Andrea Sironi
Professore ordinario
di Economia
degli Intermediari
Finanziari
all’Universita
Bocconi
andrea.sironi@unibocconi.it

CHI HA PAURA

n I ON CE DUE SENZA TRE. SONO PASSATI SOLO DUE ANNI

DI BASILEA 3)

DALLUENTRATA IN VIGORE DEL SISTEMA DI ADEGUATEZZA
PATRIMONIALE DENOMINATO BASILEA 2 (IL CUI ACCORDO, E
BENE RICORDARLO, HA RICHIESTO QUASI DIECI ANNI DI CON-
SULTAZIONI), E GIA IL COMITATO DI BASILEA, COMPLICE UNA
CRISI FINANZIARIA GLOBALE CHE HA MESSO IN GINOCCHIO IL
SISTEMA BANCARIO INTERNAZIONALE, HA DOVUTO METTERE
NUOVAMENTE MANO ALLE REGOLE RELATIVE Al REQUISITI DI
CAPITALE MINIMO CUI LE BANCHE SONO SOGGETTE. LO SCOR-
SO 12 SETTEMBRE, IL COMITATO HA INFATTI RESO NOTE LE CA-
RATTERISTICHE DEL NUOVO SISTEMA, GIA BATTEZZATO BASI-
LEA 3, CHE ENTRERANNO IN VIGORE GRADUALMENTE FINO A
ESSERE PIENAMENTE A REGIME NEL 2018.

LE PROPOSTE DEL COMITATO RISPECCHIANO QUANTO GIA A
GRANDI LINEE ANTICIPATO IN UN DOCUMENTO DEL DICEMBRE
2009. ESSE PREVEDONO UN RAFFORZAMENTO DEL REQUISITO
PATRIMONIALE RELATIVO AL PATRIMONIO DI MAGGIORE QUA-
LITA E CON MAGGIORE CAPACITA DI ASSORBIMENTO DELLE

PERDITE, IL COSIDDETTO CORE TIER 1 O — NEL LINGUAGGIO
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del Comitato — common equity, il quale sale dall’attuale 2% al 4,5%, I'introdu-
zione graduale, a partire dal 2016, di un requisito patrimoniale addizionale di
natura anticiclica nella misura del 2,5%, 'affiancamento, sotto forma di siste-
ma di monitoraggio prima e di vero e proprio requisito a partire dal 2018, di
un tetto massimo alla leva finanziaria delle banche e, infine, due nuovi vinco-
li relativi alla liquidita — liquidity coverage ratio e net stable funding ratio — i quali
saranno dapprima utilizzati duran-

te un periodo di monitoraggio e

successivamente, a partire dal Le nuove proposte hanno

2015, come veri e propri requisiti

minimi. Queste nuove proposte susc"tato cr,'t,'che sia

del Comitato hanno suscitato, nei

giorni immediatamente successivi da esponenti de""'ndustria

alla relativa pubblicazione, nume-

rose critiche che lasciano intrave- bancaria, sia da’ mondo

dere preoccupazioni rilevanti

espresse sia da esponenti dell'in- de"e "m prese

dustria bancaria, sia dal mondo

delle imprese, sia infine da accade-

mici e studiosi di banking. Queste preoccupazioni riguardano tanto I'impatto
che 'aumento dei requisiti di capitale potranno avere sul costo del credito ban-
cario e, pitt in generale, sulla crescita economica, quanto la relativa capacita di
garantire la solidita del sistema bancario e dunque di impedire il ripetersi di fe-
nomeni di crisi sistemica come quella verificatasi fra il 2007 e il 2009.

In queste brevi note cerchero di esaminare le motivazioni sottostanti a queste
preoccupazioni. Premetto che trovo le stesse prive di un reale fondamento. La
mia personale impressione ¢ infatti che queste critiche nascano da una limita-
ta conoscenza, da un lato, della portata complessiva del processo di riforma im-
postato dal Comitato di Basilea a partire dallo scoppio della recente crisi finan-
ziaria e, dall'altro, dei passi compiuti dal sistema bancario internazionale negli
ultimi anni. In generale, la valutazione del nuovo sistema di adeguatezza pa-
trimoniale proposto dal Comitato di Basilea & positiva. Questo sistema rappre-
senta peraltro, dopo tanto dibattere nei tre anni trascorsi dall'inizio della crisi
finanziaria, il primo vero passo avanti nel tentativo di rafforzare e mettere a
punto la regolamentazione bancaria in modo coordinato a livello internazio-
nale. Nel corso di questi ultimi anni sono state infatti formulate numerose pro-
poste di riforma del sistema di regole che governa il complessivo sistema fi-
nanziario internazionale: I'introduzione di una Tobin Tax sui movimenti di ca-
pitale, un inasprimento del sistema di tassazione delle banche, restrizioni alle
vendite allo scoperto e in generale alle operazioni di natura speculativa nei mer-
cati finanziari, I'obbligo di una riduzione significativa delle dimensioni delle
grandi banche mediante la cessione forzata di parte dei propri attivi, l'introdu-
zione di un sistema di compensazione multilaterale per gli strumenti derivati
negoziati in mercati over the counter e, ancora, I'introduzione di schemi di
mutua assicurazione obbligatoria fra le banche mediante forme di tassazione.
Alcune di queste proposte hanno trovato applicazione, a volte temporalmente
limitata, in singoli paesi. Nessuna proposta, tuttavia, si € concretamente tra-
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dotta in un provvedimento regolamentare con validita sovranazionale, ossia ap-
plicabile alla maggioranza dei paesi che partecipano attivamente al sistema
bancario-finanziario globale. Eppure la crisi finanziaria che ha colpito il siste-
ma ¢ stata globale, e tutti gli osservatori — accademici, esponenti di organi di
vigilanza, banchieri — hanno condiviso 'opportunita di una risposta coordina-
ta a livello internazionale.

Reauisiti ivi per Pindustria | 19

Una prima critica alle proposte del Comitato di Basilea ¢ venuta da alcuni ban-
chieri, secondo i quali i nuovi livelli di capitale minimo imposti alle banche ren-
derebbero di fatto T'attivitd di intermediazione bancaria non sufficientemente
redditizia e finirebbero con il compromettere il modello di business della banca
commerciale. Una prima risposta a questa critica viene dalla semplice consta-
tazione che la maggioranza delle grandi banche internazionali, specie in paesi
come Gran Bretagna, Svizzera e USA, dove la crisi € stata pit1 accentuata, ha si-
gnificativamente rafforzato, nel corso degli ultimi tre anni, il proprio assetto pa-
trimoniale, il quale risulta oggi gia adempiente rispetto alle nuove proposte. Cio
e dovuto al fatto che, dopo la crisi finanziaria recente, il mercato dei capitali ha
imposto alle banche un rafforzamento della propria dotazione patrimoniale. Le
stesse agenzie di rating hanno esplicitamente richiesto alle banche un rafforza-
mento dei propri coefficienti di capitale per poter mantenere la stessa valuta-
zione di merito creditizio. Una seconda considerazione che giustifica le nuove
regole proposte dal Comitato di Basilea € connessa al fatto che il rafforzamento
patrimoniale risulta tale principalmente per via dell'inasprimento connesso ai
requisiti relativi al capitale di maggiore qualitd, o core tier 1. E infatti con riferi-
mento a quest'ultimo che si registra, considerando anche il buffer anticiclico,
l'aumento pill significativo, dal 2% al 7%. Tale incremento si giustifica peraltro
con l'esperienza della recente crisi finanziaria. La componente “secondaria” del
patrimonio di base, principalmente rappresentata dagli strumenti ibridi e inno-
vativi, non si & infatti dimostrata capace di svolgere il ruolo di assorbimento delle
perdite che le era stato attribuito dagli organi di vigilanza. Il comportamento
delle banche é risultato infatti coerente con la convinzione che nel mercato si
era ampiamente diffusa circa la reale natura di questi strumenti di capitale, ossia
che le banche emittenti non avrebbero rinunciato, neppure in caso di difficolta,
a pagare gli interessi e/o il capitale associati a questi strumenti. Come mostrato
da alcune recenti evidenze empiriche, le banche, pur di evitare conseguenze ne-
gative di natura reputazionale o relative a future capacitd di raccolta, hanno as-
secondato questa convinzione. In pochissimi casi, infatti, le clausole di cancel-
lazione dei pagamenti implicite in questi strumenti sono state concretamente
utilizzate dalle banche emittenti. Ne € seguita scarsa valenza, in termini di ca-
pacita di assorbire perdite, di questi strumenti. Ancora una volta, dunque, il
rafforzamento del ruolo del patrimonio di migliore qualita, il vero capitale di ri-
schio, risulta opportuno e coerente con I'evidenza empirica recente.

n freno alla crescita economica?

Una seconda importante critica ai nuovi requisiti del sistema di Basilea 3, gia
formulata in occasione della pubblicazione del documento del dicembre
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2009, ¢ quella relativa allimpatto che 'inasprimento dei requisiti patrimoniali
produrra sulla crescita economica attraverso 'indebolimento della capacita di
fare credito delle banche. Cosi, per esempio, I'International Institute of Fi-
nance (IIF), un organismo associativo cui partecipano le principali banche in-
ternazionali del mondo, ha stimato che un incremento di due punti percen-
tuali dei requisiti patrimoniali produrrebbe una diminuzione della crescita
economica di USA, Giappone e Area Euro di circa tre punti percentuali nel-
l'arco di un periodo di cinque anni, ossia una diminuzione della crescita annua
di circa 0,3% annuo per ogni punto percentuale di aumento dei requisiti.
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Una prima risposta a questa preoccupazione € venuta di recente dallo stesso
Comitato di Basilea, il quale ha condotto, assieme al Financial Stability Board
(FSB), una ricerca approfondita relativa all'impatto macroeconomico di un
incremento dei requisiti patrimoniali. I risultati di questo lavoro sono molto
diversi da quelli dell'IIF e possono essere sinteticamente riassunti in una
stima di un decremento della crescita economica di 0,19% per ogni punto
percentuale di aumento dei requisiti patrimoniali. Tale impatto negativo ver-
rebbe a manifestarsi nel corso di un periodo di quattro anni e mezzo, e ge-
nererebbe dunque una diminuzione della crescita annua di 0,04%. Questo
impatto sarebbe principalmente il risultato di un aumento degli spread cre-
ditizi e di una riduzione dell'offerta di credito. Un secondo studio prodotto di
recente dal Comitato di Basilea mostra peraltro come nel lungo termine,
ossia dopo i primi cinque anni, i benefici connessi al minore profilo di rischio
delle banche, alla maggiore fiducia del mercato nella solidita del sistema ban-
cario e alla minore probabilita di crisi, finiscono per compensare I'impatto ne-
gativo sulla crescita economica prodotto nei primi anni.

Vi ¢ tuttavia, in presenza di due stime discordanti relative al potenziale im-
patto economico dell'aumento dei requisiti patrimoniali, un importante ar-

gomento che spinge a considerare pili verosimili e realistiche le stime del Co-
mitato di Basilea e del FSB rispet-
to a quelle dell'ITF. Esso non si ri-

ferisce all'accuratezza delle meto- La maggioranza de"e grand"

dologie di stima utilizzate, quanto

piuttosto a un’ipotesi comune a banche internaziona’i ha

entrambi gli studi. Le stime relati-

ve alla caduta del PIL conseguen- g,'& accresciuto neg’i u’t"m"

te a un incremento di un punto

percentuale dei requisiti di capita- due anni ’a propria

le si basano infatti sull’assunto
che tutte le banche siano costrette dotazione patrimon ia’e
ad aumentare la propria dotazio-

ne patrimoniale di un punto per-

centuale. Questa ipotesi risulta evidentemente molto prudenziale. Come gia
osservato, infatti, la maggioranza delle grandi banche internazionali ha gia
provveduto nel corso degli ultimi due anni ad accrescere in modo significati-
vo la propria dotazione patrimoniale e risulta dunque gia adempiente rispet-
to alle nuove regole previste dal Comitato di Basilea. Ne segue che I'impatto
macroeconomico di queste ultime sara piu limitato di quanto previsto dalle
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stime sopra menzionate. In conclusione, la critica proveniente da alcuni
esponenti dell'industria bancaria e del mondo delle imprese secondo cui i
nuovi requisiti previsti dal Comitato di Basilea sarebbero eccessivamente
stringenti risulta a mio avviso priva di un reale fondamento economico.

Un sistema troppo generoso per le banche?

Una terza critica, di segno opposto alle precedenti, & quella secondo cui il li-

vello dei nuovi requisiti di capitale risulta insufficiente rispetto ai problemi ve-
rificatisi con le crisi bancarie degli ultimi anni. Questa critica viene sovente
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supportata da due semplici considerazioni: 1. molte delle banche di investi-
mento entrate in crisi negli anni recenti, come per esempio Lehman Brothers,
avevano coefficienti patrimoniali largamente superiori ai minimi richiesti e
anche superiori a quanto previsto dalle nuove regole di Basilea 3; 2. molte
delle grandi banche internazionali posseggono gia oggi una dotazione patri-
moniale superiore a quanto previsto dai nuovi requisiti. Secondo questi criti-
ci i nuovi requisiti avrebbero dunque dovuto posizionarsi su livelli decisa-
mente superiori a quanto previsto dalle proposte del Comitato di Basilea, con
livelli minimi di tier 1 attorno al 20%. Anzitutto, & opportuno chiarire come
le nuove regole presentate in settembre di quest’anno siano state precedute,
nel luglio del 2009, da un'importante riforma del sistema dei requisiti patri-
moniali relativi ai rischi di mercato, ossia dei requisiti relativi alle posizioni
che rientrano nel portafoglio di negoziazione. Tali requisiti, i quali assumono
una particolare rilevanza proprio per le banche di investimento, sono stati si-
gnificativamente rafforzati con l'introduzione, gia a partire dal 2011, di due
vincoli addizionali, uno (Incremental Risk Charge - IRC) relativo al rischio
specifico delle posizioni del trading book volto a considerare adeguatamente
la liquidita delle singole posizioni, e l'altro (Stressed VaR) volto a coprire il ri-

schio di perdite connesse a periodi di forte stress. Gli obiettivi connessi a que-
sti due requisiti addizionali sono
principalmente due: 1. rimuovere

, nuovi requisit" si l'incentivo alle operazioni di arbi-

traggio regolamentare fra banking e

riﬂetteranno su"e banche di trading book e 2. imporre alle ban-

che un requisito patrimoniale per i

invest"ment‘,, per ’e qua’i rischi di mercato che tenga in consi-

derazione il rischio di liquidita delle

”attivit& d" trad"ng assume posizioni, la cui rilevanza si &€ mani-

festata in modo evidente durante la

una part"co’are ri’evanza recente crisi. Questi nuovi requisiti

condurranno, gia a partire dal 2011, a

un aggravio rilevante dei requisiti pa-

trimoniali connessi ai rischi di mercato e si rifletteranno in un incremento ri-

levante dei requisiti patrimoniali cui sono soggette le banche di investimen-
to, per le quali attivita di trading assume una particolare rilevanza.

Valutare dunque l'adeguatezza del nuovo sistema di requisiti patrimoniali ad-

ducendo ad esempio il caso di banche come Lehman Brothers e trascurando la

riforma dei requisiti patrimoniali relativi ai rischi di mercato rappresenta un er-
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rore. A cio si aggiunga che il buon livello di coefficienti patrimoniali registrato
da banche di investimento come Lehman Brothers prima della crisi finanziaria
era in parte riconducibile al fatto che numerosi asset erano stati formalmente
“nascosti” in speciali veicoli (SIV) non consolidati nel bilancio delle banche. E
piuttosto evidente che un simile problema — di fatto riconducibile al sistema
contabile — non si risolve aumentando il coefficiente minimo di patrimonializ-
zazione, ma semplicemente imponendo che gli attivi che stanno a denomina-
tore del coefficiente di capitale riflettano correttamente tutte le esposizioni di
una banca. Veniamo ora alla seconda considerazione, quella secondo cui i nuovi
requisiti non sono sufficientemente restrittivi in quanto molte grandi banche in-
ternazionali si caratterizzano gia per livelli di patrimonializzazione superiori. La
realtd e che 'esperienza della crisi finanziaria ha costretto numerose grandi ban-
che ad accrescere, nel corso degli ultimi due anni, il proprio grado di capitaliz-
zazione. Questa pressione é venuta dal mercato dei capitali, dalle agenzie di ra-
ting, dagli organi di vigilanza e ancora da semplici logiche di sana gestione. In
questo senso, le nuove regole proposte dal Comitato di Basilea rispondono a due
importanti obiettivi: 1. da un lato, costringono tutte le banche che ancora non
hanno effettuato gli sforzi necessari ad accrescere il proprio grado di patrimo-
nializzazione, allineandosi ai nuovi e piu stringenti requisiti; 2. dall'altro, impe-
discono che in futuro — in corrispondenza di un nuovo periodo di crescita eco-
nomica e di elevata redditivita del settore bancario — il management delle ban-
che paghi bonus elevati e distribuisca ingenti dividendi, ricadendo negli errori
del passato. Non si puo peraltro trascurare il fatto che numerosi gruppi banca-
ri, anche nel nostro paese, dovranno compiere sforzi intensi per conformarsi ai
nuovi requisiti previsti da Basilea 3, pur in presenza di una tempistica che con-
sente di adeguarsi gradualmente agli stessi. Il motivo € semplicemente legato al
fatto che un aumento di capitale nell’'attuale contesto di bassa redditivita e di ele-
vata rischiosita degli attivi risulta un’operazione onerosa e poco favorevole.

Tempi troppo lunghi?

Un'ultima critica, piuttosto diffusa, alle proposte del Comitato di Basilea, ri-
guarda i tempi eccessivamente lunghi previsti per I'entrata in vigore dei
nuovi e pil stringenti requisiti patrimoniali. Questi ultimi entreranno effet-
tivamente in vigore in modo graduale: 'aumento del requisito relativo al ca-
pitale di maggiore qualita in termini di capacita di assorbimento delle perdi-
te (common equity o core tier 1) iniziera nel 2013 ed entrera a regime nel 2015
con il nuovo requisito del 4,5%. Il nuovo requisito relativo al buffer anticicli-
co entrera invece in vigore solo a partire dal 2016 e sara a regime solo nel
2019. Analoga introduzione graduale per le nuove regole relative alle dedu-
zioni dal capitale di quegli strumenti (ibridi, innovativi ecc.) che non saran-
no pitt ammessi al computo del patrimonio di maggiore qualita.

Lentrata in vigore graduale di questi nuovi requisiti trova spiegazione in tre
importanti e semplici considerazioni. Anzitutto, il fatto che i sistemi bancari
dei diversi paesi hanno ricevuto, durante la crisi finanziaria recente, un soste-
gno molto differenziato da parte dei relativi governi e autorita. In alcuni paesi,
numerose banche sono state supportate mediante significativi aumenti di ca-
pitale sottoscritti dai relativi governi. In altri paesi, questi meccanismi di aiuto
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pubblico non sono intervenuti anche a causa del cattivo stato di salute delle re-
lative finanze pubbliche. Da questo punto di vista, I'introduzione repentina di
nuovi e pill stringenti requisiti di capitale risulterebbe in contrasto con uno dei
principi cardine che ha sempre ispirato I'azione del Comitato di Basilea, quel-
lo del levelling the playing field, ossia di un sistema di regole che non risulti pe-
nalizzante per le banche di un paese rispetto a quelle di un altro.

Una seconda ragione che spiega il

gradualismo del nuovo sistema di

L’ introduzione repentina di regole patrimoniali e riconducibi-

le allattuale congiuntura econo-

nuovi requ"siti d,' cap"ta’e mica e ai timori di un impatto ne-

gativo sulla crescita, gia debole,

risu’terebbe "n contrasio con della maggioranza delle economie

sviluppate. Da questo punto di

uno dei principi cardine de’ vista, non vi & dubbio che la mag-

gioranza delle grandi banche

Com"tato d" Basi’ea commerciali si trovino ad affron-
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tare un periodo caratterizzato da

una bassa redditivita del patrimo-
nio. Questa ¢ a sua volta riconducibile, da un lato, a elevate perdite su credi-
ti, generate dalla situazione di bassa crescita, e a un contesto di bassi tassi di
interesse che deprimono la fonte di reddito principale di una banca, ossia il
margine di interesse legato alla tradizionale attivita di intermediazione cre-
ditizia. In questa situazione, la raccolta di nuovi capitali di rischio risulta chia-
ramente pit difficile. Ne segue che un inasprimento repentino del sistema di
requisiti patrimoniali si scontrerebbe con la difficolta, per molte banche, di
reperire i capitali necessari a far fronte ai nuovi requisiti.
Una terza motivazione sottostante ai tempi decisi dal Comitato di Basilea per
l'introduzione graduale dei nuovi requisiti puo trovarsi nell'analisi condotta
dallo stesso Comitato, assieme al Financial Stability Board, relativa allimpat-
to macroeconomico di un incremento dei coefficienti di capitale. Quest’ana-
lisi ha mostrato chiaramente come l'entrata in vigore graduale consenta di
minimizzare tale impatto, riducendo dunque le eventuali conseguenze ne-
gative sulla crescita economica. Infine, credo sia importante osservare che la
fissazione dei nuovi livelli minimi di capitale fa si che il mercato richiedera
alle banche di adeguarsi a questi nuovi vincoli prima del momento in cui gli
stessi entreranno formalmente in vigore. Il gradualismo previsto dal Comi-
tato di Basilea per I'entrata in vigore dei nuovi requisiti risulta dunque, a mio
avviso, una scelta adeguata e coerente con l'attuale fase economica.
In conclusione, le preoccupazioni espresse con toni allarmistici nei confron-
ti del sistema di Basilea 3 da numerosi osservatori appaiono a mio modesto
avviso non condivisibili. Cio non significa che questo nuovo sistema di vigi-
lanza prudenziale disegnato in modo coordinato a livello internazionale dal
Comitato di Basilea non presentera, come gia accaduto in passato, dei punti
deboli. Il problema & capire quali problemi costringeranno a discutere della
sua riforma, quando questa avra luogo e quali contenuti la caratterizzeranno.
Per il resto, non vi sono dubbi che Basilea 3 sara seguito da Basilea 4! m
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