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I lavori hanno inizio alle ore 14,50.

PROCEDURE INFORMATIVE

Documento conclusivo
(Esame e rinvio)

PRESIDENTE. L’ordine del giorno reca 1’esame di uno schema di
documento conclusivo dell’indagine conoscitiva sulla crisi finanziaria in-
ternazionale e sui suoi effetti sull’economia italiana.

Invito i senatori Barbolini e Costa ad illustrare lo schema di docu-
mento conclusivo, da loro predisposto, che sara allegato al resoconto della
seduta odierna.

BARBOLINI (PD). La relazione sintetizza il risultato delle audizioni
che abbiamo svolto, estrapolando da esse gli elementi di valutazione e di
giudizio di maggior significato e contenuto, proposti dai vari auditi. Ov-
viamente, ne emerge la rappresentazione di una situazione di estrema
complessita ed in particolare sono focalizzati i punti piu critici e proble-
matici.

Lo spartiacque & rappresentato dal fallimento della Lehman Brothers,
con tutte le conseguenze che ha avuto anche sui risparmiatori italiani.
Nello schema di documento conclusivo, ¢ stato sottolineato che in qualche
caso le autorita che hanno una funzione di controllo, ancorché 1’abbiano
esercitata, avrebbero dovuto fare di piu e meglio. Sara stato sicuramente
difficile per il sistema bancario comprendere la situazione, ma certo non
sarebbe stato disdicevole se si fossero dati meno incentivi ai dipendenti
per collocare determinati prodotti.

Nel documento che € al nostro esame, € affrontato anche il tema delle
agenzie di rating e si fa riferimento ai vari aspetti che sono stati eviden-
ziati nel corso delle audizioni, per esempio la questione che ci ha sottopo-
sto il presidente della CONSOB circa le cautele su scalate e offerte pub-
bliche di acquisto che sono anche state introdotte in alcuni provvedimenti
del Governo. Su tale materia, in effetti, ci sono diversi punti di vista, per-
ché se, da un lato, € positivo introdurre tutele, dall’altro, cio consente 1’au-
toreferenzialita del management, che in tal modo non deve piu rendere
conto del risultato, e quindi produce conseguenze collaterali indesiderabili.

Lo schema di documento conclusivo reca alcune indicazioni finali. In
particolare, la Commissione esprime forte preoccupazione per le conse-
guenze che le modalita della crisi finanziaria hanno prodotto, minando
I’autorevolezza e 1’affidabilita del sistema del credito, soprattutto per
quanto riguarda la tutela dei risparmiatori. Si suggerisce pertanto 1’auspi-
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cio che la sfida nel fare fronte alla crisi economica e nel rilanciare 1’eco-
nomia e la tutela del risparmio sia colta anche dal sistema del credito
come un’occasione per rifondare su basi pit soddisfacenti il rapporto di
servizio e di sostegno al risparmio e ai risparmiatori. Credo che questo
sia un punto qualificante. Certo, & una petizione di principio, perd ¢ un
indirizzo in cui si sostanzia anche la nostra funzione di legislatori.

Nel documento, viene sottolineata altresi la responsabilita degli am-
ministratori e dei manager. Non possiamo essere noi a comminare pene
e sanzioni, tuttavia € importante sottolineare questo aspetto, nel senso
che non ¢ possibile uscire da questa crisi concludendo che tutti hanno
agito benissimo. Qualche responsabilita deve essere individuata, se si
vuole contribuire a restituire fiducia e credibilita.

Per quanto riguarda le agenzie di rating, piu che considerarle come
autorita di certificazione, occorre ricordare che sono soggetti privati e
che rispondono del loro operato nei confronti dei committenti. Non pos-
siamo pensare che il sistema si regga sulle loro valutazioni, come parame-
tro per giudicare la qualita e I’affidabilita di tutto I’impianto.

Desidero infine soffermarmi sul tema della vigilanza, in un contesto
non solo nazionale ma internazionale. E risultato infatti evidente che, alla
base dello sconquasso che si ¢ verificato, ¢’¢ anche la responsabilita delle
autorita internazionali. Il loro compito era esercitare il controllo, invece
hanno scelto di facilitare ed incentivare la diffusione di un meccanismo
che poi ha prodotto le degenerazioni che si sono riflesse sull’economia fi-
nanziaria e, piut complessivamente, sull’economia reale.

Siamo pienamente disponibili ad accogliere nel testo i suggerimenti e
le proposte di modifica dei colleghi commissari.

COSTA (PdL). Signor Presidente, come diceva il collega Barbolini, ¢
una proposta che puo, anzi, deve essere integrata, implementata e miglio-
rata dagli interventi di ognuno di noi. In essa ritroverete, in sintesi, quanto
¢ stato detto da coloro che sono stati auditi e dai senatori intervenuti di
volta in volta. Emerge chiaramente che I’'Italia esce bene da questa cala-
mita sovranazionale, a motivo della piu piccola dimensione del suo mer-
cato, a motivo della diversa fenomenologia che caratterizza la sua finanza
e la sua economia, ma anche — perché no — a motivo delle abitudini dei
risparmiatori e dei fruitori del credito e delle tecniche di vigilanza e di
controllo.

Mi permetto di offrire alla vostra attenzione 1’opinione, che non ¢
compresa nella relazione, ma che potrebbe essere recuperata, di coloro
che hanno constatato a posteriori, dopo la nostra stessa indagine conosci-
tiva, un atteggiamento di astensione da parte del sistema bancario, non
solo italiano, ma anche mondiale, in particolare rispetto ai flussi interban-
cari nei confronti del sistema produttivo. Si ritiene dunque che una poli-
tica della Banca centrale europea che contragga al limite della sopporta-
zione 1 tassi che remunerano le eccedenze di volta in volta depositate
cola, potrebbe spingere a smobilizzare quelle risorse e ad orientarle verso
il sistema produttivo. Praticamente si dice che se le banche non avessero
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alcuna remunerazione per il risparmio, sia pur in linea temporanea, sia
pure per sei mesi, sia pure per un breve periodo, comunque quanto basta
per superare questa sorta di riluttanza ad orientare le risorse finanziarie
verso il sistema produttivo, probabilmente questo ne trarrebbe dei van-
taggi. E una considerazione che offro a lei, signor Presidente, che & mae-
stro di economia, e a voi colleghi. Se considerata utile, potremo anche re-
cuperarla.

DE ANGELIS (PdL). Signor Presidente, come gia anticipato, desi-
dero complimentarmi con gli uffici per il lavoro svolto ma desidero so-
prattutto ringraziare i due colleghi per la relazione svolta e lei, signor Pre-
sidente, per I'intervento di ieri in Aula con il quale ha ricordato alla Pre-
sidenza del Senato che c’¢ un punto, gia trascurato, da discutere.

Abbiamo fatto diverse audizioni, complesse, molto civili, anzi se-
condo me anche troppo educate rispetto a certe tematiche, su una crisi
che ancora non si ¢ sviscerata, specialmente in Italia, in tutta la sua dram-
matica complessita. Nei prossimi sei mesi vedremo cosa succedera, soprat-
tutto per i derivati nelle pubbliche amministrazioni. E un discorso dunque
in itinere. Pertanto, forse sarebbe opportuno imprimere una forza mag-
giore a questa relazione.

Signor Presidente, negli ultimi 10-15 anni € successo di tutto, sia nel
sistema bancario sia in quello finanziario, con fallimenti e azioni false. Poi
arriva questa crisi e non si ¢ ancora capito bene quel che ¢ successo. Sono
venuti qui tutti i maggiori interpreti del mondo finanziario e nessuno ha
dichiarato di avere colpe. Secondo me, dato che la nostra Commissione
ha lavorato per mesi, qualcosa dobbiamo pur dire; dobbiamo dare non
dico soluzioni ma almeno idee che possano aiutare ad alleviare per i pros-
simi mesi le problematiche che dovremo affrontare.

VACCARI (LNP). Signor Presidente, ringrazio gli estensori dello
schema di documento conclusivo, ma ritengo si debba essere piu incisivi.
Leggo infatti nel testo: «la CONSOB non ha registrato condizioni anomale
dei mercati né tanto meno situazioni di violazioni di norme o di regole di
condotta». Eppure siamo nel caos; qualcosa dunque non torna. Dobbiamo
avere un sistema che dia risposte ai cittadini, altrimenti cancelliamo le
Autorita o le sovrastrutture; non serve una rete di protezione che non pro-
tegge, o la cambiamo o la togliamo: forse toglierla potrebbe essere ri-
schioso, ma almeno tutti sanno che la rete non c’¢.

Quanto alle agenzie di rating, piu che ad un aggiornamento, sarei fa-
vorevole a una misura piu drastica, ossia non usarle pit come elemento di
analisi del mercato per la capacita di un sistema, di una banca, di una so-
cieta o di un ente pubblico, ma considerarle legate ad un sistema e a pa-
rametri di mercato. In alternativa, potremmo chiamare le autorita di vigi-
lanza a svolgere quel ruolo. Dico questo perché le agenzie di rating sono
sul mercato e conosciamo quali possono essere le possibili conseguenze.
Lancio qui dei messaggi che spero vengano ripresi nella discussione di do-
mani.
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LANNUTTI (1dV). Signor Presidente, anzitutto, voglio esprimere il
mio compiacimento personale e quello dell’Italia dei Valori per il lavoro
dei senatori Barbolini e Costa e degli uffici, che ha prodotto un risultato
egregio.

Sono d’accordo con i colleghi De Angelis e Vaccari. Davvero non
c’é vergogna rispetto ad alcune provocazioni che noi abbiamo subito. E
sembrato infatti che alcuni dei signori che abbiamo audito quasi fossero
scesi dal cielo, dato che si sono dichiarati esenti da qualsiasi responsabi-
lita. Ricordo I’'intervento del direttore generale dell’ ABI, dottor Zadra. Ri-
cordo il sito «PattiChiari», un sito foraggiato, un sito sponsorizzato, che
chissa quanto sara costato, che ha visto il coinvolgimento anche di alcune
associazioni dei consumatori, che pubblicizzava 47 titoli tossici. Ma tutto
va bene, anzi proseguiranno su questa strada.

Mi avvio alla conclusione dicendo che oggi lo stesso rapporto del-
I’ABI, dopo quello della Banca d’Italia, riflette — nel senso che lo dice,
anche se in maniera edulcorata — una restrizione del credito alle famiglie
e alle imprese. Questo rapporto afferma, tra 1’altro, che anche nei prossimi
mesi ci sara un ulteriore calo degli impieghi, non perché le banche non si
fidano di se stesse, ma per carenza di domanda, quasi che le piccole e me-
die imprese — strozzate dalle condizioni e dai tassi di interesse — non chie-
dano il credito. Una situazione analoga si avrebbe anche per le famiglie.

Le agenzie di rating sono le maggiori responsabili. Ho partecipato ad
alcune trasmissioni dove qualcuno dei rappresentanti delle tre sorelle del
rating ha negato che queste agenzie abbiano dato consigli e che comunque
nessuno era obbligato a seguirli. In sostanza, negano le loro responsabilita,
anche quando dichiaravano la massima affidabilita e si facevano pagare
dal committente.

Allora, credo che nel documento conclusivo dell’indagine si debba
sottolineare (vi ¢ un riferimento, ma a mio avviso dovrebbe essere piu ac-
centuato) che queste agenzie di rating, se sono pagate dai committenti,
non sono affidabili e di conseguenza vi ¢ 1’esigenza di istituire un’autorita
pubblica a livello europeo, anche all’interno di quelle gia esistenti, che ab-
bia il compito di controllare i giudizi di affidabilita emessi da queste agen-
zie. Abbiamo infatti constatato che esiste un conflitto di interessi, poiché
all’interno delle tre sorelle del rating sono rappresentate tutte le banche
che sono fallite.

C’¢ poi 'ultima tegola del fallimento di Madoff, con il crack dello
schema piramidale inventato da un italiano immigrato negli USA, Charles
Ponzi, il quale nel 1920 fu arrestato per aver frodato allora 15 milioni di
dollari.

Concludo facendo i complimenti ai relatori per il lavoro svolto e
chiedendo pero una riflessione piu approfondita sulla questione delle agen-
zie di rating.

PRESIDENTE. Prima di concludere i lavori, desidero fare un’osser-
vazione di metodo e una di merito.
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Per quanto riguarda il metodo, invito i colleghi commissari a forma-
lizzare le loro proposte di modifica al testo in esame in appositi emenda-
menti.

Nel merito, lancio alcuni spunti di riflessione che gradirei fossero in-
seriti nella relazione. D’altronde, abbiamo svolto questa indagine conosci-
tiva non per curiosita o perché volevamo intrometterci su certi argomenti,
ma per capire la situazione e le sue cause, per poi esprimere in forma sin-
tetica le nostre indicazioni e linee guida al Parlamento, al Governo, alle
autorita. Pur ringraziando gli uffici per il lavoro svolto nell’elaborazione
dello schema del documento conclusivo, su questo aspetto il compito di
esprimere una valutazione politica e di politica economica spetta a noi.

Innanzitutto, occorre sottolineare che, rispetto a quando abbiamo co-
minciato 1’indagine, la situazione ¢ peggiorata dal punto di vista delle pro-
spettive. leri, la Federal Reserve ha deciso di azzerare il tasso di interesse
sui prestiti bancari. Bisogna vedere ora cosa fara Banca centrale europea.
L’euro, che era sceso ad 1,23 rispetto al dollaro, ieri ¢ immediatamente
risalito ad 1,37. Tutti sono convinti che il dollaro riprendera a svalutarsi.
Gradirei pertanto che nel documento ci fosse un’indicazione sul tema delle
politiche monetarie e valutarie europee.

In secondo luogo, come hanno osservato altri colleghi, bisogna sotto-
lineare il fatto che la Banca centrale europea inietta liquidita nel sistema
bancario, ma poi questa viene depositata nuovamente presso la stessa
BCE. Si determina cosi una trappola di liquidita in quell’anello e si veri-
fica una restrizione creditizia tra le banche e il settore produttivo, 1’econo-
mia.

Su questo punto, vorrei dare un’indicazione, se i colleghi sono dello
stesso avviso. Tecnicamente, una soluzione potrebbe essere quella sugge-
rita dal senatore Costa, cioe azzerare la remunerazione sui depositi presso
la Banca centrale europea. L’altra strada, a mio parere ancora piu efficace,
¢ quella di prevedere una garanzia della BCE sui prestiti interbancari, per
garantire continuita nell’erogazione di finanziamento alle imprese. Sa-
rebbe preferibile, anziché dare liquidita per poi vederla tornare indietro.
Questo non puo essere frutto di una decisione nazionale. Occorrono
pero garanzie in questo senso, perché il prestito interbancario ¢ bloccato
e quindi non arriva credito all’economia. Insomma, non ¢ vero che le pic-
cole e medie imprese non chiedono credito. Formulo quindi questa propo-
sta specifica, oltre all’auspicio che si abbassino i tassi, per fare in modo
che I’euro non si sopravvaluti piu di tanto.

La seconda osservazione ¢ sul rating. Credo che su questo argomento
dobbiamo prendere posizione in modo un po’ piu forte e collegarlo all’al-
tro problema serio che sta strozzando le imprese, cioé 1’accordo denomi-
nato Basilea 2. Con tutto il rispetto per tali modelli teorici, questi erano
basati sulla credibilita dei parametri e dei rating.

Quindi, il problema non ¢ solo di chi fa il rating. A tale proposito, il
collega Vaccari diceva che, piuttosto che avere societa private di rating
pagate dal cliente, dovrebbe essere compito delle authority quanto meno
monitorare il mercato. Il problema & anche stabilire se questa tipologia
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di rating, che si ¢ dimostrata cosi — per essere cauti — inetta o incapace (in
alcuni casi, infatti, vista la fatturazione ottenuta, ¢ cauto esprimersi in que-
sto modo), debba essere lo strumento per concedere credito alla fascia
delle piccole e medie imprese. Il risultato ¢ che abbiamo un bel modello
teorico che si chiama Basilea 2, ma le piccole e medie imprese saranno
morte nel giro di un paio d’anni, proprio alla luce di quello che ¢ successo
sulla credibilita dei rating.

Cio non vuol dire tornare al bilancio d’impresa scritto sul retro della
busta a matita, ma tra i due estremi la Commissione deve poter dare al-
meno un’indicazione, un suggerimento sul percorso da fare verso quell’o-
biettivo, senza strozzature, nel momento in cui proprio quella palese neu-
tralita, scientificita e certezza del metodo francamente non ha funzionato,
almeno nei grandi numeri, visto che invece nei piccoli numeri tutto fun-
ziona.

Avremo tempo di riflettere domani, pero credo che questa sia una
conclusione corretta del documento che dobbiamo approvare. Non dimen-
tichiamo poi che, a gennaio o ai primi di febbraio, dovremo iniziare I’in-
dagine sui derivati in tutti gli enti della pubblica amministrazione, che a
mio avviso ¢ un altro argomento molto impegnativo e di grande interesse.

Rinvio il seguito della discussione sullo schema di documento con-
clusivo ad altra seduta.

I lavori terminano alle ore 15,15.

Licenziato per la stampa dall’Ufficio dei Resoconti
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ALLEGATO

SCHEMA DI DOCUMENTO CONCLUSIVO SULL’INDAGINE CO-

NOSCITIVA SULLA CRISI FINANZIARIA INTERNAZIONALE E

SUI SUOI EFFETTI SULL’ECONOMIA ITALIANA PROPOSTO
DAI SENATORI BARBOLINI E COSTA

La dimensione e gli effetti della crisi finanziaria mondiale hanno in-
dotto i Governi, i regolatori e gli operatori a interrogarsi sulla validita dei
principi sui quali si regge il rapporto tra regole e funzionamento dei mer-
cati, giungendo a ribaltare il rapporto finora consolidato tra politica e mer-
cato.

E convinzione comune infatti che la stabilita del sistema finanziario e
creditizio ha riflessi diretti e immediati sui volumi e sul carattere delle ric-
chezze delle strutture sociali e quindi ¢ ampiamente giustificata in tale
contesto la decisione di utilizzare risorse pubbliche al fine di garantire
tale stabilita, con strumenti e misure ritenute fino a pochi mesi fa inappro-
priate. L’industria finanziaria, creditizia e assicurativa mondiale ¢ sottopo-
sta a una torsione di gigantesche proporzioni, alla fine della quale pero ¢
facile individuare un esito che, in ultima istanza, potrebbe rilevarsi salu-
tare: 1’attivita creditizia e assicurativa tornera a essere incentrata sulla ope-
rativita di tipo tradizionale, mentre 1’utilizzo di strumenti finanziari com-
plessi e strutturati ritornera a ricoprire un ruolo, certamente importante,
ma marginale e adeguato alle finalita sussidiarie al buon funzionamento
dei mercati per le quali erano state immaginate. Se questo potra essere 1’e-
sito della gravissima crisi, tale prospettiva non esime dal formulare un
giudizio preoccupato sulle responsabilita sistemiche, sulle errate scelte
dei singoli, sulla debole azione di vigilanza e il mancato operare di mec-
canismi di controllo in grado di invertire nei tempi adeguati una tendenza
che era certo individuabile e verificabile.

In termini generali appare chiaro che la cultura della deregulation,
fiduciosa nella capacita di autodisciplina dei mercati, impostasi negli
USA successivamente e velocemente importata in Europa, in virtu della
forza assunta dagli intermediari anglosassoni sui mercati europei € mon-
diali e del peso avuto dai Paesi di matrice anglosassone nei negoziati
per I’emanazione delle regole comunitarie, costituisce lo sfondo politico
e normativo entro il quale tale tendenza si ¢ manifestata ed ¢ poi defla-
grata.

L’intervento pubblico, emergenziale e straordinario, consentira di ri-
portare alla normalita le attivita del mercato finanziario, ma non puo es-
sere scollegato da un’intensa, profonda e incisiva riscrittura delle regole,
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necessariamente concertata e condivisa a livello internazionale, al fine di
ridurre al minimo fenomeni di moral hazard, comportamenti scorretti e
violazione di principi etici fondamentali. Non vi ¢ dubbio che oggi
sono rimessi in gioco i confini tra mercato e norma, essendo sostanzial-
mente fallita, in uno dei luoghi sacri’ della cultura del mercato che si
autoregolamenta, I’idea che le regole dettate dalla legge siano un mero in-
tralcio o espressione di forze contrarie al benessere di tutti. Viceversa, la
tutela del risparmio e degli investitori costituira la stella polare di tali in-
terventi. «Piu regole, piu capitale, meno debito, piu trasparenza»: nella sua
semplicita 1’elenco degli obiettivi del Governatore della Banca d’Italia ben
sintetizza il programma dei prossimi mesi per uscire dalla crisi. A tale
elenco la Commissione aggiunge, doverosamente, un richiamo convinto
e esplicito all’intero sistema bancario e finanziario a porre al contro la tu-
tela del risparmio, pena la continua perdita di fiducia e credibilita; allo
stesso tempo richiama le autorita di vigilanza e controllo sulla necessita
di compiere ogni ulteriore sforzo al fine di garantire pienamente 1’affida-
mento che imprese e risparmiatori ripongono nel sistema bancario e finan-
ziario.

ELEMENTI DESCRITTIVI DELLA CRISI

Fattori strutturali

Nel settore finanziario globale, rispetto al tradizionale assetto basato
sull’attivita delle banche, ¢ aumentato enormemente il peso dei mercati e
degli intermediari non bancari e questo costituisce un elemento fondamen-
tale per spiegare alcuni aspetti della crisi. Non vi ¢ dubbio infatti che la
crisi ha origine nel mercato di titoli scambiati dalle banche e dagli altri
intermediari finanziari e poi circolati sul mercato, incorporanti i debiti
sui mutui immobiliari a rischio. La crisi trova «storicamente» origine
nel progressivo deterioramento della qualita dei mutui subprime negli Stati
Uniti a partire dal 2006. Nel momento in cui I’incremento — immaginato
pressoché inarrestabile — dei prezzi degli immobili si € arrestato, in valore
dei titoli cartolarizzati iniziato a scendere, senza che si fosse in grado di
chiarire fin dall’inizio la portata sui bilanci delle banche e degli altri in-
termediari di tale svalutazione.

La successione temporale degli eventi della crisi mostra come essa si
sia accelerata e ingigantita a partire da settembre di quest’anno.

Fino a tale data si puo sostenere che 1’attenzione degli analisti e del
mondo finanziario era concentrata sulla valutazione degli effetti della dif-
fusione di titoli direttamente o indirettamente collegati ai subprime mort-
gages. 1l fallimento e il successivo intervento pubblico del Regno Unito
per la Northern Rock Bank era strettamente collegato ai mutui immobi-
liari. Il salvataggio delle agenzie parapubbliche statunitensi di gestione
dei mutui immobiliari era legato all’andamento del mercato americano.
Fino a quel momento il motto «troppo grande per lasciare fallire» aveva
guidato le istituzioni americane ed era stato I’impressione prevalente, an-
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che nei mercati finanziari internazionali, nonostante il processo si stesse
avviando verso condizioni di sempre maggiore criticita, esemplificato dal-
I’andamento negativo delle borse mondiali.

Successivamente e segnatamente a partire dal fallimento della banca
d’affari statunitense Lehman Brothers il carattere e gli effetti della crisi
sono sostanzialmente mutati.

Tale scenario € confermato dalle relazioni della COVIP, della Con-
sob, della Banca d’Italia e dell’Isvap. Il primo organismo non aveva indi-
viduato alcuna esposizione di fondi pensione italiani rispetto ai titoli in-
corporanti subprime, € ne aveva rilevato il loro coinvolgimento — seppure
in misura non rilevante — nella dichiarazione di insolvenza della Lehman
Brothers. In tale caso pero ¢ emerso con chiarezza che 1’applicazione del
principio di diversificazione dell’investimento e la sua rispondenza alla
teorie economiche abbia garantito il sistema da una flessione diretta del
valore dei titoli e dei fondi.

Unanime ¢ stata 1’indicazione che il modello «tradizionale» di attivita
creditizia e assicurativa ha consentito una marginale esposizione diretta
verso i titoli incorporanti subprime.

Nei mesi precedenti al settembre 2008 le autorita di vigilanza italiane
avevano peraltro segnalato I’anomalia della difficile contabilizzazione nei
bilanci delle banche e delle altre istituzioni finanziarie della perdita di va-
lore di tutta una serie di prodotti finanziari strutturati e complessi (cds,
Otc, obbligazioni derivate con sottostante indici di borsa ecc.): I’anomalia
consiste nella non rappresentazione in bilancio di molti strumenti e il loro
scambio in mercati non regolamentati, ragion per cui lo stesso Governa-
tore della Banca d’Italia a maggio aveva parlato di un «sistema bancario
ombra» fondato sulla circolazione non trasparente di tale tipologia di ti-
toli. Si tratta di un concetto che ¢ stato ribadito anche nel corso dell’au-
dizione. Rispetto all’autorevolezza e alla nettezza di tale allarme, non si
puo non registrare la mancata adozione di misure volte a contrastare
tale tendenza, avendo ben presente che le dimensioni del fenomeno
sono certamente piu rilevanti in termini internazionali: purtroppo la inter-
connessione dei mercati e la operativita globale di alcuni soggetti italiani
costituisce, in tal caso, un fattore di debolezza.

Occorre tenere presente che proprio 1’assenza di informazioni certe
dettagliate e incontrovertibili sugli effetti della perdita di valore dei titoli
atipici ha indotto progressivamente gli istituti di credito a restringere le
possibilita di ricorso al mercato interbancario per raccogliere la provvista
necessaria (si ricorda che tale strumento consente normalmente alle ban-
che di eludere gli effetti dell’asimmetria informativa tra prestatori e pren-
ditore di credito e che il costo del denaro sull’interbancario ¢ tradizional-
mente stabile). La perdita di valore non contabilizzabile ha ristretto la fi-
ducia reciproca tra gli operatori inducendo comportamenti restrittivi: il
tasso di interesse interbancario non ha fatto che segnalare tale condizione
anche per il progressivo realizzarsi di condizioni di illiquidita del settore
bancario; i corsi azionari delle banche sono stati notevolmente ridotti per
le vendite e tale situazione ha ulteriormente ridotto i margini di manovra
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delle banche. La totale mancanza di liquidita nel sistema bancario si & tra-
dotta in un’operativita anomala sul mercato azionario, unico mercato che
ha assicurato condizioni di reale liquidita durante la crisi. Le vendite sui
mercati azionari sono divenute strumenti per creare «nicchie» di liquidita
e per escussioni pit o meno formali di garanzie precedentemente rila-
sciate. Va tenuto presente, infatti, che la generale illiquidita dei mercati
finanziari a controllo non regolamentato (over the counter), nonché la to-
tale mancanza di liquidita del sistema bancario non ha contagiato i mercati
regolamentati internazionali, compresi quelli organizzati e gestiti da Borsa
italiana.

L’esposizione al rischio Lehman

La Commissione esprime preoccupazione per l’entita finanziaria
complessiva del rischio Lehman cui sono esposti operatori, intermediari
e risparmiatori italiani. In termini generali si prende atto della circostanza
assolutamente eccezionale e imprevista del fallimento della banca d’affari
statunitense esemplificato dell’elevato merito di credito goduto e asse-
gnato fino a pochi mesi prima del default dal gruppo americano. Cio detto
peraltro, rimane il convincimento che la percezione della tendenza verso il
default sia stata molto debole, in ritardo rispetto agli eventi e sostanzial-
mente poco efficace. Pur non essendo un titolo «tossico» o estremamente
rischioso considerato di per sé, lo ¢ divenuto certamente nel corso dell’e-
state, senza che nessuno sia stato in grado di prevenire gli effetti di tale
dinamica.

L’esposizione dei risparmiatori al rischio Lehman assume varie
forme: acquisto diretto di titoli; acquisto di prodotti del risparmio gestito
(fondi comuni, gestioni patrimoniali) che includono tali titoli; sottoscri-
zione di polizze di assicurazione collegate all’andamento di strumenti fi-
nanziari che fanno riferimento al gruppo.

A consuntivo:

gli emittenti italiani hanno dichiarato un’esposizione di circa 120
milioni di euro per titoli derivati e di 13,7 milioni di euro per titoli in por-
tafoglio. Il controvalore dei titoli Lehman nei patrimoni dei fondi comuni
¢ risultato di circa 138 milioni di euro; quello delle gestioni individuali di
circa 400 milioni di euro; I’esposizione delle imprese assicurative nei con-
fronti della Lehman ammonta nel complesso a 1,1 miliardi di euro. Il va-
lore dei prodotti assicurativi (essenzialmente polizze index linked) collo-
cati con il prospetto informativo ad investitori al dettaglio aventi come
sottostante prodotti finanziari del gruppo Lehman ¢ di oltre 1,6 miliardi
di euro.

Secondo la rilevazione avviata dalla Banca d’Italia, presso il sistema
bancario italiano (ad esclusione delle banche di credito cooperativo) nei
giorni successivi al fallimento della banca americana, alla fine di settem-
bre il valore dei titoli Lehman delle famiglie depositati in custodia presso
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le banche era pari a circa 1,5 miliardi; aggiungendo i titoli in gestione pa-
trimoniale e quelli nel portafoglio dei fondi comuni, I’ammontare sale a
circa 2,0 miliardi.

La somma di tale esposizione ¢ quindi di circa 4,2 miliardi di euro.
Si tratta di importi consistenti, ancorché relativi a comparti diversi, ma
che chiamano in causa innanzitutto gli intermediari, bancari e assicurativi,
nel sostenere i risparmiatori coinvolti in tale fallimento. Vanno quindi ap-
prezzati gli sforzi delle autorita di vigilanza volti a indurre gli intermediari
a farsi carico di tale condizione, cosi come vanno apprezzate le autonome
decisioni di singoli operatori di ristorare per perdite i propri clienti. Al
contempo rimane la convinzione che i risparmiatori sono stati esposti al
rischio di investimenti proposti dagli intermediari anche in forza di scelte
gestionali che privilegiano e incentivano la collocazione di determinati ti-
toli e strumenti finanziari. Rimane la preoccupazione che complessiva-
mente gli effetti di tale situazione non potranno non risentirsi su una serie
di risparmiatori.

1l ruolo dell’assicurazione nei mercati finanziari

Tra le condizioni che permettono al settore assicurativo di svolgere la
funzione di copertura dei rischi che 1 singoli individui o le imprese pos-
sono gestire rientra certamente 1’ordinato funzionamento dei mercati fi-
nanziari. La finanza infatti ¢ uno degli strumenti privilegiati affinché 1’as-
sicuratore, sia nel ripartire il rischio tra gli assicurati garantendo comun-
que il rimborso degli eventi negativi, sia al fine di investire le riserve tec-
niche per reperire le risorse necessarie. In tale condizione in un mercato
finanziario dominato da ampie oscillazioni 1’intermediario assicurato, inte-
ressato a investimenti di lungo periodo, svolge un ruolo di riequilibrio.
Ciononostante ¢ apparso evidente nel corso della crisi di questi mesi
che il combinarsi di certe regole contabili e i requisiti di vigilanza propri
del settore assicurativo possono combinarsi in un meccanismo potenzial-
mente perverso, fino a divenire pericoloso e destabilizzante per lo stesso
sistema.

Le misure adottate

La Commissione esprime il convincimento che occorra distinguere
gli interventi posti in essere di fronte ai pericoli di una crisi finanziaria
sistemica internazionale e 1’analisi di quanto accaduto prima della fase
acuta, cercando di individuare le manchevolezze e le deficienze regolato-
rie, regolamentari e normative, del sistema.

Per quanto riguarda la fase acuta ¢ apprezzabile il coordinamento in-
ternazionale e europeo in particolare delle decisioni assunte che vanno
certamente nella giusta direzione di riportare equilibrio nel settore crediti-
zio (attesa la non contestata natura strategica dl settore rispetto all’econo-
mia reale) anche attraverso 1’utilizzo di misure eccezionali e straordinarie
che hanno riguardato elementi tecnici, ma anche di politica economica
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strutturale come I'utilizzo di ingenti risorse finanziare pubbliche sia per
capitalizzare le banche che per provvedere alle risorse che i meccanismi
normali di finanziamento non riuscivano piu a garantire.

La teoria economica ha sempre messo in guardia i Governi e i rego-
latori di ammettere ex ante meccanismi di pagamento di ultima istanza per
evitare effetti di moral hazard che inducono 1 banchieri a non valutare con
la necessaria prudenza il livello di rischio degli investimenti. Al di 1a di
tale considerazione teorica, da un lato emerge la esigenza di allineare il
sistema bancario italiano a quello di altri Paesi europei che hanno dovuto
capitalizzarediverse banche, dall’altro predisporre le condizioni affinché,
in caso di inasprimento ulteriore della congiuntura economica, il sistema
bancario sia in grado sostenere adeguatamente le imprese italiane.

Viceversa ¢ forte la preoccupazione che una pluralita di fattori hanno
negativamente inciso sull’andamento dei mercati:

1. la mancanza di trasparenza dei bilanci delle banche;

2. le valutazioni non tempestive delle agenzie di rating sul deterio-
ramento delle condizioni economiche degli intermediari,

3. la violazione di regole prudenziali da parte delle banche nell’u-
tilizzazione di strumenti finanziari derivati;

4. la posizione eccessivamente attendistica delle autorita di vigi-
lanza su tali comportamenti al di 1a delle segnalazione e degli allarmi lan-
ciati in varie sedi e in varie forme;

5. la diffusione praticamente incontrastata di prodotti finanziari,
non iscritti a bilancio, di complessa struttura che hanno man mano dete-
riorato le condizioni degli intermediari.

In sostanza nessuno & stato in grado di individuare 1’evoluzione dei
mercati, nessuno ¢ stato in grado di individuare con chiarezza i fattori
esterni che hanno determinato la choc finanziario.

Prospettive

Le banche di investimento americane hanno espanso la propria ope-
rativita sul mercato europeo, tramite 1’insediamento di societa — con sede
a Londra —che potevano commercializzare servizi e prodotti in tutta Eu-
ropa fruendo delle possibilita offerte dalle regole del mercato unico (libera
prestazione dei servizi e «passaporto europeo»). La normativa comunitaria
lascia, infatti, margini di intervento assai limitati alle Autorita dei Paesi
ospitanti. E* emersa chiaramente la debolezza di una cultura di estese li-
beralizzazioni che non si basano su alti livelli di armonizzazione, cioe su
regole unitarie, chiare e applicate da tutti i Paesi membri in eguale misura
e con eguale rigore.

Il cambiamento del quadro macro-economico ha portato alla luce in
modo drammatico i1 pericoli del nuovo modello bancario e, di conse-
guenza, in particolare, le debolezze dell’assetto regolamentare internazio-
nale.



Senato della Repubblica - 15 - XVI Legislatura
6% COMMISSIONE 7° Res. SteEN. (17 dicembre 2008)

Si condivide quindi I’osservazione del Governatore della Banca d’I-
talia, laddove ha sostenuto: «¢ maturo un ripensamento profondo dell’ap-
parato istituzionale a livello internazionale: Il sistema finanziario ¢ glo-
bale. L’integrazione dei mercati internazionali va preservata perché ¢ stata
e sara un fattore fondamentale di sviluppo».

Assetti proprietari delle societa quotate

Nelle circostanze attuali ¢ maturata la convinzione dell’opportunita
di iniziative di carattere legislativo per consentire all’Autorita di vigi-
lanza, in presenza di motivi di particolare rilevanza e per periodi prede-
terminati, di richiedere a chiunque informazioni, da rendere anche cono-
scibili al mercato, sull’azionariato delle societa quotate al di sotto del li-
mite di partecipazione stabilito per legge al 2%. Anche in tale ambito
I’incremento della trasparenza e dell’informazione appaiono obiettivi mi-
gliorabili, anche con il recepimento della direttiva comunitaria sull’iden-
tificazione degli azionisti.

Opa

Suscitano, inoltre, nuove preoccupazioni le conseguenze che la situa-
zione del mercato puo avere sull’esposizione delle societa quotate a tenta-
tivi di acquisizioni ostili. Elevate sono, infatti, le limitazioni attualmente
imposte dalla normativa nazionale — piu restrittive di molti altri Paesi eu-
ropei — alle capacita di difesa delle societa (c.d. passivity rule, che impone
ai manager della societa-bersaglio di non effettuare operazioni che pos-
sano ostacolarne 1’acquisto); limitazioni legittime e giustificate in contesti
ordinari di mercato diversi da quello attuale. La Commissione esprime
I’avviso che la disciplina vigente, fortemente orientata a privilegiare le di-
namiche del mercato e quindi, in ultima analisi, 1 detentori di azioni per
quote non significative o i piccoli risparmiatori, abbia il pregio di steriliz-
zare, per quanto possibile le inefficienza del mercato delle quote di con-
trollo, storicamente uno strumento di opacita delle scelte e di penalizza-
zione degli azionisti di minoranza. Il valore di tale affermazione non
scema nel contesto attuale e appare opportuno approfondire gli effetti in
termini generali di una minore contendibilita degli assetti proprietari,
con il rischio di attenuare la responsabilita degli amministratori e dei ma-
nager che potrebbero contare sull’affievolimento di un potere essenziale
assegnato agli azionisti, in special modo quelli di minoranza, nel caso
di un’offerta pubblica di acquisto. Andrebbe viceversa armonizzata la di-
sciplina comunitaria, superando il compromesso al ribasso della direttiva
comunitaria, introducendo regole comuni per gli Stati membri in base al
principio della tutela del risparmiatore piu debole, abbandonando generi-
che difese di principi extraeconomici (la cosiddetta italianita dell’impresa).
Di converso, non sfugge che in casi di settori strategici che chiamano in
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causa reali interesse generali e di sicurezza, sia opportuno la previsione di
meccanismi di salvaguardia degli assetti proprietari. Tale riflessione ben si
attaglia alla valutazione dell’ingresso nel capitale sociali di investitori par-
ticolari quali i fondi sovrani espressione diretta di Stati stranieri. In pra-
tica, la Commissione ritiene opportuno valutare alcune modifiche della di-
sciplina dell’ offerta pubblica di acquisto che, senza stravolgerne i principi,
rendano maggiormente e tempestivamente coinvolte le assemblee in caso
di opa ostile, con attenzione anche al rispetto della clausola di reciprocita
in caso di attivita di soggetti extracomunitari.

IAS e Solvency 11

La Commissione quindi condivide I’affermazione che 1’applicazione
di alcune regole contabili fissate a livello internazionale sia stata una con-
causa della crisi finanziaria, ragion per cui si condividono le istanze for-
mulato al piu alto livello politico di modificare I’applicazione delle racco-
mandazioni IAS a favore di una maggiore flessibilita nell’applicazione
della valutazione a prezzi di mercato secondo le norme internazionali di
informazione finanziaria. Non vi ¢ dubbio infatti che riclassificazione al
costo storico di alcuni attivi finanziari scambiati su mercati illiquidi e
in precedenza contabilizzati secondo il principio del valore equo rappre-
senti un primo ma non sufficiente passo per creare condizioni di parita
concorrenziali tra tutte le imprese assicurative nel mondo.

Nella stessa direzione vanno anche le iniziative internazionali volte a
modificare le prescrizioni che riguardano il settore assicurativo contenuto
nel progetto Solvency 2.

La Commissione peraltro esprime la convinzione che occorrera con-
sentire la traslazione delle modifiche introdotte a livello internazionale an-
che nella predisposizione dei bilanci di esercizio, attraverso una specifica
modifica legislativa.

Agenzie di rating

I doveri di diligenza degli investitori sono stati insufficienti e acritico
¢ stato 1’utilizzo delle valutazioni delle agenzie di rating. Queste ultime si
sono dimostrate affette da gravi conflitti di interesse nel loro doppio ruolo
di valutazione e di consulenza agli emittenti e agli investitori.

La Commissione esprime il pieno appoggio alle iniziative program-
mate dalla Commissione europea al fine di introdurre una disciplina che
imponga piena trasparenza e pubblicita alle agenzie di rating rispetto
agli assetti proprietari, e all’esistenza di rapporti, di consulenza o di affari
tra le stesse e gli intermediari e gli emittenti. I conflitti di interesse si ste-
rilizzano rendendoli noti e conosciuti. Rimane peraltro ancora impregiudi-
cata la questione del ruolo assunto dalle agenzie di rating nell’orientare le
scelte degli intermediari e degli operatori finanziari, al di la dello stesso
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conflitto di interesse: la acriticita dell’utilizzo delle valutazioni ¢ stata
frutto anche di una malintesa funzione «oggettiva» di tali organismi, i
cui valori sintetici e graduati vanno comunque intesi quale mera indica-
zione di rischio di fallimento, senza alcuna garanzia circa la non verifica-
bilita dell’evento.

Per evitare I'utilizzo acritico delle valutazioni, inoltre, si sollecita
una revisione degli accordi di Basilea 2 e della disciplina Mifid, al
fine di non considerare unicamente il rating esterno come parametro
per determinare gli indici di patrimonializzazione delle banche. Occorre
riconfermare con forza che le valutazioni delle agenzie sono un servizio
reso al mercato, frutto di una professionalita riconosciuta, dietro corri-
spettivo degli stessi soggetti cui ¢ indirizzata la valutazione stessa e
quindi restituire ad esso il valore di un mero elemento privatistico. Eli-
minare quindi ogni interferenza tra il giudizio emesso e 1’azione delle
autorita di controllo e vigilanza considerando i giudizi stessi parametri
indicativi e non costitutivi di stabilita finanziaria. Sara lo stesso mercato
a depotenziare il valore.

Nuove regole e nuovi regolatori

L’occasione della presidenza italiana del G8 per il 2009 costituisce
I’occasione per indirizzare al Governo la sollecitazione ad agire in sede
internazionale per promuovere una riorganizzazione del sistema econo-
mico, monetario e finanzio internazionale e cooperare con i principali
Paesi per realizzare un nuovo sistema, sul modello dell’accordo realizzato
a Bretton Woods, fondato sul principio di marginalizzare le componenti
eccessivamente speculative, e quindi di per sé destabilizzanti, dei mercati
finanziari, di restituire al sistema creditizio la funzione di sostegno agli
investimenti e allo sviluppo economico; inoltre ¢ essenziale un impegno
diretto e costante affinché in tutte le sedi internazionali si affermi un
nuovo impianto di regolazione dei mercati finanziari: tale riforma, che co-
stituisce 1’intervento pubblico per eccellenza e restituisce alla politica la
funzione cardine e insostituibile di indirizzare e regolare le forze del mer-
cato per accrescere il benessere generale e la ricchezza collettiva, dovra
reintrodurre i vincoli derivanti dalla scarsita delle risorse e garantire il ri-
spetto pieno di quei principi di trasparenza, stabilita, adeguatezza, e tutela
del risparmio alla base di un ordinato funzionamento dei mercati finan-
ziari.

Nella nuova cornice si inscrivono anche i progetti di creazione di un
organismo internazionale in grado di svolgere a livello globale la funzione
di pagatore di ultime istanza, nonché quello, in ambito europeo di crea-
zione di un organismo di vigilanza unico sui mercati finanziari. In parti-
colare, si fa piu pressante 1’esigenza che le innovazioni introdotte dalla di-
rettiva Mifid, ad esempio i sistemi multilaterali di negoziazione, siano
controbilanciati da una supervisione e da una controllo esteso a tutta 1’area
dell’Unione. Valga per tutti il caso del divieto delle vendite allo scoperto
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adottato dalla Consob, ma facilmente eluso sia per il limite territoriale di
tale decisione, sia per il limite costituito da altri tipi di oggetti di negozia-
zione, non regolamentati. All’esclusiva competenza della politica moneta-
ria assegnata alla Banca centrale europea andra dunque affiancata quella
in tema di mercati finanziari, attesa la scala come minimo europea e con-
tinentale dei soggetti vigilati e degli interessi tutelati.

Banche e imprese

La Commissione ha registrato nel corso dell’audizione dell’ABI la
decisa presa di posizione circa la non sussistenza, nel momento in cui
si ¢ svolta 1’audizione, di necessita di misure pubbliche per ricapitalizzare
le banche italiane: viceversa appare meritevole di considerazione che le
banche italiane siano state in grado di affrontare la crisi con maggiore ef-
ficacia dei partners europei. L’intervento del Governo con i decreti-legge
155 e 157 appare quindi una misura di salvaguardia tanto piu efficace in
termini di stabilita quanto meno se ne fa un effettivo ricorso: nessuna
banca fallira e nessun risparmiatore e depositante perdera i propri ri-
sparmi. Si ¢ trattato di una misura urgente e necessaria, che ha apprestato
le contromisure chiarito le mosse future, nell’auspicabile prospettiva che
tutto ’armamentario rimanga inutilizzato.

Le misure adottate di emergenza hanno scongiurato effetti di destabi-
lizazione; occorre ora affrontare il nuovo e forse ancora piu difficile
aspetto che sta assumendo la crisi e cioe il contagio, forte e violento,
alle fonti di finanziamento delle imprese.

L’economia reale gia presentava forti segnali di rallentamento, cau-
sati anche dalla fiammata inflazionistica registrata nei mesi scorsi per la
crescita dei prezzi delle materie prime. Rallentano fortemente i ritmi di
espansione della economia mondiale e quelli dell’area euro in particolare.
La fase fortemente recessiva dell’economia mondiale sta assumendo carat-
teri e intensita fortemente preoccupanti. La situazione italiana & vieppiu
aggravata dai ristretti margini di manovra della finanza pubblica. In tale
contesto la decisione del Governo di proporre I’ampliamento delle opzioni
a disposizione delle banche per eventuali esigenze di patrimonializzazione
si colloca temporalmente e logicamente dopo i citati decreti-legge n. 155 e
n. 157, per investire la questione ormai prevalente del sostegno all’econo-
mia reale alle prese con una fase di forte recessione.

Si tratta pero di questioni che si intersecano con la crisi finanziaria
propriamente detta e decritta in precedenza. Siamo fuori dal settore finan-
ziario e occorrera intervenire su diversi piani, non ultimo quello fiscale,
per dare sostegno all’economia. Obiettivo degli interventi ¢ stato quello
di arginare gli effetti sul mercato azionario di una crisi che ha la sua ori-
gine e il suo epicentro altrove, nel sistema dell’intermediazione bancaria.
Ulteriori provvedimenti che incidano sull’operativita del mercato do-
vranno essere concordati a livello internazionale, considerando che i dati
disponibili evidenziano per il nostro Paese rischi anche inferiori a quelli
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che emergono in altri mercati. Paradossalmente si puo sostenere che 1’Ita-
lia ha retto meglio I'impatto della crisi finanziaria, ma rischia di essere
indebolita in maniera rilevante dalle conseguenze per I’economia reale,
in una situazione di necessita finanziaria. I punti di forza rimangono gli
stessi: tessuto produttivo flessibile e orientato verso 1’export, basso tasso
di indebitamento delle famiglie e alto tasso di risparmio. Per tali motivi
la Commissione sollecita, anche attraverso 1’utilizzo della leva fiscale, 1’a-
zione anticiclica della politica di bilancio, con 1’adozione di misure di so-
stegno alla domanda di beni di consumo e di investimento. Infine non
vanno sottaciuti i possibili effetti positivi dell’avvio di sistemi di quota-
zione dedicati alle PMI come quelli delineati dalla Borsa italiana con il
mercato AIM.

Conclusione

Non ¢ compito della Commissione esprimere giudizi e censure, né
tanto meno la ricerca di responsabilita costituisce il fine di una procedura
informativa: va registrata comunque la netta affermazione del Governatore
della Banca d’Italia sull’inesistenza in Italia di un «sistema bancario om-
bra» fondato sulla circolazione fuori bilancio di prodotti tossici; lo stessa
affermazione ¢ stata fatta dall’Isvap; la Consob non ha registrato condi-
zioni anomale dei mercati né tanto meno situazioni di violazioni di norme
e o di regole di condotta; si prende atto della valutazione, per quanto auto-
revole e apprezzabile delle associazioni di categoria, bancaria e assicura-
tiva, di sostanziale tenuta del sistema.

La Commissione esprime forte preoccupazione per gli effetti che le
modalita della crisi finanziaria e la sua intensita in termini di perdita di
credibilita e affidamento del sistema bancario e finanziario: non puo es-
sere sottaciuta I’analogia tra alcune evidenze emerse nel corso degli
scandali finanziari degli anni passati e la passivita degli operatori rispetto
a meccanismi di finanziamento e copertura dei rischi, posti a carico dei
risparmiatori in ultima istanza. Certamente il sistema finanziario e ban-
cario italiano presenta aspetti di maggiore solidita e di maggiore capacita
di ripresa: tuttavia appare evidente che il ruolo che il sistema bancario
sapra e potra svolgere nel sostenere le imprese e le famiglie nella diffi-
cile congiuntura dei prossimi mesi potra costituire 1’occasione non solo
per rinsaldare il ruolo strutturale nell’economia nazionale, ma anche
per ricostruire un rapporto di fiducia incrinatosi nei mesi passati. In par-
ticolare nei confronti delle piccole e medie imprese il sistema bancario ¢
chiamato a svolgere un ruolo di sostegno e di accompagnamento delle
scelte di investimento in grado di consentire il superamento della diffi-
cile congiuntura.

La Commissione peraltro affianca a tale osservazione un esplicito ri-

chiamo alla responsabilita degli amministratori e dei manager al rispetto
di principi etici e deontologici all’altezza del loro ruolo.
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Analogo richiamo va rivolto alle autorita di vigilanza, pur nella con-
sapevolezza che la dimensione globale della crisi imponga la ricerca di
nuovi strumenti di regolazione internazionale e la creazione di un organi-
smo di vigilanza e controllo a livello europeo e comunitario.

Infine si sottolinea 1’urgenza di una disciplina che non puo non essere
comunitaria che regolamenti 1’attivita delle agenzie di rating.
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