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La vigilanza bancaria
da centralizzare
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-1 giorno al vertice europeo
L’attuale crisi incoraggia i reticenti a cedere parte della sovranita
in cambio di maggiore responsabilita comune per la stabilita

LE DUE VIE DA PERCORRERE

Le autorita politiche degli Stati

si accordino sull’applicazione

di norme piu efficienti e integrate
La Bce inizi a valutare in proprio
lasolvibilita delle banche

di Lorenzo Bini Smaghi

In un’unione monetariacomelazonaeuroside-
vono risolvere due problemi distinti che ri-

guardano lavigilanza bancaria.
1 primo problema & la complementarieta
con la politica monetaria; il secondo & a
qualelivello di Governo (nazionale o euro-
peo) devono essere esercitati i due poteri.
Se ¢’¢ una lezione che possiamo trarre da que-
sta crisi, & che la politica monetaria da sola- in
particolare lo strumento dei tassi d'interesse -
non ¢ sufficiente per garantire la stabilita dei
prezzi in un contesto in cui le quotazioni delle
attivita finanziarie simuovono pitt velocemen-
tedeiprezzidibenie servizi. L’opinione preva-
lente prima della crisi era che la politica mone-
taria dovesse essere finalizzata prevalente-
mente a garantire la stabilita dei prezzi, igno-
rando i flussi monetari e creditizi sottostanti o
gliandamenti dei mercati finanziari. Latesi era
cheivalori delle attivita finanziarie sono trop-
podifficilidainterpretare, e porli come obietti-
vopudcreare distorsioni nel mercato. Il compi-
to della Bee & quello di reagire dopolo scoppio
di unabolla finanziaria e allentare le condizio-
ni monetarie, inmodo da compensare gli effet-
ti deflazionistici.

L’esperienza dimostra che questa ricetta &
difficile da mettere in pratica, per una serie di
ragionitrale qualiiritardicon cuioperalapoli-
ticamonetaria e il limite zero (zero bound) sot-
to il quale non possono scendere i tassi d’inte-
resse, che non consentono difornire uno stimo-
lo adeguato.

E preferibile prevenire la formazione delle
bollefinanziarie. Il problema & come consegui-
re quest’obiettivo con un unico strumento,
cioé il tasso di interesse, che le Banche centrali
usano tradizionalmente per implementare la
politica monetaria. £ qui che entra in gioco il
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dibattito sulle politiche macro-prudenziali: lo
scopo e disegnare unaserie di macro-indicato-
riestrumentiutilizzabiliperrafforzare lastabi-
lita finanziaria a prescindere dalle oscillazioni
del ciclo economico. Senzascendere nei detta-
¢li, & importante sottolineare che questa com-
petenza dovrebbe essere assegnata alla Bee,
considerando la sua profonda conoscenza del
settore finanziario e macroeconomico eil fatto
che l'obiettivo & garantire congiuntamente la
stabilita dei prezzi e la stabilita finanziaria, in
modo tale chel’'una contribuisca all’altra.
Un’autorita di vigilanza. In un’unione mo-
netaria,conun’unica politicamonetaria, il pro-
blema é se e in che misura sia possibile decen-
tralizzare l'autorita di vigilanza. Il modo in cui
& stato gestito recentemente il caso Bankia (e
altri casi simili) conferma che la vigilanza ban-
carianella zona euro non pud continuare a es-
sere attuatainmodo decentralizzato. Gliincen-
tivi al free riding per le autorita nazionali sono
troppo elevati e minano la stabilita del sistema
finanziario dell’Furozona. L’argomento tradi-
zionalmente usato in difesa della supervisione
prudenziale alivellonazionale & chele autorita
di vigilanza devono rendere conto ai contri-
buenti, perché sono questi ultimi che subisco-
nole conseguenze economiche di eventualifal-
limenti bancari. Fintanto che le operazioni di
salvataggio delle banche continueranno aesse-
re finanziate con le tasse riscosse a livello na-
zionale - cosi recita la tesi - 1a vigilanza deve
rimanere nazionale. In un’unione monetariale
decisioni prese da un supervisore nazionale
non producono effetti solo sui residenti di quel
Paese, ma anche sui contribuenti e sui rispar-
miatori degli altri Paesi. I recenti eventi hanno
mostrato come le incertezze relative alla ri-
strutturazione di Bankia abbiano influito nega-
tivamente sul sistema bancario dell’Eurozona,
allargandosi ad altri segmenti del mercato fi-
nanziario, anche in Paesi che avevano presomi-
sure per mettere ordine nel proprio sistema
bancario. Il canale ditrasmissione aglialtri Pae-
sidellazonaeuro havarie dimensioni:1a prima
é il contagio attraverso il mercato del rischio
sui debiti sovrani, che haincrementatoirendi-
menti dei titoli di Stato in molti Paesi, accre-
scendo di conseguenza 'onere fiscale implici-
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to per i rispettivi contribuenti; la seconda ¢ la
forte correlazione transnazionale del rischio
bancario, che ha depresso il valore del capitale
delle banche in altre parti dell’Furozona, ali-
mentando una stretta creditizia; la terza & che
quando i fondi nazionali non sono sufficienti a
garantire un’adeguata ricapitalizzazione delle
banche, com’e successoin Grecia, Irlanda, Por-
togallo, e ora in Spagna, bisogna attingere al
fondoeuropeo, gravando sui contribuentidi al-
tri Paesi. La decentralizzazione della vigilanza
nellazona euro crea incentivi a sottovalutare i
rischi e a trasferire I'onere dell’aggiustamento
suicontribuentideglialtri Paesi.Lanaturacon-
fidenziale delle informazioniraccolte dalle au-
torita divigilanzasulle rispettive banche viene
spessousata comeragione pernoncondivider-
le congli altri Paesi, accrescendo inquesto mo-
dole probabilita disottovalutare lagravita del-
la situazione e le implicazioni transnazionali
delle crisi. Il fatto che gli stress test europei sia-
no stati condotti in modo decentrato ha con-
sentito diversi gradi di rigore tra Paesi, minan-
dolacredibilita dellintera struttura di vigilan-
za continentale. In particolare, i parametri di
riferimento dei test e le scadenze per ricapita-
lizzare le banche sono stati fissati principal-
mente per soddisfare preferenze nazionali,
piuttostoche perripristinare lastabilitanell'in-
tera area. L’attuale sistema di cooperazione fra
le autorita di vigilanza nazionali nel quadro
dell’Autorita bancaria europea & debole e non
dispone di alcun meccanismo sanzionatorio
per evitare i rischi summenzionati. E parados-
sale che mentre i Governi degli Stati dellazona
euro hanno accettato di sottoporsi a regole
stringenti e a un regime sanzionatorio, come
previstoad esempio nelfiscal compact, le auto-
rita di vigilanza nazionali hanno vincoli comu-
nimoltolimitati.L’incentivo ad agire e acoope-
rare € cosi collegato soprattutto alle pressioni
del mercato, che, come l'esperienza dimostra,
il miglior modo per fare troppo poco e troppo
tardi. L’attuale sistema di vigilanza decentraliz-
zata, inoltre, impone un fardello indebito alla
Bee, che finora si é affidata alla valutazione dei
supervisorinazionali per stabilire se lebanche
siano o meno solventie possano essere accetta-
te come controparti delle operazioni di politi-
camonetaria.Ilsistemaspinge i supervisorina-
zionali a sottostimare i rischi di solvibilita e a
cercare di risolverli attraverso la fornitura di
liquidita da parte della Banca centrale, invece
che attraverso incrementi di capitale. Solo nei
Paesi sottoposti ai programmi di aiuti Fmi-Ue
é statorichiesto - sarebbe meglio dire imposto
- alle autorita di vigilanza nazionali di mettere
a disposizione tutte le informazioni necessa-
rie. Forse & per questo che i Paesi cercano di
evitare di ricorrere a questo tipo di program-
ma fino quando cid & possibile. In un’unione
monetaria le autorita di vigilanza dovrebbero

rendere conto delle loro azioni - e delle loro
nonazioni-nonsoloaicittadini del proprio Pa-
ese ma anche a quelli degli altri Paesi. Nell'at-
tuale contesto istituzionale dell'Unione Euro-
peanon & chiaro come cid possa essere realiz-
zato. La stabilitd finanziaria & ancora vista in
gran parte come una responsabilita nazionale,
il che & paradossale in un unico mercato finan-
ziario con un’unica valuta. Anche il ruolo della
Commissione europea non € chiaro: in teoria
le autorita di vigilanza e dibilancio degli Stati
membri dovrebbero esercitare pressioni reci-
proche per garantire questa rendicontazione,
in particolare nell'ambito dell’autorita banca-
ria europea e dell’Eurogruppo/Ecofin, ma in
praticasonoreticenti afarlo perché temonoun
giorno di doversi attenere allo stesso requisito.
11 costo di tanta inefficienza ricade in buona
parte sui contribuenti.

Lasoluzione quindi é dicentralizzare la vigi-
lanza bancaria a livello dell’Eurozona, special-
mente per quegli istituti rilevanti per la tenuta
del sistema. Ci sono due modi per conseguire
questorisultato:il primo & che leautorita politi-
chedegliStati prendano I'iniziativae siaccordi-
no sull’applicazione di un sistema di vigilanza
integrato pit efficiente; il secondo & che laBce
smetta di affidarsi unicamente ai supervisori
nazionalie cominciavalutare in propriolasol-
vibilita delle banche piti importanti, prima di
garantire loro accesso alle operazioni di politi-
camonetaria. Questa prerogativa assicura alla
Bce margini molto ampi per ottenere maggiori
poteridivigilanza. Cid riguarda nonsolo lavigi-
lanza microprudenziale, specifica a ogni ban-
ca,maanche quellamacroprudenziale-disiste-
ma-sullaqualelaBce ha attualmente poteriab-
bastanzalimitati.

LaBce presiede e fornisce supporto al Comi-
tato europeo per il rischio sistemico, che rag-
gruppa tutti e 27 i Paesi dell’'Unione, invece
chelasola zonaeuro: questo comitato hail po-
tere di fare raccomandazioni, ma la responsa-
bilita ultima per la loro attuazione resta nelle
mani delle autorita nazionali. Per decidere nel
senso indicato sopra la Bce deve ottenere il
consenso di quelle banche centrali nazionali
che attualmente svolgono questo compito - 11
su17-eicuirappresentanti siedononel Consi-
gliodirettivo.Inpassato cid nonerastato possi-
bile ma la crisi in corso induce a riflessioni e
incoraggiaipiureticentia cedere unaparte del-
la propria sovranita in cambio di maggior re-
sponsabilita comune per la stabilita finanzia-
riadell’Eurozona.

Lorenzo Bini Smaghi é docente
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Questo articolo é un estratto dell’intervento tenuto il 22 giugno
all'Universitd Bocconi di Milano nell’ambito di un convegno
organizzato dal centro studi Paolo Baffi

(Traduzione di Fabio Galimberti)
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Il Manifesto per gli Stati Uniti d’Europa

» Il Manifesto per gli Stati Uniti d’Europa nasce
sull'onda del primo manifesto per I'Europa
lanciatoil 1° novembre 2011dal Sole 24 Ore
concinque proposte concrete per salvare
l'euro: fare progressi verso un vero governo
economico europeo integrato; estendere il
mandato dellaBanca centrale europea; varare
gli Euro project bond per finanziare grandi
opere einfrastruttura, e gli Euro union bond
mettendo parte del debito dei Paesi membri
della Unione Europeaincomune e creare
un’unione bancaria. Questo piano appare
sempre pil di attualita in vista del summit
dell’Unione Europea che iniziadomania
Bruxelles.

Gliinterventi

= Conunintervento dell’ex cancelliere Helmut
Schmidtil 5 giugno, seguitoil giorno dopo
dall’ex presidente della Commissione Ue,
Jacques Delors, il Sole 24 Ore ha poilanciato

il Manifesto per gli Stati Uniti d’Europa, per
sollecitare un’accelerazione del processo
politico diintegrazione comunitaria, voltoa
combatterelacrisi e dare veraforzaall'unione.
Sultema sonointervenuti ogni giornoaltri
autorevoli politici europei: nell’ordine, Joschka
Fischer, Romano Prodi, Jerzy Buzek, Antonio
Tajani, Guy Verhofstadt, Lucas Papademos,
George Osborne, Carlo Azeglio Ciampi, Pascal
Lamy, Mario Sarcinelli, Gordon Brown, Emma
Bonino, Gerhard Schrioder, Antonio Vitorino,
Martin Schulz e Yannos Papantoniou.




