EDITORIALE

Sacrifici inutili: un timore
su cui riflettere

LE PREMESSE DI SCENARIO

I1 lettore visionera questo editoriale nel mese di
novembre con ulteriori informazioni a disposizio-
ne. Peraltro gli ultimi mesi hanno posto all’atten-
zione degli osservatori e degli operatori scenari
sempre in movimento ed in continua trasforma-
zione. L’ipotesi che sottende queste note, non
priva di pericoli per chi la espone, ¢ che, forse per
la prima volta negli ultimi anni, si ¢ di fronte ad
un processo decisionale piu determinato da parte
degli organismi istituzionali. Quanto cio¢ era
atteso da tutti per determinare un quadro di riferi-
mento a fronte della confusa indeterminatezza
degli ultimi quindici mesi. E’ necessario tuttavia
sottolineare che questa ipotesi ha un valore posi-
tivo nel breve periodo, ma deve sollecitare ulte-
riori indispensabili decisioni per non disperderne
gli effetti. In altri termini, lo spunto positivo ¢ una
condizione necessaria per un rientro verso cicli
economici piu virtuosi, ma non ¢ sufficiente.
Inoltre, la mossa di cambiamento € stata assunta
dalla BCE con un ruolo decisionale finora non
visibile, anche in contrasto con I’impostazione di
alcuni governi. Le scelte a livello di Direttorio,
sono state assunte, ma al momento la struttura
della BCE vede il Consiglio Direttivo rappresen-
tato da Italia, Belgio, Portogallo, Francia e
Germania e un posto da assegnare. Il consenso ¢
peraltro pervenuto anche dalla SEBC che ¢ un
organismo che coinvolge 17 banchieri centrali
nazionali. Secondo le indicazioni presentate da
Mario Draghi il voto contrario ¢ stato solo uno, il
che lascia intendere che tra i due rappresentanti
tedeschi non vi sia stata concordanza nelle posi-
zioni e che i rappresentanti dei Paesi piu vicini al
mondo tedesco ed alla sua impostazione rigorista
non abbiano supportato, come nei mesi preceden-
ti, il diniego al finanziamento dei Paesi in diffi-
colta.

E’ opportuno chiarire che la soluzione proposta

di Giuseppe G. Santorsola*

da Mario Draghi rappresenta un modello di nego-
ziazione di alto profilo. E’ una strategia di medio-
lungo periodo e guarda al futuro senza rimpiange-
re gli evidenti errori del passato. Parte dal presup-
posto che non si puo tornare indietro dalla scelta
della moneta unica. Non per motivi etico-storico-
idealistici, ma per le conseguenze finanziarie e
istituzionali che deriverebbero dal ritorno a
monete nazionali e differenziate, congiunte con il
costo del controllo indispensabile per evitare
troppo agevoli arbitraggi ex-ante per i detentori
dell’euro prima del ritorno alle vecchie monete.
Ne uscirebbero tassi di cambio impoveriti, come
nel caso degli eventi bellici del passato. La solu-
zione ¢ in s¢ semplice: emettere moneta (per 510
miliardi nel disegno ora autorizzato) che si
aggiunge alla somma appena minore immessa
negli ultimi quattro anni. Questa moneta viene
prestata a tassi invero interessanti per i creditori
che di fatto sono anche i garanti del rimborso,
potendo imporre, al livello di Commissione
Europea e di Parlamento, scelte di politica econo-
mica ai paesi debitori. Gli stessi investitori si
dedicano finora a sottoscrivere grandi quantita di
titoli con tassi d’interessi medi intorno allo 0,50
(con punte addirittura nell’area della remunera-
zione negativa). Passerebbero a tassi medi intor-
no al 4-5% (almeno fin quando lo spread non
diminuisce). Ipotizzando un utilizzo medio di
circa 250 miliardi di euro si acquisirebbero inte-
ressi incrementali per circa 8-10 ml. di euro.
Fondandosi su titoli a breve termine, il rinnovo
alle scadenze (che motiva la portata illimitata nel
rispetto del tetto prima menzionato), dovrebbe
avvenire a tassi decrescenti con il risolversi dei
problemi macro dei paesi in difficolta, mentre
ogni volta, I’erogazione resta condizionata alla
verifica degli intenti dei governi coinvolti. In
definitiva I’ipotesi strutturata ¢ quella di un con-
tinuo controllo andamentale in merito al mante-
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nimento degli impegni richiesti per conferire i
fondi.

La Bce ha inaugurato cosi ’era delle Outright
Market Transactions (OMT, acronimo forse da
memorizzare). E I’atteso piano di acquisto di tito-
li sovrani sul mercato secondario. Ha quattro
caratteristiche essenziali: ¢ illimitato nella sua
portata; gli acquisti saranno pienamente steriliz-
zati; riguarda titoli con scadenza breve e prevede
condizioni per il paese che voglia accedervi.
Dimostra che almeno la Banca centrale si preoc-
cupa della sopravvivenza della moneta unica e ne
rafforza I’indipendenza. Ripropone un rimpallo
di responsabilita con gli Stati membri e, quindi,
difficilmente risolvera 1 problemi dell’euro senza
le decisioni “politiche” circa il piu virtuoso utiliz-
zo dei finanziamenti ricevuti. Peraltro resta nel
perimetro dei poteri della BCE non prevedendo
acquisti sul mercato primario, ma spiazza di fatto
la possibilita per il Tesoro tedesco di continuare
ad emettere a tassi negativi sopra la pari oppure a
tasso zero, costringendolo ad un costo sul suo
comunque imponente debito.

L’Italia, nel proprio ambito, ha approntato nume-
rose misure negli ultimi tre trimestri; gli effetti
non sono ancora manifesti; qualche soluzione
deve essere ancora posta in opera, ma la doman-
da di fondo che molti operatori si pongono riguar-
da la valenza effettiva di questo sacrificio, qualo-
ra I’anno prossimo si creasse uno scenario politi-
co che sovrasterebbe il predominio dello scenario
economico, attualmente dominante nell’imposta-
zione delle soluzioni ed interpretabile come piu
stabilizzabile in prospettiva. Spagna e Grecia
hanno gia risolto il tema elettorale (pur con alcu-
ne alleanze certamente non forti) e utilizzeranno
con buona certezza 1 flussi disponibili.
Tralasciando per brevita i problemi di Irlanda e
Portogallo (comunque minori nella dimensione),
dobbiamo considerare improbabile 1’utilizzo da
parte dell’Italia. Sarebbe in tal caso la vittoria
dell’effetto annuncio, lo stesso che ebbe successo
nel 2008 negli Stati Uniti con il TARP che non
registro 1’utilizzo dell’intera somma predisposta,
contribuendo invece a rassicurare i mercati
preoccupati. E” un’ipotesi certamente ottimistica
ma realizzabile, se venissero meno le incertezze
del quadro politico.

Esaminando la condizione delle economie piu
virtuose, si evidenzia come esse godano oggi
degli esiti delle misure assunte nel 2009-10. Lo

stesso potrebbe accadere nel caso italiano, ma cio
coinciderebbe con lo scenario post-elettorale che,
con qualsiasi esito, indurrebbe alla reintroduzione
di alcune scelte che oggi sono state sacrificate
alla luce della lontananza dal contesto politico-
partitico dell’attuale governo. In tale ipotesi, i
sacrifici imposti con tutte le manovre succedutesi
dall’inizio del 2011 rischierebbero di vanificarsi.
Per contro, si presenta I’ipotesi di un deficit costi-
tuzionale di democrazia, determinato peraltro
dall’incapacita delle strutture politiche di far
emergere una strategia di governo della crisi. La
politica pud rovinare peraltro, con la sua short-
view, ’efficacia nel lungo termine delle scelte
adottate.

Solo a titolo d’esempio si puo facilmente imma-
ginare che un governo orientato a sinistra riconsi-
dererebbe lo scenario previdenziale e lavoristico,
mentre un governo di centro destra opererebbe il
prima possibile nell’area dell’imposizione fiscale
dei privati e delle imprese.

I PUNTI DI OSSERVAZIONE:

Il quadro attuale, al 20 settembre, propone le
seguenti considerazioni:

- gli aiuti diventano un profilo ordinario della
gestione UE e non un qualcosa di drammatico e
non convenzionale; restano peraltro condiziona-
bili e cio¢ non automatici in caso di mancato
rispetto delle lettere di intenti imposte dal
Parlamento Europeo, dalla Commissione
Europea e dalla BCE, una triade senza poteri
“costituzionali”, ma di fatto con il potere della
creazione, erogazione e distribuzione della mone-
ta, il bene oggi piu necessario per ricondurre
all’equilibrio 1 numerosi errori del passato;

- il contesto tedesco appare disunito all’interno
con il Governo che appare piu disponibile della
Banca centrale, secondo uno schema inusuale
negli ultimi decenni in quel paese; resta definire
se si tratta di un conflitto oppure di un gioco delle
parti dettato dalle scadenze elettorali interne;

- ¢ agevole osservare il costruttivo silenzio di
alcune delle principali banche centrali nazionali
(Francia, Italia e Spagna in primo luogo, se non
altro per dimensione del loro contesto di operati-
vitd); la lettura dei loro bollettini e 1’azione di
vigilanza evidenziano invero attivismo e coeren-
te applicazione delle scelte comunitarie, ma quel
silenzio contrasta proprio con la comunicazione
esplicita del dissenso fra il Governatore della
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Bundesbank e 1’orientamento della Cancelliera e
del suo ministro dell’Economia;

- 1 prossimi mesi propongono 1’incertezza dello
scenario americano, il cui quadro piu pericoloso
appare quello di un Presidente democratico con
Parlamenti a maggioranza repubblicana e cio
indipendentemente da qualsiasi posizione “politi-
ca” si preferisca assumere; il lettore ne sapra di
piu in merito quando leggera queste note;

- il contesto produttivo italiano suscita fermenti
conflittuali pericolosi, il cui elemento centrale ¢
certamente la polemica relativa alle strategie
della FIAT, peraltro replicabile nel caso di moltis-
sime aziende medie e minori fortemente demoti-
vate nell’investire e nel proseguire nei loro sforzi
anche a fronte della solo modesta ripresa della
propensione delle banche a concedere credito;

- una prima reazione ¢ stato il ritorno degli inve-
stitori internazionali verso I’euro sia sui titoli che
sulla valuta, effetto certamente psicologico nel
breve periodo, ma rassicurante per molti investi-
tori non istituzionali che, altrettanto per paura o
quasi panico, avevano agito al contrario circa un
anno fa determinando un sostanzialmente ingiu-
stificato ribasso delle stesse quotazioni.

ILNUOVO MECCANISMO DI VIGILANZA
COMUNITARIA

Nel nuovo meccanismo di vigilanza unico
(SSM), la responsabilita ultima, per quanto
riguarda specifici compiti di vigilanza in materia
di stabilita finanziaria di tutte le banche della
zona euro, spettera alla Banca centrale europea
(BCE). L’impegno ¢ impressionante per il nume-
ro delle banche coinvolte (oltre cinquemila) e per
differenti condizioni di controllo oggi vigenti.

Il pacchetto presentato oggi dalla Commissione
Europea comprende:

- un regolamento che conferisce forti poteri alla
BCE per la vigilanza di tutte le banche della zona
euro, accompagnato da un meccanismo che con-
sente ai paesi non aderenti all’euro di aderire su
base volontaria;

- un regolamento che allinea il vigente regola-
mento istitutivo dell’ABE (Associazione
Bancaria Europea) al nuovo assetto della vigilan-
za bancaria al fine di assicurare che il processo
decisionale dell’ABE rimanga equilibrato e che
quest’ultima continui a tutelare 1’integrita del
mercato unico;

- una comunicazione che delinea la visione com-
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plessiva della Commissione per I’Unione banca-
ria, che comprende il “corpus” unico di norme e
il meccanismo di vigilanza unico, nonché le pros-
sime iniziative per un meccanismo unico di riso-
luzione delle crisi bancarie.

Il meccanismo europeo unico di vigilanza costi-
tuisce un passo importante verso un’Unione ban-
caria, non prevista nel disegno originario del
Trattato e delle direttive. Questo nuovo sistema,
che vede al centro la BCE e comprende le autori-
ta di vigilanza nazionali, si propone di ripristina-
re la fiducia nella vigilanza su tutte le banche
della zona euro per eliminare il cerchio vizioso e
intrinsecamente conflittuale per interessi tra Stati
e banche. In futuro, le perdite delle banche non
dovranno piu diventare con tale assetto un debito
dei cittadini, capace di mettere a repentaglio la
stabilita finanziaria di interi paesi.

A fronte dei nuovi interventi normativi, alla BCE
verranno quindi attribuiti specifici compiti di
vigilanza, in particolare quelli essenziali per pre-
servare la stabilita finanziaria e individuare i
rischi per la solidita economico-finanziaria delle
banche, fra cui il rilascio delle autorizzazioni
bancarie, la conformita ai requisiti patrimoniali e
in materia di leva finanziaria e liquidita, nonché
la vigilanza sui conglomerati finanziari. E’ plau-
sibile che ci0 rendera necessario un aggiustamen-
to degli accordi di Basilea, nei quali far pesare il
numero preponderante dei membri appartenenti
all’Unione Europea.

Secondo le intenzioni della Commissione
Europea, il nuovo meccanismo di vigilanza unico
dovrebbe entrare in vigore a partire dal 1° gen-
naio 2013. Un lasso troppo corto (100 giorni) per-
che I’intero meccanismo sia pronto, soprattutto se
alcuni consensi tedeschi necessari dovessero su-
bire incertezze o condizionamenti. Inoltre, 1’ero-
gazione dei primi interventi ¢ condizionata all’ac-
cettazione, da parte del Paese debitore, dei vinco-
li e delle regole che anche la Commissione
Europea ed il Parlamento hanno individuato
come rigidi.

Siamo certamente nel primo tempo di una partita
difficile da giocare e da interpretare, ma perlome-
no si gioca.

*Professore Ordinario di Economia degli Inter-
mediari Finanziari, Universita Parthenope di
Napoli.
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