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Sulla pubblicita dei lavori.

PRESIDENTE. Avverto che la pubblicita dei lavori della seduta odierna sara assicurata anche
attraverso l'attivazione di impianti audiovisivi a circuito chiuso e la trasmissione televisiva sul
canale satellitare della Camera dei deputati.

Audizione dei rappresentanti di Fitch Ratings.

PRESIDENTE. L'ordine del giorno reca, nell'ambito dell'indagine conoscitiva sulla Proposta di
regolamento del Parlamento europeo e del Consiglio relativo ai requisiti prudenziali per gli enti
creditizi e le imprese di investimento (COM(2011)452 definitivo) e sulla Proposta di direttiva del
Parlamento europeo e del Consiglio sull'accesso all'attivita degli enti creditizi e sulla vigilanza
prudenziale degli enti creditizi e delle imprese di investimento e che modifica la direttiva
2002/87/CE (COM(2011)453 definitivo), l'audizione dei rappresentanti di Fitch Ratings.
Do, quindi, la parola al dottor Krishnan Ramadurai.

KRISHNAN RAMADURAI, Managing director di Fitch Ratings. Vi ringrazio per aver dato a
Fitch Ratings la possibilita di parlare e di essere ascoltata da codesta Commissione. Il mio
intervento affrontera alcuni degli interrogativi sollevati dall'accordo di Basilea 3, ma esaminera
anche i motivi, le lacune e le deficienze che lo hanno reso necessario. Analizzero anche le novita e i
nuovi criteri regolamentari di Basilea 3, ivi compresi i nuovi requisiti patrimoniali, che sono
fondamentali per ottenere miglioramenti nel futuro immediato, nonché il loro impatto sulle banche e
le probabili reazioni di queste ultime. Cerchero, infine, di darvi un'idea di quanto Fitch sta facendo
per adeguarsi ai cambiamenti del quadro normativo.

Prima di iniziare, permettetemi alcune osservazioni sull'accordo di Basilea 2.

Come sapete, ci sono voluti dieci anni per attuarlo. Trattandosi di un accordo globale, e tenendo
presente il numero di Paesi interessati e le peculiarita di ognuno di loro, simili tempi non devono
sorprenderci. Anzi, dobbiamo essere grati di disporre di un accordo globale. In materia di
mutamenti climatici, per esempio, I'accordo globale non é stato raggiunto.

Malgrado una serie di lacune, Basilea 2 era necessario, anche se non sufficiente. Basilea 1 era,
infatti, uno strumento imperfetto e superato, che non affrontava molti dei rischi inerenti alla
cartolarizzazione e ai prodotti derivati. Basilea 2 si era, quindi, reso necessario rispetto a Basilea 1,



ma si limitava, in un certo senso, ad inseguire le innovazioni dei servizi finanziari e le pratiche
effettive della gestione interna dei rischi.

E facile biasimare Basilea 2. Vorrei, pero, ricordare che @ stato attuato soltanto nel 2007, e che la
crisi e esplosa proprio in quel periodo. Nel valutare I'impatto di Basilea 2, il giudizio non puo essere
univoco. Le pecche di Basilea 2 hanno comunque reso necessario Basilea 3. Nello specifico, la crisi
finanziaria ha reso necessario Basilea 3 per diverse ragioni. La prima, nel gergo degli economisti, &
definita esternalita di rete. Con cio si intendono gli effetti di «tracimazione» trasmessi dal sistema
bancario all'’economia. Come sappiamo, le banche sono il fulcro dell'economia, mentre le attivita
delle aziende e delle persone sono, per cosi dire, i raggi delle ruote dell'economia. Quando le
banche entrano in crisi, visti i rapporti cosi stretti che esse hanno con I'economia e con gli altri
operatori di mercato, si producono effetti di contagio che colpiscono I'economia e I'uomo della
strada. Queste esternalita negative rappresentano un costo molto elevato per I'economia.

Il secondo fattore precede la crisi del 2007. Fino a quel momento si credeva di vivere nell'eta
dell'oro, e le banche centrali pensavano di aver domato l'inflazione e la disoccupazione. | modelli e
le prassi di gestione dei rischi all'interno delle banche sembravano aver conquistato l'ultima
frontiera. Con il senno di poi, tutti gli analisti, noi compresi, hanno compiuto I'errore di pensare che
la gestione dei rischi avesse raggiunto il livello di sicurezza piu alto possibile.

Cosi come, nella fiaba di Andersen, un bambino rivelo che il re era nudo, c'é voluta la crisi dei
mutui sub-prime per rivelare che i modelli di gestione erano, in realta, logori. I modelli di rischio
sono venuti meno al precetto keynesiano in base al quale e meglio che i modelli siano
approssimativamente giusti piuttosto che precisamente shagliati. Oggi, invece, sappiamo che i
modelli di gestione dei rischi erano precisamente sbagliati. Basilea 3 ha affrontato anche questa
problematica.

La terza causa e il disallineamento degli incentivi. Forse, il fattore pit importante, che Basilea 3 non
contempla, € proprio rappresentato dal moral hazard, I'azzardo morale, dagli incentivi e dalle
remunerazioni. Si € visto che le perdite vengono sopportate dalla societa, mentre gli utili vengono
privatizzati. | vantaggi sono straordinari per le banche, ma lo svantaggio & che occorre poi un
salvataggio da parte dei governi o dei contribuenti: una situazione inaccettabile, sulla quale
bisognava agire.

Le questioni di governance societaria non sono oggetto di Basilea 3, ma del Financial Stability
Forum.

Sul piano delle esternalita negative, una delle principali carenze di Basilea 1 e 2 risiedeva nel fatto
che si guardava ai singoli alberi, ma non alla foresta, cioé il sistema bancario. Detto in termini
tecnici, il quadro macroprudenziale era assente.

Ho individuato alcuni tra i motivi che giustificano la necessita di una regolazione macroprudenziale,
che, come detto, rappresenta un punto debole nei precedenti accordi di Basilea.

Gli effetti di contagio dovuti al fallimento di molteplici istituzioni finanziarie impongono un costo
monetario inaccettabile per la societa, perché sono i contribuenti a dover salvare il sistema bancario.
In caso di fallimento, la banca deve rimettere in ordine il proprio stato patrimoniale. Le opzioni
sono due: aumentare il capitale o contrarre il patrimonio. In una situazione di rischio isolato e non
sistemico, che riguardi un Paese o una banca problematica, entrambe le opzioni sono praticabili, ma
quando si tratta di una questione sistemica, con molte banche in stato di crisi, aumentare il capitale
diventa difficile, come vediamo oggi in tempo reale, e la contrazione patrimoniale €, spesso,
I'opzione prescelta.

Una banca isolata non crea problemi per I'economia. Quando, invece, molte banche iniziano a
contrarre il proprio stato patrimoniale, questa contrazione comporta due costi primari. La stretta
creditizia rende piu onerosa l'erogazione di prestiti, producendo un impatto sull'economia. Quando
molte banche iniziano tutte insieme a vendere i propri attivi, si innesca un ciclo di caduta dei prezzi.
Bisogna contabilizzare a prezzi di mercato gli attivi «in pancia», e questo innesca a sua volta un
ciclo discendente.

Tutti questi aspetti rendono necessaria una regolamentazione macroprudenziale. Il quadro &



inasprito dal fatto che I'equity, il patrimonio di base, e costoso, mentre il debito a breve termine
costa di meno. Ovviamente la banca e portata a scegliere I'opzione pit economica.

Avendo constatato la necessita di una regolazione macroprudenziale, Basilea 3 individua
innanzitutto quali istituti finanziari abbiano rilevanza sistemica. E la prima volta che si utilizzano
criteri globali per individuare e definire la rilevanza sistemica degli istituti. Alcuni di questi criteri
sono la dimensione, l'interconnessione con il circuito interbancario, la complessita delle attivita
svolte, cioé se vengano in rilievo semplici prestiti commerciali oppure attivita di banca di
investimento o di negoziazione per proprio conto, la sostituibilita 0 meno delle attivita svolte e il
livello di attivita globale.

Per ridurre I'importanza sistemica sono previsti alcuni strumenti, come, ad esempio, le stanze di
compensazione centrali. La negoziazione dei derivati over the counter (OTC) avverra attraverso un
sistema di compensazione centralizzato, riducendo cosi i rischi per il sistema bancario. Alcune
banche centrali e alcune autorita di regolamentazione hanno anche previsto limiti all'entita delle
attivita. Negli Stati Uniti, ad esempio, nessuna banca puo detenere una quota di mercato dei depositi
superiore al 10 per cento. In Australia, al fine di garantire un elevato livello di concorrenza e di
evitare concentrazioni eccessive, sono stati imposti vincoli alle quattro maggiori banche.

Per quanto riguarda le misure volte a ridurre le probabilita di fallimento, Basilea 3 innalza i requisiti
di capitale, cioe la riserva di conservazione del capitale, la riserva di capitale anticiclica e i requisiti
aggiuntivi di capitale per le istituzioni con rilevanza sistemica. Prevede, inoltre, strumenti
contingenti come il cosiddetto bail-in, il salvataggio preventivo, cioe la conversione di attivi in
capitale ordinario, e una maggiore trasparenza delle banche.

Da ultimo, per quanto riguarda la riduzione dei costi del fallimento, Basilea 3 sottolinea
I'importanza di piani efficaci affinché, qualora sia necessario chiudere una banca per fallimento,
questo processo avvenga in maniera ordinata e non caotica. E anche previsto un rafforzamento delle
infrastrutture di mercato.

Passando, invece, ai rischi microprudenziali, vorrei toccare alcune questioni specifiche. In primo
luogo, due terzi delle perdite subite dalle banche sono dipesi dall'adeguamento ai valori di mercato
delle esposizioni del portafoglio di negoziazione, mentre soltanto un terzo e dovuto a default. La
contabilita bancaria é divisa tra portafoglio di negoziazione e portafoglio bancario. Prima della crisi
era vantaggioso collocare le esposizioni nel portafoglio di negoziazione, che é collegato al rischio di
mercato e alle connesse esigenze di capitale.

Le esposizioni in questo settore sono collegate, ad esempio, ai movimenti del prezzo delle azioni,
oppure dei tassi di interesse delle obbligazioni. Si tratta di accantonare capitale per far fronte a
eventuali movimenti. Purtroppo, molte delle innovazioni intervenute nel settore bancario, come ad
esempio i prodotti derivati, hanno aiutato le banche a spostare i propri attivi dal portafoglio bancario
al portafoglio di negoziazione. In questo quadro, si possono considerare i prezzi dei CDS per
valutare i rischi di mercato. Tuttavia, si pone anche la questione del rischio di default di controparte.
Tutto cio non rientra nei tradizionali modelli VaR (value at risk, valore a rischio) utilizzati per
misurare il rischio di mercato. Questa era una delle carenze di Basilea 2. Le autorita ne erano al
corrente, ma, come detto, per arrivare a Basilea 2 ci sono voluti dieci anni. C'é stato un ampio
dibattito con le banche per risolvere il problema e, purtroppo, non si € arrivati in tempo ad applicare
gli strumenti previsti dall'emendamento sul rischio di mercato.

Basilea 2.5, che entrera in vigore nel gennaio 2012, fara si che le banche calcolino le coperture per
il VaR (valore a rischio) sulla base di dati di stress e, quindi, non soltanto sui movimenti di mercato
a uno o a sessanta giorni.

Le banche dovranno anche tener conto del rischio di controparte, del rischio di default e del rischio
di migrazione. La gamma dei rischi di cui le banche devono rendere conto si amplia. Il
rafforzamento delle altre esposizioni e i cambiamenti per i requisiti di capitale relativi al portafoglio
di negoziazione comporteranno aumenti tra il 2 e il 2,5 per cento.

Sappiamo anche quanto sia stato grave il problema del rapporto di leva finanziaria (leverage ratio),
che era aumentato sia in bilancio sia fuori bilancio. L'introduzione di un indice massimo di leva



finanziaria € molto importante. In realta, i mercati del credito sono «completi», e questo inficia i
sistemi di ponderazione del rischio. Acquistando un credit default swap (CDS), la banca puo ridurre
il rischio legato a un prestito nel portafoglio bancario, trasferendo il rischio al portafoglio di
negoziazione. Se, da un lato, i coefficienti patrimoniali migliorano, il leverage persiste. E se la
controparte del CDS ¢ inadempiente, la situazione diviene problematica.

A mio parere, il rapporto di leva finanziaria rappresenta un grosso problema. Basilea 3 non dice
chiaramente se si tratti di uno strumento relativo al primo o al secondo pilastro. La direttiva CRD 4
lo ha lasciato nel secondo pilastro, ma secondo me andrebbe riferito al primo.

Tuttavia, non € un solo coefficiente di capitale che puo risolvere la questione. Abbiamo bisogno di
tutta una serie di strumenti, vista la complessita dell'attivita bancaria. 1l rapporto di leva finanziaria
e comunque uno strumento utile. In Canada é stato utilizzato in maniera efficace. Il quadro e quello
di Basilea 2, ma le autorita lo applicano pienamente. Conta il modo in cui vengono effettivamente
utilizzati i diversi strumenti.

Sotto un altro profilo, I'erosione graduale del livello e della qualita del capitale comporta la
necessita di cambiare il capitale detenuto. Prima della crisi, le banche avevano solo vantaggi, senza
conseguenze negative. In tal senso Basilea 3 ha opportunamente rafforzato i requisiti patrimoniali.
Il capitale di alta qualita & un utile cuscinetto contro le perdite. E altresi importante definire, come
cercano di fare per la prima volta Basilea 3 e la direttiva CRD 4, quali caratteristiche dovranno
possedere il tier 1 e il tier 2, e quali strumenti saranno classificati come tali, arrivando ad eliminare
il tier 3, tenendo conto dei filtri prudenziali che potranno valere in relazione al capitale in un'ottica
contabile. Si tratta di un primo importante passo verso la standardizzazione e la comparabilita a
livello globale dei diversi strumenti.

Per quanto riguarda la liquidita, Basilea 2 era carente perché non se ne occupava. Come abbiamo
visto, la liquidita oggi c'e e domani scompare. Non € che in passato non ci si sia mai interessati alla
liquidita. E sempre stata importante, e le banche se ne sono sempre occupate, ma la crisi ci ha fatto
rendere conto del fatto che liquidita e solvibilita non si escludono a vicenda.

La Northern Rock e spesso citata come caso di una banca con elevato merito di credito, ma fallita a
causa di problemi di liquidita. lo la vedo in maniera diversa, e per questo ho detto che la liquidita
oggi c'é e domani non c'e piu. Alla Northern Rock non é stata offerta liquidita perché gli operatori
non credevano nel mark-to-market della banca e nel valore dei suoi attivi.

Liquidita e solvibilita sono cose diverse. Anche Lehman Brothers aveva capitali liquidi sufficienti,
ma il mercato non ha creduto nella qualita dei suoi attivi, nel valore del mark-to-market e delle
esposizioni iscritte nello stato patrimoniale. Sono tutte questioni interconnesse.

Gli accordi di Basilea sono necessari, ma non sufficienti. L'attivita bancaria si basa sulla fiducia.
Credito deriva da credere. Quando si perde la fiducia, si perde tutto: la liquidita e la solvibilita.
Vorrei ora soffermarmi sui cosiddetti pilastri dimenticati, quelli pitu importanti, il secondo e il terzo.
Il secondo pilastro si occupa dei rischi non previsti dal primo pilastro, di stress test e dell'intervento
della vigilanza. Il terzo pilastro si occupa, invece, di trasparenza e pubblicita.

C'e un vivace dibattito, tra USA e Europa, in ordine ai fattori di ponderazione dei rischi, con
reciproche accuse di sottovalutazione dei rischi. Ma non avverra niente di risolutivo senza
I'armonizzazione dei criteri di trasparenza e di pubblicita. Nel mondo piu semplice di Basilea 1
eravamo tutti avvezzi a considerare i fattori di ponderazione dei rischi. Basilea 2 era piu complesso.
Bisognava studiare le probabilita di default in base a parametri come il loss given default (perdita in
caso di default) e via dicendo. Serve un‘unita di misura armonizzata per la ponderazione dei rischi.
A questo proposito, esiste una tensione intrinseca tra le esigenze delle banche e le richieste delle
autorita e degli analisti. Se una sola banca offre molte informazioni, indebolisce la propria posizione
concorrenziale. Se lo fanno tutte questo non avviene. Se si offrono alle banche diverse opzioni, le
banche si comporteranno in maniera diversa. Dobbiamo considerare la questione anche nella loro
ottica.

Vorrei ora approfondire il tema dell'impatto sulle banche, suddividendo la mia analisi tra attivita
bancarie al dettaglio, corporate e di investimento. Per le attivitd al dettaglio sono previsti



coefficienti patrimoniali e di liquidita piu elevati. Nel 2015 scattera un nuovo regime per i
coefficienti di copertura di liquidita, per cui le banche dovranno detenere attivi liquidi per far fronte
a crisi di mercato o situazioni di stress perduranti per trenta giorni. Tutte le banche ne saranno
colpite.

L'innalzamento dei coefficienti fara salire il costo dei prodotti. Alcune banche riusciranno a
trasferire meglio di altre i costi aggiuntivi. A causa del coefficiente di copertura della liquidita e del
coefficiente di finanziamento stabile netto (net stable funding ratio), cioé del rapporto tra le fonti di
finanziamento stabili e il fabbisogno a medio-lungo termine, emerge con chiarezza che usciranno
vincenti le banche che sono in grado di attrarre depositi, che possiedono una rete di filiali e hanno
accesso a finanziamenti a basso costo. lo credo che i modelli operativi cambieranno: al semplice
contratto di mutuo subentreranno prodotti innovativi, quali, ad esempio, mutui corredati da un
elemento in grado di attrarre anche i depositi.

Anche per le attivita corporate aumenteranno i requisiti patrimoniali e di liquidita. Assisteremo,
perd, a un altro fenomeno. | prestiti a lungo termine e i prestiti non garantiti saranno piu costosi,
mentre i prestiti garantiti e a breve termine saranno piu vantaggiosi. In questo caso non sara facile
trasferire ai clienti gli aumenti di costo, perché le aziende sono piu sensibili ai tassi di interesse e,
forse, decideranno di accedere direttamente ai mercati dei capitali. A differenza degli Stati Uniti, in
Europa sono le banche, in genere, a erogare prestiti alle aziende. lo credo che una parte del mercato
societario accedera direttamente al mercato dei capitali.

Le linee di credito aperte saranno costose. Pertanto le banche non favoriranno strumenti come lo
scoperto, ma erogheranno prestiti con l'impegno alla riduzione del prestito stesso, basati su
commissioni. | finanziamenti commerciali subiranno un impatto a causa dei massimali sul rapporto
di leva finanziaria, che deve tener conto di lettere di credito e fideiussioni.

Quello dei prestiti alle piccole e medie imprese € un settore molto importante per la Commissione.
Qui i dettagli sono essenziali. Il settore piu toccato sara quello delle banche di investimento. |
cambiamenti nei rischi di mercato, le nuove regole sulla liquidita e il requisito di mantenimento in
caso di cartolarizzazione faranno crescere i costi delle banche di investimento. | prodotti derivati,
che sono stati il big business, gli swap sui tassi di interesse e altri prodotti di questo tipo dovranno
passare attraverso una compensazione centrale, riducendo gli utili. Come detto, la possibilita delle
banche di trasferire i costi alle aziende sara molto limitata, perché si tratta di clienti sofisticati.
Anche in questo caso dovranno cambiare i modelli operativi. Le maggiori banche di investimento
andranno bene, gli operatori di nicchia sopravvivranno, ma molte banche che sono a cavallo tra la
nicchia e i grandi operatori dovranno uscire dal mercato.

Vorrei esporre un piccolo esempio sui finanziamenti commerciali, che riguarda anche le piccole e
medie imprese. Anche in questo caso il diavolo é nel dettaglio. Prendiamo il caso di un cliente con
rating BBB, con una probabilita di default dello 0,50 e una perdita in caso di default del 45 per
cento. Nel semplice universo di Basilea 1 la ponderazione del rischio di tutti i prestiti era del 100
per cento, a prescindere dal fatto che il prestito fosse erogato a FIAT, IBM o al negozietto
all'angolo. Utilizzando I'approccio standardizzato, il rating € all'8 per cento. Sulla base
dell'approccio fondato sul rating interno, invece, la questione si fa piu complessa, poiché
intervengono molti parametri: la probabilita di default; la perdita in caso di default; I'esposizione al
momento del default. Se un cliente ha ottenuto cento e utilizzato cento, non ci sono problemi. Se ha
utilizzato solo cinquanta, invece, l'esposizione non pu0 essere iscritta a cinquanta. Basilea, infatti,
rileva che c'é sempre il rischio che la somma residua venga utilizzata. Inoltre deve essere tenuta in
considerazione la scadenza.

Nell'impostazione basata sul rating interno, soprattutto nel caso di prodotti per i finanziamenti
commerciali, come le lettere di credito, se il cliente ha utilizzato cento, i requisiti di capitale
aumentano. Ma se il fattore di conversione del credito &€ piu basso, si abbassano i requisiti di
capitale. Da tutto cio emerge la complessita dei parametri. Il diavolo si nasconde davvero nei
dettagli. Nel secondo caso di un cliente con un rating piu basso, BB-, gli oneri di capitale
aumentano. Le cose stanno cosi in un approccio sensibile ai rischi.



E importante anche I'aspetto delle scadenze. Credo che il Comitato di Basilea lo abbia riconosciuto.
Quando si parla di finanziamenti commerciali, non bisogna penalizzare le banche per prodotti che
hanno una scadenza inferiore a un anno. E stata infatti accettata una riduzione delle scadenze per le
operazioni di trade finance. Se ne avvantaggeranno anche le piccole e medie imprese, che fanno uso
delle operazioni di trade finance.

Come reagiranno le banche e il grande punto di domanda. Dovranno ristrutturare lo stato
patrimoniale. Per quanto riguarda il capitale abbiamo gia visto quanto e successo per la gestione
delle passivita, il riacquisto di strumenti al di sotto del prezzo di mercato e il tentativo di innalzare i
livelli patrimoniali. Ovviamente il rapporto di leva finanziaria e gli attivi ponderati per il rischio
saranno ridotti, trasferendo il rischio o vendendo attivi. Infine, si ridurra la dipendenza dai
finanziamenti a breve termine e aumenteranno i depositi. Sono tutti aspetti importanti.

I modelli operativi potranno cambiare e verranno concepiti nuovi prodotti, prodotti leggeri dal
punto di vista del capitale e basati su commissioni. Le iniziative per aiutare le aziende a finanziarsi
sul mercato potrebbero aiutare anche le banche con riferimento ai prodotti basati su commissioni,
attenuando le pressioni sullo stato patrimoniale. Il rischio di credito relativo ai prestiti potrebbe
essere trasferito in maggiore misura, determinandone la migrazione dal settore regolamentato al
settore non regolamentato. Questa & un‘altra questione ancora. Si lavorera anche sulle strutture e
sugli assetti legali. Lo abbiamo visto con le grandi banche: ci si chiedeva, ad esempio, se operassero
come filiali o succursali. Ci sono state questioni nellUE in ordine a questo aspetto. Sono ben
documentate. Anche gli assetti legali avranno quindi un impatto sull'operativita delle banche. Da
quando é scoppiata la crisi sono in atto diversi cambiamenti inerenti al miglioramento dei modelli di
rischio, la compensazione centralizzata dei derivati, la gestione centralizzata della liquidita e il
rafforzamento dei piani di raccolta.

Avrei alcune cose da dire riguardo all'attivita di Fitch, ma credo di aver esposto cio che interessa
alla Commissione. Sono a disposizione per le vostre domande.

PRESIDENTE. Ringrazio il dottor Ramadurai e do la parola ai colleghi che intendano intervenire
per porre quesiti o formulare osservazioni.

FRANCESCO BARBATO. A nome mio e del gruppo parlamentare Italia dei Valori ringrazio per le
interessanti indicazioni il dottor Ramadurai, al quale desidero rivolgere una domanda preliminare.
Sembra che molte agenzie di rating siano controllate dai fondi di investimento statunitensi, i quali
sono stati fortemente avvantaggiati dal declassamento, ad opera delle medesime agenzie di rating,
di alcuni Stati europei. E fin troppo evidente, sullo sfondo di un simile meccanismo, un
macroscopico conflitto di interessi, tanto e vero che la Consob é stata costretta ad assumere
specifiche iniziative in merito a taluni comportamenti delle predette agenzie, che sono stati segnalati
anche all'Autorita europea degli strumenti finanziari e dei mercati. Dottor Ramadurai, lei ha
ammesso alcuni errori, riconoscendo, in particolare, di avere pensato che la gestione dei rischi
avesse raggiunto il livello di sicurezza piu alto possibile, mentre, invece, i modelli utilizzati si sono
rivelati «precisamente shagliati» (cosi ha affermato testualmente). Cio significa che avete emesso
giudizi sbagliati, che avete attivato meccanismi dannosi per gli Stati sovrani e per le loro economie.
Poiché non conosco Fitch Ratings, le chiedo se anche tra i vostri azionisti vi siano fondi di
investimento statunitensi. Mi fermo qui, perché, ove mai la risposta fosse positiva, secondo noi di
Italia dei Valori, l'attivita della vostra societa risulterebbe inficiata da un peccato originale:
I'esistenza di un vero e proprio conflitto di interessi. In tal caso, come deputato della Repubblica
italiana, non potrei certo farmi spiegare come si debba legiferare da parte di «peccatori» - i quali
non possono indicare percorsi virtuosi, € meno che mai insegnare come si fanno le leggi -, e ritirerei
anche i ringraziamenti preliminari.

PRESIDENTE. Oggetto dell'indagine & il nuovo quadro regolamentare di Basilea 3. In tale
contesto, l'audizione di un'agenzia di rating offre la ghiotta occasione di affrontare anche il profilo



dell'affidabilita delle loro valutazioni.
Immagino che qualche collega voglia chiedere quale sara il giudizio di Fitch Ratings sul nostro
debito sovrano, ma suggerirei di attenerci al tema.

ALBERTO FLUVI. Ringrazio il dottor Ramadurai per la sua esposizione e per la documentazione
consegnata. Entrambe saranno sicuramente utili per I'esame delle proposte di direttiva e di
regolamento predisposte dalla Commissione europea, volte, com'¢ noto, a recepire nella
legislazione comunitaria lI'accordo di Basilea 3. Nelle sue precedenti versioni, quest'ultimo non é
stato applicato in maniera uniforme a livello internazionale. Lei, dottor Ramadurai, faceva
riferimento alle vicende del 2007, quando I'applicazione di Basilea 2 era nella fase iniziale. Questo
processo non € stato ancora completato, soprattutto nei mercati americani. Infatti, non tutte le
banche statunitensi sono tenute ad applicare gli standard di Basilea 2; anzi, l'obiettivo & renderli
vincolanti soltanto per alcune grandi banche e non per l'intero sistema finanziario.

Le chiedo, quindi, quali criteri utilizzi un‘agenzia di rating per valutare le realta individuali, vale a
dire le singole istituzioni finanziarie, ovvero le istituzioni finanziarie sistemiche che hanno recepito
in toto gli accordi di Basilea 2 e 2.5 e che si accingono a tradurre in norme, e quindi ad applicare,
anche Basilea 3.

In secondo luogo, le recenti decisioni della European banking authority (EBA) hanno obbligato a
valutare a prezzi di mercato i titoli di Stato presenti nei portafogli delle singole istituzioni
finanziarie europee, ivi compresi quelli detenuti fino alla scadenza e, pertanto, non oggetto di
trading. Come sono valutati, ad esempio, i titoli tossici nei portafogli delle banche francesi e
tedesche? Mentre i titoli di Stato italiani sono considerati al valore di mercato, quale tipo di
valutazione é adottato per i titoli di Stato presenti nei portafogli delle grandi istituzioni finanziarie
del continente diverse da quelle spagnole, greche o italiane?

Taluni ritengono che le agenzie di rating svolgano un ruolo piu politico che economico-finanziario.
Secondo molti commentatori, le loro valutazioni travalicherebbero i criteri per una corretta
valutazione del rischio e risponderebbero a interessi diversi da quelli dichiarati. Mi sembrano
sostanzialmente analoghe le dichiarazioni rilasciate proprio in questi giorni alla stampa da Olli
Rehn e Michel Barnier.

A mio avviso, cio e dovuto, essenzialmente, alla presenza, nel capitale delle singole agenzie, dei
grandi fondi di investimento. Cosa ci fanno questi fondi nel capitale di soggetti la cui attivita
consiste nel valutare i titoli che societa o Stati emettono e che proprio i fondi di investimento
comprano e vendono? Piu specificamente, sembra che una quota importante del capitale di Fitch
Ratings sia in mano a una primaria societa francese che svolge attivita finanziaria e immobiliare, la
Fimalac. E lecito chiedersi, allora, quanto incida la presenza di un investitore cosi importante sulla
vostra autonomia di giudizio.

Sappiamo che le agenzie di rating, quando assegnano una valutazione a titoli sovrani o corporate,
indicano anche un outlook, che pud essere positivo 0 negativo. In un'interessante intervista,
pubblicata oggi, il presidente della Consob, Vegas, stabilisce una stretta correlazione temporale tra
gli outlook emessi dalle diverse agenzie di rating e I'andamento dei credit default swap. In
particolare, il presidente della Consob rileva come, negli ultimi mesi, la pubblicazione degli outlook
negativi abbia provocato un incremento dei prezzi dei CDS, che sono prodotti da cinque oligopolisti
americani (la «fabbrica» dei CDS nel mondo). Ogni altra considerazione la lascio a lei, dottor
Ramadurai.

L'ultima domanda riguarda la connessione tra le regole di Basilea 3 e I'esercizio dellEBA, che
impone la costituzione, da parte degli istituti di credito, di un buffer di capitale, sia pure eccezionale
e temporaneo, entro giugno 2012. In base alle proposte di regolamento e di direttiva, I'accordo di
Basilea 3 & concepito in modo tale che i buffer aggiuntivi di capitale siano costituiti nei momenti di
crescita, per essere utilizzati nei momenti di difficolta. Mi pare che I'EBA, costringendo a
ricapitalizzare in un momento di difficolta come I'attuale, segua una logica diametralmente opposta.
Infine, per quale motivo, secondo lei, Basilea 3 e la Raccomandazione dell'EBA intervengono



esclusivamente sui requisiti di capitale? Si € sempre intervenuti, peraltro in maniera corretta,
chiedendo di incrementare il capitale di classe 1 e 2. In generale, lo strumento prediletto da
legislatori e regolatori & I'incremento dei requisiti di capitale. E molto meno considerato, invece, il
coefficiente di leva finanziaria. Eppure, sappiamo che anche nel crac di Lehman Brothers
quest'ultimo elemento ha avuto un ruolo tutt'altro che secondario, come ha riconosciuto anche lei,
dottor Ramadurai. C'e una prima apertura, al riguardo, in Basilea 3. Tuttavia, si € stabilito che la
prima fase, fino a tutto il 2012, sara di semplice monitoraggio, che la sperimentazione durera dal 1°
gennaio 2013 al 1° gennaio 2017 e, infine, che la trasformazione del leverage ratio in requisito
minimo avverra a partire dal 1° gennaio 2018, mentre l'incremento dei requisiti di capitale entrera in
vigore subito.

Un'ultima notazione. La settimana scorsa abbiamo ascoltato in audizione un'altra agenzia di rating.
Abbiamo parlato di Basilea 3 e, il giorno dopo, ci siamo visti declassare. Speriamo che non ci
riserviate la stessa sorpresa anche voi.

RENZO CARELLA. Per evitare ogni sorpresa, Fitch sta gia dichiarando a vari organi di stampa che
I'ltalia sara declassata entro gennaio.
Vorrei sapere se confermiate questa indiscrezione.

MAURIZIO FUGATTI. E indubbio che nell'azione delle agenzie di rating vi siano le
contraddizioni evidenziate nei precedenti interventi. Ritengo, tuttavia, che le responsabilita
maggiori siano da imputare a chi ha deciso di attribuire valore regolamentare ai giudizi emessi dalle
agenzie di rating del credito. Ci risulta, ad esempio, che anche i regolamenti della Banca centrale
europea ricolleghino specifici effetti alla presenza di un determinato rating. Se le agenzie
rappresentano un problema, la responsabilita piu grave & aver costruito un sistema basato sulle
valutazioni del merito di credito da esse elaborate. Le agenzie di rating fanno, bene o male, il
proprio lavoro: il problema sta, forse, a monte.

| rappresentanti di Moody's, ascoltati dalla Commissione qualche settimana fa, hanno affermato
che, anche rispettando alla lettera le ultime prescrizioni dell'Autorita bancaria europea e i requisiti
prudenziali di Basilea 3, le banche italiane non saranno in grado, molto probabilmente, di erogare
credito ai livelli pre-crisi. Ci chiediamo, allora, a cosa servano i grandi sacrifici richiesti alle
banche, se & fortemente dubbio che esse tornino, cio nonostante, ai livelli pre-crisi. Gia adesso il
caso Unicredit sta mostrando quanto sia difficile per il sistema bancario italiano adempiere gli
obblighi imposti dall'Autorita bancaria europea.

A proposito di quanto é stato detto in relazione al downgrade dell'ltalia - operato da un‘altra agenzia
di rating del credito il giorno successivo alla partecipazione di suoi rappresentanti a una nostra
audizione -, non eravamo certo tenuti a saperlo, né sarebbe stato opportuno trattare lI'argomento a
mercati aperti.

Il nostro Paese ha approvato una manovra sicuramente pesante, che ci era stata chiesta dall'Europa,
nel merito della quale, naturalmente, non entrero in questa sede. Non si e trattato dell'unica, ma
soltanto dell'ultima di una serie di pesanti manovre adottate nel volgere di pochi mesi, come
avevano chiesto, del resto, gli organismi europei. Il risultato e stato il declassamento della settimana
scorsa, cui € seguito quello della Francia. Gli effetti positivi, sul piano della credibilita, non si sono
visti.

A questo punto, il cittadino normale, non tanto il membro della Commissione, si pone le seguenti
domande: dove dobbiamo arrivare? Di quale entita devono essere le manovre perché il Paese torni
ad avere almeno il rating della settimana scorsa? Rivolgiamo tali domande a voi, forse in termini
poco tecnici, poco giuridici, pero realistici.

PRESIDENTE. Premesso che condivido pienamente le domande poste dai colleghi, in particolare
dall'onorevole Fluvi, desidero rivolgerle, dottor Ramadurai, un quesito di sistema.
Lei ha dichiarato che il disallineamento delle informazioni riguardanti i diversi istituti bancari,



derivante da un eccesso di disclosure, potrebbe creare difficolta, qualora di un istituto bancario si
conoscesse molto e degli altri poco. La sua considerazione richiama alla nostra mente le difficolta
degli Stati Uniti ad adeguarsi a Basilea 2 (e figuriamoci a Basilea 2.5 e 3). Credo che nel nostro
Paese e, a livello piu generale, in Europa, stia prevalendo I'idea di imporre una disclosure eccessiva,
mentre non si sa su quali principi si regga il sistema finanziario statunitense. A noi ¢ richiesta la
massima trasparenza riguardo a capacita patrimoniale, liquidita, leverage ratio, deleveraging, assetti
di rischio e quant'altro, ma del sistema d'oltreoceano sappiamo poco o niente.

Qualcuno comincia a sospettare che, essendo il sistema americano oberato da pesanti debiti,
dell'ordine di trilioni di dollari, si stia cercando di evitare che I'Europa possa intercettare i flussi
finanziari mondiali, in particolare spingendo le banche europee a essere tanto trasparenti da far
dirottare i predetti flussi verso gli Stati Uniti, a sostegno del debito di tale Paese.

Quanto c'é di vero in questa ricostruzione? A fronte dell'alto livello di disclosure che caratterizza il
sistema finanziario europeo, con quali criteri sono valutati gli asset statunitensi?

Le do la parola per la replica, dottor Ramadurai.

KRISHNAN RAMADURALI, Managing director di Fitch Ratings. Alessandro Settepani mi aiutera
a rispondere.
E stata posta una domanda sul conflitto di interessi dovuto al fatto che le agenzie di rating sono di
proprieta dei fondi di investimento. Per quanto mi consta, tra i nostri azionisti ci sono Fimalac e un
altro gruppo privato statunitense, ma non fondi di investimento. Se shaglio, Alessandro Settepani
mi correggera.

ALESSANDRO SETTEPANI, Head of business and relationship management di Fitch Ratings.
Una quota maggioritaria del capitale di Fitch Ratings e posseduta da Fimalac, una societa francese
che fa capo a Marc de Lacharriere. Posso riferire che, nei miei dieci anni a Fitch, ho parlato con lui
una volta sola. Che io sappia, fino a poco tempo fa, Fimalac aveva al suo attivo esclusivamente
Fitch. Ora la societa sta diversificando i propri investimenti, ma nell'ambito delle attivita
alberghiere e similari.

Il rimanente 30 per cento del capitale della nostra societa €, se non sbaglio, nelle mani del gruppo
Hearst, un gruppo editoriale americano.

In base alle informazioni in nostro possesso, non ci sono fondi di investimento nel capitale di Fitch.
La societa e nata negli Stati Uniti, ma il suo azionista principale & europeo: fra tutte le agenzie di
rating, siamo, forse, la piu «europea».

KRISHNAN RAMADURAI, Managing director di Fitch Ratings. C'era poi una domanda sulla
concorrenza e gli Stati Uniti. Effettivamente, gli Stati Uniti non hanno attuato Basilea 2. Le banche
che dovrebbero aderire su base volontaria a Basilea 2 sono dodici, piu un altro gruppo di otto, per
un totale di venti banche, che rappresentano piu del 65 per cento del settore bancario statunitense.
Ho iniziato dicendo che Basilea 2, sotto molti aspetti, cercava di recuperare il terreno perduto
rispetto alle prassi bancarie, in particolare con riferimento al capitale economico. Le dodici
principali banche statunitensi seguono gia politiche basate sul capitale economico e uno dei
cambiamenti perseguiti da Basilea 2 € I'approccio basato sul rating interno, in linea con le pratiche
interne di gestione del capitale economico. E un'opinione, ma io non vedo un grande problema nel
fatto che gli Stati Uniti non diano attuazione all'accordo, anche se esistono differenze. Tuttavia,
quando molte banche utilizzano gli stessi parametri riguardo al capitale economico, i risultati sono
simili. E vero, perd, che se il regime di pubblicita non & trasparente per il mercato, sorgono
problemi. Si torna alla questione dell'opacita del settore bancario.

La situazione statunitense & aggravata dal fatto che esiste non una sola autorita di regolazione, ma
quattro. In Europa avrete anche un processo normativo lungo - com'e normale nei sistemi
democratici basati sullo Stato di diritto -, ma, nonostante tutte le critiche, almeno avete messo nero
su bianco. Purtroppo, per motivi storici, il sistema statunitense ha diversi regolatori, tra cui la



Federal Reserve, I'Office of the Comptroller of the Currency (OCC), la Securities and Exchange
Commission (SEC). Mettere d'accordo tutte queste autorita di regolazione &€ molto difficile, ma se le
banche seguono pratiche di gestione fondate sul capitale economico, sono pitu 0 meno conformi a
Basilea 2. Ovviamente, non rivelano il significato esatto delle cifre pubblicate, e ammetto che
questo e un problema.

Per quanto riguarda la leva finanziaria, il sistema bancario statunitense ha sempre previsto un
coefficiente di leva finanziaria. Il problema e che, per i prodotti derivati, di cui le regole contabili
statunitensi consentono la compensazione (netting), si ottengono valori piu bassi rispetto alle
banche europee, che seguono gli International Financial Reporting Standards o altre norme
contabili che non consentono la compensazione. Questo genera un rapporto di leva negativo per le
banche europee, ma l'accordo di Basilea ha affrontato direttamente questo problema: gli esperti di
Basilea hanno detto che non c'era I'obbligo di seguire né le norme IFRS né le norme contabili
americane, raccomandando a tutte le banche di rifarsi a uno standard regolamentare di netting
comune, di cui si parla troppo poco sul mercato. Convengo che é necessario avere uno standard
globale uniforme.

Ci si potrebbe chiedere quale sia l'utilita del coefficiente di leva finanziaria dal momento che
Lehman Brothers ¢ fallita. D'altro canto, I'Autorita di vigilanza per le banche di investimento, la
SEC, non aveva previsto alcun coefficiente di leva finanziaria. Il problema non sono gli accordi di
Basilea, quanto l'uso che si fa degli strumenti disponibili. La molteplicita di parametri & necessaria.
Quello che conta é il modo in cui sono usati.

Un'altra domanda riguardava I'EBA, gli stress test e i coefficienti patrimoniali. Per quanto concerne
sia la qualita sia la quantita di capitale, i requisiti sono necessari e corretti. \VVoi, pero, avete chiesto
come si possano trattare in maniera uniforme gli attivi governativi. La nostra metodologia &
pubblica ed ¢ applicata a tutte le banche allo stesso modo. Cio vale anche per i titoli di Stato. Non
possiamo adottare trattamenti differenziati da Paese a Paese. La domanda, pero, & valida: ci si
chiede perché la ponderazione del rischio sia allo O per cento. I Governi potevano, in passato,
stampare moneta, ma questo non é piu possibile nell'Unione europea. Tuttavia, il trattamento e
uniforme, senza distinzioni tra Paese e Paese.

L'EBA si concentra solo sul capitale, ma e il denominatore, cioé la ponderazione del rischio, a
essere ugualmente importante. Solo la CRD, la direttiva sui requisiti di capitale, ha fatto un buon
lavoro su questo aspetto. La mia opinione personale € che la crisi sia stata causata dai mutui, come
categoria di attivi, ma non ci sono state modifiche nella ponderazione del rischio dei mutui
residenziali. Tuttavia, la CRD, anche sulla base di quanto successo in Europa orientale, ha
dimostrato che i mutui, soprattutto se in valuta straniera, costituiscono una categoria di attivi da
tenere sotto attenta osservazione.

Quanto ai coefficienti di copertura di liquidita, Basilea considera i rating di credito, i quali tengono
conto, tra l'altro, della probabilita di default. Si potrebbe - sottolineo «potrebbe» - pensare a uno
strumento con un rating piu basso, ma con una liquidita superiore. Anche in questo vanno
riconosciuti i meriti della CRD, che considera il bid-offer spread (differenziale lettera-denaro) e i
dati di mercato.

Per quanto riguarda la trasparenza e la pubblicita, I'approccio basato sul rating interno fa si che, se
sono pubblicati i dati sulla probabilita di default o sulla perdita in caso di default, qualsiasi analista
possa valutare con un semplice calcolo il pricing e gli utili. Cio non piacerebbe ad alcuna banca, ed
e per questo che vorrei attirare la vostra attenzione sulla ponderazione del rischio.
Dimentichiamo sia la probabilita di default sia la perdita al momento del default, che possono essere
tradotte in fattori di ponderazione di rischio.

Ad esempio, il fattore di rischio dei mutui in un portafoglio & il 20 per cento. Questo &
comprensibile per tutti, perché Basilea 1 indicava il 50 per cento. Come si arrivava a questo 50 per
cento? Con la combinazione tra scadenze, probabilita di default e perdite al momento del default.
Una banca, perd, non pubblichera mai questi dati, se non lo faranno anche tutte le altre. E un
discorso che riguarda il terzo pilastro. Se il regime di pubblicita non €& uniforme, perché mai una



banca dovrebbe rivelare dati sensibili? Bisogna essere pragmatici.

Quella dei fattori di ponderazione dei rischi € una questione che deve essere affrontata a livello
globale. 1l Forum per la stabilita finanziaria fa riferimento all'analisi del gruppo dei pari, che spero
affrontera la questione dei fattori di ponderazione dei rischi e che, secondo me, potrebbe attenuare
queste differenze relative.

PRESIDENTE. Non mi & chiara, dottor Ramadurai, la risposta che ha dato alla domanda del collega
Fluvi. Il livello di rischio delle Landesbanken tedesche e notevolmente piu alto di quello delle
banche italiane, ma noi paghiamo la scarsa valutazione del debito sovrano. Come si valuta un
sistema bancario? E qual e la vostra opinione, allo stato attuale, sul sistema bancario italiano?

ALESSANDRO SETTEPANI, Head of business and relationship management di Fitch Ratings.
Poiché Krishnan ed io non siamo analisti che seguono il settore bancario, ci e difficile esprimere un
giudizio. Posso dire che il rating attuale delle banche tedesche incorpora il supporto che ricevono
dallo Stato. Per evidenziare la differenza tra tale rating e quello che una banca tedesca avrebbe
senza il supporto dello Stato, li pubblichiamo entrambi. In tal modo, I'investitore puo farsi un'idea
pil precisa.

In considerazione del rating e della situazione dell'ltalia, per le banche italiane il supporto dello
Stato incide in misura minore, e i loro rating sono piu bassi. Cio non implica necessariamente che
I'attivo delle banche italiane sia peggiore di quello delle banche tedesche.

KRISHNAN RAMADURAI, Managing director di Fitch Ratings. Il rating delle Landesbanken
incorpora il supporto dello Stato.

MAURIZIO FUGATTI. Mi corregga, se sbaglio, dottor Ramadurai, ma non € contraddittorio che
una banca aiutata dallo Stato sia considerata in modo positivo, mentre un'altra, che non ha ricevuto
un aiuto analogo, veda diminuito il proprio rating? Le banche italiane, ad esempio, non hanno
fruito, da parte dello Stato, di aiuti cosi consistenti come quelli ottenuti, ad esempio, dalle banche
tedesche.

Se ho capito male, me ne scuso.

ALESSANDRO SETTEPANI, Head of business and relationship management di Fitch Ratings.
Pubblichiamo entrambi i rating proprio per consentire agli investitori di avere conoscenza del
valore che assegniamo all'intervento dello Stato.

Lo Stato tedesco ha dichiarato pubblicamente che, per una serie di ragioni, supportera le banche
nazionali. In Italia, invece, dove manca un supporto simile, le banche si reggono soltanto sulle
proprie gambe. Ripeto: poiché pubblichiamo entrambe le tipologie di rating, compiendo uno sforzo
di trasparenza, l'investitore ha la possibilita di valutare.

PRESIDENTE. Lei sta dicendo che, siccome lo Stato italiano non ha credibilita, la garanzia prestata
alle banche per rifornirsi presso la BCE non ha molto peso.

ALESSANDRO SETTEPANI, Head of business and relationship management di Fitch Ratings.
Stiamo dicendo che, a parita di garanzia, mentre il rating dello Stato tedesco € AAA, quello dello
Stato italiano e A..

Ne approfitto per rispondere a un‘altra domanda. Siamo l'agenzia che assegna il rating piu alto
all'ltalia. Tuttavia, un mese fa abbiamo posto lo Stato italiano in rating watch negative,
preannunciando una decisione in merito entro la fine del mese di gennaio. La stampa ne ha dato
notizia soltanto una settimana fa, ma forse i giornali pubblicano le informazioni anche secondo le
proprie esigenze.

Esprimere un rating watch negative significa che, nel giro di un paio di mesi, potra essere assunta



una decisione di rating negativa. E verosimile, quindi, che il rating dell'ltalia subisca un
declassamento. Comunque, gia un mese fa abbiamo comunicato al mercato che entro gennaio
avremmo potuto abbassare il rating dell'ltalia di due notch. Inoltre, abbiamo indicato al mercato
quale potra essere il massimo downgrade per I'ltalia.

RENZO CARELLA. Come rilevava l'onorevole Fugatti, rispetto a un mese fa, & stato approvato
definitivamente il provvedimento recante disposizioni urgenti per la crescita, l'equita e il
consolidamento dei conti pubblici. Cosa dobbiamo fare, se una manovra da 37 miliardi di euro, che
include riforme strutturali, non basta a far cambiare il vostro giudizio?

ALESSANDRO SETTEPANI, Head of business and relationship management di Fitch Ratings.
Premesso che né io, né Krishnan facciamo parte degli analisti che assegnano il rating sovrano,
ribadird alcune cose che abbiamo gia detto pubblicamente tramite comunicati stampa.

Noi riteniamo che, nonostante I'elevato livello del debito, che purtroppo penalizza il Paese, i conti
italiani siano sotto controllo. 1l deficit e pit basso rispetto a quello di altri Paesi, e anche il giudizio
sull'ultima manovra di finanza pubblica e molto positivo. Riteniamo che [I'ltalia si stia
incamminando su un percorso di credibilita.

Il problema e rappresentato dal costo al quale la Repubblica italiana si deve rifinanziare sul mercato
in questo momento.

RENZO CARELLA. Costo che ¢ inferiore a quello di un mese fa.

ALESSANDRO SETTEPANI, Head of business and relationship management di Fitch Ratings. Si,
ma questo costo, proiettato sui prossimi quattro o cinque anni, ha un impatto significativo sul
bilancio. Ci aspettiamo che, ai tassi attuali, i conti possano peggiorare. Inoltre, bisogna considerare
che, come sappiamo tutti, il Paese non si trova in una situazione brillante dal punto di vista della
crescita.

Pur avendo un giudizio positivo su molti aspetti della manovra finanziaria, vediamo che il mercato
continua a chiedere tassi di interesse molto alti sul debito italiano, che rendono la situazione
difficile anche in proiezione futura. E per questo motivo che, al momento, il rating watch &
negativo. Se la situazione sul mercato rimarra quella descritta, il rating non potra che rifletterla.

PRESIDENTE. Avrei un‘altra domanda prima di chiudere.

Alcuni giornalisti hanno sostenuto che il passaggio da A a BBB costringerebbe i fondi pensione a
cedere i titoli del Paese che dovesse subire un simile declassamento. Tuttavia, poiché I'ordine di
vendita € stato impartito gia da qualche tempo, tanto & vero che da 350 miliardi di dollari siamo
scesi a 50, cos'altro rimane da vendere? Perché sarebbe necessario un altro downgrade, se i mercati
hanno gia scontato gli effetti della vendita da parte dei fondi?

Peraltro, sembra che qualcuno ci stia ripensando: da Legg Mason, ad esempio, sarebbe arrivata per
I'ltalia I'indicazione «buy». Quando valuterete questi fatti ai fini del rating?

KRISHNAN RAMADURAI, Managing director di Fitch Ratings. Le decisioni di rating sono
basate sui fondamentali. La nostra metodologia ¢ pubblica. Non ci interessa, quindi, che una
decisione di rating abbia un impatto sulle decisioni di un fondo di investimento. Lo dico con
assoluta sicurezza. La nostra metodologia e totalmente indipendente e tiene conto dei fattori
fondamentali, come ha sottolineato il mio collega.

La domanda é legittima, perché I'ltalia ha approvato una manovra. Bisogna considerare, pero, le due
facce della medaglia. Vi sono i provvedimenti di austerita, ma c'é anche la crescita, che e uno dei
fattori piu importanti. L'lItalia ha compiuto alcuni passi, ma altri sono necessari. Per quanto riguarda
la nostra metodologia, anche il tasso di crescita & fondamentale.

Senz'altro non subiamo influenze. Voglio dire con chiarezza che il comitato di rating € totalmente



indipendente. Quando teniamo riunioni tra analisti, i dirigenti non votano mai per primi, perché
prima consentono a tutti di esprimere il proprio parere. E un procedimento collaudato da anni. E in
gioco la nostra reputazione: se la perdessimo, perderemmo tutto.

PRESIDENTE. Spero vi candidiate per creare I'agenzia di rating europea: cosi risolveremo il nostro
contrasto con Standard & Poor's e con Moody's.

Ringrazio i nostri ospiti, anche per la documentazione consegnata, di cui autorizzo la pubblicazione
in allegato al resoconto stenografico della seduta (vedi allegato).

Dichiaro conclusa l'audizione.

La seduta termina alle 13,35.
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Why Basel 37

+ We identify three mot causes of failures

v Metveork externalities — Spill over effects transmitted from the banking system to the sconomy

» Propensity to underestimate risk — Risk modals ware precisely wrong rather than being roughby
right

+ Misaligned neentives — Pay, bonus and moral hazard

L L]
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What is new in Basel 3: Macro Prudential Framework

» L ]
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Why Macro Prudential Regulation

»  Spill over effects from the failure of multiple financial institutions te other sectors imposes a
rrnetary eost which is unaceeptable to sociaty

»  Failure requires banks to repair their balance sheats Two options raise capital of shrink balanece
shesats.

»  Raising capital is diffieult when a bank has problams

+  Balance sheet shrinkage is often the chosen option. Shrinkage by multiple banks resultsin
significant eosts

 Twer primary costs eredit crunch makes new cradit more expensive and fire sale of assets results
in asset prices falling sharply

+  Exacerbated by the fact that equity is expensive and short-term debt is cheapar

"
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How is it being addressed: Policy Tools

» Effective rezoltion regimes

; v Bize

. F-'.ES':'ILItI':'I'I.l:'|.=-'1|'lS v Interconnectedness

» GoZos/Bailin » Camplexity

. ;Sr}rrzg?m;nuerg market v Lack of substitutability
v Global activity

r Levies, feas ortaxes

r Capital f Liquidity
Surcharges

v Intensive superyizion

r Coikosf Bail-in

¢ Dizclozure

r Recovery plans

» Compensation

» Limitation on zize and
organizational strocture

r Reztrictions on scope
of activities

» Gentral clearing-houses

L L]
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What is new in Basel 3; Micro Prudential Risks

+ 2/3 of Losses due to Mark to Market losses of trading book exposures, anly 1/3 due to
actual defaults

v Inereased risk coverage: A focus on problem areas of trading book exposures, counterparty credit
tisk and treatmeant of securitisation axposuras

+ Build up of excessive On and Off balance sheet leverage

v Introduction of a leverage ratio) As 2 backstop to the risk-based
frarmesveork. [mportant  as complete markets in credit under mine
the current risk weighting system.

Capital
« Gradual amsgion of the level and qualiby
capital. The nearest to having your cake Markat
ard eating it
= Capital! Increased quantity, improved quality,
mire consistent and transparent

Liquidity

L) L]
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What is new in Basel 3: Micro Prudential Risks {cont.)

+ Liquidity here today gone tomarrow. Insufficient liquidity bartiers

+ Intreduction of qlobal liguidity standards: To address short-term and leng-term liquidity
mismate hes

+ The Forgatten Pillars, prabably the most important one

+ Enhaneerrents to Pillar 1L and 1 Stress testing, regulatory intervention, increased
transparetcy and disclosures

L] | ]
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How will it impact banks

+ Retail Banking

Highet capital & Liquidity requirements wil raise cost of products
This is an across the board impact for all banks

Howeawer, banks which can pass on some of these costs, attract deposits, or aceess
cheapear funding will be winners
Business models will changs

+ Corporate Banking

- L}
FltchRatln_gs e fitshiatings som TR

Similar to retail banking higher capital & liquidity requirements will raise the cost of these
products

Long-term loans, unsscured oans will be costly, Conversely secured and short term bans
will be more profitabke

Cost increases may not be easy to pass on as corporates are more interest rate sensitive
Unearmmitted lines will be costhy

Trade finance will be impacted by leverage ratios, liquidity and higher capital ratios for inter-
bank lending

12

How will it impact banks

+ Investment Banking

» Changesto the market risk framework, new liquidity rules and the retention rules for
securitisation will resultin higher costs

» Cantral clearing for derivatives bosiness will bring down profits
» Ability to pass on these costs is limited
» Business models will need to changs

Ll L ]
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How will it Impact Trade Finance — Example A

Higher Guality % Ghange v Lower Guality W Change ve

Borrower 19858 Accord Borrower 1988 Acord
Bomewars Credit Rating "BEB" "BR-"
0.50% PO and T4 PD and
B PC & LeD
L 45% LED 45% LED
Basel | [100% R fa n.a. fa) S n.a.

Standardized (if rated)

HE ¥ %

8%

ZCF- Credit Conversion Factor

L] L}
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How will it Impact Trade Finance — Example B

Higher Giuality % Ghange vz Lower @uality % Ghange i
Biorrower STD Approach Eorrower STD Approach
Bomawers Credit Rating "BBB" "BB-"
0.50% PDoand T% PD and
PO And LED OF Borrewer A5% LGD A5%, LED
Standardiced (if rated) 4. 7% - 4. % —

L) L
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How will banks respond

« Balarce Sheet Restructuring
» Capital quality & deductions. Liability managemeant
» Ongoing balance sheet managemsant. Deleverags and reduce RWASs
» Reduce dependence on short-term funding. Raise deposits

+ Business Model Changes

» Redesign products s CUStomer mid
» Foeus on capital light products » Rigk Transfer
» Fee based products » Legal Structure

« On-Gaing Changes
s Improved Risk MWodels » Centralised liquidity management
= Centralised clearing » Enhaneed funding plans

L L]
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What is Fitch doing: Liquidity

Developed an [nternal tool to enhance
Fitch's approach to liguidity risk assessment
across different types of institutions and
jurisdictions
& ‘unhversal’ model used ta:
r Evaluation teol rather than a rating indicator
» Help analysts dentify potential liquidity iscues
rIntreduce consistency while still alkewing for
analytical judgment
» Ajd in com parability glebally
» Reduce reliance on management supplied
stress tests or forcasts

FitchRatings

* Inputs

Mlatre; of assetand liabilty fems by maturity bocket

Largely based on contrastual maturity rather than
behavisur

Understanding of management assumpticns

Anabdical judgement on legal entity and currznay
55 LS

+ Qutputs

Range of raties and key financial data

Impacts of a range of scenanos and stressed
assumptions

Trend and peer comparisan

Finpoints aspects requinng additienal
analysisidiss ussien

Measure degradation of liquidity as well as failure

18

Liquidity: Some Issues to keep in mind

Frameworkfconceptual issues

Confidence (cap tal ve liquidity)

Tre liquidity s costly (safety ve profitability)
Market liquidity — here teday, gone tomamow
Funding prefile can limit potential draws on liquidity
Behavixural assumptions are impoertant
Consolidated ve legal entity

Liquidity preblems can be currency specific
Cantingent calls - its not enly the balance sheet

hlarket cenfidence and the “cliff effect’

FitchRatings

Modelling f data issues

e vs nen-oore deposits
Chez rdrafts

Centingent calls

Indrawn commitmeants
Central bank facilties

Secured financelrepo activities
Dzrivatiies

Data points

Future devalopments (feedback ko ps; seosnd
reund effects; correlations 2tc)

19



What is Fitch doing: Risk Weights

= We have been developing an internal requlatory capital ‘model’ desikned to collact detailed risk
data from banks using advanced approaches

+ Data gathered allows us to assess the potential impact of a ranges of shocks

+ The model requires detailed input from banks, but the input template was constructed with the
Basel framaweork in mind which makes the data requirements sasy for the banks to understand
(comimon termineledy) and to provide

* This givas Us a unigue oppotunity to veork anaktically with the risk data banks will be collating
and reporting)

» our tool is adaptable and in the event that an industry-standard reporting format develops we will
be sasily able to reconfigure our data request to miror what Basel is imposing on the banking
Wl

+ A clear benefit will be a greatly improved ability to generate reliable peer analysis

FitchRatings .

What is Fitch doing: Hybrid Capital

+ lssues idertified:

* Key loss absorption triggers were ineffective
+ Reagulatory capital measures demonstrated 3 weak correlation with banks under stress
» Mandatory deferral under sorre circumstances means 'Must pay’ in all others
» Impeadiments te the activation of triggers proved significant
+ Timeliness of loss absorption s impotant for banks

+ Traditional bank hybrids could not fully substitute for common equity
» Redulatory requirements limited contributions to total capital from hybrid instruments
+ Challenges to recapitalisation
» Bank funding has an inharent instability

+ Signalling effects associated with the activation of loss absorption features reduced
hybrids valueasa form of equity

» Deferral, contingant conversion ofwrite down sign of weakness or stress
+ Difficut to quantify and wverify but very real issue

FitchRatings ;



Bank Hybrid Capital — What is Changing

v Hybrid Non-Performance definition: Coupon omission, deferral, write-down o conversion to a
junior instrurent and actions that are considered distressed debt exchange (DDE) are all
considered to ke “non-performance” from a ratings perspective.

»  Basis for Notching: Hybrid securtties are *notched” down from a bank's viability rating (VR)
adopted Dec 2011, The number of notches is a reflection of loss-severity relative to the average
recoveries assumed for bank's senior debt and an assessment of incremental non-performance
risk relative to the point at which a bank might be deasmed to have failed” or baeome "non-viable”.
They are additive.

+  Influence of Support: Sovereign suppot weakening hence anchor rating is the viability rating
and not the |ssuer Default Rating (1DR). Only exeaption in cases of institutional su ppor.

+  Gone Concern only Loss Absorption: Typically rated one noteh below any issuer VR Such
secUtities include existingdegacy Lowsr Tier 2 subordinated debt & Bassl complaint “wanilla” Tier-
2 debt with non-wiability triggers.

FitchRatings
Bank Hybrid Capital — What is Changing

+  Going Concern Loss Absorption Unrestricted: Typically rated five notehes below an 1ssuer's
YR that is in the “bbb" range or higher (2 notches for loss severity and 3 Tor non-incremrental non-
petformanee risk relative toa bank's YR Basel |l compliant additional Tier-1 securities are
expected to fall inte this cateqory.

+  Going Concern Loss Absorption Restricted: Achisved by a pre-defined trigoer of vwrite-off or
equity Conversion. Typically notehed 3-4 notehes below an issuer's VR (1-2 notehes for loss
sevetity and 1-2 for ineremeantal nen-performance risk), Tier-2 Coco's are sxpactad to fall into this

cateq ory.

+  Bxisting amd legacy Instruments: Generally rated 24 notehes below an issuet's VR, dependent
on relative subordination (1-2 notches) and loss-absorption characteristios (1-2 notches).

FitchRatings
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Disclaimer

Fitch Ratings' credit ratings rely on factual information received from issuers and other sourees.
Fiteh Ratings cannot ensure that all such information will be accurate and eomplets, Further, ratings
are inheranthy forvward-looking, embody assumptions and predictions that by their nature cannot be
verified as facts, and ran be affectad by future events of conditions that weere not antivipated at the
time a rating was issusd or affirmed.

The infermation in this presantation is provided “as 15" without any representation o warranty.

A Fitch Ratings credit rating is an opinion as to the creditworthiness of 2 security and does not
addrass the risk of loss dus to risks other than credit risk, unkess sueh risk is speeifically mentionsad.
A Fitch Ratings report is not a substitute for information provided to investors by the issuer and its
agents in connection with a sale of securtias

Ratings may be changed or withdrawn at any time for any reason in the sole discration of
Fiteh Ratings. The agency does not provide investrent advies of any sort. Ratings are not
a recommandation te buy, sall, or hold amy security.

ALL FITSHGREDIT FATINGS ARE SUEBJECT TO GERTAIN LIMITATIONS AN D DISCLAIMERS. FLEASE FEAD THESE
LIMMATHINE AND DIBSLAIMERS AND THE TERME OF UEEOF BEUCH RATIMGE AT W FITSHRATINGES SO M.
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