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PRESIDENZA DEL PRESIDENTE
DANIELE CAPEZZONE

La seduta comincia alle 15.30.

Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubbli-
cita dei lavori della seduta odierna sara
assicurata anche attraverso la trasmissione
televisiva sul canale satellitare della Ca-
mera dei deputati e la trasmissione diretta
sulla web-TV della Camera dei deputati.

Audizione del Governatore della Banca
d’'Italia, sulle tematiche concernenti
I'attuazione dell’Unione bancaria euro-
pea e il credito all’economia.

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca
I'audizione del Governatore della Banca
d’Italia, sulle tematiche concernenti l'at-
tuazione dell’'Unione bancaria europea e il
credito all’economia.

Abbiamo il piacere di accogliere il
Governatore della Banca d’Italia, professor
Visco, che ¢ accompagnato dal dottor
Barbagallo, dal dottor Gaiotti, dal dottor
Trequattrini e dalla dottoressa Ansuini. Si
tratta di un’audizione che avevamo pro-
grammato da tempo per ascoltare il Go-
vernatore sulle tematiche relative all’attua-
zione dell’'Unione bancaria e sul credito
all’economia.

Ascolteremo un’introduzione del Go-
vernatore, che avra poi la gentilezza di
reagire a eventuali domande. Nel dargli il
benvenuto, invito i colleghi a una lettura
davvero bella della rivista « I Mulino » di
alcune settimane fa, in cui il Governatore
Visco ha detto molte cose, citando anche

Bob Dylan. Speriamo che oggi non ag-
giunga un’altra citazione di Dylan, come
quella sulla « dura pioggia che cadra ».

Do la parola al Governatore Visco per
lo svolgimento della relazione.

IGNAZIO VISCO, Governatore della
Banca d'ltalia. Buongiorno a tutti e grazie
dell'invito. Credo sia importante anche per
noi questo momento. Io ho consegnato
una memoria che € stata distribuita. Pro-
cedero seguendo questa memoria, al cui
interno vi sono una serie di approfondi-
menti e un allegato.

L’allegato ¢ il capitolo relativo all’Eser-
cizio di valutazione della BCE pubblicato
nell’'ultimo numero del Rapporto di stabi-
lita finanziaria che abbiamo prodotto a
fine novembre. Invece, il testo ha dei
paragrafi pit piccoli, nei quali vi sono
alcuni dettagli sui quali io non entrerei.
Sono pronto, pero, a dare conto di essi.

L’Unione bancaria rappresenta un se-
gnale di ripresa e di continuita del pro-
getto europeo. Nel disegno originario esso
si compone di tre pilastri fondamentali: il
Meccanismo unico di vigilanza sulle ban-
che, un Sistema unico di risoluzione delle
crisi bancarie e uno Schema integrato di
assicurazione dei depositi.

Il primo di questi elementi, il Mecca-
nismo unico di supervisione bancaria, &
stato varato nel mese di novembre, dopo
un esercizio complesso e approfondito di
valutazione dei bilanci delle principali
banche dell’area dell’euro.

L’'Unione bancaria comporta dei bene-
fici di ampia portata. Questi sono, tra gli
altri, I'accelerazione del processo d’inte-
grazione finanziaria tra i Paesi membri, il
consolidamento degli scambi transfronta-
lieri fra le banche, 'aumento del grado di
concorrenza nel mercato del credito.
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Per I'Unione bancaria, soprattutto per
quanto riguarda gli aspetti relativi alla
soluzione delle crisi, un importante obiet-
tivo ¢ quello di scindere il legame tra le
banche e gli emittenti sovrani. Parte della
crisi che abbiamo attraversato, forte so-
prattutto tra il 2011 e il 2013, é& stata
dovuta a questo legame, in conseguenza
del quale all’aumentare del rischio so-
vrano, ossia all’aumentare dello spread, si
¢ accompagnato 'aumento del rischio per
le banche, come si desume dai Credit
default swaps.

Questo legame € connesso al fatto che,
se vi & una crisi in un Paese, essa tende a
ripercuotersi anche su tutte le imprese e
soprattutto sulle banche di quel Paese. Il
rating di queste banche viene, quindi, a
essere correlato al rating che viene attri-
buito al Paese.

Questo avviene perché la crisi di una
banca in un Paese, in quegli anni, veniva
risolta soprattutto attraverso le finanze
pubbliche del Paese stesso. Se un Paese
non ha finanze da destinare alla soluzione
della crisi, emerge questo legame con le
banche. Su questo meccanismo sono in-
tervenute, negli ultimi anni, una serie di
innovazioni di cui vi parlero.

Sostenuto dall’armonizzazione delle re-
gole in materia bancaria, il meccanismo di
vigilanza mira ad attenuare distorsioni che
possono essere attribuite ad approcci di
vigilanza diversi ed ¢ stato disegnato con
il contributo significativo della Vigilanza
della Banca d’Italia. Abbiamo cosi contri-
buito a mettere a fattor comune quelle che
riteniamo essere le migliori prassi di vi-
gilanza.

Le questioni che pill c¢i stanno a cuore
sono tre. La prima ¢ un’analisi dei rischi
basata su indicatori quantitativi e valuta-
zioni di natura qualitativa. La seconda ¢
I'integrazione tra gli esami a distanza,
quelli cartolari effettuati dalla sede cen-
trale, e le verifiche ispettive. La terza ¢ la
relazione stretta tra la valutazione degli
intermediari e l'azione correttiva.

Questo Meccanismo nasce come Si-
stema fondato sulla partecipazione delle
Autorita nazionali alla vigilanza sia sui
principali intermediari, sia sulle banche

locali. La supervisione sulle 120 principali
banche dell’'area dell’euro sara condotta
sotto la responsabilita diretta della BCE,
ma in stretto raccordo con le Autorita
nazionali, le quali costituiscono I’elemento
fondamentale e portante dei gruppi con-
giunti di vigilanza.

Questi gruppi congiunti sono responsa-
bili operativi dell’attivita di vigilanza sulle
principali banche e rappresentano lo stru-
mento pit importante di cooperazione tra
le Autorita nazionali e la Banca centrale
europea. Sono anche il primo interlocu-
tore, l'interlocutore diretto, degli interme-
diari. Con essi, per esempio, sono in
contatto gli intermediari che hanno in
corso piani di rafforzamento patrimoniale.

Ogni gruppo sara coordinato dalla
Banca centrale europea e comprendera
esperti di vigilanza sia nazionali, sia della
BCE. Il numero dei componenti che pro-
viene dalle Autorita nazionali sara di
norma superiore — in alcuni casi, anche
molto superiore — rispetto a quello dei
membri della BCE. Sulla base della pia-
nificazione annuale i gruppi svolgeranno
compiti di supervisione sugli intermediari
di competenza e assicureranno l'attua-
zione delle decisioni del Meccanismo.

La supervisione sulle altre banche, che
in Italia sono circa 550, continuera a far
capo alle Autoritd nazionali. Nell'effet-
tuare la supervisione si utilizzeranno stan-
dard definiti a livello europeo, utilizzando,
per cosi dire, lo stesso libro delle regole.

Il decentramento si basa sull’espe-
rienza, la capacita e le risorse delle Au-
torita nazionali. La loro prossimita ai
soggetti vigilati facilita il confronto e I'ac-
quisizione delle informazioni. Molti di-
cono: « Adesso fa tutto Francoforte. A che
serve piu la vigilanza della Banca d'Tta-
lia? » Non ¢ cosi, neanche per la politica
monetaria. Buona parte delle decisioni di
politica monetaria ¢ il risultato di scambi
costanti, molto accesi, importanti e appro-
fonditi tra coloro che hanno il potere di
prendere decisioni, ossia i membri del
Consiglio. I membri del Consiglio sono i
sei partecipanti al board della BCE a
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Francoforte e i governatori delle banche
centrali nazionali, i quali agiscono nella
loro capacita individuale.

Per poter intervenire, pero, essi devono
avere come sostegno l'analisi, la valuta-
zione, la ricerca, le previsioni e anche le
discussioni svolte nelle rispettive banche
centrali. Questo spiega perché noi ab-
biamo un forte servizio di ricerca e di
analisi della congiuntura, ma abbiamo an-
che importanti servizi di messa in pratica
delle decisioni di politica monetaria.

Tutto cio significa che la responsabilita
viene condivisa, non viene allocata a Fran-
coforte. Su quel modello, del Sistema
europeo delle banche centrali, ¢ fondato
anche questo Sistema europeo di Autorita
di vigilanza, che reca l'importante inno-
vazione data dall’adozione di regole co-
muni e conduzione centralizzata.

Il decentramento ha come comple-
mento il fatto che le decisioni vengono poi
sottoposte all’approvazione del Consiglio
di vigilanza della BCE, il quale le sotto-
pone al Consiglio direttivo, ossia ai gover-
natori.

Il potere di prendere le decisioni nella
BCE spetta ai governatori nel Consiglio
direttivo. Anche sulle materie di vigilanza
siamo, quindi, noi che dobbiamo prendere
le decisioni. Questo vuol dire che dob-
biamo avere le conoscenze e le informa-
zioni necessarie riguardo a tutte le prin-
cipali banche.

Nello stesso tempo, cosi come vi sono
Comitati ai quali partecipano tutti i fun-
zionari e i dirigenti di banche nazionali
per i vari settori — per la politica mone-
taria, ad esempio, ci sono il Comitato dei
rischi, il Comitato di politica monetaria, il
Comitato operativo e il Comitato legale —
in questo sistema bisognera discutere tra
tutti i rappresentanti delle Autorita nazio-
nali, non soltanto all'interno del Consiglio
di vigilanza, di cui fa parte un membro del
Direttorio della Banca d’Ttalia cosi come io
faccio parte del Consiglio direttivo.

Alle responsabilita che competono alla
Banca d’Ttalia nell’ambito del nuovo si-
stema di supervisione nazionale ed euro-
pea si aggiungono gli altri compiti di
vigilanza.

La Banca d’Ttalia si occupa, in base a
quanto stabilito nell’ordinamento italiano,
della regolamentazione del sistema finan-
ziario, del controllo a distanza e ispettivo
degli intermediari non bancari, della ve-
rifica del rispetto delle norme antiriciclag-
gio e di quelle a tutela della trasparenza
e della correttezza del rapporto tra inter-
mediari e clienti.

Dall'inizio dell’anno scorso la Banca
d’'Ttalia ha anche la responsabilita di vigi-
lanza sul settore assicurativo, la cui Au-
toritd competente & 'IVASS. Il Presidente
del'TVASS ¢ infatti il Direttore generale
della Banca d'Ttalia e il Governatore ¢ il
presidente del Direttorio integrato che
prende le decisioni. Del Direttorio inte-
grato fanno parte il Direttore generale
della Banca d’Italia, i tre Vice Direttori
generali e due consiglieri.

L’avvio del Meccanismo unico di vigi-
lanza ¢ stato preceduto dall’esercizio di
valutazione approfondita, il comprehensive
assessment. Si tratta di un esercizio di
valutazione dei bilanci delle principali
banche, che ¢ composto da due parti: una
valutazione degli attivi delle banche, ossia
della qualita del credito e dei titoli che le
banche hanno in portafoglio; una prova di
resistenza, uno stress test, condotta con
riferimento a due scenari, uno scenario di
base e uno scenario avverso.

Questo esercizio aveva tre finalita: va-
lutare lo stato di salute degli intermediari
sulla base di criteri comuni; quantificare
le misure di rafforzamento patrimoniale,
ove queste fossero risultate necessarie;
diffondere informazioni confrontabili sulle
maggiori banche europee.

Tali informazioni dovevano essere con-
frontabili e trasparenti, perché uno degli
obiettivi di questo esercizio, prima dell’av-
vio del sistema di supervisione unica, era
proprio quello di rispondere a osserva-
zioni del mercato.

Il mercato dubitava del sistema banca-
rio europeo riguardo alle capacita di re-
sistere a shock avversi, sostenendo che la
capitalizzazione mnon fosse sufficiente-
mente elevata, dopo la crisi finanziaria, e
che in portafoglio vi fosse, a causa della
crisi economica, in alcuni casi, e della
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forte propensione all’attivita di investi-
mento, all'investment banking, in altri casi,
una certa opacita rispetto ai rischi.

Questa operazione, quindi, fornisce a
tutti informazioni dettagliate sulle banche
che sono state oggetto dell’esercizio.
Chiunque, nel mercato, tra i policy maker
o nei media, pud andare a calcolare anche
indicatori diversi da quelli che sono stati
utilizzati, per effettuare le proprie valuta-
zioni.

Nell’lambito di questo esercizio, 'am-
montare di patrimonio minimo richiesto &
stato fissato all’8 per cento delle attivita
ponderate per il rischio, sia per la valu-
tazione della qualita dei bilanci, sia per lo
scenario di base della prova di resistenza.
Per lo scenario avverso, 'indicatore ¢ stato
portato al 5,5 per cento.

In entrambi i casi si tratta di valori piu
elevati di quelli regolamentari. Il valore
minimo regolamentare fissato dall’accordo
« Basilea 3 » & del 4,5 per cento. Il valore
regolamentare aumentato del margine di
conservazione del capitale & del 7 per
cento. In entrambi i casi (analisi degli
attivi e stress test) i valori scelti per il
comprehensive assessment SOno superiori:
infatti 8 & superiore a 7 e 5,5 & superiore
a 4,5.

Con riferimento alla fine del 2013, la
Banca centrale europea ha rilevato come
I'esercizio di valutazione approfondita ab-
bia fatto emergere, per 25 delle 130 mag-
giori banche dell’area dell’euro esaminate,
esigenze di rafforzamento di capitale per
un ammontare complessivo di quasi 25
miliardi di euro.

Tenuto conto, pero, degli aumenti di
capitale che hanno avuto luogo tra gennaio
e settembre del 2014, le banche interessate
al rafforzamento patrimoniale sono 13 e
I'ammontare del rafforzamento richiesto é
pari a 9,5 miliardi di euro.

Per le banche italiane, questi risultati
sono in linea con le valutazioni effettuate
dal Fondo monetario internazionale e
dalla Banca d’Italia, pubblicate circa un
anno fa nell’ambito del Financial Sector
Assestment Programme, il quale & un pro-
gramma che il Fondo monetario conduce
su tutte le economie di anno in anno.

I risultati mostrano la sostanziale te-
nuta del sistema bancario italiano, nono-
stante le tensioni alle quali esso & stato
sottoposto dalle gravi tendenze recessive
della nostra economia dall'inizio della
crisi. L’economia italiana ha avuto, dal-
I'inizio della crisi, una caduta del PIL di
oltre il 9 per cento e una caduta della
produzione industriale del 25 per cento.
Le banche, secondo le valutazioni che
avevamo fatto, sulla base di dati detta-
gliati, col Fondo monetario, non eviden-
ziavano rischi sistemici, anche se presen-
tavano esigenze di ricapitalizzazione.

Un resoconto dettagliato dei risultati ¢
contenuto nel Rapporto sulla stabilita fi-
nanziaria che abbiamo pubblicato il mese
scorso, il cui relativo capitolo si trova in
appendice alla memoria che vi ho conse-
gnato. Vediamone i punti principali.

Grazie anche ai cospicui accantona-
menti su crediti effettuati nel biennio
2012-13 (53 miliardi di euro) e agli au-
menti di capitale realizzati negli anni
scorsi (che ammontano, solo per il 2014, a
11 miliardi di euro) — i quali hanno
costituito operazioni che la Banca d’Italia
ha fortemente incoraggiato — tutti gli in-
termediari italiani inclusi nell’esercizio
possedevano patrimoni adeguati ai rischi
rilevati dalla revisione della qualita degli
attivi, che & la prima componente del-
I'esercizio.

Esigenze di rafforzamento patrimoniale
sono emerse nello scenario avverso dello
stress test. Queste non sono perdite effet-
tive. Nell’altro caso potrebbero essere per-
dite effettive: nel caso in cui, ad esempio,
fosse emersa una valutazione di crediti che
avrebbe dovuto essere corretta verso il
basso tenuto conto dell’effettivo rischio
connesso a questi crediti, rischio che,
nell’anno, magari si era deteriorato e non
era stato rilevato da ispezioni nelle ban-
che. Nel caso dello stress test si tratta
invece di rischi potenziali, non di perdite
effettive. Si tratta di una stima delle mag-
giori risorse patrimoniali che si rendereb-
bero necessarie nel caso di un ipotetico
ulteriore forte deterioramento della situa-
zione economica e finanziaria a livello
italiano e internazionale.
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Queste esigenze di rafforzamento ri-
guardano quattro banche. Due di esse, la
Banca Popolare di Milano e la Banca
Popolare di Vicenza, hanno una necessita
di rafforzamento di circa 400 milioni di
euro, ma avevano gia deliberato le misure
necessarie per colmarle all’atto della pub-
blicazione dei risultati dell’esercizio.
Hanno adottato, infatti, una serie di in-
terventi: la cessione di asset e la conver-
sione di titoli che erano stati emessi. Le
esigenze effettive interessano due banche,
Banca Monte dei Paschi Siena e Banca
Carige. Queste esigenze ammontano com-
plessivamente a 2,9 miliardi di euro, che
rappresentano lo 0,2 per cento del PIL. Le
difficolta di queste due banche derivano in
ampia misura, seppur non esclusivamente,
da episodi che definiamo di mala gestio.
C’e stata molta polemica su Monte dei
Paschi e su Carige.

Quando si rileva un problema bancario,
ci si chiede dove sia la Banca d’Italia. Il
punto € che in tutti questi casi la Banca
d’Italia non fa un comunicato stampa. La
Banca d'Ttalia conduce ispezioni, ottiene
dei risultati e li passa alla magistratura, se
rilevanti penalmente.

Se non si rilevano profili penalmente
rilevanti, bensi emergono elementi di ca-
rattere amministrativo — come nel caso in
cui una banca corre troppi rischi perché
non & organizzata bene nonostante prece-
denti analisi ispettive, oppure alcuni cre-
diti vengono concessi senza avere tutte le
deleghe necessarie, oppure ancora gli am-
ministratori non osservano determinati
tipi di requisiti — c’¢, da parte della
Vigilanza della Banca, un’analisi che con-
duce, sentite le controparti, a proporre
misure sanzionatorie che il Direttorio
della Banca, in sede collegiale, assume nei
confronti dei banchieri.

In entrambi questi casi ¢’é stata un’at-
tivita forte, in collaborazione anche con la
magistratura, che ha avuto come obiettivo
finale la sostituzione dei vertici, il cam-
biamento del Piano industriale e la revi-
sione della governance. In entrambi i casi
sono state riscontrate gravi carenze. Que-
ste carenze sono alla base anche di quanto
recentemente emerso.

Gli altri intermediari italiani oggetto di
quest’analisi, tenuto conto degli aumenti di
capitale che sono stati effettuati nel corso
del 2014, hanno fatto riscontrare ecce-
denze di capitale, in alcuni casi significa-
tive, rispetto alle soglie fissate dall’eserci-
zio le quali, come ho gia ricordato, sono
superiori ai minimi regolamentari.

I piani di rafforzamento di queste due
banche, Monte dei Paschi e Banca Carige,
che sono basati su aumenti di capitale sul
mercato, sono stati approvati venerdi
scorso dal Consiglio di vigilanza della BCE.
La Banca d'Ttalia ne seguira l'attuazione
nell’ambito di questi gruppi congiunti di
vigilanza e del Consiglio di vigilanza ope-
rando per un’efficace e tempestiva ado-
zione delle misure previste.

Questa revisione della qualita degli at-
tivi si € svolta in continuita con gli accer-
tamenti ispettivi condotti dalla Banca in
anni recenti, nell’ambito dei quali € stato
richiesto a tutte le banche, e ad alcune in
particolare, un progressivo e cospicuo in-
cremento degli accantonamenti.

Un impiego pud entrare in una cate-
goria che potrebbe comportare perdite. A
fronte di cio, si chiede alle banche di
mettere da parte riserve per far fronte a
queste perdite nel momento in cui esse si
materializzeranno. Il motivo di fondo che
ci ha spinto a sollecitare le banche a fare
questo, pur avendo incontrato, soprattutto
inizialmente, resistenze molto forti, & stato
lo sviluppo della crisi del debito sovrano e
della crisi bancaria in Europa.

La Spagna rappresenta un caso parti-
colare. Essa non aveva il problema che
avevamo noi del debito pubblico. Aveva un
problema di un’esposizione eccessiva nei
confronti del settore delle costruzioni, tale
da rendere le banche fortemente illiquide
e, in alcuni casi, essendo fallite le imprese
di costruzione, causare perdite che hanno
comportato anche rischi di sopravvivenza.

Da questa situazione € nata la necessita
di ricorrere al Meccanismo europeo di
stabilita e, quindi, a un prestito che ¢ stato
fatto alla Spagna, trasferendo al sistema
bancario spagnolo del capitale aggiuntivo.

Cio ha creato notevoli danni all’econo-
mia e ha generato un aumento del tasso di
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disoccupazione, che ha superato il 25 per
cento. Tuttavia, ha anche stimolato l'as-
sunzione di decisioni, a volte discutibili,
ma sicuramente molto importanti, che
hanno stabilizzato le condizioni e hanno
messo in moto un processo di correzione.
Il costo, pero, € stato elevato.

La nostra attivita, in sostanza, ¢ stata
quella di andare a vedere come stessero le
banche italiane nei confronti della loro
clientela e come fossero esposte. Abbiamo
rilevato che c’era un aumento delle soffe-
renze forti, legato soprattutto alle piccole
e medie imprese e alle imprese di costru-
zione. Noi, pero, abbiamo un’economia
diversa da quella spagnola. Siamo meno
concentrati settorialmente sul settore delle
costruzioni e abbiamo una grande disper-
sione per quanto riguarda il settore delle
imprese manifatturiere.

Questo intervento é stato molto impor-
tante perché ha portato ad aggiustamenti
di valore sui crediti, emersi grazie alla
revisione, di 12 miliardi (9 miliardi al
netto dell’effetto fiscale), che si confron-
tano con i circa 47 miliardi di euro per
tutte le banche dell’area. Questo ¢ il ri-
sultato di accertamenti condotti dai gruppi
ispettivi della Banca d’Italia e dipende, in
buona parte, dal peggioramento delle con-
dizioni economiche generali del nostro
Paese.

In tale quadro va, prima di tutto,
osservato che gli aggiustamenti di valore
sui crediti sono correlati sostanzialmente
agli andamenti congiunturali dei diversi
Paesi. Quanto piu difficile & la situazione
congiunturale, tanto maggiori sono risul-
tati questi aggiustamenti di valore. Fare un
aggiustamento di valore sul credito vuol
dire tener conto del fatto che, a fronte di
un prestito di 100, probabilmente non sara
restituito 100, bensi una cifra diversa e pil
bassa.

In parte cio € compensato dagli accan-
tonamenti. Ci sono inoltre delle garanzie
reali a fronte di questi prestiti. Anche sulle
garanzie reali, peraltro, bisogna fare una
valutazione della congruita dei prezzi degli
asset che stanno a fronte di un prestito.
Come potete immaginare, spesso c’'¢ una
forte differenza di valore.

Questo ¢ il motivo per cui, nel fare
I'esercizio di valutazione approfondita, ab-
biamo fatto ricorso, in base a una deci-
sione presa collettivamente a livello di
BCE, anche ad analisti esterni, in modo
che fossero oggettive queste valutazione
sulla qualita dei valori alla base del col-
laterale sul quale viene concesso il credito.

Quanto ai risultati — li cito a memoria
— in media le differenze non sono altis-
sime. E emerso circa il 10 per cento di
differenza di valore. Tutto cid ha compor-
tato un aggiustamento nella valutazione
del capitale necessario per far fronte alle
perdite.

La situazione difficile dell’economia
italiana non ha pesato soltanto sul’AQR,
ma anche sugli stress test. Lo scenario
avverso contempla una caduta cumulata
del PIL che, dopo la flessione del 9 per
cento tra il 2008 e il 2013, aggiunge un
altro 3 per cento tra il 2014 e il 2016. Si
tratta di una caduta di 12 punti percen-
tuali, la piu forte di tutti i Paesi dell’area
dell’euro e pitt elevata di circa 8 punti
rispetto a quella media registrata dall’area
nel suo complesso.

Inoltre, sui risultati delle banche che
posseggono un ammontare rilevante di
titoli di Stato, hanno inciso anche le
ipotesi molto sfavorevoli circa le prospet-
tive del mercato dei titoli pubblici. Nel
disegnare lo scenario avverso, colpiti dalla
crisi del debito sovrano, ci si e chiesti:
« Che succederebbe se si ripetesse questa
crisi ? » Si é fatta l'ipotesi, pertanto, che i
tassi d’'interesse da qui ai prossimi anni
ritornino ai livelli di tre o quattro anni fa.

Questo ha comportato che, nello sce-
nario avverso, il rendimento del BTP de-
cennale risaliva gia quest’anno al 5,9 per
cento, tornando al livello raggiunto negli
anni 2011-2012, mentre, in realta, tale
rendimento oggi & del 2 per cento. Questa
componente dell’esercizio di valutazione,
quindi, & una componente che non si ¢&
realizzata. Ciononostante, ¢ stata incorpo-
rata nella valutazione del capitale da con-
siderare per le banche attraverso la rimo-
zione di un filtro prudenziale.

Si tratta di una questione prettamente
tecnica: I’Autorita di vigilanza, in base alle
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norme contabili vigenti, le quali sono va-
lide permanentemente finché non saranno
modificate  dall’Istituto  internazionale
della contabilita (IASB), pud decidere di
proteggere i bilanci delle banche da flut-
tuazioni eccessive dei tassi d’interesse. A
fronte di fluttuazioni molto forti dovute a
movimenti speculativi, infatti, le banche
potrebbero anche subire gli effetti di
un’instabilita accesa, pur non essendovi
ragioni di fondo. Si tratta di un filtro
simmetrico.

E stato deciso di rimuovere tale filtro
gradualmente, rimuovendone il 20 per
cento quest’anno, il 40 per cento l'anno
prossimo e il 60 per cento nel 2016. Di
fatto, quindi, si & deciso di rimuoverlo al
60 per cento e di tener conto delle valu-
tazioni di tutti i titoli (non soltanto di
quelli che stanno nel trading, ma anche di
quelli che si tengono negli Available for
sale, che & la parte del portafoglio nella
quale sono tenuti molti di questi titoli)
valutandoli ai prezzi di mercato quali
definiti dall’esercizio avverso.

Questo comporta, per le nostre banche,
un notevole effetto di shortfall di capitale,
o di capitale da accantonare a fronte di
questo rischio, che per l'intero sistema ha
un valore di 4 miliardi di euro e per il solo
Monte dei Paschi di Siena ¢& pari a 1
miliardo di euro.

Questa ¢ stata una misura di armoniz-
zazione di una forma di discrezionalita
nazionale: la discrezionalita di imporre
questo filtro che varie Autorita di vigilanza
avevano e che ¢ stata rimossa. Noi ab-
biamo, peraltro, osservato che altre forme
di discrezionalita nazionali non sono state
armonizzate; tra queste, ad esempio, la
possibilita di graduare nel tempo la de-
duzione degli avviamenti dal capitale di
migliore qualita delle banche. Un avvia-
mento pud essere eliminato front-loaded,
ossia immediatamente, o pud essere eli-
minato gradualmente. Ovviamente, a se-
conda di quando lo si elimina, serve pill o
meno capitale alla banca, in quanto 'av-
viamento pud essere sovrastimato.

Noi l'abbiamo eliminato mentre altri
I’hanno tenuto. Ci sono quindi una serie di

specificita nazionali. L'unica che ¢é stata

rimossa ¢ quella relativa ai titoli del debito
sovrano, perché, in questo caso, c’'¢ stata
una reazione contro un fenomeno molto
grave che abbiamo sperimentato.

Noi non abbiamo condiviso questa
asimmetria e I'abbiamo contestata formal-
mente, sia nel Consiglio di vigilanza, sia
nel Consiglio direttivo. Con «formal-
mente », intendo dire, che abbiamo voluto
che la nostra contestazione sul punto fosse

messa a verbale.

Ovviamente, l'approccio asimmetrico
degli istituti nazionali ¢ una delle que-
stioni sulle quali si sta lavorando per il
futuro. Ci si propone, infatti, di avere una
rimozione di queste specificita oppure una
condivisione di specificita che nasca dal-
I'accettazione di un sistema che consente
di tener conto di una gradualita nel raf-
forzamento patrimoniale, per non essere
prociclici in modo meccanicistico.

Va inoltre sottolineato il fatto che le
banche italiane non hanno beneficiato del
sostegno finanziario dello Stato, mentre
per gli intermediari di altri Paesi il sup-
porto pubblico ¢ stato significativo.

Questo I'ho gia detto in altre occasioni
e credo che lo abbiano ripetuto in molti.
Il punto importante &: perché lo si dice?
Alla fine si afferma che il sistema italiano
¢ stato quello oggetto di maggiore atten-
zione, quello che aveva livelli di capitaliz-
zazione mediamente pitl bassi.

E vero, anche se non erano straordi-
nariamente bassi. Bisogna anche conside-
rare che ci sono differenze a seconda della
specializzazione delle banche. Le banche
commerciali hanno rischi diversi dalle
banche di investimento e, quindi, anche
necessita patrimoniali diverse.

C’¢ anche un altro punto importante.
Le banche italiane hanno subito questa
crisi molto forte dell’economia e hanno
ricevuto in tutto 4 miliardi di euro, quasi
tutti concentrati nella banca Monte dei
Paschi di Siena, che presenta una speci-
ficita molto evidente. In Germania, sono
stati messi dallo Stato nelle banche tede-
sche 250 miliardi di euro, nei Paesi Bassi
50, cosi come in Irlanda, che ¢ un Paese
piccolo, in Grecia 40 e in Spagna 60.
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Cio significa che il sistema bancario
italiano, che non ha subito alcun falli-
mento, di fatto ce I'ha fatta con le sue
forze, pur risultando, in media, meno
patrimonializzato e con un aumento no-
tevole delle sofferenze.

Gli interventi statali effettuati all’estero
sono stati realizzati prima del 2013.
Adesso non ¢ piu possibile attuarli, perché
sono entrate in vigore delle normative a
livello europeo, sottoscritte anche dal Go-
verno italiano, che impediscono il cosid-
detto bail-out e impongono il bail-in.
Prima che il settore pubblico attui degli
interventi di ricapitalizzazione delle ban-
che e, quindi, di copertura di perdite,
occorre che tale operazione sia compiuta
dai clienti delle banche; non dai deposi-
tanti, i quali fino a 100.000 euro circa
sono coperti. Mi riferisco a coloro che
posseggono obbligazioni; chiaramente, se
tali obbligazioni sono al dettaglio, ¢’¢ un
problema.

Da noi, per esempio, le obbligazioni
hanno in buona parte sostituito quelli che,
quando io avevo la vostra eta, si chiama-
vano i conti di risparmio i quali, a diffe-
renza dei conti correnti, avevano una
durata pitu lunga e tassi d’interessi pit alti
e rappresentavano una forma di investi-
mento per le famiglie.

In realta, dato che ora opera il cosid-
detto bail-in, ¢ bene che le banche, nel-
I'effettuare emissioni di obbligazioni, pre-
stiti subordinati o altro, abbiano chiaro
che questi titoli vanno collocati presso
investitori qualificati che siano in grado di
comprendere il rischio di questo tipo di
strumenti. Il rendimento di questi stru-
menti ¢, infatti, sicuramente piti alto ma,
quando il rendimento ¢ pitu alto, di solito
bisogna interrogarsi, perché anche il ri-
schio puo essere piu alto.

Sulla calibrazione dell’esercizio di va-
lutazione — come €& naturale, nel caso in
cui vi siano decisioni assunte collettiva-
mente — non sono mancate discussioni e
valutazioni contrastanti, all'interno dei
gruppi che in BCE hanno discusso di
queste questioni (per questo esercizio si
trattava dello Steering Committee, oltre che
del Consiglio direttivo).

Cionondimeno, questo & stato un eser-
cizio che io ritengo utile. Era necessario
che fosse severo, anche per dissipare i
dubbi sulla tenuta del sistema bancario
europeo, e ha richiesto un forte impegno,
concentrato nel tempo, di chi vi ha preso
parte nelle autorita e nelle banche. Mol-
tissime persone sono state impiegate (da
noi 450, se ricordo bene), in sette-otto
mesi di lavoro molto intenso.

Certamente vi € una serie di questioni
di cui bisogna tener conto, primo fra tutti
il fatto che in alcuni casi il riporto al-
I'universo € stato basato su tecniche sta-
tistiche. E stato osservato che cid non
dovrebbe comportare l'iscrizione in bilan-
cio delle relative rettifiche. La motivazione
risiede nel fatto che i bilanci delle banche
seguono una valutazione contabile, mentre
queste sono valutazioni prudenziali. Vi &
una differenza tra aspetto contabile e
prudenziale. Per esempio, se si compie
un’ispezione e si constata che un impiego
non vale 100, bensi vale 50, una volta che
cio sia stato verificato, tale dato va inserito
nel bilancio, perché, se cosi non fosse,
verrebbe compiuto un falso in bilancio. Il
problema é: se quellimpiego vale 50, a
questo punto che facciamo con tutti quelli
che non abbiamo visto? Nell’esercizio,
quanto esaminato analiticamente & stato
riportato all’'universo. E un esercizio di
inferenza statistica. Si puo fare sul piano
prudenziale, non su quello contabile.

Un altro effetto é legato al fatto che ci
sono Paesi che hanno grandi imprese, per
le quali sono fondamentali indicatori di
bilancio, di cash flow, di leverage debito/
vendite e cosi via, e altri, come I'Italia, che
hanno molte piccole imprese, per le quali
¢ molto importante, anziché analizzare il
cash flow, guardare alle loro potenzialita e
analizzarle qualitativamente.

In questo caso, per motivi di compa-
rabilita, sono stati wutilizzati indicatori
meccanici, deterministici e finanziari. Non
& stato possibile effettuare un’analisi qua-
litativa e questo spiega anche il verificarsi
di una certa distorsione nella valutazione
delle banche che operano soprattutto con
una clientela di questo tipo.
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Comunque, se il giudizio sulla tenuta
del sistema bancario, alla luce dei risultati
del comprehensive assessment, & comples-
sivamente positivo, le eccedenze patrimo-
niali rispetto ai target dell’esercizio di
valutazione sono risultate contenute per
alcune banche popolari di media dimen-
sione, che sono caratterizzate da strutture
proprietarie e da assetti di governo socie-
tario che non agevolano gli interventi di
rafforzamento.

Noi abbiamo una determinata posi-
zione su questo tipo di banche, non perché
pensiamo che il modello cooperativo non
sia un modello importante, ma perché
pensiamo che queste banche, soprattutto
se operano a livello nazionale e interna-
zionale, devono essere in grado di andare
sul mercato dei capitali per rafforzarsi.

Pertanto, ¢ importante continuare a
sollecitare queste banche a porre in essere
le misure, non solo organizzative, neces-
sarie per agevolare la capacita di reperire
risorse sul mercato e divenire pill attraenti
agli occhi degli investitori.

Analoghe richieste andranno rivolte
alle banche minori, che non sono state
parte dell’esercizio, cosi da accrescerne la
robustezza patrimoniale e la capacita di
finanziare imprese e famiglie.

Per tutti gli intermediari, questo pro-
cesso di rafforzamento dovra passare at-
traverso interventi sulle strutture organiz-
zative e sui modelli operativi, ovvero sul
business model, in modo da migliorare la
redditivita.

Aggregazioni volte a incrementare in
senso operativo la capacita di raccogliere
capitali possono favorire questi processi.
Queste aggregazioni non sono necessaria-
mente limitate alle piccole banche.

Completato questo assessment, & impor-
tante che Vlattivita di supervisione si
estenda ora a livello dell’area dell’euro a
temi importanti, analizzati finora in modo
insufficiente. Tra questi, vi € sicuramente
il controllo sui rischi connessi con l'ope-
rativita nel campo della finanza.

Poche banche in Italia, ma molte ban-
che a livello internazionale, hanno nel loro
portafoglio i cosiddetti « prodotti della fi-
nanza strutturata », quali i derivati e altri.

Tutti questi prodotti non hanno un valore
di mercato, perché spesso non sono stan-
dardizzati e non sono scambiati sul mer-
cato. Questi prodotti si chiamano, infatti,
over the counter.

Per valutare questi prodotti si usano
modelli matematici di finanza, basati su
ipotesi. Bisognerebbe analizzare queste
ipotesi una per una. In parte questo ¢
stato fatto, ma alla fine l’esercizio nella
nostra valutazione si ¢ concentrato sulla
valutazione dei crediti. Si € riusciti a
valutare meno in profondita questi level 3
assets (attivitd di terzo livello).

Il punto importante ¢ che questi pro-
dotti possono essere tenuti in portafoglio
ma devono essere valutati a prezzi giusti.
Questo sara un aspetto che andra verifi-
cato gia da quest’anno.

Altro aspetto riguarda la valutazione
della congruita degli attivi a rischio delle
banche, la quale richiede di verificare se i
modelli interni che le banche usano per
valutare i loro rischi di credito e di
mercato sono effettivamente adatti.

Ad esempio, con riferimento ai titoli di
Stato. Qualora una banca ne possieda
tanti, come ne valuta la loro congruita in
bilancio ? Deve fare delle ipotesi sul loro
rischio desumendolo dalla serie storica
ma, se ¢’¢ un cambiamento di regime, &
difficile usare la serie storica: a volte
bisogna tener conto dei dati pitl recenti e
non di quelli pitu lontani, o viceversa. Si
tratta, quindi, di effettuare una serie di
interventi di convalida e di revisione dei
modelli interni.

Sono questioni che consigliano la ridu-
zione, ove necessario, del cosiddetto
«grado di leva finanziaria degli interme-
diari » ciog, sostanzialmente, del rapporto
tra il capitale delle banche di migliore
qualita e l'attivo non ponderato, ovvero
tutti gli investimenti che le banche fanno
attraverso crediti alla clientela, acquisti di
titoli e di partecipazioni.

Su questo fronte le banche italiane
sono solide. Questo indice sara introdotto
formalmente nei prossimi anni e dal 2018
dovrebbe diventare vincolante. Noi siamo
ai livelli di rischio molto bassi in base a
questo parametro.
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Concludo questa parte affermando che,
in ogni caso, le banche italiane, come
anche le banche europee, si trovano nella
necessita di valutare con attenzione l'ade-
guatezza del loro modello di business.
Questo peraltro non riguarda solo le ban-
che ma le imprese in generale.

Abbiamo infatti un mondo tecnologica-
mente molto diverso da quello di pochi
anni fa, abbiamo una serie di filiali di
banche che probabilmente hanno poco
lavoro. Non c¢’¢ pit molta gente che va
fisicamente in banca. Immagino che molti
di voi trattino con le banche attraverso
internet. Di tutto questo bisogna tenere
conto. Che cosa diventeranno le banche e
come si riorganizzeranno per far fronte a
questo ¢ una questione importante. Cio ¢
necessario anche per recuperare livelli di
redditivita adeguati, che sono nel nostro
caso bassi a causa del cattivo andamento
dell’economia. Quando I'’economia va
male, non ci pud essere un settore parti-
colare che va bene.

L’altro elemento — non parlo dell’assi-
curazione comune dei depositi, perché si
tratta di un punto che & ancora a un
livello iniziale di discussione — & la riso-
luzione unica delle crisi bancarie. Essa
consentira una gestione accentrata delle
crisi e contribuira, anche attraverso un
graduale processo di mutualizzazione delle
risorse necessarie per la gestione ordinata
delle crisi, a recidere il legame tra le
condizioni degli Stati e quelle delle ban-
che.

Il problema ¢ quello illustrato poc’anzi.
Se, di fronte a una crisi in un Paese, non
si riesce a isolare la banca da quel Paese,
essa, sebbene in buone condizioni e ben
organizzata, risente di quella crisi.

Purtroppo, si tratta di un processo
complesso e laborioso. Ci vorranno molti
anni prima che si possa veramente contare
su un fondo in grado di mutualizzare le
perdite, cioé su una sorta di fondo di
assicurazione tra Stati.

In ogni caso, bisogna che partiamo
entro i tempi che sono stati stabiliti,
ovvero entro il gennaio 2016. E in corso in

questo momento la costituzione a Bruxel-
les dell’autorita di risoluzione delle crisi
bancarie.

L’impianto regolamentare in Europa ¢,
quindi, basato su una separazione tra la
risoluzione e la vigilanza, che si attua con
il coordinamento della BCE. E un sistema
di vigilanza nel quale noi sicuramente
abbiamo rinunciato a un po’ di sovranita,
in cambio della condivisione tra tutti i
Paesi della sovranita sull’intero sistema
bancario.

Molti, in special modo i tedeschi, sono
preoccupati del possibile conflitto d’inte-
ressi che potrebbe crearsi. Se una banca ¢
in crisi e il supervisore ne evita il falli-
mento per evitare un rischio di reputa-
zione, le cose potrebbero aggravarsi ulte-
riormente. Pertanto, occorre separare i
compiti.

Rispetto a tale modello, ritengo giusto
ridurre i conflitti d’interesse dell’autorita
responsabile delle funzioni di vigilanza e
di risoluzione delle crisi, ma bisogna avere
chiara una cosa: occorre assolutamente
evitare sovrapposizioni di compiti. Chi
decide di fare le ispezioni & un unico
soggetto. Non & possibile che soggetti di-
versi mandino ispezioni alle banche. Bi-
sogna attribuire chiaramente la responsa-
bilita alle due autorita per diversi obiettivi
e occorre sfruttare assolutamente le siner-
gie informative.

In fondo, per noi, che abbiamo svolto le
due funzioni all'interno della Banca d'Tta-
lia e che peraltro ancora le svolgiamo —
dato che siamo, e saremo anche per il
2015, autorita di risoluzione delle crisi —
¢ molto importante avere l'informazione
sulla situazione di una determinata banca.
Magari deve essere separata la fase della
decisione e deve essere chiaro chi costrui-
sce l'intero iter, il quale non deve essere lo
stesso soggetto che si occupa di vigilare
sulla banca, ma ¢ altrettanto importante la
sinergia informativa.

L’'ultimo punto di questa relazione ri-
guarda il credito. Il credito a famiglie e
imprese ha risentito pesantemente, non
solo in Italia, della crisi finanziaria globale
e di quella dei debiti sovrani.
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Il peggioramento dell’economia ¢ stato
contrastato dall’azione del Consiglio diret-
tivo della BCE e da misure adottate a
livello sia nazionale sia europeo, quali il
consolidamento delle finanze pubbliche,
con tutti gli effetti difficili e problematici
che questo ha comportato e tuttora com-
porta, 'avvio di riforme a sostegno della
competitivitd e i progressi nel rafforza-
mento della governance economica del-
I'Unione.

In buona parte, la crisi del debito
sovrano €& stata causata da una cattiva
governance dell’'Unione, che in molti di
coloro che investivano nell’Unione, ovvero
in titoli pubblici dell’'Ttalia, della Spagna,
della Francia e degli altri Paesi, ha fatto
sorgere il dubbio che I'unione monetaria si
potesse rompere e, quindi, che l'euro si
dovesse abbandonare.

Se questo dubbio si fosse affermato,
chiaramente sarebbe stato impossibile re-
cidere il rischio del debito sovrano, ovvero
il default di uno Stato, dal funzionamento
dell’economia e delle banche.

Questo & stato evitato, almeno nell’idea,
con piu Unione europea € non con meno
Unione. Io ogni tanto faccio delle discus-
sioni sull’'Unione europea. E indubbio che,
come diceva Padoa-Schioppa, questa ¢ una
moneta senza Stato. Ci sono, peraltro, due
possibilita: o si fanno tante monete e tanti
Stati e, quindi, si torna indietro, con tutti
i rischi che cid comporta, oppure si fa pit
Stato e, quindi, si progredisce nell’'Unione,
il che vuol dire unione di bilancio e
condivisione di responsabilita (non ces-
sione di sovranitd), fino a momenti di
unione politica.

Se prima della moneta unica ci fosse
stato l’esercito unico, nessuno avrebbe
avuto dubbi che questo Stato europeo
sarebbe rimasto in vigore e, quindi, che
I'euro non sarebbe stato abbandonato. Nel
momento in cui non c¢’é lo Stato, questo
dubbio puo sorgere.

Dei progressi sono stati fatti in questo
senso. Nel 2012 ¢ stato deciso di realizzare
l'unione bancaria. I rapporti della Com-
missione e del presidente dell'Unione
hanno specificato i vari passi per gli altri
tipi di unione e la BCE, con la definizione

di un possibile intervento sui titoli pub-
blici, ha deciso di credere a questo pro-
gresso e di fare da ponte, per evitare che
i mercati mettessero in dubbio questo
processo.

Questo & stato molto importante per il
riassorbimento dello spread, buona parte
del quale si ¢ verificato da quel momento.
Questo ha evitato il circolo vizioso. Cio
non vuol dire che lo spread scenda a zero,
perché il differenziale tra i titoli pubblici
di un Paese e quelli di un altro Paese
dipende dai fondamentali dell’economia.
Questo ¢ inevitabile ed ¢ anche un buono
stimolo per prendere decisioni di corre-
zione. Invece, la parte che riguarda l'as-
sicurazione che il mercato richiede per
assumersi un rischio che era stato valutato
in modo impreciso & stata corretta.

In seguito, con la riduzione dei tassi
ufficiali, abbiamo reagito a un andamento
dell’economia molto negativo. Noi ab-
biamo rischiato il credit crunch nel 2011-
2012. Lo abbiamo superato con operazioni
di rifinanziamento delle banche, le quali
hanno avuto funding dalla BCE, che ha
sostituito il funding che era venuto a
mancare. Questo funding ovviamente
aveva due funzioni: la prima era quella di
mantenere i crediti e 'altra era quella di
ottenere una liquidita mediante la quale
dotarsi di finanziamenti per far fronte alla
scadenza di obbligazioni che le banche
avevano in portafoglio.

Nel frattempo, questi fondi sono stati
in buona parte tenuti in titoli di Stato.
L’analisi dell’ipotesi controfattuale, cioé di
cido che sarebbe successo in assenza di
questo, € un esercizio che va compiuto. Il
controfattuale sarebbe stato una caduta
del credito molto piu forte di quella che si
& verificata.

Il punto ¢ che tale misura non ¢ stata
sufficiente a stimolare 'economia. Infatti,
I'economia risentiva, da un lato, di aggiu-
stamenti di finanza pubblica e, dall’altro,
della difficolta concreta di attuare riforme
di natura strutturale, in grado di creare un
ambiente piu favorevole per gli investi-
menti.

Cio che e avvenuto, alla fine, e stata la
necessita da parte della Banca centrale di
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utilizzare tutti gli strumenti di politica
monetaria convenzionali, portando i tassi
d’interesse praticamente a zero, e aggiun-
gervi degli strumenti non convenzionali.

Tra questi strumenti, cito le targeted
longer-term refinancing operations, cioe le
operazioni di finanziamento mirate — di
cui le prime due tranche si sono esaurite
nei giorni scorsi — l'acquisto di altri titoli,
gli asset-backed securities (ABS) o covered
bonds e, in prospettiva, di titoli tout court.
Cio é quanto serve per riportare il bilancio
della Banca centrale europea a livelli con-
gruenti con un’economia la quale risente
in questo momento di una disinflazione
molto forte. Non ¢ una deflazione ma ¢ un
allontanamento consistente dall’obiettivo
di stabilitd monetaria, ovvero di stabilita
dei prezzi, definito dalla BCE.

In Ttalia, questi interventi hanno cer-
tamente attenuato la caduta del credito,
ma la dinamica dei prestiti resta negativa.
Ci si puo interrogare su quali siano le
ragioni di questo fenomeno. Ritengo vi
siano un effetto di domanda e un effetto
di offerta.

L’effetto di domanda ¢ dovuto al fatto
che queste operazioni di finanziamento
mirato, che sono molto convenienti per le
banche, non sono state completamente
utilizzate. Da noi sono state utilizzate per
i tre quarti, in altri Paesi per il 50 per
cento. Cio vuol dire che in parte la do-
manda di credito, a fronte di investimenti
possibili, ancora non € consistente.

In secondo luogo, vi sono delle stroz-
zature dal lato dell’offerta. Tali strozza-
ture dipendono in parte dal fatto che in
alcuni casi vi é gia una rischiosita molto
forte nei portafogli delle banche, le quali
hanno quindi la tendenza a richiedere
requisiti molto pesanti ai propri clienti,
per evitare di avere un incremento delle
sofferenze.

La cosa importante € che i prestiti in
sofferenza delle banche italiane sono cre-
sciuti negli ultimi anni. Attualmente rap-
presentano quasi il 10 per cento del cre-
dito all’economia. Negli ultimi tempi, pe-
raltro, il flusso di nuove sofferenze ¢ sceso:
era salito dall’l per cento circa al 3 per
cento all’inizio di quest’anno e poi & sceso

negli ultimi tempi. Credo che adesso sia
intorno al 2,5 per cento e probabilmente
continuera a scendere. Tuttavia, si sono
accumulati nel frattempo uno stock di
sofferenze alto e uno stock di crediti
deteriorati alto e cid costituisce un pro-
blema.

La ripresa dei prestiti bancari sara
necessariamente graduale. Stimiamo che
quelli alle societa non finanziarie ripren-
deranno a crescere non prima della meta
del 2015 e quelli alle famiglie potranno
tornare ad aumentare gia nei primi mesi
dell’anno. Come ho detto, le operazioni
TLTRO possono avere un effetto modesto.
Se non saranno sufficienti, bisognera fare
altro.

L’andamento del credito, secondo me,
risente soprattutto dell'incertezza sulle
prospettive di crescita complessive. E vero
che sembra un ragionamento circolare: il
credito serve per crescere, perdo senza
crescita non c’é credito.

Il punto di fondo & avere piani di
investimento, in particolare da parte delle
imprese, e poi, rispetto a questi piani,
ricercare i finanziamenti adeguati.

Quello dei piani d’investimento & un
problema grande, legato a fattori congiun-
turali e anche a fattori strutturali. Il
mondo & molto cambiato negli ultimi anni,
come abbiamo visto: ¢’¢ stato un invec-
chiamento della popolazione, quindi biso-
gna soddisfare esigenze diverse da quelle
sulla base delle quali le imprese si sono
andate costituendo negli ultimi anni. C’¢
inoltre un problema di globalizzazione, c’é
la concorrenza internazionale, ci sono le
nuove tecnologie. Forse serve meno lavoro
e servono pitl macchine e piu robot.

Tutto questo aggiustamento comporta,
pero, anche la necessita di una certezza
delle modalita in cui le imprese possono
operare, sul piano amministrativo, sul
piano fiscale, sul piano dei servizi pubblici,
sul piano delle autorizzazioni ambientali e
sul piano della legalita, ovvero sul piano
delle questioni di cui leggiamo sui giornali.

Tutto questo ¢ quello che io chiamo il
«clima per le imprese», o business cli-
mate, senza il quale & molto difficile che vi
sia certezza.
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Inoltre, bisogna avere certezza che, se
si fa una riforma, questa si mantiene nel
tempo. Non si pud fare una riforma e poi
tornare indietro e farne un’altra. Si puo
legittimamente cambiare idea, pero l'im-
portante & che cid non avvenga ogni due
mesi, altrimenti 'impresa rimane in attesa
che le idee si siano ben consolidate e nel
frattempo non investe.

Intendo dire che l'incertezza gioca un
ruolo importante nel tenere bassi gli in-
vestimenti e, con gli investimenti bassi,
rimane bassa anche la domanda di credito
per buoni progetti. La domanda di credito
per mantenere in vita imprese in difficolta
c’é sempre. E quella che le banche fron-
teggiano anche con un aumento delle sof-
ferenze.

Oltre a questi aspetti, ¢’¢ un indeboli-
mento della ripresa in generale, non sol-
tanto in Italia, ma anche in altri Paesi,
perfino in Germania. Abbiamo un anda-
mento dell’inflazione molto negativo, che ¢
diffuso in tutti i Paesi e peggiorera nei
prossimi mesi, a causa della caduta del
prezzo del petrolio.

La caduta del prezzo del petrolio & una
cosa positiva per le economie, ma bisogna
tener conto del fatto che essa, contempo-
raneamente, fa scendere i prezzi e se si
resta con prezzi bassi e con inflazione
bassa molto a lungo cido costituisce un
problema rilevante per i Paesi che hanno
debiti. Infatti, come insegna la teoria eco-
nomica, la deflazione con i debiti porta
conseguenze molto negative.

Questo ¢ il motivo per cui, a livello di
BCE, molti di noi sostengono che si debba
andare nella direzione di un contenimento
assoluto di questi rischi.

Infine, in una prospettiva di medio
termine, bisogna considerare un aspetto
inevitabile: le banche dovranno aumentare
il loro grado di patrimonializzazione e la
dipendenza del sistema produttivo dalle
banche si dovra ridurre; cid dovra avve-
nire anche in un contesto, come quello
italiano, in cui il finanziamento delle im-
prese nel mercato dei capitali, attraverso
I’emissione di obbligazioni o di azioni, &
particolarmente difficile.

Si tratta di una caratteristica non solo
italiana, ma dell’Europa continentale. In
Italia questa tendenza ¢ piu forte perché
abbiamo molte piccole e medie imprese:
sono ripartiti infatti i prestiti obbligazio-
nari per le medie e le grandi imprese in
Europa, e questo trend ha interessato
anche le grandi imprese italiane, ma per le
piccole imprese cid € molto pitt complesso.

Ci sono interventi su cui sta riflettendo
sia la Commissione europea sia il Governo,
finalizzati a rivitalizzare una modalita di
finanziamento privato, alternativo a quello
bancario. E indubbio che questa ¢ una
sfida importante che bisogna raccogliere
con forza.

Vorrei chiudere dicendo che, per pro-
seguire nel ripristino durevole della stabi-
lita finanziaria nell’area dell’euro e per
assicurare piu favorevoli condizioni di fi-
nanziamento, vanno ulteriormente raffor-
zate le politiche europee. Sono stati com-
piuti dei passi avanti. C’'é stato un accen-
tramento della vigilanza, il quale ha
l'obiettivo di migliorare il mercato unico
del credito, che faccia da pendant al mer-
cato unico che esiste in Europa per beni
e servizi.

E indispensabile che ci sia un contesto
giuridico completo, chiaro e omogeneo, nel
quale possa operare l'attivita di vigilanza.
Tuttavia, sono necessari anche progressi in
altre direzioni: da un lato, la creazione di
un bilancio pubblico comune e, dall’altro,
un’azione condivisa per sostenere gli in-
vestimenti pubblici, che in Europa sono
diminuiti in quattro anni di circa il 25 per
cento.

Per quanto riguarda il modo in cui si
affrontano i problemi di flessibilita, ri-
tengo non sia questa la sede né l'autorita
alla quale bisogna rivolgersi per avere tali
risposte. Tuttavia, & chiaro che va ricer-
cato il contributo di tutte le fonti di
finanziamento: le banche, il bilancio co-
munitario e la Banca europea degli inve-
stimenti. Pensate al Piano Juncker, che ha
l'obiettivo di finanziare 300 miliardi di
euro di investimenti ma con un capitale
ridotto e un leverage molto alto. Pertanto,
ci sono questioni ancora da approfondire.
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Un’altra fonte di finanziamento sono forse
gli stessi bilanci pubblici nazionali. Grazie
per l'attenzione.

PRESIDENTE. Grazie a lei, signor Go-
vernatore.

Do la parola ai colleghi che intendano
intervenire per porre quesiti o formulare
osservazioni.

MARCO CAUSI. Vorrei porre al Gover-
natore soltanto una domanda.

Abbiamo letto tutti l'altro ieri, su un
importante giornale italiano, un’ampia in-
tervista del Presidente della Bundesbank,
che riporta le opinioni di quest’ultimo.

Peraltro, lei poco fa ha affermato che
ritiene che il contenimento del rischio di
avvitamento fra deflazione e debito pub-
blico sia il tema principale dei prossimi
giorni. Io le domando: Governatore, lei ha
mai fatto un’intervista su un grande quo-
tidiano tedesco? Ha intenzione di fare
un’intervista su un grande quotidiano te-
desco per sostenere le tesi a favore del
Quantitative Easing (QE), mentre il suo
collega interviene con un’intervista su un
grande quotidiano contro il QE?

IGNAZIO VISCO, Governatore della
Banca d'Italia. Jens Weidmann ¢ seduto
accanto a me nel Consiglio della BCE,
quindi noi siamo le due persone che
parlano di pit, sia nel Consiglio in gene-
rale, sia fra di noi, scambiandoci delle
idee. E una persona molto simpatica, Dal
punto di vista anagrafico potrebbe essere
mio figlio

Per quanto riguarda lintervista, la ri-
sposta & affermativa. L’intervista di Wei-
dmann ¢ interessante, ma si possono non
condividere molte delle cose che ha affer-
mato. In particolare, lui mette in luce il
fatto che, nel caso si acquistassero titoli
pubblici, ci sarebbero rischi sui bilanci
delle banche nazionali, sottolineando che,
se poi ci fosse un problema in uno Stato,
i rischi verrebbero accollati al taxpayer di
un altro Paese. Questo non gli pare giusto.
Tuttavia, non afferma che non si deve fare,
dice che non gli pare opportuno che si
faccia. Dice infatti che non ¢& vietato,

mentre fino a ieri lo era: dunque, abbiamo
imparato qualcosa da questo intervento.

Dall’altro lato, non approfondisce un
elemento che bisognerebbe mettere in
luce. E vero che ci sono dei rischi sui
bilanci delle banche centrali. Se io compro
i titoli di un Paese che non va tanto bene,
mi assumo un rischio. Se il Paese fallisce,
questo rischio sta nel mio bilancio o nel
bilancio generale del sistema e viene ri-
partito pro quota, per cui io me ne prendo
il 18 per cento e Weidmann se ne prende
il 27 per cento.

Cio vuol dire che, nella retrocessione
degli utili, oltre a quei pochi soldi che
daremo alle banche, andra meno al ta-
xpayer, ma ridurremo, per correlazioni
evidenti, 1 rischi individuali, attraverso
I’abbassamento del rischio macroecono-
mico complessivo. Infatti, ¢’é¢ una correla-
zione con il rischio macroeconomico. Pen-
sate all’aumento dello spread, che ¢ legato
al fallimento dell’euro. Se io riesco a
eliminare l'uno, elimino anche l'altro e,
quindi, anche il rischio sul bilancio della
sua banca centrale si riduce. In qualche
modo, bisogna convincerlo di questo.

PRESIDENTE. E un’intervista
sprizza bonta da tutti gli artigli.

che

GIAMPAOLO GALLI. Credo che questa
audizione abbia confermato almeno la mia
opinione circa il fatto che la Vigilanza in
Italia ha operato secondo criteri molto
prudenziali.

Abbiamo sentito i dati sugli interventi
di ricapitalizzazione delle banche che sono
stati realizzati in Ttalia: 4 miliardi di euro
a fronte di 250 miliardi di euro in Ger-
mania e di numeri molto piu elevati negli
Stati Uniti, in Spagna, in Irlanda e cosi via.

Bisogna tener conto del fatto che anche
gli stress test sono stati fatti con uno stress
formidabile sul Paese Italia e, quindi,
anche sulle banche. Di questo i giornali
hanno si dato conto, ma non hanno dato
abbastanza rilievo al fatto che lo stress &
stato del — 12 per cento di PIL cumulato
e dell’aumento del tasso d’interesse dal 2
al 6 per cento.

Per cio che riguarda 'unione bancaria,
vista come uno degli strumenti per dare
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solidita all’euro, mi chiedo in quale misura
possiamo dire se siamo nella direzione
giusta o a meta del guado.

A me sembra che, se 'obiettivo & quello
di scindere il legame fra il rischio sovrano
e il rischio bancario, questo non lo si
ottiene con la supervisione unica, bensi
con il trasferimento di risorse (il cosid-
detto transfer umnion), rispetto al quale
Weidmann € contrario, e quindi attraverso
il meccanismo unico di risoluzione, il
quale, peraltro, sara operativo dal 2023
con risorse molto modeste, e con l’assicu-
razione unica dei depositi.

Certamente non vedo come lo si possa
ottenere con il meccanismo di bail-in. lo
sono rimasto stupefatto che quella cosa sia
stata approvata. Si tratta, in qualche
modo, del modello Cipro. A me sembra
che quello sia un meccanismo di inter-
vento che peggiora la trasmissione dei
rischi ed elimina fattori di discrezionalita
che sono assolutamente indispensabili
nelle operazioni di salvataggio, o di non
salvataggio, delle banche da parte delle
autorita preposte.

Mi chiedo se possiamo gia dare un
giudizio positivo, perché comunque la su-
pervisione unica € un primo passo indi-
spensabile, oppure siamo ancora molto
lontani da dove dovremmo essere per dare
solidita al sistema.

Mi chiedo anche se, da un lato, ab-
biamo fatto un passo troppo piccolo, per-
ché non siamo arrivati a un trasferimento
di risorse, e, dall’altro, abbiamo fatto il
passo pit lungo della gamba, nel senso che
abbiamo creato una sorta di scissione fra
il momento della sovranita e il momento
della decisione circa l'utilizzo delle risorse
del contribuente. Se si & creato un mec-
canismo per cui ¢’¢ qualcuno, a Bruxelles
o a Francoforte, che dice che una nostra
banca non va bene e poi qualcun altro, nel
nostro caso il Governo italiano con la
Banca d’'Italia e il Parlamento, che ¢
tenuto a impegnare delle risorse.

Credo che questo meccanismo del
bail-in abbia dei limiti. Mi chiedo se non
ci siano dei problemi che attengono, non
solo a una ripartizione funzionale di com-

piti, che pure & importantissima, fra la

BCE e le banche centrali nazionali, ma
anche al contenuto di questa devoluzione.
Mi chiedo quindi se, nel momento in cui
si devolvono poteri, si devolvono anche
risorse. Le due cose, infatti, devono andare
insieme.

CARLA RUOCCO. Ho una domanda
che riguarda il rispetto da parte della
banche delle condizioni cosiddette « patti
chiari ». Non sempre queste condizioni
sono rispettate. I clienti, e in particolare le
piccole imprese, soffrono molto di questo,
perché cio determina l'alterazione delle
strategie commerciali e finanziarie delle
imprese stesse. Vorrei, quindi, sapere
come la Banca d'Ttalia intende esercitare
questo tipo di controllo.

Inoltre, vorrei sapere dov’é fisicamente
l'oro della Banca d'Italia, cio¢ in quali
Paesi, e se si intende farlo rientrare inte-
gralmente.

Oltre a cio, vorrei conoscere la sua
opinione circa la solidita delle banche di
piccole dimensioni. E chiaro infatti che si
va verso una globalizzazione e, quindi,
un’estensione del fenomeno dell’accorpa-
mento bancario, per cui le banche di
piccole dimensioni sono destinate a scom-
parire. Vorrei sapere se lei prevede, in
prospettiva, una scomparsa delle piccole
realta oppure che tipo di intervento nor-
mativo ritiene si possa adottare per aiu-
tare queste realtd a non scomparire.

DANIELE PESCO. Lei ha parlato di
Banca Carige e della Banca Monte dei
Paschi di Siena. Non possiamo non riba-
dire che secondo noi la Vigilanza in questi
casi € stata veramente insufficiente.

Ad esempio, sul caso Carige le prime
avvisaglie che qualcosa non andava si sono
avute nel 2005-2006, quando la Banque de
France comunico che vi erano operazioni
particolari per la filiale francese di Banca
Carige. Solo nel 2013 ¢ stata realizzata e
consegnata alle autorita una relazione su
quello che stava accadendo in Banca Ca-
rige.

Cio vale anche per il caso Monte dei
Paschi. Secondo noi, infatti, quando ven-
gono acquistate da una banca altre banche
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a prezzi spropositati, senza che 'autorita
di vigilanza verifichi se effettivamente
siano state acquistate con una dovuta
valutazione dei rischi o con una corretta
due diligence, si & verificata qualche man-
canza.

Purtroppo, peraltro, il Parlamento non
puo neanche chiedere al Governo un pa-
rere su come ha operato Banca d’Italia. Si
tratta di una cosa veramente singolare. Su
tali questioni i parlamentari non possono
interrogare il Governo sull’'operato di
Banca d’Ttalia, perché ci viene risposto che
essa ¢ autonoma e che non ¢ tra le
competenze del Governo cercare di capire
se un’istituzione cosi importante stia ope-
rando nel modo corretto. In ogni caso, su
questo punto faremo degli approfondi-
menti.

L’altro tema su cui voglio insistere
riguarda l'unione bancaria europea, alla
quale probabilmente ci stiamo avvicinando
in modo non troppo regolare e non van-
taggioso per i cittadini di tutta Europa.
Ritengo che la stessa valutazione delle
banche europee sia stata fatta in modo
poco ortodosso, visto che sembrerebbe che
i 54 trilioni di euro di derivati che sono
nella pancia delle banche tedesche siano
stati ignorati, mentre sono state penaliz-
zate le nostre banche, le quali «fortuna-
tamente » sono piu esposte per quanto
riguarda il credito.

Cio che mi ha incuriosito, inoltre, & che
lei quasi non ha menzionato il fatto che le
banche hanno compiuto anche molte ope-
razioni speculative in questi anni. Sembra
che il cattivo andamento del sistema ban-
cario sia dovuto solo agli incagli, alle
sofferenze, ma le banche hanno investito
anche in molte attivita diverse dal credito
all’economia reale. Su queste cose puo
dirci qualcosa in pitn? Secondo lei, le
banche hanno forse qualche responsabilita
in investimenti mal fatti lontani dall’eco-
nomia reale ?

Forse un miglior andamento della si-
tuazione economica e finanziaria dell’'Eu-
ropa e le misure che si stanno attuando
sono qualcosa, ma non sono sufficienti.
Forse un Quantitative Easing piu sostenuto

potrebbe dare una mano in piu all’econo-
mia reale, che & quella che veramente
dobbiamo riuscire a sostenere.

L’acquisto di ABS ¢ iniziato: secondo
lei, potrebbe continuare anche con l'ac-
quisto di altri titoli cartolarizzati di altro
tipo ?

Questa ¢ la situazione. I conti delle
banche sono messi piuttosto male, quindi
un’attivita di pulizia come quella che sta
avvenendo forse ¢ la soluzione migliore,
ma bisogna anche ammettere che proba-
bilmente ci sono delle responsabilita per
questa situazione.

L’'ultima osservazione & sul reddito di
cittadinanza. Alla Banca dTtalia siete
molto esperti in statistiche e in analisi dei
dati, soprattutto sulla situazione delle fa-
miglie italiane. Anche noi spesso abbiamo
utilizzato i vostri dati per elaborare le
nostre stime: cosa pensa della possibilita
di riuscire a dare un reddito a tutti, che
possa essere speso e utilizzato per il ri-
lancio dell’economia reale?

MATTEO COLANINNO. Signor Gover-
natore, mi concentrerei sulle ultime frasi
della sua relazione. Parlando di business
claim, lei ha fatto riferimento all’'urgenza
condivisa di sostenere gli investimenti pub-
blici, i quali sono diminuiti nell’area del-
I'euro di quasi un quarto in quattro anni,
e ha fatto esplicito riferimento, oltre che al
bilancio comunitario, alla Banca europea
degli investimenti, agli investitori privati e
agli stessi bilanci pubblici nazionali.

Con riguardo alla situazione italiana,
peraltro, posto che veniamo da un periodo
di crisi molto pesante e ci troviamo di
fronte a un sistema produttivo industriale
caratterizzato da un numero elevatissimo
di imprese con una capitalizzazione molto
sottile, oltre che da una organizzazione
spesso insufficiente per affrontare la com-
petizione sui mercati internazionali, siamo
in una condizione di avversione al rischio
molto elevata e di un indice di fallibilita
delle piccole imprese molto elevato. In tale
quadro, credo non sia facile attendersi a
breve da questo numero elevato — par-
liamo di milioni — di piccole imprese, una
reazione in termini di capacita di rimet-
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tere in moto la dinamica degli investi-
menti.

Poiché lei fa proprio riferimento espli-
cito alla necessita di sostenere gli investi-
menti pubblici, che cosa pensa di un’even-
tuale creazione di un fondo sovrano —
come ¢ accaduto in molte altre economie
non solo occidentali, ma anche asiatiche —
che orienti i propri investimenti pubblici
ma che abbia anche l'obiettivo di mobili-
tare 1 mercati finanziari internazionali,
quindi risorse private, insieme a un even-
tuale fondo sovrano a controllo pubblico ?

Il target non sarebbero solo i settori
strategici tradizionali, quale il settore ma-
nifatturiero, ma anche, e soprattutto, i
mercati di altri settori come il turismo —
rispetto al quale tutti parlano di grandi
potenzialita ma che in realta oggi parte-
cipa al PIL per un livello inferiore al 10
per cento — o l'agricoltura. A tale propo-
sito, cito l'esempio di Israele, che si sta
distinguendo per investimenti particolar-
mente elevati, in termini tecnologici, pro-
prio nel settore agricolo. Qual ¢ la sua
opinione su questi temi ?

Una domanda molto specifica riguarda
la pagina 9 del testo scritto della sua
relazione, con riferimento al tema delle
banche popolari. Nell'unione bancaria eu-
ropea c’'¢ gia una idea, un benchmarking,
rispetto a questo tipo di attivitd bancaria ?
Si tratta infatti di un tipo di attivita
bancaria che & molto ancorata ai nostri
territori ma che, in una proiezione futura
— anche rispetto a quanto emerso in
questi anni — ha evidenziato dei limiti in
relazione agli assetti di governance, che si
sono perpetuati fisiologicamente per molti
anni, al voto capitario, alla partecipazione
al capitale. Tutto questo ha una proiezione
futura nell’ambito di un benchmarking
nell’attuazione dell’'unione bancaria euro-
pea?

FRANCESCO RIBAUDO. Vorrei espli-
citare meglio, dal mio punto di vista, la
domanda rivolta dal collega Colaninno.
Con la nuova unione bancaria e l'ipotesi di
avere banche di investimento separate

dalle banche commerciali, le piccole ban-
che avranno ancora ragion d’essere, che
prospettive avranno ?

Inoltre, dato che la Commissione Fi-
nanze ha lavorato tantissimo sulla riforma
della Banca d’Italia, vorrei capire a che
punto siamo con le sottoscrizioni delle
quote della Banca da parte delle banche.

FEDERICO GINATO. Tocco due punti
gia citati nella relazione, ma per fare un
passo in avanti. Mi sembra che sia emerso
dalla relazione che la costruzione dello
scenario avverso nell’ambito degli stress
test abbia penalizzato in modo particolare
il sistema bancario italiano, sia per quanto
riguarda l'esposizione verso i titoli di Stato
— mi riferisco al suo accenno ai titoli
available for sale — sia per quanto ri-
guarda 'esposizione nei confronti dell’eco-
nomia reale, e mi riferisco, in questo caso,
all'ipotesi prospettata di caduta del PIL,
che era particolarmente negativa.

Sul tema lei ha gia risposto in parte,
tuttavia le chiedo: ¢’¢ la possibilita che, nel
breve o nel medio periodo, gli stress test
siano rimodulati e riequilibrati conside-
rando l'esposizione verso la finanza, ossia
I'esposizione speculativa delle banche ? Lei
citava dei modelli matematici difficilmente
armonizzabili: ci sono gia delle ipotesi
concrete, anche nel breve periodo, di rie-
quilibrio di questi parametri ?

In secondo luogo, mi sembra che sia
sotto gli occhi di tutti il perdurare delle
sofferenze bancarie, sebbene ve ne sia
stata una riduzione. I titoli di Stato ren-
deranno probabilmente meno nei prossimi
mesi e anni, quindi ¢’¢ un’ipotesi di caduta
della profittabilita delle banche: questo
fenomeno avra un riflesso anche sull’ero-
gazione del credito all’economia reale ? Se
si, qualora non fossero sufficienti gli stru-
menti messi in campo dalla Banca centrale
europea — quali l'acquisto degli ABS, le
obbligazioni bancarie garantite, i TLTRO
— ci sono gia delle ipotesi in campo ?

ALESSIO MATTIA VILLAROSA. Una
cosa che mi colpisce e mi preoccupa
molto, Governatore, & l'atteggiamento che
si & tenuto presso la Commissione Fi-
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nanze, anche da parte della Banca d’Italia,
in merito all'asset quality review. Per la
prima volta nella storia del nostro Paese,
abbiamo deciso che non sarebbe stata la
Banca d’Ttalia a svolgere questa tipologia
di operazioni di verifica, bensi delle so-
cieta private.

Ho presentato un’interrogazione in
Commissione al riguardo. Data l'indipen-
denza della Banca d’Italia, ¢ sempre molto
difficile presentare atti di sindacato ispet-
tivo su qualsiasi argomento che la ri-
guardi. Infatti, le nostre interrogazioni in
merito a qualsiasi operazione di Banca
d’Ttalia vengono quasi sempre considerate
inammissibili, qualsivoglia questione ri-
guardino. Nel caso in esame, noi riteniamo
che ci sia un conflitto d’interesse all’in-
terno di Banca d'Ttalia — cosi come evi-
denziato dall'interrogazione che ho ap-
pena citato — in merito al Direttorio, agli
azionisti, alla nomina del Governatore,
alllemanazione delle quote di stipendio
spettanti al Governatore, al Direttore ge-
nerale. Credo, pero, che questo conflitto
d’interesse sia minore rispetto a quello che
potra verificarsi con riferimento alle dieci
societa private che dovranno effettuare le
due diverse valutazioni degli asset bancari
durante l'asset quality review.

In risposta alla mia interrogazione, ho
avuto, da parte del Governo, informazioni
soltanto su cinque di queste societa.

In particolare, ad una mia prima in-
terrogazione non ho avuto alcuna risposta.
Chiedevo quale fosse l’abbinamento tra
queste societa e le societa bancarie oggetto
della valutazione, anche perché all’interno
del decreto-legge n. 25 c’era una norma,
introdotta dal gruppo MS5S al Senato, che
prevedeva l'eliminazione di qualsiasi tipo-
logia di conflitto d’interesse, anche qualora
esso emergesse in un momento successivo
alle operazioni di valutazione in essere.

Dopo una seconda interrogazione, ri-
spetto a tali societa sono stati forniti
soltanto i nomi di PwC, Ernst & Young,
KPMG, Deloitte e Mazars. La mia analisi,
invece, riguardava principalmente le altre
cinque societa: Prelios, ad esempio, la
quale & posseduta da MPS per il 3,39 per
cento, Bipiemme per il 5,62, Camfin per il

5,62, Intesa San Paolo per il 5,54, UniCre-
dit per il 10,71, e Pirelli Spa per il 29,21;
quest’ultima €&, a sua volta, proprieta di
Lauro 61 Spa al 26,9 — e sappiamo tutti
di chi ¢ la proprieta di Lauro 61 Spa — e
di Mediobanca Spa al 3,95. Inoltre, essa
riguardava CRIF, la quale ¢ proprieta di
Deutsche Bank al 2,55 e di Banco Popolare
all’1,92 per cento.

Non ¢ estremamente rischioso affidarsi
a queste societd, piene di conflitti d’inte-
resse, che sappiamo non essere normati,
dato che in Ttalia la normativa sul conflitto
d’interesse €& piuttosto fumosa? Addirit-
tura, il 15 per cento di Protos Spa é di
proprieta di KPMG, che era un’altra so-
cieta che faceva valutazioni diverse, ma
sempre nell’asset quality review.

Lei parla del filtro sulle attivita avai-
lable for sale (AFS) e della mancanza di
armonizzazione tra norme europee e
norme nazionali e afferma che I'Italia &
giustamente dispiaciuta per questo atteg-
giamento e non concorda con queste mo-
dalita. Ebbene allora le chiedo: cosa fa
I'Ttalia in merito a tale questione? Che
cosa puo fare?

Avrei tante domande,
abbiamo fretta.

ovviamente, ma

IGNAZIO VISCO, Governatore della
Banca d'Italia. Perché non mi viene a
trovare...

ALESSIO MATTIA VILLAROSA. Con
piacere, Governatore. Veramente con pia-
cere. E da tanto che ci pensavo. Intanto,
le rivolgo quest’ultima domanda. Con ri-
ferimento al bail-in, lei prima ha parlato
di obbligazioni, ma non & cosi. Si parla
anche di depositi sopra i 100.000 euro, mi
corregga se sbaglio. Vorrei quindi chie-
derle: al di fuori del suo ruolo, che cosa
pensa del fatto che dovrebbe pagare chi
non ha voce in capitolo sulla gestione del
rischio bancario ? Il correntista che potere
di gestione ha all'interno della banca e
dellintero sistema bancario? Non ne ha
nessuna. Di conseguenza: perché dovrebbe
pagare ?

In secondo luogo, nel caso in cui do-
vesse pagare lui, andrebbero rivalutati
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tutti i rischi derivanti dalle obbligazioni
acquistate dai clienti, perché i rischi stessi
diminuirebbero. Se il cliente partecipa al
rischio, allora dovra pagare anche meno.
Nel momento in cui sara introdotta
un’operazione come quella del bail-in, a
livello nazionale la media dei costi di
questi prodotti dovrebbe scendere. Qual ¢
il suo parere su tale questione ?

ROCCO PALESE. Ringrazio il presi-
dente e la Commissione, che hanno as-
sunto quest’iniziativa molto importante e
salutare per il Paese. Ringrazio, chiara-
mente, il Governatore della Banca d’Italia
per aver fornito in quest’audizione una
serie enorme di informazioni.

Tanti profili sono gia stati trattati dai
miei colleghi e 1li toccherd nuovamente.
Vorrei chiedere al Governatore, in ma-
niera molto pragmatica: in merito all’at-
tuazione dell’'unione bancaria europea, che
cosa puo fare il Parlamento, ove fosse
necessario, in termini di intervento nor-
mativo, per rafforzarla e attuarla nel mi-
gliore modo possibile ? Le saremmo vera-
mente molto grati se indicasse alla Com-
missione Finanze e al Parlamento, per
attuare l'unione bancaria europea al me-
glio e in maniera concreta e trasparente,
se ritiene necessario integrare la norma-
tiva vigente e in che modo.

In secondo luogo, le sottopongo un
aspetto relativo alla attivita di Vigilanza.
Mi rendo conto del grande lavoro svolto
dalla Banca d’Italia per la Vigilanza e cito
le situazioni assai note di MPS, Carige,
Tercas, Banca Marche. Non sappiamo se
ce ne sono altre, ma mi riferisco a queste
in particolare per porre un altro pro-
blema.

Ferma restando l'indipendenza assoluta
della Banca d’ITtalia nello svolgimento delle
sue funzioni, ritiene che possa essere ne-
cessario, anche in quest’ambito, un raffor-
zamento della normativa vigente o l'intro-
duzione di norme ad hoc per realizzare un
aumento dei poteri propri della Banca
d’'Ttalia con riferimento alla Vigilanza ? Le
faccio questa domanda ricordando anche

quello che ¢ emerso dalle inchieste giudi-
ziarie. Ritiene necessario un intervento del
Parlamento in tal senso?

Poi vorrei fare una considerazione non
prettamente tecnica. Io risiedo, Governa-
tore, in una regione, la Puglia, molto ricca
di banche territoriali. Lei sapra, certa-
mente meglio di me, che abbiamo una
ricchezza enorme di banche popolari, di
banche di credito cooperativo, che sosten-
gono e hanno sostenuto da sempre, stori-
camente, il territorio. C’¢ in alcune parti
del territorio pugliese addirittura un’iden-
tificazione con la banca, che i cittadini
ritengono essere un’istituzione locale.

Nel contesto dell’'unione bancaria eu-
ropea, cosa & possibile fare — anche in
questo caso, se necessario, attraverso un
intervento di tipo normativo — per cercare
di mantenere questo forte legame delle
banche locali con il territorio ?

Passo ora alla parte finale della sua
relazione la quale, ahime, segnala anche
elementi di preoccupazione. In questo
contesto vorrei chiederle, e la domanda
non & riferita certo a lei: si parla di
attuazione dell'unione bancaria, di unione
fiscale, ma nel sistema bancario europeo,
nell’ambito delle vostre autorevoli rifles-
sioni tecniche, si ha la percezione di quello
che sta accadendo allinterno dell’Europa
in termini di sofferenza e di credibilita ?

Ci si rende conto del livello di ribel-
lione dei cittadini nei confronti dell’Eu-
ropa e del sistema bancario? C’¢ consa-
pevolezza che in piu parti dell’Europa sta
sorgendo una grande contestazione, come
se il sistema bancario fosse nemico della
gente ? Ripeto: questa ¢ una considera-
zione assolutamente non tecnica, ma di
altro profilo, ma, perlomeno da quello che
traspare, ho l'impressione che spesso e
volentieri questa consapevolezza non ci
sia.

PRESIDENTE. Concluderei con tre pic-
cole domande da parte mia, signor Go-
vernatore.

Vorrei ritornare un istante proprio sul
tema di crisi, salvataggio e bail-in. Vorrei
chiederle qualche chiarimento sull’entita,
sulla dotazione del Fondo unico a cui



Camera dei Deputati —

— Audizione — 8

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 15 DICEMBRE 2014

saranno affidati i salvataggi. Abbiamo letto
nelle scorse settimane e mesi l'ipotesi di
un Fondo di 50-55 miliardi di euro in 8
anni, ma sappiamo che l'entita delle sof-
ferenze & molto maggiore. Considerando
inoltre il meccanismo del bail-in, quali
strumenti si possono mettere in campo per
la salvaguardia dei risparmiatori, quindi
per evitare che anche loro, oltre agli
azionisti, siano chiamati in ultima analisi
a ripagare i creditori, con gli effetti deva-
stanti che ciascuno puo immaginare ?

Inoltre, in questi mesi ci si rallegra
molto, spero a ragione, dell’landamento
basso degli spread. A mio avviso, pero,
poco ci si occupa e ci si preoccupa del-
I'andamento un po’ inquietante e poco
rassicurante dei credit default swap. Cito a
memoria: negli ultimi mesi, sul BTP de-
cennale siamo saliti da 130 a 200 come
CDS. Detto in termini brutali, questo vuol
dire che servono 200.000 euro per assicu-
rare contro il default un controvalore di 10
milioni di euro di BTP, ¢ questa somma ¢
il 50 per cento pit alta di quella che era
necessaria tre mesi fa. Mi sembra un dato
piuttosto preoccupante.

Infine, lei ha intenzione, in sede di BCE
e non solo, di porre anche formalmente la
questione della modifica dello statuto della
BCE, ovviamente nel senso di un suo
ampliamento, non solo sul fronte dell’ac-
quisto titoli, ma anche degli interventi sul
cambio e di tutti quegli strumenti che
possano allinearla alle banche centrali che
contano ?

Le abbiamo trasferito sul tavolo mate-
ria per un ciclo di conferenze e ci affi-
diamo a lei.

IGNAZIO VISCO, Governatore della
Banca d'Italia. Non ho intenzione di chie-
dere modifiche dello statuto della BCE.
Ogni cittadino potrebbe chiederlo, anche
se di fatto non sarebbe ascoltato. Lo
statuto ¢ la conseguenza del Trattato di
Maastricht, poi di Lisbona, e stabilisce
lindipendenza della Banca centrale, il che
non vuol dire che la BCE possa fare quello
che le pare, insieme con alcuni divieti.

Molti osservano che la Banca centrale
europea, a differenza di altri soggetti, si

occupa solo della stabilita dei prezzi e non
fa altro per rilanciare ’economia; in realta
non credo che questo sia il vero problema.
Se veramente fossimo in grado di garan-
tire la stabilita dei prezzi, avremmo !'in-
flazione al 2 per cento e meno problemi di
quelli che abbiamo. Forse non abbiamo gli
strumenti per farlo in un’unione moneta-
ria. Il problema grosso ¢ che abbiamo una
situazione imperfetta, quindi la questione,
posta da Weidmann, relativa alla distribu-
zione dei rischi, & il punto cruciale. Siamo
lontani dall’avere tutto l’armamentario
possibile per affrontare questi problemi.

Cio detto, non c’¢ nulla che possa
impedirci di usare tutti gli strumenti che
possediamo, perché il nostro mandato ¢
molto chiaro e consiste nel dare stabilita
monetaria. Se per ottenere ci0 ¢ necessa-
rio comprare titoli sul mercato secondario,
viene fatto. Ovviamente vanno valutate
anche le conseguenze di queste operazioni.
In futuro si potranno mettere una serie di
paletti ed ¢ allo studio una serie di pro-
poste, da parte di economisti di valore,
secondo cui si potrebbero comprare anche
titoli sintetici.

Credo, per rispondere anche a chi ha
chiesto di altri eventuali strumenti e titoli,
che il punto importante sia che lo statuto
per ora prevede che i titoli dello Stato
italiano non si possano comprare sul mer-
cato primario. Si tratta di un divieto
stabilito dal Trattato di Maastricht: & proi-
bito il finanziamento monetario del Te-
soro. Tale previsione risponde, in linea di
massima, all’esigenza di evitare cio che &
stato molto spesso osservato da economisti
tedeschi, in base a quanto gia avvenuto in
passato: si tratta dell’azzardo morale, del
rischio morale. E quello che ha detto
proprio Weidmann: se ti concedo un fi-
nanziamento, tu non ti comporti piu in
modo corretto. Il problema é che dob-
biamo decidere cosa significhi comportarsi
bene e questa & un’altra questione; € una
questione politica, che compete ai Governi.

Penso che il Governatore non dovrebbe
occuparsi di assicurare che un Paese si
comporti bene, ma di cosa sia necessario
fare per assicurare la stabilita monetaria,
a meno che i cattivi comportamenti non
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mettano a rischio la stabilita monetaria,
ed ¢ un’opinione legittima. Molti pensano
che, effettivamente, se ¢’¢ un problema di
finanza pubblica, questo alla fine porta
all'instabilita monetaria. A mio parere
porta allinstabilita monetaria attraverso
I'instabilita finanziaria e questa & un’altra
delle condizioni necessarie da verificare.

Ieri, addirittura, si parlava ancora di
rischio di inflazione, quindi c¢’¢ chiara-
mente un problema che non ha a che fare
soltanto con la modifica di uno statuto che
consente o meno di acquistare titoli pub-
blici, ma con una mutualizzazione, cioé
con la creazione di un’unione vera. Se non
¢’é un’unione nella quale si possa consi-
derare che il taxpayer ¢ uno solo, ¢& evi-
dente che questo continuamente avverra.
La Jugoslavia si ¢ disintegrata su tale
questione, se ricordate, ma il motivo era
che era costruita male dal punto di vista
della governance.

Quanto alla riduzione degli spread, &
vero, i credit default swap (CDS) sono
aumentati recentemente, ma sono molto
scesi rispetto al livello che avevano in
passato. Nel 2012, rilasciai un’intervista al
Corriere della Sera. All’epoca lo spread era
intorno a 600: dissi che, secondo me, di
quei 600, 200 punti erano pit o meno
ragionevoli, perché riflettevano le diffe-
renze fondamentali tra le economie. Gli
altri circa 400 erano dovuti all’assicura-
zione contro un rischio eventuale di rot-
tura dell’euro, che poi & stato scongiurato
grazie al « whatever it takes » e alle deci-
sioni che abbiamo preso in sede di BCE.
Bisogna tuttavia considerare che non ab-
biamo scongiurato per sempre tale rischio.

La politica monetaria pud avere effetti
limitati sull’economia reale. Di certo non
puo far cambiare il tasso di crescita del-
I'economia né puo sostituirsi alla politica.
E la politica che deve prendere decisioni
su riforme strutturali o sul riequilibrio dei
conti pubblici. La politica monetaria deve
dare il tempo perché tali iniziative ab-
biano successo, ma non pud sostituirsi a
quelle iniziative. Questo punto ¢ impor-
tante e i mercati lo percepiscono.

Va anche chiarito che cosa siano i
mercati. C’'¢ chi dice che fanno solo spe-

culazione, cosi come le banche: attenzione,
nei mercati operano persone che cercano
di investire i propri risparmi. Se le banche
usano quei risparmi in modo speculativo e
li mettono a rischio, certamente non ren-
dono un servizio, per cui vanno accertate
assolutamente la trasparenza e losser-
vanza delle regole da parte delle banche
stesse. Contemporaneamente, c'¢ da dire
che i mercati sono composti da persone
che operano in modo collettivo — a volte
seguendo l'onda, altre volte accelerando
uno stato di incertezza — e che quindi essi
vanno regolati e bene interpretati. Anche
'aumento di CDS separati dai titoli di
Stato, quindi, ¢ un fenomeno che an-
drebbe letto collegandolo a quello che
fanno le agenzie di rating le quali, sebbene
siano, talvolta, utili, spesso non hanno le
risorse sufficienti per capire le questioni
fondamentali e arrivano troppo tardi.

Del bail-in mi é stato chiesto in vari
interventi. Il punto fondamentale per se-
parare il legame tra banche e debiti so-
vrani & l'attivita di risoluzione delle crisi.
Peraltro la Vigilanza ¢ importante, perché
una Vigilanza che opera in modo unico
sulla base di standard comuni garantisce
trasparenza: si possono esaminare le ban-
che tedesche, cosi come quelle francesi,
valutare cid che possiedono e chiederci se
siano state valutate correttamente. Si trat-
terebbe di un’operazione molto difficile
perché bisognerebbe procedere, probabil-
mente, operazione per operazione, ed &
questo il motivo per cui non é stata fatta
in questo momento.

In ogni caso, ¢ evidente che la dota-
zione del fondo di risoluzione & troppo
bassa e che l'esercizio dal punto di vista
burocratico ¢ troppo complesso.

Siamo stati capaci di intervenire su
visioni alternative prospettate da altri im-
portanti Ministri di altri Paesi? No. In
proposito, vorrei ricordare dei dati: sono
diventato Governatore nel 2011, abbiamo
avuto cinque Ministri delle finanze in
Italia, ma c’¢ sempre stato un solo Mini-
stro delle finanze in Germania.

Di fronte a questo, pero, il punto im-
portante & che il nostro peso dipende
veramente da quanta certezza riusciamo a
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dare ai nostri partner rispetto al fatto che
alla prossima riunione ci saremo ancora e
che saremo ancora efficaci. Molto impor-
tante € anche il lavoro dei nostri « buro-
crati », quello che fa la Banca d’Italia.
Molte cose possono essere migliorate in
Banca d’Italia e sono disposto a parlarne.
Posso dire, pero, che, ad oggi, ¢ fonda-
mentale andare nelle sedi istituzionali con
tutte le informazioni necessarie per pren-
derci le nostre responsabilita.

Sul bail-in ce le siamo assunte tutte e
abbiamo fatto cambiare la norma; non c’é¢
stato nessuno che ci & venuto dietro. Alla
fine, il presidente Draghi ha scritto una
lettera ad Almunia. E stata una cosa
straordinaria: volevamo sostanzialmente
adottare uno strumento di salvataggio,
mentre il bail-in, per come & concepito, a
mio modo di vedere & qualcosa che puo
accelerare le crisi.

Siamo riusciti ad inserire la clausola di
salvaguardia secondo cui, nel caso di rischi
sistemici, tale meccanismo non si applica.
Quando andiamo a discutere di queste
questioni abbiamo sempre bisogno del so-
stegno del Governo e del Parlamento.

Mi avete chiesto che cosa possa fare
concretamente il Parlamento. Il Parla-
mento, in effetti, su questi temi non ha
mai preso posizione. Attualmente, ad
esempio, c’é¢ la direttiva europea CRD IV
che non é stata esaminata, che riguarda
anche i poteri di rimozione dei vertici
bancari. In proposito si & detto: dov’era la
Banca d’Italia nel 2005, nel 2011 o nel
2012? La realta & che non poteva fare
niente. L'unica cosa che avremmo dovuto
fare era commissariare una banca, ma
non si pud commissariare una banca se ha
un capitale sufficiente, cosi come non
potevamo rimuovere i vertici della banca.

Si é richiamato il Monte dei Paschi di
Siena. In questo caso abbiamo fatto
un’ispezione e tirato fuori i dati, che sono
stati consegnati alla magistratura, € stata
poi svolta un’altra ispezione e i dati sono
stati di nuovo consegnati alla magistra-
tura. Alla fine il risultato & stato che
abbiamo mandato a casa i vertici della
banca. Venivamo da un momento in cui
chi acquisiva una banca, lo faceva a prezzi

di mercato sul mercato. Noi garantiamo,
sostanzialmente, il rispetto delle norme, la
ricapitalizzazione. Alcuni hanno scritto di
17 miliardi di euro, ma non ¢& esatto,
perché c’é una linea di liquidita assicurata
da Antonveneta, tanto € vero che, quando
¢ scoppiata la crisi di Lehman Brothers,
non ci sono stati problemi di liquidita.

I problemi sono sorti a causa della
costruzione della copertura di una perdita
attraverso un derivato, motivata dalla vo-
lonta di escludere tale perdita, in quanto
essa avrebbe determinato I'impossibilita di
distribuire un dividendo. Si trattava di una
costruzione complessa, sulla quale rite-
niamo di aver fatto tutto il possibile per
capire e per intervenire. In una prima
ispezione di vigilanza del 2010, infatti,
abbiamo colto che qualcosa non andava e
abbiamo chiesto una ricapitalizzazione.
Essa ¢ stata fatta, purtroppo, mettendo nei
guai la Fondazione, ma tuttavia non é&
stata sufficiente. Abbiamo cominciato a
constatare che c’erano dei problemi di
liquidita e che la banca non ce la faceva.

Abbiamo disposto quindi una seconda
ispezione nel 2011. Abbiamo appurato che
il problema della liquidita era legato, so-
stanzialmente, al fatto che la banca doveva
continuamente spostare risorse per far
fronte a rischi derivanti dall’aumento dei
tassi di interesse. Era esplosa infatti la
crisi del debito sovrano e il problema era
legato al fatto che la curva dei tassi si era
invertita e non era spostata verso il basso,
il che avrebbe compensato con un guada-
gno nel lungo periodo il minore beneficio
a breve dovuto alla riduzione dei tassi da
parte della BCE.

Abbiamo colto tale problema in itinere
e ai primi di novembre ho chiamato il
Presidente del Monte dei Paschi, il Presi-
dente della Fondazione, il Direttore gene-
rale e, con il capo della Vigilanza e il
Direttorio, abbiamo detto che la situazione
non andava bene. Nel corso di un’ispe-
zione sulla liquidita, l'ispettore ha detto
che non c’era niente da fare, che la banca
non ce la faceva, quindi abbiamo solleci-
tato l'uscita degli esponenti aziendali, seb-
bene non avessimo il potere di rimuoverli.
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Il Parlamento puo rivedere 'ambito di
questo potere, ovviamente assicurando
tutte le garanzie. Non ¢ affatto detto che
cid sia facile.

Ho mandato una lettera i primi di
gennaio 2012 al nuovo amministratore
delegato di MPS dicendo che occorreva un
programma totalmente diverso, che dove-
vano cambiare il modo in cui la finanza &
organizzata e cosi via: hanno gradual-
mente preso misure che a me, nel com-
plesso, sembra debbano essere valutate
positivamente, superando molte difficolta
grazie al grande senso di responsabilita
delle organizzazioni sindacali e dei lavo-
ratori. Hanno chiuso numerose filiali e
ridotto gli addetti. Questo alla Commis-
sione europea non bastava, sempre per
motivi «religiosi », ma anche per motivi
concreti, perché dei rischi ancora sussi-
stono.

Inoltre, la stampa ha molto enfatizzato
questo come un grandissimo caso, come se
si trattasse del Crédit Lyonnais. Non lo
era, ma a Bruxelles e a Francoforte questo
caso ¢ stato interpretato cosi. Non siamo
credibili nel dire che siamo un Paese che
riesce a contenere fenomeni di questo tipo
perché in Italia si innescano dei circoli
viziosi. Assicuro che, da parte nostra,
abbiamo fatto il massimo e che non ¢ stato
facile.

Si parlava di Tercas e di Banca delle
Marche: noi abbiamo un’economia che ha
subito una caduta del 25 per cento della
produzione industriale e abbiamo banche
del territorio che hanno avuto problemi.

Per quanto riguarda il problema di
Banca delle Marche: esso ¢ dovuto solo
alla caduta della produzione industriale ?
No. Anche alle attivita speculative ? Non
direi, ma per una gestione scorretta del-
I'attivo. Su questo siamo intervenuti con il
commissariamento. Ci si chiede se
avremmo dovuto farlo prima. E difficile
dirlo. Posso assicurare che noi ci vediamo
tutti i martedi mattina per discutere le
decisioni da assumere sulle banche e poi
ci occupiamo anche delle assicurazioni:
prendiamo molte decisioni e portiamo
avanti moltissimi lavori.

Con riferimento al conflitto di interessi,
prima di tutto abbiamo avuto pochissime
persone coinvolte rispetto alle esperienze
di altre autorita di vigilanza. In secondo
luogo, & stata una decisione collettiva.
All'inizio ero molto contrario, alla fine ero
praticamente l'unico contrario e, se tutti
adottano una certa pratica e tu sei I'unico
che non lo fa, potrebbe nascere il sospetto
che copri qualcosa. Per motivi di traspa-
renza, quindi, ci siamo avvalsi di un con-
sulente, la societa Oliver Wyman, che ¢
quella che é costata piu di tutti, mentre gli
altri consulenti sono costati molto poco.
Oltretutto, la societa Oliver Wyman ¢&
quella che con la BCE ha gestito tutto
I'esercizio di valutazione. La abbiamo af-
fiancata.

Oliver Wyman ha tenuto un riscontro
continuo con noi per correggere, per ri-
vedere, per approfondire una conoscenza
che non era amplissima, e lo ha fatto per
tutti i Paesi, in quanto le persone che
lavorano con Oliver Wyman sono interve-
nute in ciascun Paese per standardizzare
le valutazioni.

In secondo luogo, devo ricordare che la
valutazione del’AQR l’abbiamo fatta noi e
non i consulenti. Sono gli ispettori della
Banca d’'Ttalia che sono andati dentro il
Monte dei Paschi, dentro il Banco Popo-
lare, dentro la Banca Popolare di Vicenza
e hanno compiuto una valutazione pru-
denziale, anziché contabile, dei portafogli.
Poi la BCE ha fatto l'esercizio di universal
report, statistico, di join-up e cosi via, sulla
base di modelli meccanici, ma siamo noi
ad aver verificato portafoglio per portafo-
glio, credito per credito. Sono stati gli
ispettori della Banca d’Italia.

Quanto alle societa di consulenza, so
che abbiamo pagato circa 20 milioni di
euro e che le societa stesse sono state
coinvolte per verificare il valore delle ga-
ranzie reali, al fine di essere sicuri che
esse non fossero stimate dalle singole
banche e per dare certezza che ci fosse un
elemento esterno di valutazione. Per farlo,
abbiamo dovuto ottenere un’autorizza-
zione da parte del Parlamento, perché
altrimenti non avremmo potuto fare que-
ste verifiche, cosi come ho spiegato a lungo



Camera dei Deputati —

— Audizione — 8

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 15 DICEMBRE 2014

anche alla BCE. Le societa di consulenza
interessate, per poter avere l'accesso ai
dati, hanno dovuto quindi firmare moduli
e contro-moduli, proprio sul conflitto d’in-
teresse. Siamo pieni di carte. Questo ¢ uno
stato di diritto, quindi questo ¢ il modo in
cui possiamo condurre queste attivita.

Contemporaneamente, € stato valutato
il valore degli immobili. Credo siano stati
valutati circa 8.000 immobili ...

ALESSIO MATTIA VILLAROSA. E su
questo aspetto che mancano i dati.

IGNAZIO VISCO, Governatore della
Banca d'Italia. Mi spiace...

ALESSIO MATTIA VILLAROSA. In
particolare, introducendo all’interno della
norma il conflitto d’interessi anche susse-
guente, quindi la possibilita di recedere
dal contratto di consulenza nel momento
in cui si viene a conoscenza di possibili
conflitti d’interesse, nel momento in cui
noi chiediamo delle informazioni e non le
riceviamo, non possiamo neanche stabilire
se effettivamente ci sia un conflitto d’in-
teresse...

IGNAZIO VISCO, Governatore della
Banca d'Italia. Lo capisco, si tratta di un
conflitto d’interessi potenziale.

Proprio per questo, perd, abbiamo fatto
firmare tutte le liberatorie necessarie. Si
trattava di adempiere a un accordo inter-
nazionale che accomunava tutti i Paesi. Ci
sono solo un certo numero di societa di
consulenza in Italia che potevano essere
utilizzate e noi siamo stati molto attenti
esattamente agli aspetti di cui lei parlava.
Abbiamo valutato questi aspetti con molta
attenzione, perché eravamo preoccupati
quanto lei e siamo ancora preoccupati.

Sono molto preoccupato, in particolare,
trattandosi di un Paese come I'Italia, dove
le informazioni si possono utilizzare in
modo arbitrario. Abbiamo cercato di mi-
nimizzare i rischi e massimizzare il rap-
porto tra benefici e costi, cercando peral-
tro di ottenere un riscontro che ci ponesse
nella stessa linea degli altri. Secondo me,
¢ andata abbastanza bene.

Per quanto riguarda la valutazione de-
gli immobili, segnalo che le banche li
avevano valutati abbastanza in linea con
quanto & stato poi stabilito dagli analisti di
mercato per quegli immobili che sono stati
selezionati e valutati. Abbastanza in linea
vuol dire che c¢’¢ stato in media uno
scostamento del 10 per cento tra le due
valutazioni.

Quanto alle banche del territorio e alla
sopravvivenza delle piccole banche, molti
anni fa in Banca d’Italia c’era il dottor
Galli, responsabile di un’intera direzione.
Avemmo in Banca un professore belga
molto famoso, Jacques Dréze, vincitore del
Premio Balffi, il quale doveva tenere una
lezione. Il professor Dréze mi mando una
lettera in cui scriveva che aveva due pos-
sibilita: fare una lezione sull’indicizzazione
dell’attivita reale, ovvero sulle piccole ban-
che, che si sarebbe potuta chiamare
« Small is beautiful: what about banks ? »
(Piccolo ¢ bello: che dire a proposito delle
banche ?), perché aveva appena chiuso la
banca di famiglia che era stata comprata
da una grande banca e ne era dispiaciuto.

Sulle piccole banche penso che delle
realta di raccolta e di credito sul territorio
e, in generale, di mutualita, siano proba-
bilmente destinate a rimanere. Non vedo
problemi in questo senso. Molte volte,
pero, quelle del territorio sono banche che
operano sull’intero territorio nazionale. I
soci sono della banca popolare di un certo
paese, ma questa poi opera nell'intera
Nazione, se non in un contesto interna-
zionale. In ogni caso, le banche richiedono
di essere ricapitalizzate: come si puo fare ?
Se la banca opera a livello internazionale,
puo avere delle esigenze di questo tipo.
Deve rapportarsi a mercati finanziari,
quindi ¢’¢ sicuramente necessita di affron-
tare questa questione. Ogni volta che dico
che occorre che le banche popolari diven-
tino societa per azioni, ricevo attacchi
dalle popolari, dai giornali, dal Parla-
mento, che ovviamente rappresenta gli
interessi del territorio. Tuttavia il pro-
blema esiste effettivamente. Le banche
cooperative possono esserci, ma la do-
manda ¢: quante ?
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Noi abbiamo 550 banche piccole e piu
di 300 banche cooperative, popolari e
altro. In Germania ¢ lo stesso. E uscito un
lavoro dell’European Systemic Risk Board
(ESRB), autorita a livello europeo che si
occupa del rischio sistemico, la quale af-
ferma che c¢’¢ overbanking in Europa.
L’autore principale del lavoro ¢ il profes-
sor Pagano, insieme a Hellwig. Abbiamo
discusso con Mario Draghi, il quale ha
affermato che c’¢ overbanking in Italia. Gli
ho risposto che non c¢’¢ overbanking in
Italia; in Italia ci sono troppe banche, ma
non c’é¢ eccesso di bancarizzazione, perché
il rapporto credito/PIL in Italia non ¢&
fuori linea.

E vero che il sistema di finanziamento
dell’economia passa sostanzialmente attra-
verso il credito per la parte esterna, che
c¢’é molto autofinanziamento e ci sono
molti crediti commerciali. Manca il mer-
cato, questa & la questione fondamentale.
L'overbanking dipende dal fatto che ci
sono troppe banche. Noi abbiamo 700
addetti alla Vigilanza, in Banca d’Italia,
molti dei quali sono impegnati in opera-
zioni di ispezione e valutazione di queste
piccole banche. Abbiamo tante di queste
piccole banche che si devono commissa-
riare, e si tratta di situazioni di difficile
soluzione, perché una banca di credito
cooperativo non pud andare sul mercato,
essendo proibito dallo statuto. Come fanno
quindi ad aumentare il capitale se non
possono andare sul mercato? O trovano
nuovi soci — ma & difficile che trovino
nuovi soci data la loro situazione — oppure
utilizzano i retained earnings, cioé profitti
non distribuiti. Ma se non fanno profitti,
cosa utilizzano ? Cosa mettono a capitale ?
Molte di queste banche hanno due o tre
sportelli.

Cio detto, ci sono anche piccole banche
che funzionano bene, sono ben gestite e
sono dei gioielli. A me arrivano le valu-
tazioni effettuate dagli ispettori della Vi-
gilanza e, laddove essi esprimono giudizi
positivi  (« prevalentemente favorevoli »),
spesso essi riguardano queste piccole ban-
che. Quindi, ci sono delle realta in cui il
consiglio di amministrazione funziona
bene, il direttore generale & capace, il

collegio sindacale funziona, perd spesso
accade il contrario. In molti casi il con-
siglio di amministrazione ¢ formato da
gente che con le banche non ha niente a
che fare. Questo francamente non va bene
ed ¢é l'altra questione affrontata dalla CRD
(Capital Requirements Directive).

FEDERICO GINATO (PD). (fuori mi-
crofono) Nella valutazione di queste pic-
cole banche si applica un criterio di pro-
porzionalita...

IGNAZIO VISCO, Governatore della
Banca d'Italia. Si, sicuramente appli-
chiamo il principio di proporzionalita.
Pero poi c’e la crisi della banca di credito
cooperativo di Roccacannuccia di Sotto e
sul giornale si legge «dovera la Banca
d’'Ttalia ? ». Dov'era ? Non era a Roccacan-
nuccia di Sotto, era a Roccacannuccia di
Sopra, allora! Quindi, bisogna cercare di
capire come deve funzionare la propor-
zionalita.

Credo, pero, che non si possano avere
realta effimere; a volte noi non possiamo
negare l'autorizzazione alla costituzione di
una piccola banca. Nei primi tre anni
questa piccola banca ha un piano indu-
striale, puo avere delle perdite; dopo tre
anni vediamo che, se funzionano male
molte di queste banche si chiudono. Si
tratta di un processo laboriosissimo e,
secondo me, questa € una situazione sulla
quale bisogna ragionare.

Ugualmente, bisogna ragionare su un
aspetto importante: chi possiede le ban-
che? Di chi sono? La proprieta & una
questione complicata a livello europeo.

Con riferimento al tema relativo alla
tutela del cliente e al riciclaggio, noi
abbiamo costituito un Servizio apposito,
nell’ambito della Vigilanza. E un servizio
che riceve moltissimi esposti. Alcuni ven-
gono trattati con facilita mediante I’arbitro
bancario e finanziario, che abbiamo co-
stituito noi e che sosteniamo attraverso
una segreteria tecnica (credo che in Italia
vi lavorino circa 60 persone) che istruisce
la pratica su cui un Collegio di esperti
decide. Si tratta comunque di una strut-
tura che adotta le proprie decisioni in
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modo indipendente rispetto alla Banca.
Sono sostanzialmente decisioni di arbi-
traggio tra clienti e banche. E un sistema
interessante, funziona bene, ma va detto
che le banche non ne escono tanto bene.
Non intendo dire che le banche abbiano
sempre torto, pero il rapporto tra deci-
sioni favorevoli ai clienti e decisioni favo-
revoli alle banche non é al 50 per cento,
come ci si aspetterebbe, ma ¢ di circa il 65
per cento contro il 35 per cento. E ne-
cessario, quindi fare ancora molto in que-
st’ambito. Molte volte si tratta di questioni
piccole, altre volte tuttavia vengono trat-
tate questioni importanti che incidono in
maniera notevole sulla tutela del cliente.
Personalmente credo molto in questo si-
stema e ritengo che sia una delle attivita
da portare avanti.

Con riferimento alla presenza della
Banca d’Italia sul territorio, alcuni dicono
che la Banca d'Ttalia deve essere distri-
buita sul territorio e stare in tutte le
localita in cui ci sono delle banche. To
penso invece che la Banca d'Ttalia debba
essere ben presente nelle singole regioni e,
attraverso l'attivita di vigilanza che viene
condotta, attraverso un piano regionale,
anche in merito ai profili di trasparenza,
debba verificare che non ci siano abusi.

Altra questione: dov’é l'oro della Banca
d'Italia? E in Banca d’Italia. Alcuni par-
lamentari sono venuti a vederlo e hanno
chiesto se quello che vedevano era vera-
mente oro, avanzando il dubbio che po-
tesse essere altro materiale dipinto d’oro.
Va detto innanzitutto che la Banca d’Ttalia
¢ un’istituzione seria.

ALESSIO MATTIA VILLAROSA (MS5S).
Credo che questa problematica sia stata
posta esclusivamente perché c¢’¢ un dibat-
tito aperto ovunque...

IGNAZIO VISCO, Governatore della

Banca d'Italia. Sul rimpatrio, si.

ALESSIO MATTIA VILLAROSA (M5S).
Ci si chiede dove sia quest’oro. Si ¢ fatta
semplicemente un po’ di chiarezza.

IGNAZIO VISCO, Governatore della
Banca d'Italia. Ma credo che sia scritto sul
sito della Banca d’Italia!

ALESSIO MATTIA VILLAROSA (MS5S).
Se lei spulcia giornali e libri, vedra che
I'opinione pubblica aveva dei dubbi e sem-
plicemente sono stati fugati.

IGNAZIO VISCO, Governatore della
Banca d'Italia. Comunque, & scritto sul
sito. Meta si trova qui, una parte in
Svizzera, un’altra parte a Londra e negli
Stati Uniti. Abbiamo tutta la documenta-
zione in merito e la situazione & ben
chiara. Abbiamo la possibilita di rendere
parte di questo oro commerciabile, mentre
molta parte non ¢ commerciabile, non
trattandosi di lingotti standard (si tratta di
lingotti, ma non conformi alle pratiche
commerciali).

Un’altra domanda che si pone spesso ¢
la seguente: di chi & l'oro? L’oro, nel
bilancio della Banca d’Italia, & sostanzial-
mente del popolo italiano. E una garanzia
fondamentale per il Paese. Questa ¢ la mia
risposta.

Passo al problema dell'indipendenza
delle banche centrali. Con riferimento alla
ragione di questa indipendenza, onorevole
Villarosa, ricordo che, quando lei non era
ancora nato, purtroppo abbiamo avuto
un’inflazione molto forte e c’é¢ stato un
grande dibattito sull'indipendenza delle
banche centrali. Weidmann ancora la cita,
dicendo che i tedeschi non vogliono essere
come gli italiani che, a meta degli anni "70,
finanziavano il Tesoro e attraverso questo
meccanismo hanno creato l'inflazione. Eb-
bene, io c’ero e posso dire che non €& cosi
che ¢ nata l'inflazione anche se, effettiva-
mente, la Banca d’Italia era il compratore
di ultima istanza di titoli che venivano
emessi dal settore pubblico, e non solo: il
settore pubblico all’epoca obbligava le
banche a tenere, attraverso vincoli di por-
tafoglio, titoli emessi dal Tesoro.

Tutto questo dibattito ha portato a dire
che l'inflazione dipende dalla non indi-
pendenza delle banche centrali, ma io non
sono certo di questa impostazione. Cid
detto, I'indipendenza della banca centrale
¢ in alcuni casi — cito 'esempio dell’Ame-
rica Latina — assente e la banca centrale
¢ stata utilizzata sostanzialmente per
stampare banconote e per finanziare il
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settore pubblico in qualunque attivita. Na-
poleone ha in effetti creato la Banca di
Francia per finanziare le guerre...

Il signoraggio nasce proprio dal fatto
che il signore prendeva un pezzetto di
quello che creava. Per questo nasce la
questione dell'indipendenza delle banche
centrali.

Penso di aver risposto sulla questione
Carige e Monte dei Paschi, pero possiamo
approfondire 'argomento. Capisco che vi
siano valutazioni diverse e capisco anche
che vi sia un problema di credibilita che
nasce, molte volte, dalla nostra difficolta
nella comunicazione. A volte abbiamo ve-
ramente difficoltda a comunicare.

Cito un esempio banale. Adesso gli
acquisti della Banca sono gestiti attraverso
un meccanismo di procurement; sostan-
zialmente, per ogni spesa della Banca
d’Ttalia — eccetto per le banconote, per cui
ci sono questioni di riservatezza del ma-
teriale — svolgiamo una gara pubblica. La
gara ha un costo, dura molti mesi, poi ci
sono i ricorsi. Dopodiché, su un giornale
(piccolo o grande che sia) si legge che la
Banca d’Italia spende 36 milioni di euro
per le mense oppure 5 milioni di euro per
pulire i giardini, o in videocitofoni.

Non dico che questo atteggiamento sia
offensivo nei confronti di coloro che svol-
gono tutta questa attivita, ma la questione
va chiarita. La mensa costa un euro a
persona e se ci sono mille persone che si
servono della mensa per tot giorni ovvia-
mente si arriva ad un certo costo com-
plessivo; ci sono i videocitofoni e ¢’é un’in-
tera attivita di sicurezza, che non riguarda
i citofoni ma significa mettere i sensori per
i depositi di circolante, fare una serie di
attivita informatiche che garantiscono la
sicurezza dei luoghi nei quali si opera.
Quanto ai giardini, ci sono molte sedi della
Banca d’Italia che vengono tenute pulite e
curate e queste attivita vengono affidate
nel loro insieme, per motivi di efficienza.
Certo, ognuna di queste cose costa.

E stata fatta una domanda importante
sui titoli e la domanda riguardava possibili
altri titoli, oltre agli ABS e ai covered
bonds, diversi dai titoli di Stato. I titoli del
settore privato sono sicuramente interes-

santi per creare liquidita, dato che l'eser-
cizio mira a creare liquidita attraverso
l'acquisto di titoli. Adesso operazioni di
questo tipo vengono chiamate « politica
monetaria non convenzionale », quando
studiavo io era il modo normale di creare
moneta. Perd questi titoli privati sono
pochi; gli stessi ABS sono pochi. I covered
bonds sono difficili da comprare, perché
sono un ottimo investimento, per chi ce li
ha, hanno rischio basso, sono prezzati
bene e quindi non si puo stimolare una
variazione di prezzo tale da poterne creare
di piu.

Abbiamo chiaro che si pud andare in
questa direzione, ma che tipo di titoli
possiamo comprare ? Anche perché biso-
gna considerare che, in queste circostanze,
ricominciano ad avanzare delle riserve
coloro i quali dicono che servono garanzie,
che bisogna si tratti di titoli molto buoni,
e che sono migliori quelli di un Paese
anziché quelli di un altro

Secondo me, bisogna portare il bilancio
della BCE in alto, a for miliardi di euro,
credo un trilione, per riportarlo a dovera
a marzo 2012.

Il Quantitative Easing degli altri ha
avuto successo? Per ora sembra di si.
Sicuramente ha avuto successo negli Stati
Uniti, mentre per quanto riguarda il Giap-
pone c’¢ un punto interrogativo. In ogni
caso, se vogliamo trovare un modo per
creare moneta, uno dei modi & quello di
comprare titoli. Se ci sono titoli privati, va
bene; se non ci sono, che ci siano titoli
pubblici. Francamente non vedo il pro-
blema.

Passo alla questione della separazione
delle banche di investimento dalle banche
commerciali: si tratta di una questione
complessa. Volcker negli Stati Uniti, Vic-
kers in Inghilterra, Liikanen in Europa
hanno pitt o meno fatto proposte di se-
parazione.

E prevalsa l'idea della banca universale.
La crisi finanziaria non & stata creata
dalla banca universale perché, se ci pen-
sate bene, banche di investimento e ban-
che commerciali erano separate: la banca
d’investimento era una banca di investi-
mento. Si sono posti dei problemi nel
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momento in cui alla banca d’investimento
¢ stata data la licenza commerciale.
L’unica banca di investimento che non ha
avuto grossi problemi durante la crisi
finanziaria, anzi ci ha guadagnato, & JP
Morgan, che aveva la banca commerciale
Chase Manhattan.

Cio detto, la separazione € corretta e a
tale problema ¢ rivolta sia la raccoman-
dazione del Rapporto Liikanen, sia — con
piu forza — lintervento compiuto in In-
ghilterra. E in corso un dibattito in Eu-
ropa, poiché i tedeschi, i francesi e noi
italiani facciamo delle valutazioni sui costi
di un intervento di questo genere. I costi
significano minore attivita, mancato uti-
lizzo delle sinergie. Vi sono invece altri che
sostengono l'opportunita di imporre una
separazione netta tra l'attivita di banca di
investimento e l'attivita di banca commer-
ciale. A tale proposito, va considerato che
esiste un’area, per cosi dire, grigia — la
quale rappresenta un problema — che si
chiama market making.

Il market making & un’attivita con cui si
interviene per creare liquidita nel mer-
cato. Faccio l'esempio del mercato dei
titoli di Stato: se ha un sistema molto
efficiente di infrastrutture gestito dalle
banche ¢ un mercato che costa meno
anche agli Stati. Alcuni Paesi sfruttano
questa condizione, altri chiedono di limi-
tarla e di renderla trasparente. Su questo
¢ in atto un dibattito in sede europea. Non
so dire a che cosa condurra tale dibattito.
Noi abbiamo gestito tale discussione du-
rante il semestre italiano di Presidenza
dell’'Unione e la trasferiamo adesso alla
Presidenza lituana. Ne seguiremo gli svi-
luppi.

Con riguardo al tema della caduta della
profittabilita delle banche, ci sono dei
problemi e ritengo sia difficile rispondere.

Quanto al riequilibrio degli stress test, &
vero che gli stress test sono stati fatti
soprattutto considerando il credito e meno
le altre forme di investimento. Alla fine, ¢
venuto fuori il rapporto di 1 a 100 come
correzione.

E sicuramente intenzione della BCE
affrontare questi temi e certamente lo
fara. L’'unico aspetto che io credo vada

enfatizzato, tuttavia, e l’attenzione alla
prociclicita degli interventi. Dobbiamo
stare molto attenti, perché i tagli effettuati
da una parte o dall’altra, alla fine, fini-
scono per avere delle conseguenze sul
credito.

Credo che il problema del [leverage
significhi questo: se continuera a esserci
deleveraging, il credito si restringera. O
siamo in grado, come sistema, di creare
pitt mercato per finanziare le attivita d'im-
presa, o questo problema permarra e sara
necessario seguire questo aspetto.

Onorevole Galli, sulla risoluzione della
crisi ho risposto. Sul bail-in, abbiamo fatto
una lunga discussione su questo e siamo
stati gli unici. II modello Cipro ¢ un
modello rischioso. D’altra parte, siccome
I'hanno applicato anche gli spagnoli, noi
siamo in minoranza: gli spagnoli dicono di
averlo utilizzato, i tedeschi volevano che lo
si utilizzasse, sostanzialmente tutti chie-
dono per quali ragioni non si dovrebbe
fare in questo modo per il futuro. Noi
possiamo rispondere: come mai, avendo
applicato il bail out fino adesso, ora non
lo si puo piu utilizzare ? Tuttavia, la storia
va avanti e quello che ¢ stato, ¢ stato,
quindi & una questione molto complessa.

E vero, puo trattarsi, al contempo, di
un passo troppo modesto — perché non
siamo andati a mutualizzare veramente
laddove si dovrebbe — e un passo troppo
lungo, perché potremmo aver perso delle
capacita, che noi abbiamo mantenuto forti
in Vigilanza, che vanno trasferite laddove
in questo momento saranno centralizzate.
Noi lavoreremo molto nei Joint Supervi-
sory Teams, dovremo essere molto attivi da
tutti i punti di vista. C'¢ questa forte
tensione, da parte della BCE, di avere una
Vigilanza intrusiva, giusta, ma il problema
¢ che potrebbe essere piu un atteggia-
mento formale che sostanziale se non si
riesce a trasferire anche un metodo di
lavoro. Questo ¢ lo stato delle cose.

Il meccanismo unico di Vigilanza non
riduce le crisi finanziarie; le potrebbe
anzi, in qualche caso, accelerare. Per ri-
solvere questo problema deve essere attivo
un meccanismo di risoluzione, e cosi non
¢ ancora.
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Infine, non so che cosa voglia dire
creazione di un fondo sovrano. Credo,
pero, che sia importante individuare si-
stemi di garanzia migliori; ¢’é stato un
forte incremento, anche da noi, della ga-
ranzia che viene data dal fondo di garan-
zia.

Per quanto riguarda gli investimenti:
mancano in Italia investimenti diretti dal-
I'estero e forse mancano anche gli inve-
stimenti da parte degli italiani. Cid per un
motivo di fondo, dovuto al fatto che ab-
biamo un ambiente scarsamente favore-
vole per gli investimenti. Quindi, io andrei
a considerare gli elementi di struttura:
bisogna migliorare il rapporto con la pub-
blica amministrazione; & necessario che si
impieghi poco tempo per ottenere un’au-
torizzazione, e non degli anni; bisogna
rendere piu facile la consulenza sui vari
compiti ai quali si deve ottemperare.

A volte, scherzando, dico che bisogne-
rebbe dare a tutti coloro che vorrebbero
aprire un’impresa un foglio su cui sono
indicati tutti gli adempimenti (la parte
legale, la parte fiscale, la parte ambien-
tale), cosicché, dopo averli esauriti, pos-
sano operare. In fondo, basterebbe che ci
fosse un simile foglio, ma da noi non c’é
neanche questo.

Se uno di voi vuole aprire un’impresa,
deve affrontare una sfida enorme, perché
non sa quali sono le norme che deve
seguire: deve andare dal consulente, dal
commercialista, dall’avvocato, dal fiscali-
sta, dall’esperto di legislazione europea
sullambiente (la quale viene declinata in
modo diverso dalle diverse ASL che ab-
biamo sul territorio).

Riguardo alla questione dell’ambiente
per le attivita d’impresa, c’é¢ poi il pro-
blema della legalita, che io considero cru-
ciale. Forse non spetta alla Banca d’Italia
dirlo, anche se noi siamo molto attivi su
questo aspetto attraverso una particolare
componente che sta nell’ambito della
Banca d’Ttalia e che si chiama Unita di
informazione finanziaria. Si tratta di una
struttura indipendente, anche se composta
interamente da personale della Banca
d’Ttalia — scelto da noi e, per quel che
riguarda il Direttore, nominato dal Gover-

natore — con risorse della Banca d’Italia,
che fornisce le proprie informazioni non
al Governatore bensi direttamente alla
magistratura. Tutto quello che leggete sui
giornali in materia viene da li.

Il problema ¢ che, se non si affronta in
maniera diretta questo problema della
legalita, i buoni imprenditori non inve-
stono. Circa 23 anni fa scrissi, con un’altra
persona che lavorava in Banca d’Ttalia,
Fabrizio Barca, un saggio sull’economia
italiana, sul terziario protetto, sul Mezzo-
giorno, sulla politica dei redditi.

Sul Mezzogiorno, dopo aver citato un
pregevole studio del dottor Galli che spie-
gava perché non funzionassero gli incen-
tivi per le imprese nel Mezzogiorno (per-
ché si aprivano, si chiudevano e via di-
cendo), abbiamo inserito una nota a pi¢ di
pagina di quattro righe citando un im-
prenditore del nord Ttalia il quale affer-
mava che, in una di quelle regioni, non
avrebbe investito, non soltanto per se
stesso, ma perché non sarebbe riuscito a
garantire la sicurezza di quelli che avreb-
bero lavorato in quell'impresa. Questo ¢
un punto fondamentale.

Anche sul piano dell'immagine, uno dei
migliori risultati potremmo averlo se po-
tessimo far scrivere al New York Times,
fra un anno, che la cosiddetta Terra dei
fuochi & completamente bonificata e che
cido che viene prodotto in quella zona ¢
commercializzabile a livello internazio-
nale. Altro che agricoltura israeliana!

Bisogna trovare aree nelle quali riu-
scire a mostrare che si puo avere successo,
svolgendo un’attivita congiunta tra Go-
verno centrale, Governo locale e imprese.
Credo che questo sia cruciale. L’ambiente
dellimpresa ¢ wuna problematica com-
plessa, ma va vista in tutte le sue sfaccet-
tature, pitt che creare un fondo sovrano
che deve dare i soldi. Alla fine, se il
progetto imprenditoriale e l'ambiente ci
sono, i soldi si trovano.

PRESIDENTE. Signor Governatore, la
ringraziamo molto per questo dialogo cosi
approfondito. Restano tanti interrogativi,
com’¢é naturale. Noi speriamo di rivederla
presto, anche per un’iniziativa che ab-
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biamo gia deliberato e che partira dopo la
pausa dei lavori parlamentari di fine anno,
cioé¢ un’indagine conoscitiva, che durera
quattro mesi, sui derivati nel settore pub-
blico e nel settore privato. Terremmo
molto al fatto che una delle ultime audi-
zioni di tale indagine fosse proprio quella
della Banca d’Ttalia.

Il nostro obiettivo, su un altro tema
cosi delicato, ¢ quello di arrivare a un
rapporto «radiografia» sulla situazione
degli strumenti finanziari derivati nel set-
tore pubblico e nel settore privato. Quindi,
speriamo di avere l'occasione di rivederla

presto, sia sui temi generali affrontati oggi,
sia su quella questione specifica.
Dichiaro conclusa l'audizione.

La seduta termina alle 18.10.

IL CONSIGLIERE CAPO DEL SERVIZIO RESOCONTI
ESTENSORE DEL PROCESSO VERBALE

DotrT. VALENTINO FRANCONI

Licenziato per la stampa
il 12 febbraio 2015.

STABILIMENTI TIPOGRAFICI CARLO COLOMBO
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L’Unione bancaria rappresenta un segnale di ripresa e continuita del progetto europeo.
Nel disegno originario, essa si compone di tre pilastri: un meccanismo unico di vigilanza sulle
banche, un unico sistema di risoluzione delle crisi bancarie, uno schema integrato di
assicurazione dei depositi. I primo elemento, il Meccanismo di vigilanza unico, ¢ stato varato
nel mese di novembre, dopo un approfondito e complesso esercizio di valutazione dei bilanci

delle maggiori banche dell’area dell’euro (il cosiddetto comprehensive assessment).

L’Unione racchiude in sé benefici di ampia portata: dalla ripresa del processo di
integrazione finanziaria tra i paesi membri, al consolidamento transfrontaliero del sistema
bancario, all’aumento del grado di concorrenza nel mercato del credito; con la necessaria
gradualita, contribuira ad allentare il legame tra banche ed emittenti sovrani. Questi benefici
potranno essere colti pienamente e potranno tradursi in un maggior sostegno creditizio
all’economia reale se si accompagneranno a un ritorno alla crescita e a una decisa

accelerazione nel cammino di integrazione europea.

L’Unione bancaria
1l Meccanismo di vigilanza unico

Sostenuto dall’armonizzazione delle regole in materia bancaria, il Meccanismo di
vigilanza unico mira ad attenuare le distorsioni ascrivibili ad approcci di supervisione
eterogenei. E stato disegnato, con un contributo significativo da parte della Banca d’Italia, in
modo da mettere a fattor comune le migliori prassi di vigilanza: analisi dei rischi basata su
indicatori quantitativi e valutazioni di natura qualitativa, integrazione tra esami a distanza e

verifiche ispettive, stretta relazione tra valutazione degli intermediari e azione correttiva.

[ Meccanismo unico nasce come “sistema” ed ¢ fondato sulla partecipazione
essenziale delle autoritd nazionali per la vigilanza sia sui maggiori intermediari dell’area sia
sulle banche locali. La supervisione sulle 120 principali banche dell’area dell’euro (le
cosiddette significant institutions, rappresentative dell’80 per cento delle attivita bancarie

complessive dell’area) sara condotta sotto la responsabilita diretta della BCE ma in stretto
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raccordo con le autorita nazionali, che costituiscono I’elemento portante dei gruppi congiunti
di vigilanza (joint supervisory teams). | gruppi congiunti, responsabili operativi dell’attivita di
vigilanza sulle principali banche, saranno il pitt importante strumento di cooperazione tra le
autorita nazionali e la BCE e il primo interlocutore degli intermediari. Ogni gruppo sara
coordinato dalla BCE e comprendera esperti sia della BCE sia delle autorita nazionali. Il
numero dei componenti provenienti da queste ultime sara di norma superiore, in alcuni casi
sensibilmente, rispetto a quello dei membri della BCE. Sulla base della pianificazione
annuale, i gruppi svolgeranno i compiti di supervisione sugli intermediari di competenza e

assicureranno 1’attuazione delle decisioni del Meccanismo.

Alle autorita nazionali continuera a far capo la supervisione delle altre banche (circa
550 in Italia), sulla base di standard definiti a livello europeo. Il decentramento si basa
sull’esperienza, le capacita e le risorse delle autorita nazionali; la loro prossimita ai soggetti
vigilati, inoltre, facilita il confronto e I’acquisizione delle informazioni. Le decisioni che
riguarderanno tutti gli intermediari dell’area saranno adottate dal Consiglio direttivo della
BCE, su proposta del Consiglio di vigilanza; la Banca d’ltalia ¢ rappresentata in tali organi

rispettivamente dal Governatore e da un membro del Direttorio.

Alle responsabilita che competono alla Banca d’Italia nell’ambito del nuovo sistema di
supervisione nazionale ed europeo si aggiungono gli altri compiti di vigilanza che
I'ordinamento italiano le attribuisce: regolamentazione del sistema finanziario; controllo a
distanza e ispettivo degli intermediari non bancari; verifica del rispetto delle norme
antiriciclaggio e di quelle a tutela della trasparenza e della correttezza nei rapporti tra
intermediari e clienti. Dal gennaio del 2013 le responsabilita di vigilanza dell’Istituto si sono

estese al settore assicurativo, per il tramite dell’Ivass.

La valutazione dei bilanci bancari

L’avvio del Meccanismo di vigilanza unico ¢ stato preceduto dall’esercizio di
valutazione approfondita (comprehensive assessment) dei bilanci delle principali banche
dell’area, costituito da una revisione della qualita degli attivi (Asset Quality Review, AQR) e
da una prova di resistenza (stress test), condotta con riferimento a uno scenario di base e a
uno avverso. L’esercizio aveva tre finalita: valutare lo stato di salute degli intermediari sulla

base di criteri comuni; quantificare le misure di rafforzamento patrimoniale, ove necessarie;
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diffondere informazioni confrontabili sulle maggiori banche europee. Le sue caratteristiche e i
principali risultati sono stati ampiamente descritti sia dalla BCE sia dalla Banca d’Italia. La
conduzione simultanea della revisione degli attivi e della prova di resistenza costituisce

un’importante innovazione rispetto a precedenti esperienze.

Nell'ambito del comprehensive assessment, /‘ammontare di patrimonio minimo richiesto é stato
fissato all'8 per cento delle attivita ponderate per il rischio sia per I'AQR sia per lo scenario di base
dello stress test. Si tratta di un requisito pii elevato non solo rispetto al minimo regolamentare (4,5
per cento) ma anche rispetto al minimo aumentato del margine di conservazione del capitale (7 per
cento). Nello scenario avverso dello stress test la soglia é stata fissata al 3,5 per cento.

L’AQR si é sostanzialmente concentrata sui crediti, verificando la classificazione dei prestiti tra la
categoria in bonis e quella dei prestiti deteriorati, nonché |'adeguatezza dei relativi accantonamenti,
tenendo conto della presenza di garanzie reali. In una prima fase, i prestiti sono stati analizzati
individualmente, su base campionaria, dai gruppi ispettivi della Banca d'ltalia. In una seconda, sono.
state utilizzate tecniche statistiche per estendere i risultati al complesso dei crediti da cui le posizioni
erano state selezionate. In una terza e ultima fase sono state effettuate analisi dell’adeguatezza delle
rettifiche di valore sulle posizioni in bonis e sulle esposizioni verso la clientela al dettaglio attraverso
l'utilizzo di un apposito modello statistico.

Le attivita finanziarie cosiddette di terzo livello — Level 3 assets, attivita prive di un prezzo di mercato
¢ generalmente valutate dulle banche utilizzando unicamente modelli interni — e i portafogli di
derivati OTC (over-the-counter) sono anch’essi stati oggetto di revisione. L'analisi é stata meno
approfondita di quella effettuata per I'attivita creditizia, anche in ragione della elevata complessita di
queste esposizioni. Gli impatti sul capitale delle banche sono conseguentemente risultati molto pit
bassi rispetto a quelli derivanti dall’analisi dei crediti. Per le banche dell’area le revisioni sono
ammontate nel complesso allo 0,05 per cento delle attivita ponderate per il rischio, a fronte dello 0,51
per cento per gli aggiustamenti sui portafogli creditizi (0,02 e 1,0 per cento, rispettivamente, per le
banche italiane).

La severita dello stress test é stata accentuata, diversamente dalle prove condotte in passato, dalla
deduzione degli aggiustamenti di valore emersi dall’AQR dal valore di partenza del patrimonio
utilizzato nel test. Nel caso di revisioni di importo rilevante sono state inoltre innalzate le stime di
perdita fornite dagli intermediari lungo ['orizzonte temporale dello stress test. Sui risultati hanno
influito significativamente i cosiddetti controlli di qualita effettuati dalla BCE, sulla base di parametri
di confronto ottenuti utilizzando modelli statistici da essa predisposti.

Con riferimento alla fine del 2013, la BCE ha rilevato come I’esercizio di valutazione
approfondita avesse fatto emergere, per 25 delle 130 maggiori banche dell’area dell’euro
esaminate, esigenze di rafforzamento del capitale per un ammontare complessivo di 24,6
miliardi. Tuttavia, tenendo conto degli aumenti di capitale realizzati tra gennaio e settembre del

2014 le esigenze di rafforzamento risultavano pari a 9,5 miliardi e riguardavano 13 banche.

Per le banche italiane questi risultati sono in linea con le valutazioni effettuate dal
Fondo monetario internazionale e dalla Banca d’ltalia e pubblicate circa un anno fa
nell’ambito del Financial Sector Assessment Program. Mostrano la sostanziale tenuta del

sistema bancario italiano, nonostante le tensioni alle quali esso € stato sottoposto dalle gravi
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tendenze recessive della nostra economia dall’inizio della crisi. Per un resoconto dettagliato
dei risultati rinvio, allegandolo a questa testimonianza, al paragrafo 3.1 del Rapporto sulla
stabilita finanziaria pubblicato il mese scorso dalla Banca d’Italia. Di seguito ne riepilogo i

punti principali.

Grazie anche ai cospicui accantonamenti su crediti effettuati nel biennio 2012-2013
(53 miliardi) e agli aumenti di capitale realizzati negli anni scorsi, 11 miliardi nel solo 2014,
azioni che la Banca d’Italia ha fortemente incoraggiato, tutti gli intermediari italiani inclusi
nell’esercizio possedevano patrimoni adeguati ai rischi rilevati dalla revisione della qualita
degli attivi. Esigenze di rafforzamento patrimoniale sono emerse unicamente nello scenario
avverso dello stress test. E bene sottolineare che non si tratta di perdite effettive o di carenze
di capitale, ma di una stima del “di piu” di risorse patrimoniali che si renderebbe necessario
nel caso ipotetico di un ulteriore, forte deterioramento della situazione economica e

finanziaria a livello sia nazionale sia internazionale.

Tali esigenze riguardano quattro banche, ma due di esse (la Banca Popolare di Milano
e la Banca Popolare di Vicenza, con necessita di rafforzamento per circa 400 milioni)
avevano gia deliberato le misure necessarie per colmarle all’atto della pubblicazione dei
risultati dell’esercizio. Le effettive esigenze interessano Banca Monte dei Paschi di Siena e
Banca Carige e ammontano complessivamente a 2,9 miliardi (lo 0,2 per cento del prodotto
interno lordo). Le difficolta di queste due banche derivano in ampia misura da episodi di mala
gestio che la Banca d’Italia ha contribuito a far emergere, in stretto raccordo con I’autorita
giudiziaria. Per gli altri intermediari oggetto di valutazione sono state riscontrate eccedenze di

capitale, in alcuni casi significative, rispetto alle soglie, pur elevate, fissate dall’esercizio.

I piani di rafforzamento di Banca Monte dei Paschi e di Banca Carige, basati su
aumenti di capitale sul mercato, sono stati approvati nei giorni scorsi dal Consiglio di
vigilanza. La Banca d’Italia ne seguira [’attuazione, nell’ambito dei gruppi congiunti di

vigilanza e del Consiglio; operera per un’efficace e tempestiva adozione delle misure previste.

La revisione della qualita degli attivi si € svolta in continuitd con gli accertamenti
ispettivi da noi condotti in anni recenti, sui quali avevamo basato la richiesta di un
progressivo e cospicuo adeguamento degli accantonamenti, accolta in qualche caso da critiche
e resistenze. Gli aggiustamenti di valore sui crediti emersi con la revisione, pari a 12 miliardi

al lordo dell'effetto fiscale (a fronte di aggiustamenti complessivi per 47,5 miliardi per il
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totale delle banche dell’area dell’euro), sono frutto degli ulteriori accertamenti condotti dai
gruppi ispettivi della Banca d’Italia e sono in parte dipesi dal continuo peggioramento delle

condizioni economiche generali del nostro paese.

Come illustrato nel Rapporto sulla stabilita finanziaria, gli aggiustamenti di valore sui crediti
sono risultati sistematicamente e significativamente piu elevati nei paesi con uandamenti
congiunturali peggiori. Per ['Italia, la scelta di stimare i parametri dei modelli statistici utilizzati
per valutare l’adeguatezza delle rettifiche collettive (cioé quelle che non derivano da una
valutazione analitica delle singole posizioni) sulla base dei risultati del 2013, anno critico per la
nostra economia, si é riflessa in un aumento delle stime di perdita sui crediti in bonis, in
particolare su quelli di minore ammontare.

Va ricordato che la revisione degli attivi condotta con I'AQR ha avuto natura prudenziale; non
determina, quindi, automaticamente riflessi contabili sui bilanci delle banche. Una parte rilevante
delle rettifiche apportate al valore dei crediti é derivata dalla proiezione statistica dei risultati del
campione di posizioni esaminate sull intero portafoglio. Le vigenti norme contabili prescrivono invece
che rettifiche analitiche possano essere iscritte in bilancio solo in presenza di perdite effettivamente
realizzate (cosiddette incurred losses). .

La peculiare natura dell‘esercizio — in particolare la sua speciale base legale — ha inoltre consentito
di adottare una tantum criteri di valutazione diversi da quelli seguiti nella normale attivita di
vigilanza. Le riclassificazioni e le rettifiche di valore sui prestiti analizzati su base individuale sono
state ricavate, anche al fine di rendere piit omogenee le valutazioni tra le diverse banche dell areaq,
prevalentemente in base a indicatori finanziari di possibili difficolta delle imprese affidate; cio ha di
fatto ridotto, in particolare per le societa di piccola e media dimensione, il peso attribuito ai fattori di
tipo qualitativo normalmente considerati per valutare appieno le capacita di rimborso (quali ad
esempio, le valutazioni sui piani di ristrutturazione e di riequilibrio finanziario, sulla capacita
prospettica di reddito, sul grado di tensione delle relazioni creditizie, anche con altri intermediari).

La situazione particolarmente difficile che ’economia italiana vive da sei anni ha
pesato anche sul risultato degli stress test. Nello scenario avverso la caduta cumulata del PIL
tra il 2008 e il 2016 (I’anno finale dello stress test) sarebbe per I’Italia di quasi 12 punti
percentuali, piu elevata di quasi 8 punti rispetto a quella registrata in media dall’area dell’euro

dal picco pre-crisi.

Sui risultati delle banche italiane, che posseggono un ammontare rilevante di titoli di
Stato, hanno anche inciso le ipotesi particolarmente sfavorevoli circa le prospettive del
mercato dei titoli pubblici, che prevedevano un immediato riacutizzarsi delle tensioni sui
debiti sovrani dovuto al riemergere di timori sulla tenuta della moneta unica. Nello scenario
avverso il rendimento del BTP decennale risaliva gia quest’anno al 5,9 per cento, un livello
prossimo a quello raggiunto al picco della crisi del 2011-2012; in realta, il rendimento &

invece sceso in misura significativa, collocandosi intorno al 2 per cento nei giorni scorsi.

I risultati dello stress test hanno inoltre fortemente risentito della parziale rimozione

della possibilita di sterilizzare — attraverso un apposito filtro prudenziale — I’effetto delle
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variazioni di valore dei titoli sovrani classificati nel portafoglio di attivita disponibili per la
vendita (available for sale, AFS); I’'impatto sul patrimonio delle banche ¢ risultato di circa

quattro miliardi, di cui uno concentrato nella sola Banca Monte dei Paschi di Siena.

Il filtro prudenziale sulle variazioni di valore dei titoli sovrani classificati nel portafoglio AFS era
stato introdotto dalla Banca d'ltalia e da altre autorita nazionali nel 2010, in una fase di instabilita
dei mercati, per evitare che variazioni repentine al ribasso o al rialzo delle quotazioni dei titoli
pubblici europei si riflettessero sul valore del patrimonio di vigilanza senza che i titoli fossero venduti
dalle banche, determinandone un’eccessiva, dannosa volatilita. Il provvedimento rivestiva carattere
prudenziale e non aveva nessuna implicazione ai fini della redazione dei bilanci. In occasione della
prima applicazione nell 'Unione europea delle nuove regole sul capitale delle banche (Basilea 3), le
autorita di vigilanza nazionali potevano scegliere se mantenere o rimuovere il filtro prudenziale (fino
a quando il principio contabile internazionale sulla classificazione delle attivita — lo IAS 39 — non
sara stato rivisto dallo IASB e adottato dalla Commissione europea); la Banca d'ltalia ha deciso di
mantenerlo, ossia di continuare a sterilizzare 'effetto delle variazioni del valore dei titoli sul
patrimonio di vigilanza degli intermediari.

Se é vero che per effetto dell'adozione del provvedimento nel 2010 la perdita di valore registrata dai
titoli pubblici italiani nel corso della crisi del 2011-2012 non ha determinato una riduzione del
patrimonio delle banche, quello stesso provvedimento non ha consentito agli intermediari di
registrare un miglioramento della loro situazione patrimoniale nei mesi scorsi, quando il valore dei
titoli pubblici italiani é aumentato in misura significativa.

Ai fini dello stress test sia la BCE sia ’"Autorita bancaria europea hanno deciso, indipendentemente
dalle scelte operate dalle autorita nazionali in occasione dell 'entrata in vigore delle nuove regole sul
capitale, di armonizzare il trattamento del filtro AFS, prevedendone una rimozione del 20 per cento
nel primo anno (il 2014), del 40 nel secondo (il 2015) e del 60 per cento nel terzo e ultimo anno dello
stress test (il 2016). Pertanto, alla fine dell ‘orizzonte temporale dello stress test la rilevante perdita di
valore dei titoli ipotizzata nello scenario avverso si é riflessa per piu della meta sul patrimonio delle
banche italiane.

Non ¢ stata invece effettuata alcuna “armonizzazione” delle altre discrezionalita
nazionali, tra le quali figura, ad esempio, la possibilita di graduare nel tempo la deduzione
degli avviamenti dal capitale di migliore qualita delle banche. E stato quindi adottato, con una
decisione da noi non condivisa e contestata per le vie formali, un approccio asimmetrico alle

discrezionalita nazionali.

Va infine ancora una volta sottolineato che le banche italiane non hanno beneficiato
del sostegno finanziario dello Stato, mentre per gli intermediari di altri paesi il supporto
pubblico & stato significativo. Secondo i dati pubblicati dall’Eurostat, alla fine del 2013
Iimpatto di questi aiuti sul debito pubblico ammontava a quasi 250 miliardi in Germania,
quasi 60 in Spagna, circa 50 in Irlanda e nei Paesi Bassi, poco piu di 40 in Grecia. In Italia il
sostegno pubblico € stato di circa 4 miliardi, 3 dei quali restituiti nel corso del 2014. Gli
interventi effettuati all’estero sono stati per lo pitt completati prima che fossero adottate le piu

stringenti regole europee previste, dal 2013, dalla disciplina sugli aiuti di Stato e dalla



Camera dei Deputati — 41 — Audizione — 8

XVII LEGISLATURA — VI COMMISSIONE — SEDUTA DEL 15 DICEMBRE 2014

direttiva sul risanamento e la risoluzione delle banche. Queste subordinano, di fatto, il
sostegno pubblico al coinvolgimento dei creditori privati in caso di crisi (bail in). Regole di
questa natura, contenute anche nel nuovo meccanismo di risoluzione delle crisi bancarie,
avranno conseguenze sul costo della raccolta bancaria sotto forma di obbligazioni, con
implicazioni per il costo e la disponibilita di credito. Passivita di questa natura dovranno
trovare collocamento presso investitori qualificati, in grado di apprezzame il rischio insieme

con il rendimento.

Sulla calibrazione dell’esercizio di valutazione approfondita non sono mancate
discussioni e valutazioni contrastanti, come €& naturale nel caso di decisioni assunte
collettivamente. Esso € stato non di meno un esercizio utile. Era necessario che fosse severo.

Ha richiesto il forte impegno di chi vi ha preso parte, nelle autorita e nelle banche.

Se il giudizio sulla tenuta del sistema bancario alla luce dei risultati del comprehensive
assessment € complessivamente positivo, le eccedenze patrimoniali rispetto ai target fissati
dall’esercizio sono risultate contenute per alcune banche popolari di media dimensione,
caratterizzate da strutture proprietarie e assetti di governo societario che non agevolano gli
interventi di rafforzamento. Continueremo, ora in cooperazione con la BCE, a sollecitare
queste banche affinché pongano in essere le misure, non solo organizzative, necessarie per
agevolare la capacita di reperire risorse sul mercato e per divenire piu attraenti agli occhi
degli investitori. Nel farlo, bisognera contemperare ’esigenza di irrobustire le dotazioni

patrimoniali con quella di evitare potenziali spirali pro-cicliche.

Richieste analoghe saranno anche rivolte alle banche minori, in modo da accrescerne
la robustezza patrimoniale e la capacita di finanziare imprese e famiglie. Per tutti gli
intermediari il processo di rafforzamento dovra passare attraverso interventi sulle strutture
organizzative e sui modelli operativi, in modo da migliorare la redditivita. Aggregazioni volte
a incrementare [’efficienza operativa e la capacita di raccogliere capitali possono favorire

questi processi.

Completato il comprehensive assessment, &€ importante che 1’attivita di supervisione
nell’area dell’euro si estenda ora su alcuni rilevanti temi sin qui analizzati in maniera
insufficiente. Tra le questioni di maggior rilievo figurano i controlli sulle esposizioni ai rischi
connessi con |’operativita nel campo della finanza, che I'esercizio di valutazione ha

considerato solo marginalmente, e la valutazione della congruita degli attivi a rischio (risk
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weighted assets, RWA) delle banche, che richiede, tra I’altro, accurate attivita di convalida e
revisione dei modelli interni di calcolo dei requisiti patrimoniali. Si tratta di questioni
funzionali a conseguire una riduzione, ove necessario, del grado di leva finanziaria degli
intermediari, in vista dell’introduzione del requisito minimo ad esso relativo che dal 2018
dovrebbe diventare vincolante anche per le banche europee. Su questo fronte la posizione
delle banche italiane & buona nel confronto internazionale. In base ai risultati del
comprehensive assessment, il leverage ratio delle banche italiane (il rapporto tra capitale di
migliore qualita e le attivita non ponderate per il rischio) & pari al 5,1 per cento in media, a
fronte del 4,5 per cento per il complesso delle 130 banche dell’area dell’euro, del 4,0 per le

banche francesi, del 3,8 per le tedesche, del 3,7 per le banche dei Paesi Bassi.

L’attivita di supervisione svolta dal nuovo Meccanismo dovra essere anche
indirizzata a stimolare I’adeguamento dei modelli operativi degli intermediari ai rilevanti
cambiamenti — in corso e prospettici — indotti, in particolare, dallo sviluppo delle nuove
tecnologie. La revisione dei processi produttivi e distributivi nel settore bancario dovra
essere mirata a conseguire guadagni di efficienza e risparmi di costo. Il recupero di adeguati
livelli di redditivita dovra anche beneficiare di una maggiore diversificazione delle fonti di
guadagno, a cui potra contribuire ’offerta alle imprese di servizi volti ad incrementarne

I’accesso e il ricorso al finanziamento diretto sul mercato.

La risoluzione delle crisi bancarie

Il Meccanismo di vigilanza € solo il primo passo verso [’Unione bancaria.
[l passo ulteriore sara, nel 2016, I’avvio del Meccanismo di risoluzione unico, che consentira
una gestione accentrata delle crisi bancarie e contribuira, anche attraverso un graduale
processo di mutualizzazione delle risorse necessarie per la gestione ordinata delle crisi, a

recidere il legame tra le condizioni degli Stati e quelle delle banche.

[I Meccanismo di risoluzione prevede un fondo di risoluzione unico, alimentato da
tutte le banche dell’area, e un Comitato di risoluzione unico (Single Resolution Board) a cui
saranno affidate le decisioni sull’avvio e sulla gestione del procedimento di risoluzione, oltre
che sull’uso delle risorse del fondo. Come per il Meccanismo di vigilanza, anche in questo
caso sono previste una stretta cooperazione e una ripartizione di responsabilita tra 1’autorita

centrale (il Comitato di risoluzione) e le autorita nazionali. Facendo leva su strumenti di
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gestione delle crisi e regimi nazionali armonizzati (in base a quanto previsto dalla direttiva sul
risanamento e la risoluzione delle banche). il meccanismo mira a rendere piu agevole la
gestione delle crisi di grandi intermediari cross-border, ad attenuare i problemi di

coordinamento tra autorita nazionali.

I processi decisionali del meccanismo e il funzionamento del fondo europeo di
risoluzione, oggi ancora particolarmente complessi, andranno resi efficienti e rapidi.
Coerentemente con le linee guida tracciate dal Financial Stability Board, il meccanismo
sposta gli oneri derivanti dalle crisi di banche sistemiche dall’apporto di fondi pubblici
all’utilizzo delle risorse messe a disposizione dalle banche, sia direttamente sia attraverso il
fondo unico di risoluzione. Nella attuazione concreta si dovra evitare che il necessario
coinvolgimento degli intermediari nel ripianamento delle perdite generi instabilita sistemica.
Il Meccanismo di risoluzione va introdotto senza ritardi rispetto alle scadenze previste, anche
se I’alimentazione del fondo, in particolare nella sua forma “mutualizzata”, avverra in modo

graduale e sara completata solo nel 2023.

L’impianto regolamentare europeo ¢ basato sulla separatezza tra vigilanza e
risoluzione delle crisi, anche al fine di ridurre i conflitti d’interesse tra le autorita responsabili
delle due funzioni. Condividiamo questa impostazione, ma tra le autorita coinvolte possono
generarsi inutili sovrapposizioni di compiti, una scarsa chiarezza nell’attribuzione di
responsabilitd, un ridotto sfruttamento delle sinergie informative. Occorrera lavorare

concretamente per ridurre questi rischi.

Il credito e ’economia italiana

Il credito a famiglie e imprese ha risentito pesantemente, non solo in Italia, della crisi
finanziaria globale e di quella dei debiti sovrani. Il peggioramento dell’economia ¢ stato
contrastato dall’azione del Consiglio direttivo della BCE e dalle misure adottate a livello sia
nazionale sia europeo, quali il consolidamento delle finanze pubbliche, I’avvio di riforme a
sostegno della competitivita, i progressi nel rafforzamento della governance economica
dell"Unione. Abbiamo fornito direttamente ampia liquidita alle banche per consentire loro di
fare fronte alle difficolta di provvista sui mercati internazionali; abbiamo contrastato i timori
sulla tenuta dell’unione monetaria, rendendo possibile una riduzione delle tensioni sui mercati

finanziari, in particolare su quelli del debito sovrano, che si erano riflesse sul costo del
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credito. Le riduzioni dei tassi ufficiali, che hanno portato quello sulle operazioni di
rifinanziamento principali su livelli prossimi allo zero e quello sulla deposit facility su valori
negativi, si sono tradotte in un calo dei tassi sut prestiti alle imprese e alle famiglie. Con le
operazioni mirate di rifinanziamento a pit lungo termine (7argeted Longer-Term Refinancing
Operations, TLTRO), in corso di attuazione, la liquidita viene concessa agli intermediari a
condizione che essa venga utilizzata per finanziare le attivita produttive; i programmi di
acquisto di covered bonds e di asset-backed securities hanno lo scopo di dare un ulteriore
sostegno al credito. La Banca d’Italia — al fine di migliorare la situazione di liquidita delle
banche agevolando nel contempo la concessione di credito alle piccole e medie imprese —
ha ampliato la gamma dei prestiti bancari utilizzabili a garanzia del rifinanziamento presso
I"Eurosistema; in particolare, ¢ stato consentito alle banche di stanziare tipologie di impieghi
diffuse tra le aziende minori quali le linee di credito in conto corrente, di utilizzare portafogli
di crediti, permettendo una gestione pil flessibile del collaterale e con minori scarti di

garanzia, di includere i mutui ipotecari concessi alle famiglie.

In Italia questi interventi hanno attenuato la caduta del credito, anche se la dinamica
dei prestiti resta negativa. La flessione sui dodici mesi dei finanziamenti alle societa non
finanziarie ha rallentato nel settore manifatturiero e in quello dei servizi, dove & stata in
ottobre di poco inferiore al 3 per cento; rimane pil marcata per il comparto delle costruzioni,
ben oltre il 5 per cento. Per i prestiti alle famiglie la contrazione si & quasi fermata. Secondo le
valutazioni delle banche e delle stesse aziende le condizioni di offerta di credito alle imprese
sono migliorate, ma restano piu difficili per quelle di minore dimensione. I tassi di interesse
medi sui nuovi prestiti sono scesi gradualmente, rispondendo alla riduzione dei tassi ufficiali.
Rimangono piu elevati dei corrispondenti valori per I’area dell’euro (di circa 50 punti base per

le imprese e di 30 per le famiglie), riflettendo la maggiore rischiosita media.

Sulla dinamica del credito alle imprese incidono ora soprattutto fattori di domanda,
legati alla debolezza degli investimenti. Influiscono fattori di offerta, connessi con la
percezione di un alto rischio di credito e con I’elevato ammontare di prestiti in sofferenza,
pari lo scorso giugno a 187 miliardi e al 9,4 per cento del credito all’economia. Il flusso di
nuove sofferenze in rapporto alle consistenze degli impieghi, che riflette soprattutto le
pressioni della prolungata recessione sui bilanci delle imprese, ¢ in riduzione ma resta ancora
elevato (al 2,6 per cento per I'intera economia nel terzo trimestre di quest’anno, dal picco del
3,0 toccato nel secondo trimestre del 2013). Sull’atteggiamento prudente degli intermediari

possono avere influito, nei mesi scorsi, le esigenze di riequilibrio dei bilanci connesse con
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I’esercizio di valutazione approfondita e con I’incertezza sui suoi esiti, come suggerisce la
dinamica dei prestiti mediamente piu sfavorevole osservata per gli intermediari sottoposti

all’esercizio.

La ripresa dei prestiti bancari sara necessariamente graduale; stimiamo che quelli alle
societa non finanziarie riprenderanno a crescere non prima della meta del 2015, mentre i
prestiti alle famiglie potrebbero tornare ad aumentare gia nei primi mesi dell’anno. Ad
accelerare la ripresa del credito possono contribuire sia le prossime misure del Consiglio
direttivo delle BCE, sia la conclusione dell’esercizio di valutazione. Il ricorso alle prime due
TLTRO ¢ stato, per I’area dell’euro, pari a 212 miliardi, poco piu della meta del massimo
potenzialmente ottenibile dall’intero sistema; per le banche italiane, il ricorso ¢ stato di 57
miliardi, contro un potenziale massimo di circa 75. Questi risultati sono coerenti con la fase di
debolezza della domanda di credito. Gli intermediari hanno comunque reso esplicita
I’intenzione di destinare i finanziamenti a basso costo ottenuti con le TLTRO al sostegno
dell’erogazione di fondi a imprese e famiglie. E essenziale che cid avvenga. Agli effetti
negativi delle preoccupazioni sull’esito del comprehensive assessment si dovranno sostituire

quelli positivi della maggiore trasparenza sulle condizioni del sistema bancario europeo.

L’andamento del credito risente perd soprattutto dell’incertezza sulle prospettive di
crescita, che influenzano sia la domanda, sia I’offerta di finanziamenti. Le stime di crescita
per ’insieme del 2014 sono state ripetutamente ridotte sia per I’area nel suo complesso sia per
le maggiori economie; i rischi al ribasso sono aumentati. L’indebolimento della ripresa
osservato nel corso dell’anno ha interessato la maggior parte dei paesi dell’area, si € esteso
alla Germania. Anche per ’ultima parte dell’anno gli indicatori congiunturali suggeriscono il

protrarsi di una situazione di sostanziale stagnazione.

La dinamica dei prezzi al consumo resta pericolosamente debole, contribuendo a
rendere piu difficile la ripresa dell’economia e del credito. L’inflazione eccessivamente
contenuta (0,3 per cento in novembre nell’area e in Italia) e le aspettative in calo e molto
inferiori ai livelli coerenti con la definizione di stabilita dei prezzi della BCE (anche su
orizzonti relativamente distanti) agiscono negativamente attraverso piu canali: accrescono i
costi degli aggiustamenti dei prezzi relativi, che possono contenere gli squilibri interni
all’area; in presenza di tassi ufficiali ormai prossimi allo zero, comportano rendimenti reali
pil elevati rispetto a quelli che sarebbero richiesti dall’attuale fase di debolezza ciclica;

rendono piu difficile, in tutta ’area dell’euro, il rientro dagli alti livelli di indebitamento,
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IL SISTEMA BANCARIO E FINANZIARIO

3.1 LESERCIZIO DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA SULLA VALUTAZIONE
DEI BILANCI DELLE MAGGIORI BANCHE DELIAREA DELI’EURO

La metodologia

11 26 ottobre la BCE Lo scorso 26 ottobre sono stati diffusi i risultati dell'esercizio di valutazione ap-
ha pubblicato i risultali  profondita (comprehensive assessment) dei bilanci delle principali banche dell’area
del comprehensive dell’euro (inclusa la Lituania), propedeutico all’avvio del Meccanismo di vigilanza
assessment... unico (MVU) avvenuto il 4 novembre. Lesercizio aveva tre finalita: valurare l'ef-

fettivo stato di salute degli intermediari sulla base di criteri comuni; quantificare,
ove necessario, le misure di rafforzamento patrimoniale; diffondere informazioni chiare e confrontabili
per ristabilire la fiducia nel sistema bancario europeo.

...che & consistito 1l comprehensive assessment & consistito in una revisione della qualita degli activi
in una revisione (asset quality review, AQR) e in uno stress test, condotto con riferimento sia a uno
della qualita scenario macroeconomico di base sia a uno avverso (1). LAQR ha accertato la
deqli attivi... qualitd degli attivi in essere alla fine del 2013 utilizzando definizioni comuni.

Lanalisi dei portafogli creditizi ha verificato la correttezza della classificazione dei
prestiti tra la categoria in bonis (performing) e quella dei deteriorati (non performing), nonché I'adegua-
tezza dei relativi accantonamenti, tenendo conto delle valutazioni delle garanzie reali a copertura delle
esposizioni. Per contenere il lavoro entro i tempi previsti & stato considerato solo un sottoinsieme degli
attivi di ciascun intermediario, scegliendo i portafogli pil rischiosi. Posizioni in bonis e deteriorate sono
state analizzate individualmente, su base campionaria, dai gruppi ispettivi. Gli aggiustamenti di valore
complessivi per ciascun portafoglio sono stati poi ottenuti utilizzando tecniche di tipo inferenziale.
Sono state infine effettuate analisi dell’adeguatezza delle rettifiche di valore sulle posizioni in bonis e
sulle esposizioni verso la clientela al dettaglio (collective provisioning analysis) attraverso un modello
quantitativo (challenger model).

...8 inuno Lesercizio di stress & stato severo rispetto a esercizi analoghi condotti in passato.
stress test severo Gli aggiustamenti di valore emersi dall’AQR sono stati dedotti dal valore di par-

tenza del patrimonio utilizzato nel test; qualora di importo rilevante, gli aggiusta-
menti hanno anche determinato un peggioramento delle stime di perdita fornite dagli intermediari
lungo I'orizzonte temporale dello stress test (2014-16). Tale approccio costituisce un’innovazione nelle
prassi di vigilanza.

Le soglie di capitale Lammontare minimo di patrimonio di migliore qualiti (common equity tier 1,
di riferimento CET1) richiesto a ciascun intermediario ¢ stato fissato all’8 per cento delle attivi-
variano a seconda ta ponderate per il rischio sia per '’AQR sia per lo scenario di base dello stress test.
dell’esercizio Si tratta di un requisito pit elevato sia rispetto al minimo regolamentare (4,5 per

cento), sia rispetto al minimo aumentato del margine di conservazione del capita-

(1) Per una descrizione dettagliata della metodologia cfr. Banca d'Italia, Moza coonica sulle modalis di coneduzione aellesercizio di velaa
zione approfordizg (comprhensh e asscsmenty.,
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le (7,0 per cento). Nello scenario avverso dello stress test la soglia é stata fissata al 5,5 per cento, anche
in questo caso superiore al minimo regolamentare. Le banche hanno sei mesi di tempo dalla pubblica-
zione dei risultati per sanare eventuali carenze di capitale che provengano dall’ AQR o dallo scenario di
base dello stress test, nove mesi per far fronte a quelle evidenziate dallo scenario avverso.

W comprehensive Il comprebensive assessment & stato un esercizio di natura prevalentemente pruden-
assessment ziale, non contabile. Le riclassificazioni e gli aggiustamenti di valore derivanti
& un esercizio dall’ AQR sono stati infatti ricavati anche in %ase a indicatori finanziari di possibi-
prevalentemente li difficolta delle imprese afhdate; le vigenti norme contabili prescrivono invece
prudenziale che le rettifiche su crediti vengano effettuate in seguito al manifestarsi di oggettivi

elementi di perdita. E stato inoltre fatto ampio ricorso a metodi di tipo statistico
non contemplati dai criteri contabili. Nell'interazione con le autorita di vigilanza, le banche valuteranno
caso per caso la necessita di procedere a eventuali rettifiche in bilancio.

Sintesi dei risultati per le banche italiane

Tutte le banche Al comprebensive assessment hanno partecipato 15 banche italiané (2). A seguito
italiane hanno dell’esercizio nove di esse registravano carenze di capitale alla fine del 2013
superato I'AQR... (tav. 3.1, colonna D). Tenendo conto degli aumenti di capitale effettuati tra gen-

Tavola 3.1

Risultati del comprehensive assessment per le banche italiane
{milioni di euro e numeri)

Eccedenza/ Risultati includendo

Risultati pubblicati dalla BCE carenza  altre misure di rafforzamento
rispefto patnmoniale
eccedenza/ eccedenza/ sccedenza/ min principali eccedenza/ all};%sc%:? altre misure di  eccedenza/
BANCHE carenza carenza carenza eccedenza/ misure di carenza misure gi  "afforzamento  carenza
daAQR daSTbase daST max  rafforzamento dopole  agomamento patrimoniale  finale dopo
(1) (2) awerso  carenza  patrimoniale principali misure (6) ) tutte le misure
(3) (4) () di rafforzamento rafforzamento
A B o} D=min (AB.C) E F=D0+E G=A+E H 1= D+E+H
Banco Popolare -34 -693 -427 -693 1.756 1.063 t.722 120 1.183
Banca Popolare dellEmilia Romagna 162 149 -128 -128 759 631 921 0 631
Banca Popolare di Milano -482 -647 -684 -684 518 -166 36 879 713
Banca Popolare di Sondrio -148 -183 -318 -318 343 26 195 0 26
Banca Popolare di Vicenza -119 -158 -682 -682 459 -223 340 253 30
Carige -952 -1.321 -1.835 -1.835 1.021 -814 69 0 -814
Credito Emiliano 463 480 599 463 0 463 463 0 463
Credito Valtellinese -88 -197 -377 -377 415 38 327 12 50
lccrea 356 385 256 256 0 256 356 0 256
Intesa Sanpaolo 10.548 9.419 8.724 8.724 1.756 10.480 12.304 M7 10.897
Mediobanca 205 600 445 205 0 205 205 560 765
Monte dei Paschi di Siena -845 -1.516 -4.250 -4.250 2.139 2.111 1.294 0 -2.111
Unione di Banche ltaliane 2.432 1.848 1.743 1.743 18 1.761 2.450 0 1.761
UniCredit 6.451 6.167 5.580 5.580 1.235 6.815 7.687 1.932 8.747
Veneto Banca -583 -574 714 -714 738 24 155 0 24
Totale facente capo a banche:
con carenze (8) -3.251 -5.290 -9.413 -9.679 8.148 -3.313 0 1.132 -2.924
con eccedenze (8) 20.617 19.049 17.347 16.971 3.009 21.762 28.523 3.041 25,546
Numero banche con carenze 9 4 0 2

Fonte: Banca d'litalia e BCE, risultat1 del comprehensive assessment.

(1) Eccedenza/carenza di capitale rispetto alla soglia dell'8 per cento di CET1 ratio rilévata al 31 dicembre 2013 (riga B8 del template pubblicato dalla BCE per le ban-
che con carenze). - (2) Eccedenza/carenza rispetto alla soglia dell'8 per cento di CET1 ratio nlévata al 31 dicembre 2013 (riga B9 del template BCE). - (3) Eccedenza/
carenza rispetto alla soglia del 5,5 per cento di CET1 ratio rilevata al 31 dicembre 2013 (nga B10 del template BCE). — (4) Eccedenza minima o carenza massima (Ira
quelle risuitanti dall'AQR, dallo scenario di base dello stress test e dallo scenario avverso dello stress test) rilevata al 31 dicembre 2013 (riga B11 deitemplate BCE). —
(5) Pancipali misure di rafforzamento perfezionate tra gennaio e settembre del 2014 (somma delle righe C1-C6 del template BCE). — (6) Informazioni direttamente
ncavablli da risuliati pubblicati dalla BCE. - (7) Altre misure di rafforzamento (in aggiunta a quelle nportate nella colonna E) decise nel 2014. ~ (8) | totah nportati nelle
cotonne D, F, G e | non possono essere ottenuti applicando la formula indicata in cima a ciascuna colonna, che vale invece salo per i dati relativi alle singole banche.

(2) Di queste, 13 sono entrate in via directa nel perimetro dell’ MVU; Credito Valtellinese e Credito Emiliano, che in base ai dati pit
recenti hanno acrivi inferiori a 30 miliardi, sono state classificate tra le banche non significative.
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naio e setcembre del 2014, tutte le banche hanno superato 'AQR. Lo stress test invece mostra poten-
ziali esigenze di capitale per quattro banche, per un valore complessivo di 3,3 miliardi di euro.

...maperduediesse  Tenendo conto delle altre misure di rafforzamento decise nel corso di quest’anno
lostress festha latto  (prevalentemente cessioni straordinarie di attivi, completamento di procedure di
registrare la necessitd  aurorizzazione all'utilizzo di modelli interni, rimozione di requisiti patrimoniali
di rafforzare il capitale  specifici) il numero di banche che registrano carenze di capitale scende a due

(Banca Monte dei Paschi di Siena e Banca Carige). Le carenze di capitale si ridu-
cono a 2,9 miliardi (lo 0,2 per cento del PIL italiano); per 13 banche si rilevano eccedenze per 25,5
miliardi. I due intermediari interessati hanno gia presentaro alle autorita di vigilanza i piani volti a col-
mare le carenze patrimoniali.

I risultati confermano | dati confermano la complessiva tenuta del sistema bancario itliano, nono-
la tenuta del sistema  stante le forti tensioni a cui & stato sottoposto negli ultimi anni: la crisi finanzia-

bancario italiano ria mondiale, le tensioni sui debiti sovrani, la prolungata fase recessiva dell’eco-
nonostante le forti nomia italiana.
tensioni
. Figura 3.1
La verifica della qualita degli attivi Aggiustamenti di valore lordi a seguito del’AQR (1)
(millardi di euro e valori percentuali)
L'importo Per le banche italiane TAQR 18 = s 40
degli aggiustamenti ha determinato aggiusta- 1 o _ — e ding
e relativamente menti di valore degli attivi 2 20
elevato... per 12,0 miliardi, a fronte o v
di un totale di 47,5 per il '
complesso delle banche europee (fig. 3.1). In rap- ® ;"
porto alle attivita ponderate per il rischio (risk 8 e "8
weighted assets, RWA) gli aggiustamenti sono pari a & e
102 punti base, contro una media di 56 per le ban- 2 0 05
che del'MVU (tav. 32) 0 s :r'n VT EEMT SK R BE ML T fE DE iU FRES 00
mm mlliard! ein percentuale degli RWA (2)
Sulla differenza hanno influito i divari di crescita , ,
. . . R Fonte: BCE, risultati del comprehensive assessment.
tra le economie: gli aggiustamenti di valore sono (1) Datial tordo delrettetto fiscale. - (2) Scala di destra.
Tavola 3.2

Aggiustamenti di valore a seguito dell’AQR (1)
{miliardi di euro e punti base)

Banche italiane Banche MVU

VOCI
miliardi di euro punti base (RWA) miliardi di euro punti base (RWA)

Aggiustamenti di valare calcolati mediante:

esame ispettivo di posizioni individuali (a) -4,4 -37 -16,4 -19
proiezione alle posizioni non esaminate (b) -3.8 -33 -10,3 -12
challenger model (c) -3,6 -30 -16,2 -18
Totale aggiustamenti calcolati con metodi statistici (b)+(c) -7,4 -63 -26,5 -31
Totale aggiustamenti sui portatogli creditizi (d)=(a)+(b)+(c) -11,8 -100 -43,0 -51
Aggiustamenti dovuti esame attivi di livello 3 e CVA (e) -0,2 -2 -4.6 -5
Impatto lordo sul capitale ()=(d)+(e) -12,0 -102 -47.5 -56
Eftetto fiscale e fattori di mitigazione del rischio {Q) 3,8 33 13,7 16
Impatto netto sul capitale (h)=(f)+(g) -8,2 -69 -33,8 -4

Fonte: Banca d'ltalia e BCE, risultati del comprehensive assessment.
(1) Le cifre in punti base sono calcolate rapportando le corrispondenti cifre in mifiardi agli attivi ponderati per ii rischio rilevati alla fine del 2013. | credit valuation
adjustment (CVA) sono aggiustamenti al valore di bilancio dei derivati per tener conto della probabilita di inadempimento delle controparti.
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risultati mediamente piti elevati tra le banche dei paesi che hanno registrato andamenti congiunturali
peggiori dall’avvio della crisi economica (3).

-..e rifiette in gran La parte preponderante degli aggiustamenti di valore & derivata dall’applicazio-
parte valutazioni ne di metodi di tipo inferenziale (63 punti base in termini di RWA per le ban-
di tipo statistico che italiane, 31 per il complesso delle banche del’MVU) (tav. 3.2). Ad esempio,

per la valutazione dell’adeguatezza delle cosiddette rettifiche generiche (gli ac-
cantonamenti su posizioni in bonis) & stato utilizzato un modello statistico (challenger model) che ha
determinato aggiustamenti di valore significativamente piu elevati rispetto a quelli coerenti con la
normativa contabile (IAS-IFRS), che non consente la contabilizzazione di poste a carattere meramen-
te prudenziale. Lincidenza degli aggiustamenti di valore che emergono dall’esame ispettivo delle
posizioni individuali & per le banche italiane analoga rispetto a quella che si riscontra per il comples-
so delle banche del’MVU (37 punti base su un totale di 102, contro 19 su un totale di 56 per 'in-
sieme delle banche dellMVU).

Le riclassificazioni Parte degli aggiustamenti di valore deriva dalla riclassificazione di posizioni in
a posizioni deteriorate  bonis alla categoria delle partite deteriorate (4). Per le banche italiane tali riclassi-
sono in linea ficazioni sono state pari a 198 punti base in termini di RWA, contro 201 per il
con quelle dell’area complesso delle banche del’MVU (tav. 3.3). Per queste ultime, le riclassificazioni

sono dovute per 120 punti base all’analisi delle posizioni, condotta su base indi-
viduale e statistica, e per la parte rimanente (81 punti base) al passaggio alla nuova definizione armoniz-
zata di partite deteriorate. Per le banche italiane le riclassificazioni sono invece dovute quasi per intero
alla prima componente. Cid riflette in parte I'utilizzo, per la riclassificazione dei prestiti, di indicatori di
bilancio delle imprese affidate piti stringenti di quelli contabili. Lapplicazione di questi criteri ha in-
Aluenzato soprattutto la valutazione delle esposizioni verso le piccole e medie imprese italiane, i cui bi-
lanci mostrano in media bassa redditivita e indebitamento elevato. Il passaggio alla nuova definizione
armonizzata di partite deteriorate non ha invece avuto effetti per le banche italiane (5).

Nel complesso, la consistenza delle partite deteriorate secondo i criteri del’AQR aumenterebbe del 18,3
per cento per le banche del'MVU, contro il 9,6 per le banche italiane.

Tavola 3.3

Riclassificazioni prudenziali di posizioni dal portafoglio in bonis al portafoglio delle esposizioni deteriorate
{miliardi di euro e punti base in termini di RWA)

Stock Nuove partite deteriorate Stock
partite partite
deteriorate parte dovuta parte dovuta totale deteriorate
(fine 2013, a nuova all apallgl. (secondo I'AQR)
BANCHE definizione definizione degli attivi
nazionale) armonizzata
miliardi miliardi  puntibase miliardi  puntibase miliardi  puntibase  miliardi  variazione
% sul 2013
Banche MVU 743 55 81 81 120 136 201 879 18,3
Banche italiane 198 0,4 4 18,6 194 19 198 217 9,6

Fonte: Banca d'ltalia e BCE, risultati del comprehensive assessment.

(3) In numerosi casi, posizioni che risultavano in bonis in base ai dati al 31 dicembre 2013 sono state riclassificare su impulso delle
banche stesse durante la fase di esame ispettivo degli attivi svoltasi nell'estate di questanno.

(4) In base ai dati pubblicari dalla BCE non ¢ possibile ricostruire questo ammontare; nella tavola 3.2 esso & ripartito sorto le voci
“esame ispettivo di posizioni individuali” e “proiezione alle posizioni non esaminate”.

(5) Cfr. il riquadro: La definiziane di esposizioni deteriorate (non-performing) e oggerto di concessioni (forbearance) nelle regole EBA e
nell asset quality review, in 2upporto =dla siabilita frranziaria, n.l, 2014,
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Gli aggiustamenti Lesame del’AQR ha riguardato anche alcune atrivita di mercato particolarmente
di valore opache (tra cui quelle cosiddette di livello 3), la cui valutazione si basa su modelli
degli attivi opachi statistici, e la congruita delle valutazioni delle garanzie reali a copertura delle espo-
e delle garanzie sizioni, in particolare di quelle immobiliari, rispetto ai prezzi di mercato. Per le
fmmobiliari attivita di livello 3 gli accantonamenti determinati dal’AQR sono stati molto
risultano contenuti contenuti: due punti base per le banche italiane, contro cinque per il complesso

delle banche dell'area, in termini di attivi ponderati per il rischio. Per le garanzie
immobiliari le differenze tra le valutazioni aziendali e quelle accertate dai periti sono state limitate
(cfr. il riquadro: La valutazione delle garanzie immobiliari nellAQR).

Lesame delle garanzie immobiliari, condotto Figura
da valutatori indipendenti, ha considerato per  Garanzie immobiliari: differenze tra le valutazioni
le banche italiane un campione di oltre 8.000 degli intermediari e le perizie AQR (1)

immobili situati in Italia e all’estero, per un (valori in percentuale; per localizzazione dell'immobile)

controvalore superiore a 33 miliardi.
La figura riporta le differenze tra le valutazio- -
ni dei periti e quelle rilevate nella contabilita — .
aziendale. Le prime sono risultate generalmen- ===
te inferiori alle seconde per tutte le tipologie 42
di immobili: del 10,1 per cento per le banche -14
italiane, del 13,0 per I'insieme delle banche .
partecipanti al’AQR. Poiché di norma gli in- banche fiailane banche MVU
termediari in tutti i paesi aggiornano solo pe- feliiotale - jotdle

. . . . w21 estero paasi meditarranel
riodicamente la valutazione delle garanzie, la ke G E o chrtrals
discrepanza tra i valori aziendali e di perizia + Europa orlentale
risente plausibilmente del calo dei prezzi degli Regno Unito e Inanda

immobili osservato, con diversa intensitd, in Fonte: Banca d'talia @ BCE, risuhatl det comprenensive assessment.
' H H - H (1) | dati relativi ali'itaila riguardano sla immobill situati nel nostro paese
numerosi mercat nel corso degh ll.ltl mi annl. {Inclusa una quota minima relativa a filiazioni in 1talla di gruppl stranleri), sla

P o1e . P . . un piccolo campione df immobiit situati all'estero datl In garanzia a grupp!
Per 811 lmmOblh locahzzatx in Itaha’ il Valo' bancari italfanl, Per una categoria residuale di paesi (tra cui | pass! nordicl e

re mediano della revisione al ribasso del va-  quelibaiici)irisultati della valutazione non sono ripontatt nelia figura citata.
Y . La media ponderata & calcolata utlizzando come peso il valore aftribuito

lore della garanzia & stata pari al 6 per cento  alia garanzla dalfintermediario.

(tavola). Il deprezzamento ha superato il 17 per

cento per un quarto degli immobili (prima colonna) mentre su un quarto non sono state apportate

svalutazioni (terza colonna). Non vi sono significative differenze tra le diverse tipologie di immobili.

Tavola

Distribuzione delle differenze di valutazione per le banche italiane (1)
(soli immobili situati in Italia)

1° quartile mediana 3° quartile
Industriall -16,7 -5,8 -1,0
Residenziall -16,1 -54 0,9
Commerciall -18,7 -6,8 -1,5
Altri -18,8 -6,3 0,0
Totale -17,1 -5,7 0,0

Fonte: Banca d'italia e BCE, risuitati del comprehensive assessment.

(1) 1 valori riguardano solo le perizie su immobiii situati sul territoria itallano (che incidono per oitre '80 per cento dei valore delle garanzie esaminate e che
appartengono per la quasi totalita a gruppl bancad itallani). La distribuzione riportata & quella delle differenze tra it valore della perizia AQR e la vaiutazione
aziendale. Le tipologie di immobili sono: (a) immabill industriall, funzionail alfesercizio di un'attivitd industriale (capannonl, magazzini, ecc.); (b) immobili
residenziali, inclusi singoli appartamenti e lotti di immobili a uso residenziale, (c) immobili utilizzati per attivith commerciali al dettagtio; (d) restant! tipologie
(uffici, alberghl, terrent, ecc.).
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L'esercizio di stress

Lo stress test Lo scenario avverso dello Figura 3.2
adotta ipotesi stress test e risultato severo. Caduta cumulata del PIL nel 2016
molto stringenti I calo complessivo ipotiz- nello scenario avverso

(punti percentuali)

zato per il PIL italiano ri-
spetto allo scenario di base ¢ in linea con quello
registrato in media dagli altri paesi dell’area
dell’euro (6,1 e 6,6 punti percentuali, rispettiva-
mente); in ltalia i suoi effetti negativi si sono tut-
tavia aggiunti a quelli causarti dalla lunga fase
recessiva avviatasi alla fine del 2008. Sulla base
dello scenario avverso, la caduta cumulata del
PIL tra 'anno di picco (il 2007 nel caso italiano)
e il 2016 (I'anno finale dello stress test) sarebbe _
per I'ltalia di quasi 12 punti percentuali, molto 12— 2

.s . . 3 N talia Spagna area suro  Garmania Francia

pilt elevata di quella media per 'area dell’euro
(fig. 3.2). La severita della prova per le banche  Fonte:BCE e Banca ditala.
italiane & stata accentuata dall’ipotesi inclusa
nello scenario di un riacutizzarsi delle tensioni sui debiti sovrani (6).

=3 nspetto al 2013
nspetto al picco
— -10

Nello scenario avverso le perdite potenziali stimate dalle 15 banche italiane ammonterebbero a circa
90 miliardi nel triennio 2014-16; quelle derivanti da svalutazioni su crediti inciderebbero per 7,2
punti percentuali in termini di RWA, a fronte di 4,5 punti in media per le banche dei paesi aderenti
all'MVU. Nel complesso I'impatto sul capitale delle banche italiane derivante dallo scenario avverso
(dopo la correzione iniziale dovuta al’AQR) sarebbe di 39 miliardi, pari a 3,4 punti percentuali in
termini di RWA; per il complesso delle banche dell’area dell’euro 'effetto corrispondente risulterebbe
in media pari a 3,0 punti (fig. 3.3). Alla fine del 2016 il CET1 ratio medio delle banche italiane scen-

Figura 3.3
Impatti dello stress test sulla capitalizzazione delle banche (1)
(puntl percentuali)
(a) banche italiane (b) banche del paesi aderenti all’'MVU

14 1414 - . 14
12— 34 (72)! 12 l—"' 04 _ 2% “ |
10 e 02 04 (1.0 10

e ) iBd ]
| & — 8
| (03) 10 (0.5) 6 6
4 4
2 2
- 0 : 0

ad  mnuealenzs  effeta fecels RWA CETt D18 CETi cmin. npas reatalo o Pedte Sd  MILANIE  efien) lecay A CET1 208

2014 ael AOR Qeshone post m Il's"l‘“l - Pacencs asbo .:1 2014 deff AQR ’1:.31- m .‘uﬂ-i'-‘ # awndend L ) u::“

Fonte: BCE, risultati del comprehensive assessment.

(1) Scenario avverso dello stress test. Gli impatti, cumulati nel triennio 2014-16, sono riportati in rapporto alle attivita ponderate per il rischio (RWA) e
contribuiscono positivamente (barra in grigio) o negativamente (barra in azzurro) al CET1 ratio di partenza, determinando il valore finate de! CET1 ratio dopo
IAQR e dopo lo stress test. — (2) AFS.

(6) Nell'esercizio & stata urilizzata la definizione di capitale vigente in ogni paese, che tiene conto del diverso modo in cui sono state
esercitate le discrezionalich nazionali previste per la transizione a Basilea 3. Lunica eccezione ha riguardato il trattamento del filtro pru-
denziale relativo alle variazioni dei prezzi dei titoli pubblici classificati nel portafoglio di attivita disponibili per la vendita, per il quale ¢
stata decisa una graduale rimozione.
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derebbe al 6,1 per cento, dal 9,5 all'inizio dello stress test. La graduale rimozione del filtro prudenziale
relativo alle variazioni dei prezzi dei titoli pubblici classificati nel portafoglio di attivita disponibili per
la vendira (available for sale, AFS) ha determinato un impatto negativo sul capirale delle banche ita-
liane partecipanti all’esercizio per quasi 4 miliardi (di cui 1 per Banca Monte dei Paschi di Siena) (7).

Le principali determinanti dei risultati

| risultati I fabbisogni di capitale che emergono dal comprehensive assessment riflettono sia la
del comprehensive capitalizzazione di partenza delle banche sia le condizioni delle economie nazio-
assessment risentono  nali. La correlazione tra il livello di patrimonializzazione iniziale, rilevato alla fine
dei coefficienti del 2013, e quello al netto degli aggiustamenti di valore che emergono dal’ AQR
patrimoniali ¢ pari al 99 per cento; la correlazione tra la patrimonializzazione di parrenza e
di partenza... quella finale, dopo lo stress test, & dell’84 per cento (fig. 3.4.a). Per le banche ita-

liane il coefficiente patrimoniale iniziale era di oltre 1 punto percentuale inferiore
a quello delle banche dei principali paesi dell’area dell’euro (-3 punti rispetto alla Germania, -1,3 rispet-
to alla Francia e all’Austria, -1,9 rispetto ai Paesi Bassi, -4,4 rispetto al Belgio; fig. 3.4.b).

Figura 3.4
CET1 ratio prima e dopo il comprehensive assessment
(valori percentuail)
(a) dati individuali (b) dati per paese
40 40 40
+ post AQR %Zagg" - 0,87 == fing 2013
3o ¢ post comprehensive 30 30 == post comprehensive
assessment ! assessment
20 20 2ol-— —

[1] s 10 15 20 25 30 35 40 CY M ES AT FR PT NL EL DE IE BE FI SK 8 LT LU LV EE MT

Fonte: BCE, nisultati del comprehensive assessment.

A loro volta, i livelli di capitalizzazione di partenza dipendono anche dai cospicui interventi di so-
stegno attuati da diversi governi dell’area dell’euro ai sistemi finanziari dei rispettivi paesi. Secondo i
dati pubblicati dall'Eurostat, che misurano questi aiuti attraverso il loro effetto sul debito pubblico,
alla fine del 2013 essi ammontavano a quasi 250 miliardi in Germania, quasi 60 in Spagna, circa 50
in Irlanda e nei Paesi Bassi, poco pili di 40 in Grecia. In Italia il sostegno pubblico é stato di circa 4
miliardi (fig. 3.5), 3 dei quali restituiti nel corso del 2014.

...e delle condizioni Leterogeneita delle condizioni macroeconomiche ¢ un altro importante fattore
delle economie che contribuisce a spiegare le differenze nei risultati del comprebensive assessment
nazionali tra i paesi dell’area. Gli aggiustamenti di valore piu significativi, sia del’AQR sia

dello stress test, si riscontrano in media nelle economie che dall’avvio della crisi
finanziaria hanno registrato i maggiori cali del prodotto interno lordo (fig. 3.6).

(7) Nello scenario avverso il rendimento del BTP decennale sarebbe gia nel 2014 pari al 5,9 per cento, un livello prossimo a quello
raggiunto al picco della crisi del 2011-12. Tenendo conto dei rendimenti odierni dei titoli di Stato, si stima che dalla fine del 2013
'aumento di valore del portafoglio di titoli di Stato delle banche italiane partecipanti all'esercizio abbia determinato guadagni in
conto capitale non realizzati per oltre 5 miliardi.
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Figura 3.5 Figura 3.6
Impatto sul debito pubblico delle politiche Relazione tra andamento macroeconomico
di sostegno ai sistemi finanziari nazionali (1) e risultati del comprehensive assessment (1)
(punti percentuali e miliardi) {punti percentuali)
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o comprohensh ° AQR
Fonte: Eurostat, Eurostat supplementary tables for the fnancial crisis: Fonte: BCE, risuftati del comprehensive assessment, @ SNL Financial.

background note October 2014, 2014, (1) Ciascun punto rappresenta un paese.
(1) | dati sono raccolti dall'Eurostat nell'ambito delia rilevazione statistica y

degli interventi pubblici a sostegno delle istituzioni e det mercati finanziari

durante la crisi. Essi comprendono le passivita delle entitd che sono state

riclassificate tra le Amministrazioni pubbliche e delle strutture governative

appositamente costituite per fronteggiare la crisi. Le passivita potenziali (pre-

valentemente garanzie statali sulle attivitd e passivita delle istituzioni finan-

ziarie) non sono incluse. — (2) Scala di destra.

La reazione del mercato ai risultati dello stress test

I'risultati dello stress ~ 'annuncio dei risultati dello stress test ha avuto sui mercati impatti differenzia-

test hanno avuto ti per tipologia di banca e di strumento finanziario (cfr. il riquadro: L7mpatto
elfetti ditferenziati iniziale dello stress test sui corsi azionari e sui CDS bancari). 1 corsi azionari delle
sui mercati banche per le quali sono state evidenziate necessitd di rafforzamento patrimo-

niale hanno registrato forti perdite legate all’effetto diluitivo degli eventuali au-
menti di capitale. I premi sui credit default swap (CDS) di quasi tutte le banche interessate dall’eser-
cizio si sono ridotti nei giorni immediatamente successivi al 26 ottobre, riflettendo la maggior fiducia
indotra negli investitori; i miglioramenti si sono successivamente ridimensionati.

L'impatto iniziale dei risultati dello stress test europeo sui mercati finanziari ¢ stato analizzato esami-
nando i rendimenti anomali cumulati (cumulative abnormal returns, CAR) delle azioni e i premi sui
CDS di un campione di banche sottoposte all’esercizio (1). L'analisi mostra una chiara flessione dei
corsi azionari delle banche per le quali I'esercizio ha rilevato carenze di capitale, verosimilmente do-
vuta all’effetto di diluizione del capitale che le future ricapitalizzazioni (annunciate o attese) avranno
sulle azioni gil in circolazione.

La figura riporta la relazione tra i CAR delle singole banche (asse orizzontale) e I'effetto complessivo
dello stress test in termini di CET'1 ratio (asse verticale). I punti identificano gli intermediari per i quali

(1) Le banche incluse nell’analisi sono distribuite in 17 paesi e alla fine del 2013 rappresentayano circa il 60 per cento dell’activo
totale degli intermediari inclusi nello stress test dell’Autoritd bancaria europea (European Banking Authority, EBA). I'analisi
¢ limitaca alle banche quorate. Per ciascuna banca il rendimento anomalo in un dato giomno ¢ calcolato come differenza tra il
rendimento giornaliero effettivo dell’azione e quello teorico generato da un modello che tiene conto della correlazione storica tra
il corso del titolo e quello di un indice azionario di riferimento. Il modello & stimato utilizzando dati giornalieri per il periodo
compreso tra il 10 ottobre 2013 e il 10 ottobre 2014. Per ciascun titolo azionario il CAR ¢ calcolato come somma dei rendimenti
anomali registrati tra il 24 e il 31 ottobre 2014, con ’obiettivo di caccurare la reazione alla diffusione dei risultati dello stress test.
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Figura
Relazione tra CAR e variazioni del CET1 ratio
(punti percentuali)
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Fonte: BCE, rlSultali del comprehensive assessment, ed elaborazione su dati Thomson Reuters Datastream.

lo stress test ha riscontrato carenze di capitale rispetto ai livelli patrimoniali attuali (in nero) o a quelli
rilevati alla fine del 2013 (in azzurro), ovvero gli intermediari per i quali non sono state riscontrate ca-
renze (in rosso). Nel pannello di sinistra i CAR sono calcolati rispetto all’indice Euro Stoxx delle banche
dell’area. Emerge una correlazione positiva tra entita delle correzioni al capitale risultante dall’esercizio
di stress e flessione dei corsi azionari. Il pannello di destra ripete I'esercizio con i CAR calcolati rispetto
all'indice Euro Stoxx complessivo. I risultati sono confermati, ma aumenta il novero delle banche che,
pur superando lo stress test, registrano CAR negativi. Cid suggerisce che 'andamento dei corsi azionari
abbia riflesso anche una correzione negativa comune al sertore bancario nel suo complesso.

Ulteriori informazioni sulla reazione iniziale dei mercati agli stress test provengono dall’andamento
dei premi (spread) sui contratti CDS, che forniscono protezione contro il default di una banca. Dati
per questi contratti sono disponibili per un numero ristretto di intermediari. Nei tre giorni successivi
al 26 ottobre gli spread sui CDS a 5 anni si sono ridotti per quasi tutte le banche coinvolte nello stress
test, comprese quelle per le quali sono state rilevate carenze di capitale. Questa generale tendenza al
ribasso si & in parte ridimensionata nella seconda met della settimana.
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