8, 9
e 10 per cento. Di conseguenza, bisogna
trovare qualche correttivo, in particolare
per mantenere la capacità delle banche di
concedere lo stesso ammontare di credito
alle piccole e medie imprese.

A tale proposito, non soltanto l’Asso-
ciazione bancaria italiana ha proposto uno
schema operativo che introduce un fattore
di scala (small and medium-sized enterpri-

ses supporting factor) del 76,19 per cento,
da inglobare nella formula dei RWA, ma io
stesso ho contribuito all’elaborazione di
correttivi analoghi nell’ambito del gruppo
di lavoro LTIC (Long Term Investors Club).
Appare paradossale che si stia orientando
in tal senso anche la Bank of England,
anticipando l’Italia, che dovrebbe muo-
versi per prima. Può darsi che qualcosa
accada. A tale proposito, credo che un
vostro sostegno sarebbe molto importante.

In conclusione, occorre rivedere Basi-
lea 3.

Personalmente, credo anche che utility
banking e casino banking debbano essere
considerati separatamente, quanto meno
nei termini della Volcker rule. Comunque,
anche al di là di tale separazione, mi sono
convinto, nel tempo, che le regole di
Basilea 3 presentano gravi vizi analitici e
operativi: non contribuiscono alla stabilità
del sistema e, anzi, possono addirittura
destabilizzarlo.

In particolare, per quanto riguarda
l’Italia, occorre intervenire per evitare che
le piccole e medie banche – la maggior
parte, giacché solo una è internazionale –,
e soprattutto il sistema delle piccole e
medie imprese, siano inutilmente penaliz-
zati da queste regole. Grazie.

STEFANO CASELLI, Professore di eco-
nomia degli intermediari finanziari presso
l’Università commerciale « Luigi Bocconi ».
Signor presidente, sono lieto di essere
stato invitato dalla Commissione a portare
nella sede parlamentare l’esperienza di
studio da me maturata nel campo del risk
management, ovvero della valutazione del
rischio, e dei modelli strategici delle ban-
che. Ho predisposto, per l’occasione, una
memoria scritta, cercando di pormi dal
punto di vista della Commissione. La mia
relazione è strettamente incentrata,
quindi, sulle iniziative che è possibile sug-
gerire per recepire nella maniera più ef-
ficace le proposte di regolamento e di
direttiva all’esame della Commissione.

Pur essendo sicuramente corretto trat-
tare congiuntamente i due documenti, oc-
corre rilevare, preliminarmente, come essi
abbiano caratteristiche profondamente di-
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verse. Infatti, mentre la proposta di diret-
tiva appare totalmente in linea con la
tradizione della vigilanza bancaria ita-
liana, e non pone, quindi, particolari pro-
blemi dal punto di vista del recepimento
nell’ordinamento nazionale, la proposta di
regolamento deve essere oggetto di attenta
riflessione.

Prima di entrare nel merito, vorrei
anche evidenziare come sia particolar-
mente ristretto lo spazio di intervento, nel
senso che i margini di discrezionalità dei
singoli Parlamenti sono estremamente li-
mitati. Per questa ragione, nella relazione
ho cercato, da un lato, di individuare
azioni volte a migliorare le proposte legi-
slative europee e, dall’altro, di dare qual-
che suggerimento in merito alle iniziative
da intraprendere nel medio periodo. In-
fatti, al di là dell’impegno contingente, ho
la sensazione che la partita da giocare sarà
lunga e impegnativa.

Poiché l’approvazione delle proposte di
regolamento e di direttiva è tendenzial-
mente vista, in sede europea, come un atto
dovuto, è possibile apportare ai documenti
in esame soltanto piccole correzioni. Bi-
sogna ragionare, dunque, su due piani.

La prima domanda che dobbiamo porci
è se i requisiti di Basilea 3 – che, costi-
tuendo un addendum di Basilea 2, si
innesta su un corpus normativo ampia-
mente discusso e metabolizzato da tutte le
banche – e l’intervento dell’EBA, che
credo rappresenti il problema reale, con-
tribuiscano realmente a rendere più ro-
buste le nostre banche.

La seconda domanda è se l’azione del-
l’EBA e di Basilea 3 consentirà alle banche
italiane di servire meglio il sistema eco-
nomico nel suo complesso. In particolare,
la corsa al capitale generata dal combinato
disposto dei requisiti prudenziali di Basi-
lea 3 e della Raccomandazione formale
dell’EBA dell’8 dicembre 2011 deve essere
esaminata con riferimento a quattro
aspetti.

In primo luogo, la crescita dei requisiti
di capitale sta obbligando gli azionisti delle
nostre banche a un investimento ai limiti
delle loro possibilità.

Al di là delle opinioni di ciascuno su
fondazioni e fondi sovrani, l’estrema sol-
lecitazione degli investitori rischia di de-
stabilizzare gli assetti azionari di molte
banche, come stiamo vedendo, in parte, in
questi giorni.

Inoltre, se gli azionisti attuali delle
banche non ce la faranno a sostenere gli
aumenti di capitale, il combinato-disposto
Basilea 3-EBA produrrà un credit crunch.
Peraltro, se andiamo a leggere gli ultimi
dati della Banca d’Italia, relativi al mese di
ottobre, ci accorgiamo che siamo ormai
prossimi alla crescita zero dei finanzia-
menti.

Ipotizzando, invece, che gli azionisti ce
la facciano, è inevitabile che le nostre
banche investano una parte delle risorse
derivanti dagli aumenti di capitale nell’ac-
quisto di titoli di Stato, come fanno tutte
le banche europee per sostenere i propri
Paesi.

Infine, l’eccessiva capitalizzazione po-
trebbe aggravare uno svantaggio competi-
tivo che già penalizza le banche europee,
come rilevava il professor Masera, perché
l’applicazione dei requisiti di capitale non
sarà omogenea a livello internazionale (ba-
sta avere riguardo all’esperienza degli Stati
Uniti).

Quali problemi pongono, oggi, le pro-
poste di regolamento e di direttiva, e quali
soluzioni ragionevoli si possono prospet-
tare ?

A mio giudizio, i temi, sicuramente
difficili, su cui la Commissione dovrà ra-
gionare sono quattro.

In primo luogo, è attribuito un potere
straordinario all’EBA, soprattutto nella
proposta di regolamento. In particolare,
più di 70 disposizioni demandano all’Au-
torità bancaria europea la presentazione
di norme tecniche di regolamentazione e
di attuazione, che la Commissione è abi-
litata ad adottare. Non voglio entrare nel
merito di tale scelta, per stabilire se sia
giusta o sbagliata. Mi limito soltanto a
segnalare che le autorità di vigilanza di
ciascun Paese vantano un background, una
storia, una capacità e un know-how
straordinari (sono riconosciuti a livello
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internazionale, ad esempio, quelli della
Banca d’Italia). Di conseguenza, bisogna
fare in modo che le specificità delle au-
torità dei singoli Paesi siano utilizzate e
valorizzate.

Un aspetto più spinoso attiene alla
certezza giuridica delle raccomandazioni
dell’EBA. Quella del dicembre scorso, in
base alla quale le banche devono costituire
un buffer eccezionale e temporaneo, in
modo da elevare al 9 per cento il rapporto
tra capitale di qualità più elevata e le
attività ponderate per il rischio, appare in
contrasto con il processo di formazione
della normativa di livello comunitario.
Dunque, recepire il regolamento tout court
significherebbe legittimare in qualche
modo l’intervento dell’EBA.

Il terzo aspetto è che la proposta di
regolamento non tiene conto in alcun
modo della diversità degli intermediari,
con riferimento sia al profilo giuridico-
operativo (banche di credito cooperativo,
società di leasing, società di factoring e via
dicendo), sia a quello strategico-competi-
tivo (ad esempio, banche commerciali,
banche locali, investment banks).

Da ultimo, Basilea 3 inasprisce diverse
norme.

Dobbiamo chiederci, allora, cosa si
possa fare concretamente. A mio giudizio,
le azioni concrete che il Parlamento può
intraprendere con riferimento all’iter dei
documenti comunitari in esame attengono
a tre aspetti.

Vi è, innanzitutto, il tema dell’elimina-
zione del floor.

L’introduzione di un floor per il calcolo
del requisito di capitale, con riferimento
alle banche che utilizzavano il metodo
IRB, era dovuta all’esigenza di attenuare
eventuali imprecisioni nell’applicazione
dei metodi di rating interni. Si trattava,
insomma, di una sorta di paracadute che
il Comitato di Basilea aveva saggiamente
introdotto, per evitare che il capitale delle
banche che ricorrono ai rating interni
scendesse sotto un livello minimo.

Nell’attuale contesto storico, invece, il
mantenimento del floor non ha più alcun
senso. È essenziale rimuoverlo, quindi, per

fare in modo che le banche non siano
costrette ad accantonare capitale in mi-
sura eccessiva.

In secondo luogo, sposo e faccio mia la
proposta dell’ABI di prevedere un balan-
cing factor del 76,19 per cento, volta a
lasciare inalterato il requisito di capitale
in corrispondenza del portafoglio PMI.

L’introduzione del capital conservation
buffer genera un innalzamento del requi-
sito di capitale dall’8 al 10,5 per cento, con
un incremento del 31,25 per cento del
livello attuale. La proposta dell’ABI è sag-
gia e utile non soltanto per il sistema
italiano, ma anche per molti altri Paesi
europei, come la Germania e la Spagna,
molto simili all’Italia quanto a presenza di
piccole e medie imprese. Tra l’altro, l’in-
troduzione del predetto discount è perfet-
tamente coerente con le politiche comu-
nitarie a favore delle piccole e medie
imprese, le quali offrono, com’è ampia-
mente riconosciuto nei pertinenti docu-
menti dell’Unione europea, un contributo
fondamentale alla crescita dell’occupa-
zione e alla prosperità economica.

Il terzo aspetto, che la Commissione
avrà occasione di approfondire domani,
nel corso dell’audizione dei rappresentanti
dell’Associazione italiana leasing, riguarda
la penalizzazione, da parte della proposta
di regolamento, delle specificità del lea-
sing, strumento importante per sostenere
gli investimenti a medio termine, mobiliari
e immobiliari.

In particolare, il settore in questione è
penalizzato sia per quanto riguarda il
calcolo dei requisiti di capitale, sia perché
si chiede alle società di leasing di avere
una quantità di risorse liquide immedia-
tamente impegnabili in caso di stress. Una
simile previsione, se è ragionevole per le
banche, che raccolgono depositi, non lo è,
come qualsiasi studioso della materia sa,
per le società di leasing, le quali non
raccolgono depositi, ma concedono finan-
ziamenti a medio-lungo termine e, quindi,
tecnicamente, non possono avere la liqui-
dità richiesta. A mio avviso, mitigare il
requisito di capitale e temperare la norma
sulla liquidità, nel modo che ho specificato
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nel documento consegnato alla Commis-
sione, sarebbero due misure indubbia-
mente opportune, tenendo conto della fun-
zione svolta dalle società di leasing.

Un ultimo suggerimento è riferito, in
particolare, alla proposta di direttiva.
Come ho accennato, essa non crea pro-
blemi, perché è in linea con lo spirito della
vigilanza italiana. C’è, tuttavia, un passag-
gio abbastanza delicato. L’articolo 87, pa-
ragrafo 5, della proposta demanda all’Au-
torità bancaria europea l’elaborazione di
progetti di norme tecniche per specificare,
tra l’altro, la nozione di diversità di cui
tener conto per la selezione dei membri
dell’organo di gestione, secondo quanto
prescritto al paragrafo 3, il quale prevede
che le autorità competenti impongono agli
enti di prendere in considerazione la di-
versità come uno dei criteri di selezione
dei membri dell’organo di gestione, met-
tendo in atto, in particolare, una politica
per promuovere la diversità geografica, di
genere, di età, di formazione e professio-
nale. È opportuno declinare il concetto di
« diversità » anche con riferimento al tema
generazionale e all’adeguatezza delle com-
petenze. Non in Europa, ma nei Paesi
asiatici e negli Stati Uniti, si sta discutendo
molto sulla diversità, riferita non al genere
dei componenti, ma soprattutto all’adegua-
tezza delle competenze e ai profili dei
membri dei board.

Concludo con una riflessione più am-
pia, che prescinde dal contenuto delle
proposte di regolamento e di direttiva,
rispetto alle quali, come ho accennato, i
Parlamenti nazionali hanno pochi margini
di manovra (la scelta più radicale, di non
recepire Basilea 3, avrebbe, dal punto di
vista politico e competitivo, implicazioni
più profonde di quelle finora analizzate).
Tuttavia, il Parlamento italiano, come
qualsiasi altro, potrebbe stimolare una
riflessione su tre aspetti specifici.

In primo luogo, occorre chiarire il
ruolo dell’EBA.

L’approvazione tout court della propo-
sta di regolamento offrirebbe all’Autorità
bancaria europea la possibilità di regola-
mentare direttamente il mercato italiano,

senza passare più attraverso il Parla-
mento. Giusto o sbagliato che sia, la mia
opinione è che tale principio non sia
accettabile.

Inoltre, credo che il Parlamento debba
sollecitare una riflessione in merito ai
differenti modelli di banca.

Infine, in linea con i principi comuni-
tari, sarebbe utile cominciare a ragionare
sull’introduzione di un discount factor,
anche come strumento affidato all’autorità
di vigilanza nazionale. Ciò potrebbe essere
importante per attenuare gli sbalzi im-
provvisi che si generano in situazioni di
stress. Se, come ho avuto occasione di
ripetere spesso, la Banca d’Italia avesse la
possibilità di utilizzare un discount factor
temporaneo, il sistema bancario italiano
respirerebbe molto di più e non sarebbe
oggetto di attacchi ingiustificati come
quelli che sta attualmente subendo.

Vi ringrazio per l’attenzione che mi
avete dedicato.

LORENZO GAI, Professore di economia
degli intermediari finanziari presso l’Uni-
versità degli Studi di Firenze. Anch’io rin-
grazio la Commissione per l’invito a par-
tecipare all’audizione odierna.

Poiché avverto il ricatto del tempo che
scorre velocemente, utilizzerò i minuti a
mia disposizione concentrandomi, per lo
più, sull’immagine che trovate a pagina 8
del documento consegnato.

Prima di entrare nel dettaglio, avrei da
esporre, però, qualche considerazione di
ordine generale. Il documento che ho
consegnato per l’audizione è stato da me
predisposto seguendo una logica precisa:
ho individuato alcuni punti che potrebbero
essere emendati, riproducendo il testo
della fonte (in alcuni casi, si tratta dello
Schema di regolamentazione internazio-
nale per il rafforzamento delle banche e
dei sistemi bancari, elaborato dal Comitato
di Basilea a dicembre 2010); ho inoltre
specificato i corrispondenti articoli della
proposta di regolamento, indicando in
quale modo essi potrebbero essere modi-
ficati.

Ho ridotto all’osso le considerazioni di
carattere generale – ne farò due o tre in
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ordine sparso –, perché alcuni aspetti,
oltre che essere stati ampiamente trattati
in precedenti audizioni, sono stati ripresi
dai miei colleghi.

L’unica riflessione generale riportata
nel documento riguarda il tema della di-
screzionalità nazionale, di cui ha parlato
anche Stefano Caselli. Difatti, sebbene ri-
tenga anch’io che tale discrezionalità svan-
taggi, per certi versi, un Paese come il
nostro, nel quale si tende a essere più
realisti del re, devo ammettere che essa è,
per altri versi, l’unico modo per recupe-
rare le istanze e le specificità locali. Per-
tanto, occorrerebbe un ripensamento, per-
ché mi sembra eccessivo abbandonare del
tutto la discrezionalità nazionale. A pro-
posito di ciò, ho l’impressione che deman-
dare all’EBA l’intera produzione norma-
tiva secondaria sia una scelta molto forte.
Peraltro, non so se l’Autorità bancaria
europea disponga delle risorse necessarie
per compiere tutte le attività di natura
regolamentare cui è chiamata (mi consta,
anzi, che il suo personale non sia così
numeroso). Su questo punto, è lecito avan-
zare, quindi, alcune riserve.

La relazione ha come riferimento, al-
meno nei miei intendimenti, la realtà, il
tessuto dell’industria bancaria e finanzia-
ria italiana e le PMI.

Per quanto concerne il versante dell’in-
dustria bancaria, ha detto benissimo il
professor Masera, della cui analisi condi-
vido soprattutto le considerazioni relative
alle banche di credito cooperativo. Trovo
singolare assimilare le BCC alle grandi
banche internazionali, specialmente se –
paradosso nel paradosso – si scopre che,
mentre noi siamo chiamati a dare attua-
zione a Basilea 3, gli Stati Uniti sono
ancora fermi a Basilea 1. È davvero pa-
radossale che una BCC, il cui capitale è
composto in un certo modo, sia obbligata
a rispettare regole così stringenti.

Sorvolo su altre considerazioni, rela-
tive, ad esempio, al deleveraging e alle
cartolarizzazioni, perché, più che nei do-
cumenti che stiamo esaminando, mi pare
che abbiano formato oggetto di Basilea 2,5
(CRD III).

Mi soffermerei, invece, sulla filiera del
credito, come rappresentata nella slide 8.
Nel box a sinistra troviamo le banche e gli
altri intermediari finanziari, che finan-
ziano le PMI. Altri soggetti – confidi o
altri intermediari finanziari vigilati –
hanno la funzione di mitigare il rischio
che la banca assume finanziando le PMI.
L’intervento di controgaranti (finanziarie
regionali, confidi di secondo livello e fondi
nazionali), cogaranti e riassicuratori ri-
duce, in via diretta o indiretta, la quota di
rischio dei confidi e degli altri garanti.

Il mio ragionamento verterà su tale
impianto.

Non dimentichiamo che il tema reale è
quello del capitale non soltanto delle ban-
che, ma anche dei confidi e degli altri
soggetti menzionati, a loro volta vigilati e
assoggettati a Basilea 2 e a Basilea 3.

Nella prima pagina della relazione ho
contrassegnato con il numero 1 gli inter-
venti riguardanti i componenti positivi e
negativi del patrimonio di vigilanza. Si
tratta, in parole semplici, di recuperare
quelli che, se avessimo a che fare con
merci lavorate, chiameremmo sfridi.

Il numero 2 indica gli interventi relativi
ai fattori di ponderazione del rischio, con
particolare riferimento alle attività sog-
gette a rischio di credito e alle PMI. Ho
fatto riferimento anch’io alla proposta del-
l’ABI, che reputo ampiamente condivisi-
bile, in quanto essa consente di ponderare
in maniera più favorevole le esposizioni
verso le PMI (cosa di cui abbiamo asso-
lutamente bisogno).

Infine, il numero 3 indica gli interventi
concernenti gli elementi di mitigazione del
rischio di credito. Se non si riesce a
valutare meglio il rischio, l’intervento di
un altro soggetto permette alla banca di
effettuare minori accantonamenti patri-
moniali.

Nelle pagine successive alla prima tro-
verete specificato il numero e, quindi,
l’oggetto cui ogni proposta si riferisce.

La prima osservazione è riferita al
confronto tra perdite attese (expected loss,
o EL) e accantonamenti totali ammessi. La
perdita attesa è data dal prodotto del-
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l’esposizione attesa in caso di insolvenza
(expected exposure at default, o EAD) per la
probabilità di insolvenza (probability of
default, o PD) e per il tasso di perdita in
caso di insolvenza (loss given default, o
LGD). Quando essa supera gli accantona-
menti che una banca ha fatto in bilancio,
già oggi vi è un obbligo di abbattimento
del 50 per cento del patrimonio di base e
di quello supplementare. Tuttavia, nel mio
documento faccio riferimento al caso op-
posto, cioè all’ipotesi in cui si scopra che
l’ammontare complessivo delle perdite at-
tese è inferiore agli accantonamenti totali
ammessi. Insomma, gli accantonamenti
sono stati maggiori del dovuto, perché la
banca è stata eccessivamente prudente.
Ebbene, mentre la proposta di regola-
mento consente alle banche di riconoscere
la differenza all’interno del patrimonio
supplementare (tier 2), per un importo
massimo pari allo 0, 6 per cento delle
attività ponderate per il rischio di credito
calcolate con il metodo IRB, io propongo
un approccio più simmetrico, nel senso
che una parte della predetta differenza –
ad esempio, lo 0,2 per cento – sia rico-
nosciuta all’interno del tier 1, relativa-
mente alle sole banche che adottano la
metodologia IRB advanced (AIRB). Sotto
questo profilo, ravviso una notevole disto-
nia nella proposta di regolamento.

La seconda proposta riguarda gli inve-
stimenti nel capitale di altre banche, sog-
getti finanziari e assicurazioni esterne al
perimetro di consolidamento prudenziale.
Lo Schema di regolamentazione interna-
zionale per il rafforzamento delle banche
e dei sistemi bancari, elaborato dal Comi-
tato di Basilea, contiene, al paragrafo 80,
un ellittico e vago riferimento a posizioni
« sintetiche » in strumenti di capitale, che
le banche detengono attraverso derivati,
come future, opzioni su indici o altro. La
proposta di regolamento non utilizza in
modo esplicito il termine « sintetico », ma
prende in considerazione unicamente la
detenzione di indici. A mio avviso, occor-
rerebbe eliminare dall’ambito degli inve-
stimenti cui si applicano gli aggiustamenti
regolamentari la componente inclusa negli

indici, in quanto di difficile calcolo e
determinazione per le banche, ma soprat-
tutto perché le posizioni su indici non
sono assunte con la finalità di detenere
anche sinteticamente una posizione azio-
naria su un singolo emittente bancario.
Esaminiamo, ad esempio, il caso verifica-
tosi ieri, quando si è avuto un andamento
un po’ strano del titolo Unicredit: dopo
avere stazionato per tutta la giornata su
un discreto rialzo, nella fase finale il titolo
ha fatto segnare un aumento del 6,5 per
cento. Ciò è accaduto perché è stato ri-
composto il paniere, e il peso percentuale
della capitalizzazione di Unicredit sull’in-
dice FTSE MIB è passato dal 4,8 all’8,8 per
cento, per effetto dell’aumento di capitale
e dell’incremento del flottante. Ora, se un
soggetto detiene una posizione sull’indice,
non per questo assume una posizione
importante su Unicredit. Pertanto, le com-
ponenti incluse negli indici andrebbero
eliminate, perché dedotte dal patrimonio
di base.

Per quanto riguarda la terza proposta,
mi sembra strano che debba essere appli-
cata una ponderazione del 250 per cento
agli importi non dedotti, relativi alle atti-
vità per imposte anticipate derivanti da
differenze temporanee. Non riesco a ca-
pire, in particolare, perché si debbano
ponderare al 150 per cento una posizione
di default e al 250 per cento, invece, un
investimento in bonis nel capitale di un’al-
tra banca. Per me è assurdo. Propongo,
pertanto, di applicare ai predetti importi
l’ordinario fattore di ponderazione del 100
per cento, previsto per l’equity.

Le proposte fin qui illustrate mirano a
recuperare capitale senza dover procedere
ad aumenti. Ciò a vantaggio di tutte le
banche, non soltanto delle nostre.

La quarta proposta riguarda il balan-
cing factor suggerito dall’ABI, che trovo
pienamente condivisibile. Si tratta di un
moltiplicatore da utilizzare per le esposi-
zioni verso le PMI, in modo che, appli-
cando il futuro coefficiente del 10,5 per
cento, ne risulti un requisito patrimoniale
equivalente a quello ottenuto con l’attuale
coefficiente dell’8 per cento. Poiché il
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mercato ha preteso, di fatto, l’anticipa-
zione di una misura che avrebbe trovato
attuazione a partire dal 2019, le banche
hanno dovuto adeguarsi prima del previ-
sto. Inoltre, la Raccomandazione formale
dell’EBA dell’8 dicembre 2011 ha richiesto
la costituzione di un buffer tale da portare
il core tier 1 ratio al livello del 9 per cento
entro il 30 giugno 2012 (per le banche
SIFIs siamo al 10 per cento). A questo
punto, la previsione di un fattore di bi-
lanciamento appare ineludibile per man-
tenere l’assorbimento di capitale al livello
attuale.

Sempre per quanto attiene ai fattori di
ponderazione del rischio, quando una
banca presta denaro a una PMI, l’opera-
zione comporta un assorbimento patrimo-
niale. Se interviene un confidi, si riduce
l’assorbimento della banca, cui si aggiunge,
tuttavia, l’assorbimento del garante. In
particolare, ipotizzando che il finanzia-
mento sia di 200, di cui 100 garantiti da
un confidi, la banca deve accantonare
capitale per un importo pari a 10, anziché
a 12 (senza l’intervento del confidi), men-
tre il garante deve accantonare 4,5. Mi
sembra strano che, in presenza di una
ripartizione del rischio tra due soggetti, la
quantità di capitale da accantonare debba
essere superiore a quella che occorrerebbe
se il rischio fosse assunto unicamente
dalla banca. Su questo mi batterei, e spero
che la Commissione possa fare qualcosa in
merito, nell’interesse di tutti.

Peraltro, dopo il declassamento del ra-
ting dell’Italia da parte di Standard &
Poor’s e Fitch Ratings, la ponderazione del
rischio per l’esposizione verso intermediari
delle banche che adottano il metodo stan-
dard è passata dal 20 al 50 per cento, per
cui si è ridotto, in questo caso, l’effetto di
mitigazione dell’assorbimento di capitale.
Se anche Moody’s (l’ultima che manca)
abbassasse il rating dell’Italia di 3 noch, la
ponderazione del rischio per l’esposizione
verso intermediari delle banche che adot-
tano il metodo standard salirebbe al 100
per cento, e per le banche aumenterebbe
l’assorbimento di capitale. Nel caso, in-
vece, di rapporti con imprese appartenenti

al portafoglio retail – con le quali i confidi
operano prevalentemente –, la normativa
di vigilanza prevede una ponderazione del
75 per cento.

Comunque, il succo del ragionamento è
che non deve essere richiesto un maggiore
accantonamento di capitale quando più
soggetti si ripartiscono il rischio di un
finanziamento; diversamente, il costo per
la collettività aumenta, perché qualcuno
deve fornire il capitale aggiuntivo. Come
ricordava Stefano Caselli, le banche e i
loro azionisti sono già in affanno e, quindi,
si determinano le condizioni per l’ingresso
dei fondi sovrani e via discorrendo. In-
somma, il problema potrebbe essere ri-
solto prevedendo una ponderazione di-
versa, in modo tale che l’accantonamento
richiesto ai confidi risulti non superiore al
risparmio di capitale conseguito dalla
banca per effetto della prestazione della
garanzia. Esiste, del resto, un precedente
specifico: l’intervento del Fondo centrale
di garanzia a favore delle PMI è assistito
dalla garanzia di ultima istanza dello
Stato, che comporta il riconoscimento
della ponderazione zero sulle garanzie
dirette e sulle controgaranzie a prima
richiesta da esso concesse. Ciò significa
che la controgaranzia del Fondo azzera
l’assorbimento di capitale tanto per la
banca controgarantita quanto per il con-
fidi che interviene nell’operazione di fi-
nanziamento.

Un’ulteriore proposta riguarda il rico-
noscimento come eligible di controgaranti
privati (confidi di secondo livello) e di
finanziarie regionali, purché assoggettate
alla vigilanza equivalente della Banca
d’Italia. Infatti, mentre le cogaranzie e le
garanzie dirette rilasciate da questi sog-
getti hanno, ai fini di Basilea 2, una
ponderazione del 20 per cento, le loro
controgaranzie non trasferiscono alle ban-
che alcun beneficio, sotto il profilo del-
l’assorbimento di capitale.

Gli aspetti su cui mi sto soffermando
hanno ripercussioni soprattutto in tema di
allocazione delle risorse pubbliche. Infatti,
il soggetto pubblico può operare diverse
scelte: attuare direttamente un pro-
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gramma di agevolazioni per le PMI, desti-
nare capitali ai confidi oppure conferirli al
menzionato Fondo di garanzia, come ha
fatto recentemente, mediante l’articolo 3,
comma 4, del decreto-legge n. 201 del
2011, il Governo Monti. Questa è una
scelta politica. Peraltro, l’articolo 39,
comma 2, del medesimo decreto-legge pre-
vede che, nel rispetto degli equilibri di
finanza pubblica, per ogni operazione fi-
nanziaria ammessa all’intervento del
Fondo di garanzia, la misura dell’accan-
tonamento minimo, a titolo di coefficiente
di rischio, può essere definita con decreto
di natura non regolamentare adottato dal
Ministro dello sviluppo economico, d’in-
tesa con il Ministro dell’economia e delle
finanze. Ciò aumenterà notevolmente l’ef-
fetto leva del Fondo. In uno studio del
2009, avente ad oggetto le politiche pub-
bliche di sostegno alle PMI, ho comparato
le diverse vie di intervento pubblico in
termini di moltiplicatore dei finanziamenti
attivabili, a parità di somme messe a
disposizione. Lo studio ha dimostrato che
la predetta riduzione della percentuale di
accantonamento minimo è decisiva ai fini
di un’allocazione efficiente delle risorse
pubbliche.

Il Fondo di garanzia è uno strumento
fondamentale per aumentare la capitaliz-
zazione delle PMI. Esso può garantire –
ma lo strumento non è al momento ope-
rativo – l’acquisizione di partecipazioni
nelle imprese, ove si tratti di investimenti
effettuati da venture capital o da fondi
chiusi. Ritengo, invece, che la controga-
ranzia del Fondo dovrebbe essere estesa
alle garanzie rilasciate dai confidi sulle
eventuali minusvalenze generate da ap-
porti di capitale nelle PMI da parte di
persone fisiche o giuridiche. Com’è noto,
un primario confidi italiano sta proget-
tando di affiancare alla tradizionale ope-
ratività sul debito una specifica attività di
garanzia a favore delle persone fisiche o
giuridiche che finanzino le piccole e medie
imprese sotto forma di equity. In pratica,
il confidi garantirebbe – ad esempio, fino
al 30 per cento – le eventuali minusva-
lenze derivanti dalla partecipazione al ca-

pitale di rischio delle PMI. Ciò migliore-
rebbe il rating delle imprese interessate e,
di conseguenza, anche l’assorbimento pa-
trimoniale delle banche. A mio avviso,
prevedere che il Fondo di garanzia possa
controgarantire le garanzie rilasciate dai
confidi sulle suddette minusvalenze sa-
rebbe un modo assai interessante per
stimolare l’immissione di capitale nelle
piccole e medie imprese, sempre con il
coinvolgimento degli altri due soggetti.

Infine, per quanto riguarda il ruolo
delle finanziarie regionali, consapevole
delle enormi difficoltà che incontrano non
solo le banche, ma anche, e in misura
maggiore, i confidi e gli altri soggetti
analoghi – infatti, mentre le banche pos-
sono ricorrere al mercato, i confidi hanno
natura mutualistica –, l’articolo 39,
comma 7, del decreto-legge n. 201 del
2011 ha disposto che al capitale sociale dei
confidi e delle banche che esercitano pre-
valentemente l’attività di garanzia collet-
tiva dei fidi a favore dei soci possono
partecipare, anche in deroga alle disposi-
zioni di legge che prevedono divieti o limiti
di partecipazione, imprese non finanziarie
di grandi dimensioni ed enti pubblici e
privati, purché le piccole e medie imprese
socie dispongano almeno della metà più
uno dei voti esercitabili nell’assemblea e la
nomina dei componenti degli organi che
esercitano funzioni di gestione e di super-
visione strategica sia riservata all’assem-
blea.

A questo punto, anziché alimentare la
confusione, investendo nelle finanziarie
regionali che fanno concorrenza impro-
pria al sistema dei confidi, le regioni
potrebbero destinare i propri interventi
direttamente ai confidi, reindirizzando le
finanziarie regionali verso un ruolo – che
i confidi non sono in grado di svolgere –
di coordinamento, di consulenza e anche
di direzione e indirizzo delle politiche
industriali regionali, anche con riferi-
mento alla rete di garanzie di livello
locale.

PRESIDENTE. Professor Gai, lei ha
affrontato un argomento – il sistema di
garanzie dei confidi – che sarà oggetto,
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probabilmente, di una prossima indagine
della Commissione.

Do ora la parola ai colleghi che inten-
dano porre quesiti o formulare osserva-
zioni.

ALBERTO FLUVI. Vi ringrazio, perché
le vostre relazioni, tutte molto interessanti,
saranno sicuramente utili alla Commis-
sione, la quale si appresta a esprimere,
nella fase ascendente dell’iter legislativo
comunitario, il proprio parere sulle pro-
poste di regolamento e di direttiva in
esame. La prossima settimana avremo
modo di confrontarci, in proposito, con
alcuni parlamentari europei eletti in Italia,
proprio per discutere, insieme ad essi, del
lavoro che abbiamo svolto e delle indica-
zioni che riteniamo di proporre alla loro
attenzione.

Quando la Commissione ha esaminato,
circa tre anni fa, la Comunicazione della
Commissione europea concernente la
nuova architettura del sistema europeo di
vigilanza finanziaria, abbiamo avuto modo
di ascoltare il professor Masera, in qualità
di esperto della materia, avendo egli fatto
parte, all’epoca, del Gruppo ad alto livello
sulla vigilanza finanziaria nell’Unione eu-
ropea, presieduto da Jacques de Larosière.
Nell’audizione informale alla quale egli
partecipò si convenne, in particolare, sulla
natura di compromesso delle soluzioni
prospettate dalla Commissione europea: si
trattava di un primo passo e, probabil-
mente, c’era ancora molto da fare per
costruire un sistema di vigilanza vera-
mente efficace. Tra l’altro, non sembrava
sufficientemente garantita l’indipendenza
delle tre autorità di vigilanza dalla Com-
missione europea, organo titolare del po-
tere esecutivo. Infatti, l’Autorità bancaria
europea, in quanto organismo dotato di
competenze tecniche altamente specialisti-
che, è incaricata dell’elaborazione di pro-
getti di norme tecniche di regolamenta-
zione, non comportanti scelte politiche, ai
quali conferisce valore giuridico vincolante
la Commissione, che li approva mediante
atti delegati ai sensi dell’articolo 290 del
Trattato sul funzionamento dell’Unione
europea. Ovviamente, questo aspetto della

nuova architettura destava qualche per-
plessità, soprattutto in chi, come noi, au-
spicava l’istituzione di un sistema di au-
torità di vigilanza con caratteristiche di
maggiore indipendenza dagli organi poli-
tici.

A ogni modo, oggi m’interessa affron-
tare una questione diversa, che non so,
onestamente, se e come sia possibile ri-
solvere. In una precedente audizione, il
presidente dell’ABI ha segnalato il rischio
di una deminutio sostanziale degli organi
titolari della sovranità, derivante dal cor-
tocircuito tra funzione tecnica e attesa dei
mercati. In altre parole, le misure definite
dagli organi tecnici, proprio a causa della
natura dei soggetti che le propongono,
producono un impatto diretto sui mercati,
nel senso che questi le considerano im-
mediatamente obiettivi concreti da realiz-
zare. Anche nel caso delle proposte di
regolamento e di direttiva che stiamo
esaminando, la reazione dei mercati sta
determinando un’anticipazione sostanziale
degli interventi in esse indicati, sebbene
siano ancora lunghi i tempi per l’appro-
vazione da parte degli organi politici.
Come ricongiungere, allora, i due aspetti,
se è possibile ?

Inoltre, come si conciliano le conside-
razioni che facevamo circa la scarsa in-
dipendenza delle autorità di vigilanza eu-
ropee con l’esigenza – oggi ribadita dal
professor Caselli – di utilizzare e valoriz-
zare background, storia, capacità e know-
how delle autorità di vigilanza dei singoli
Paesi ?

Peraltro, non sono in contraddizione
tra loro l’invocazione di una sorta di libro
unico delle regole a livello europeo (è stato
sottolineato, ad esempio, il range di varia-
zione, nei diversi Paesi europei, dei risk
weight relativi ai mutui residenziali) e
l’esortazione a tenere conto di talune spe-
cificità, evitando di adottare una taglia
unica valida per tutti ? In effetti, un conto
sono le banche di credito cooperativo e le
piccole banche in generale, un altro le
banche di importanza sistemica (ne ab-
biamo solamente una) o, comunque, di
una certa dimensione. Negli Stati Uniti, i
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criteri di Basilea si applicano soltanto a un
piccolo gruppo di banche di grandi di-
mensioni. Anche questo potrebbe essere
argomento di discussione. Se, come sem-
bra, gli Stati Uniti hanno adottato soltanto
Basilea 1, ciò rappresenta sicuramente un
elemento di distorsione della concorrenza.

Un altro tema che desidero affrontare
riguarda le agenzie di rating.

Premesso che la situazione attuale ri-
chiede una valutazione complessiva, basta
avere riguardo all’azionariato delle singole
agenzie di rating per avere conferma di
quanto sia rilevante, nella materia di cui ci
stiamo occupando, la questione del con-
flitto di interessi. Se il problema esiste,
come io ritengo, mi piacerebbe sapere cosa
ne pensiate, e perché ancora non sia stata
istituita un’agenzia di rating europea. Non
sono molto favorevole a tale proposta,
attualmente in discussione presso il Par-
lamento europeo, ma vorrei comunque
conoscere la vostra opinione in merito.

Vengo all’ultima domanda.
Il lavoro di questi ultimi mesi è stato

svolto con l’intento di presentarci come
sistema Paese al confronto con la Com-
missione e con il Parlamento europei. Ciò
riguarda anche l’iter legislativo delle pro-
poste di regolamento e di direttiva in
esame. Se il percorso è questo, sarebbe
bene evitare di compilare un lunghissimo
elenco di questioni da trattare in sede
europea, concentrando la nostra atten-
zione su tre o quattro temi che, come
sistema Paese, riteniamo importanti. Se
doveste indicarne due o tre, quali sareb-
bero e in quale ordine ?

MARCO CAUSI. Vorrei chiedere al pro-
fessor Masera quali tra le indicazioni ela-
borate dal Gruppo ad alto livello presie-
duto da de Larosière siano rimaste fuori
dalle proposte di regolamento e di diret-
tiva.

ALESSANDRO PAGANO. Innanzitutto,
vorrei ringraziare i nostri ospiti perché
sono stati illuminanti. Condividiamo, in-
fatti, le loro relazioni, caratterizzate da
una ricchezza di contenuti che ci consente
di allargare i nostri orizzonti.

Venendo al merito dell’audizione, si
parla poco delle difficoltà generate dal
sistema bancario americano o, in senso
più ampio, dalla finanza americana. Sotto
questo aspetto, è stato ben evidenziato
come si trovi ancora a uno stadio arre-
trato, negli Stati Uniti, il processo di
trasposizione delle regole di Basilea 2,
sebbene il sistema bancario statunitense
non meriti, a mio avviso, di restare fermo
a quel livello.

Viene il sospetto che la cabina di regia
degli avvenimenti che si stanno svilup-
pando sotto i nostri occhi sia proprio
oltreoceano. Purtroppo, per colpa di part-
ner europei con i paraocchi, si corre il
rischio che sfugga la reale portata del
problema.

Presentando, ieri, il rapporto Outlook
2012, il responsabile della ricerca econo-
mica, tassi e valute di Unicredit, Erik
Nielsen, si è fatto scappare che certe
decisioni finanziarie sono state prese a
New York. L’affermazione ha fatto sorri-
dere molti tra i presenti al meeting, che,
forse, subito dopo averla udita, hanno
pensato che si trattasse di un esempio
tipico di lapsus freudiano. Essa ha, indub-
biamente, un contenuto di verità, se in-
quadrata in un determinato contesto geo-
politico: a causa della cosiddetta preoccu-
pazione cinese, un certo tipo di finanza
potrebbe avere come proprio obiettivo
quello di omogeneizzare il più possibile.
Da un certo punto di vista, ciò potrebbe
anche lasciarci indifferenti, o vederci ad-
dirittura favorevoli, se non ci penalizzasse.
È chiaro, infatti, che il nostro sistema è
penalizzato, a cominciare dalle BCC, come
ha ben spiegato il professor Gai.

Temo, allora, che la nostra buona vo-
lontà non sia sufficiente per trovare qual-
che soluzione, specialmente se essa si
scontra con la cattiva volontà generale.

Quando il presidente dell’EBA è venuto
in audizione, nessuno di noi è stato tenero
nei suoi confronti. A parte la piccola
soddisfazione che ciò può aver procurato
ad alcuni, rimangono, tuttavia, le preoc-
cupazioni manifestate anche oggi.
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