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«nulla deve essere inaspettato;
si deve invece sperare ogni cosa»

(Euripide, Ipsipile, frammenti)

1 Le dinamiche di contesto nell’eurozona

L'incontro di oggi ¢ I'occasione per una breve analisi su
questi ultimi anni, intensi e travagliati per il mercato finanziario e
per il Paese.

Tra gli eventi che hanno caratterizzato lo scenario
macroeconomico italiano due, in particolare, hanno lasciato
un'impronta piu di altri.

Innanzitutto, la crisi dell'eurozona in tutte le forme in
cui il fenomeno si € manifestato: perdita di competitivita del
sistema produttivo; bassa crescita economica; squilibri dei conti
pubblici; traslazione dei rischi di finanza pubblica sul sistema
bancario; incremento dei crediti deteriorati nei bilanci delle
banche.

In secondo luogo, l'avvio del sistema europeo di
vigilanza sul comparto bancario e l'introduzione di normative di
settore, a cominciare dal bail-in, la disciplina sui salvataggi
interni.

L'effetto combinato di questi eventi e della crisi subito
precedente, quella dei mutui subprime, ha segnato profonda-
mente la fisionomia economico-finanziaria del Paese. Dal 2008
ad oggi il tessuto produttivo ha perso il 20 per cento circa della
sua trama. Il settore creditizio ¢ stato sottoposto ad uno stress
senza precedenti, dando luogo ad un processo di ristrutturazione
tuttora in corso. In una borsa banco-centrica come quella italiana
ne ha sofferto a cascata l'intero listino. La ripresa di cui hanno
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beneficiato altri mercati europei, con rialzi anche a due cifre, non
€ arrivata in Piazza Affari. Tra gennaio 2011 e aprile di
quest'anno I'indice FtseMib & rimasto pressoché invariato (+2,16
per cento).

Mentre I'ltalia ripiegava in una seria crisi domestica,
alcuni Paesi dell'eurozona hanno vissuto una fase di crescita
robusta; altri hanno saputo avviare processi di ristrutturazione
interna, che cominciano a dare frutti. Fuori dall'Europa
I'economia mondiale si presenta complessivamente in buona
salute, anche se permangono ampie aree di sottosviluppo.

Nel Vecchio Continente solo gli interventi di una
politica monetaria straordinariamente espansiva, praticata in
questi anni dalla Banca Centrale Europea, hanno potuto
controbilanciare gli squilibri intrinseci dell'eurozona. Con le sue
scelte, la BCE ha contribuito in modo determinante a scongiurare
il rischio di disgregazione dell'area. Ha concesso tempo per
attuare le riforme necessarie ad adattarci all'ambiente della
moneta unica. Con ci6 ha ridotto la pressione su quei Paesi, come
il nostro, che piu di altri avevano bisogno di recuperare terreno
sul piano della competitivita, della stabilita e della convergenza.
Questa opportunita non ¢ stata colta a pieno.

L'inflazione si sta progressivamente riportando in
prossimita dell'obiettivo del 2 per cento, mentre negli Stati Uniti
€ gia in corso un inasprimento monetario. L'ltalia dovra prepararsi
ad affrontare la nuova situazione che si profila, non potendo piu
contare sul puntello esterno della leva monetaria. In una
prospettiva di medio termine, la coesione dell'eurozona puo
scaturire, infatti, soltanto dalla intrinseca convergenza
macroeconomica dei Paesi membri. La politica monetaria non puo
e non deve svolgere un ruolo improprio di supplenza. Il presidente
della BCE, Mario Draghi, ce lo ricorda di continuo.

Sara un momento di scelte cruciali per il Paese. L'ltalia
ha ribadito in tutte le sedi europee di fare della convergenza e
della stabilita la bussola di riferimento delle sue politiche
economiche e fiscali. Tuttavia, il Paese da una parte ha adottato
innovazioni normative significative, arrivando a scolpire in
Costituzione |'obiettivo del pareggio di bilancio; dall'altra non &
riuscito a rimuovere le cause profonde della divergenza
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economico-sociale con il resto dell'Europa. Di fatto il divario dei
primi anni Novanta tra i Paesi poi confluiti nell'eurozona persiste;
in parte si € addirittura allargato.

L'euro avrebbe potuto favorire, anche grazie all'effetto
benefico della pressione del vincolo esterno, I'adozione di un
modello virtuoso di sviluppo per il sistema produttivo italiano,
contribuendo a creare le condizioni di un ammodernamento
generale del Paese. Negli ultimi venti anni, in realta, il nostro
sistema produttivo ha subito un'erosione di competitivita
nell'ordine del 30 per cento rispetto alla Germania.

E in questo divario che nasce e si sviluppa il
differenziale di rendimento fra titoli di Stato dell'eurozona,
I'indicatore che sintetizza la divergenza tra sistemi-Paese.

La moneta unica ha creato un ecosistema in cui la
competitivita puo essere difesa e incrementata solo attraverso le
leve dell'istruzione, dell'innovazione e delle riforme del quadro
macroeconomico.

Non ci sono scorciatoie facili. Da piu parti viene
prospettata |'uscita dall'euro come una pronta soluzione contro i
mali che affliggono I'economia nazionale. Lo scenario Italexit
metterebbe a repentaglio la stabilita, il buon funzionamento del
sistema finanziario e la salvaguardia del mercato, obiettivi che
rientrano nella missione istituzionale della Consob. Il solo
annuncio di un ritorno ad una valuta nazionale provocherebbe, da
parte degli investitori internazionali, un immediato deflusso di
capitali, tale da mettere gravemente a repentaglio la capacita
dell'ltalia di rifinanziare il terzo debito pubblico del mondo.
Italexit sarebbe anche uno shock per l'intera eurozona. Ne
metterebbe a rischio la sopravvivenza.

Oggi piu che mai convergenza, stabilita e competitivita
restano le parole-chiave per guardare al futuro. Prioritaria €
I'esigenza di portare a compimento le riforme annunciate e quelle
gia intraprese per generare un ambiente favorevole agli investi-
menti e allo sviluppo delle imprese (anche medio-piccole) e di
avviare quelle necessarie allo svecchiamento delle infrastrutture,
in coerenza con i piani europei. Né puo trascurarsi un processo di
liberalizzazione, che riconsideri il perimetro dell'intervento
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pubblico nell'economia. Imprescindibile € inoltre il controllo del
territorio da parte dello Stato in tutte le aree della Penisola: ¢ il
presupposto per la sicurezza degli investimenti e la liberta
d'impresa.

A sessant'anni dalla firma dei trattati di Roma, I'Europa
ha ribadito quasi all'unanimita la volonta comune di non
deflettere dal cammino dell'integrazione, anche istituzionale e
politica.

La spinta centrifuga della Brexit rende piu convinta
questa scelta di coesione, sia pure soltanto a Ventisette.

La stretta europea sulle banche

La crisi dell'eurozona € coincisa con una nuova stagione
di regolamentazione del settore bancario che, a partire da Basilea
3, si € posta come obiettivo prioritario la stabilita patrimoniale
degli istituti di credito. L'intento era quello di contrastare e
prevenire gli effetti destabilizzanti della crisi dei mutui a basso
merito di credito, nata negli Stati Uniti nel 2007 - 2008 e subito
propagatasi in Europa e nel resto del mondo.

Si € poi intrecciata anche con I'adozione, a partire dal
2014, di un sistema di vigilanza unica per il settore bancario.
Nata dall'esigenza di uniformare la supervisione, la vigilanza
unica europea ha in parte contribuito ad apportare nuovi fattori
di tensione.

L'emergenza post-subprime ¢ stata affrontata con
ricette diverse da Paese a Paese. In Europa la maggior parte dei
governi ha scelto di fare ricorso massiccio al denaro pubblico per
puntellare la stabilita delle banche e scongiurare il rischio di
fallimenti. La stessa strada € stata intrapresa anche negli Stati
Uniti. Abbiamo visto nazionalizzazioni e iniezioni di risorse
finanziarie fresche a carico dei contribuenti per somme che, nella
sola Unione europea, hanno raggiunto i 465 miliardi di euro.
L'ltalia - anche a causa dei vincoli di finanza pubblica - ha
preferito, invece, fare affidamento quanto piu possibile sulla
capacita del sistema di trovare al proprio interno le risorse
necessarie per contenere al minimo l'intervento dello Stato.
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L'effetto congiunto del nuovo quadro normativo e dei
requisiti di stabilita posti dalla vigilanza europea ha successi-
vamente indotto le banche italiane a varare, in un contesto
macroeconomico avverso, piani impegnativi di rafforzamento
patrimoniale. Dal 2014 ad oggi i principali istituti di credito
hanno realizzato aumenti di capitale per quasi 31 miliardi di euro.
Entro la fine di quest'anno sono previsti, ad oggi, altri interventi
per almeno ulteriori 16 miliardi. E stato uno sforzo straordinario,
con effetti collaterali e indesiderati di natura pro-ciclica. In una
prospettiva di medio e lungo periodo queste misure potranno
rivelarsi risolutive, ma nel breve periodo hanno aggravato il
quadro di incertezza e di instabilita.

La ristrutturazione del sistema bancario € resa piu
difficile dal carico dei crediti deteriorati. Le autorita europee
premono per trovare una rapida soluzione. Ma la fretta potrebbe
rivelarsi cattiva consigliera.

L'impatto dei non-performing loans (Npl) sui bilanci
delle banche si riduce quanto piu si allunga I'orizzonte temporale
della loro gestione. Per gli investitori specializzati I'operazione
presenta margini di redditivita, che salgono se aumenta la
pressione a vendere. Un approccio oculato dovrebbe prevenire il
rischio di svendita di questi asset.

Quanto piu il valore dei Npl viene abbattuto, scavando
voragini nei bilanci, da riempire con risorse aggiuntive sottratte al
credito, tanto piu aumenta il profitto di chi acquista a prezzi
stracciati per poi rivendere con plusvalenze. Il mercato
internazionale seqgue la partita con attenzione, forse non
disinteressata, fiutando il grande affare. Le banche italiane hanno
la capacita e le risorse umane, per gestire al proprio interno
questo processo, senza ricorrere a soluzioni che andrebbero ad
esternalizzare il lucro a beneficio di altri. Un aiuto potrebbe
venire anche da strumenti innovativi, come ad esempio la
creazione di un mercato regolamentato dei crediti deteriorati, che
favorisca I'incontro trasparente fra domanda e offerta.

Tra i fattori normativi che sul mercato domestico piu
hanno scosso la fiducia dei risparmiatori si pone la direttiva
europea sui salvataggi bancari dall'interno, la Bank Recovery and
Resolution Directive (Brrd), nota per l'introduzione del bail-in. La
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nuova disciplina € stata progettata con l'obiettivo di evitare il
contagio tra banche e debiti sovrani, limitare gli aiuti di Stato e
garantire maggiore concorrenza nel settore. Tuttavia, al tavolo del
regolatore europeo, cui la Consob non ¢ stata chiamata, non si €
tenuto nella dovuta considerazione I'impatto sui piccoli
risparmiatori.

La direttiva sul bail-in ha voluto ribaltare I'approccio
persequito in precedenza, quello dei salvataggi dall'esterno (bail-
out), che aveva scaricato sulla fiscalita generale, e quindi
sull'intera platea dei contribuenti, i costi di stabilizzazione del
sistema bancario. |l bail-in, infatti, addebita I'onere dei salvataggi
ad investitori, azionisti e obbligazionisti, arrivando a coinvolgere
anche i risparmiatori-correntisti per i depositi superiori ai
100.000 euro. Sul piano metodologico tuttavia, l'inversione di
rotta ha una sua logica. |}

bail-in

bail-in

bail-
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