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Editoriale

INVERNO CALDO, MERCATI FREDDI:
IL CAMMINO PERICOLOSO DI UNA UNIONE
BANCARIA ANCORA INCOMPLETA

Groraro D1 Gioragio®

La presenza solo di una decina di giorni di temperature invernali, in un
contesto generale di tipico stampo autunnale o primaverile, sembra aver con-
tagiato invece con forza i mercati finanziari europei ¢ mondiali, che hanno
rapidamente annullato la performance positiva del 2015 e continuano a spe-
rimentare una volatilitd preoccupante.

Alcuni fattori globali sono senza dubbio responsabili dell’aumento dei ri-
schi di instabilita sui mercati: il brusco calo del prezzo del petrolio, le difficolta
(in parte correlate) delle maggiori economie dei paesi emergenti, 'abbandono
della lunga politica di tassi a breve a zero da parte della FED, contribuiscono
in modo rilevante a rendere incerto lo scenario in cui gli investitori agiscono.

In Europa, non solo in Italia, un fattore specifico addizionale riguarda la
preoccupazione sullo stato di salute di alcune banche e il rinnovato timore di
un contagio che porti a crisi bancarie, se non generalizzate, almeno sufficien-
temente estese da rendere ardua una risposta efficace delle autorita.

*  Professore Ordinario di Teoria e Politica Monetaria e Direttore del Centro Arcelli per gli Studi Monetari e

Finanziari (CASMEF), Universita LUISS Guido Carli
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GIORGIO DI GIORGIO

Cio nonostante, o forse proprio per la constatazione che la Banca Centrale
Europea ¢ gia da diversi mesi impegnata in una poderosa opera di fornitura
di liquidita a mercati reali che stentano a tornare su percorsi di sviluppo coe-
renti con un maggiore dinamismo, la ripresa, pur in consolidamento, rimane
infatti lenta nel movimento ed esposta a troppi “disturbi”, inclusa la maggior
frequenza di atti terroristici parcellizzati e difficili da prevedere.

La Banca Centrale Europea, in linea con quanto accade per altre autorita
monetarie all’estero, ¢ sempre pil coinvolta anche nella vigilanza bancaria e
finanziaria, oltre che nella gestione della politica monetaria. Da novembre
2014 vigila direttamente sulle 130 maggiori banche nell’area del’EURO, cui
fanno capo ben oltre '80% delle attivita bancarie complessive.

Il Single supervisory mechanism (SSM), dal 1 gennaio di questo anno,
deve interagire con il nuovo meccanismo di risoluzione delle crisi bancarie
(Single resolution mechanism o SRM), il secondo pilastro di una Unione
bancaria in cui rimane ancora assente il terzo elemento, quello di una assicu-
razione comune dei depositi, essenziale per dare una forma compiuta al pro-
getto ambizioso contenuto nel documento firmato dai 4 Presidenti nel 2012
per un'autentica unjone economica e monetaria.

Le sfide aperte sono molte e complesse. Il meccanismo di risoluzione, che
prevede esplicitamente il bail-in dei creditori di una banca in crisi, sta ge-
nerando timori e incertezze che mal si conciliano con l'esigenza di garanti-
re quella fiducia nell'operare degli intermediari e dei mercati finanziari che
rimane necessaria per canalizzare in modo efficace i flussi di risparmio sulle
migliori opportunita di investimento.

Il percorso previsto per la costituzione di un fondo europeo sufficiente-
mente robusto (il Single resolution fund) ¢ da un lato lento, dall’altro co-
munque oneroso per bilanci bancari gia gravati dall’accumulo di sofferenze,
dovute ad una prolungata crisi macroeconomica oltre che a una gestione non
sempre attenta del credito, e dai riflessi negativi sulla redditivita indotti dal
livello e dalla struttura attuale dei rendimenti.

Lassenza di una mutualizzazione europea per la copertura dei deposi-
ti espone inoltre anche i singoli sistemi di assicurazione nazionale agli stessi
severi dubbi circa la loro capacita di affrontare il fallimento di un istituto
“pesante”. Ne consegue che, nonostante il bail-in, il bail-out rimane una pos-
sibilita concreta, ostacolata e complicata peraltro dalla disciplina comunitaria
sugli aiuti di Stato.

4 EDITORIALE
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DI UNA UNIONE BANCARIA ANCORA INCOMPLETA

Il nervosismo degli operatori e la fragilita dei mercati riflettono questi dub-
bi. Si sente la mancanza di una guida autorevole e di una “vision” capace di
raccogliere consenso in Europa sul completamento della sfida dell'integra-
zione. Gli obiettivi e le modalita di questo progetto ormai dovrebbero essere
chiari, ma le resistenze sono notevoli ovunque. Il completamento del piano
non puo prescindere da elementi fiscali e politici evidenti e cogenti per (quel
sottoinsieme probabilmente de) gli stati membri che decideranno di rimanere
insieme in Europa. Lalternativa sarebbe quella di affrontare in isolamento
'ardua competizione globale in cui molti “giganti”, vecchi e nuovi, avrebbero
facile gioco a imporre ben altre regole e comportamenti.
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