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Visco: le misure della Bce fanno
guadagnare tempo alla politica

«I governi europei facciano le scelte per sostenere la crescita»

Il governatore della Banca d’Italia

«Se i bond subordinati sono stati venduti
come sicurissimi € stato commesso un illecito»

«Servonoriformestrutturali
e.nei paesi dove & possibile,
unaumento della capacita
di spesa per sostenere
investimenti e occupazione»

Rossella Bocciarelli
ROMA

H [e misure monetarie stra-
ordinarie della Bce sono state
preseper guadagnare tempo, in
attesacheigovernieuropeiagi-
scano per favorire la crescita.
L’haspiegatoieriilgovernatore
della Banca d’Ttalia, Ignazio Vi-
sco, nel corso di unalezione te-
nuta insieme a Paolo Mieli nel
“su0” liceo classico Tasso, do-
v’é tornato, cinquant’anni do-
po, per parlare agli studenti di
educazione finanziaria. «Il pre-
sidente della Bce, Mario Dra-
ghi, non compie da solo le sue
scelte ma lo fa insieme a noi
banchieri centrali dell’Eurozo-
na-hadettoVisco-.EaFranco-
fortec’éstataunalungadecisio-
ne,al termine dellaquale abbia-
mo preso la decisione di poten-
ziare la politica monetaria
ultra-accomodante per com-
prare tempo, affinché la politi-
ca faccia quelle scelte che so-
stengonola crescita, gli investi-
menti e 'occupazione.
SecondoilnumerounodiVia
Nazionale «c’¢ un problema di
domandain Europamentre non
c¢’eun problemadidomandanel
mondo, visto che le nostre
esportazionitrovanounmerca-
to. In Europa vi sono prezzi che
scendono e vi & stato un rischio
di crisi del debito sovrano: il
dubbio che & venuto a molti ri-
sparmiatori nel mondo ¢ se al-
cuni paesi europei ripagheran-
no questi debiti. Per I'Ttalia, che
dopo la Grecia ha un debito al-
tissimo, vi sono stati investitori
pronti a chiedersi se il nostro
paese avralacapacitadirestitu-
ire il suo debito e se avrd una
crescita sufficiente». Poi, il go-

vernatore ha ricordato che in
Europa ¢’ una discussione po-
litica sul che fare per avere una
crescita pili robusta: «Servono
riforme strutturali e serve, nei
paesi dove & possibile, un au-
mento delle capaciti di spesa,
persostenereinvestimentieoc-
cupazione. Quest’ultimastrate-
gia, in Italia, ¢ difficile perché il
debito & molto altox.

Il cuore dellalezione di Visco
riguardagrandezzaelimitidella
globalizzazione. Accanto ai tan-
ti limiti, ben visibili all’opinione
pubblica, soprattutto dopo la
grande turbolenza innescata
dalla crisi dei subprime ameri-
cani, Visco ricorda che il saldo
nettodellaglobalizzazioneélar-
gamente positivo: in cinquan-
t’anni la popolazione mondiale
é raddoppiata e il reddito mon-
diale & aumentato di sei volte; il
numero di coloro che vivono in
situazioni di povertd estrema,
cioé con meno di 1,9 dollari al
giorno ¢ sceso passando dai 2
miliardi di persone del 1990 agli
800 milioni di oggi e 1a percen-
tuale di poverinello stesso peri-
odo si e ridotta dal 37% al 10 per
cento. «Ci sono quindi tre mi-
liardi e 300 milioni di persone
che per effetto della globalizza-
zione e dell’innovazione tecno-
logicaosonouscitidallapoverta
0 non visono mai entrati».

Quanto alla finanza, certa-
mente, ha detto il governatore,
lacrisihamostratocheleregole
nonerano adeguateaunmondo
checambiainfretta.Nonsolo:la
finanza, haricordato, € una ma-
teria nella quale pud accadere
che prosperi chi non rispetta le
regole a danno di chi non cono-
sce esattamente i rischi. E tutta-
via, ha affermato, la sua funzio-
neessenziale & quelladisposta-
re reddito, nello spazio e nel
tempo.Poi, Visco harichiamato
i due concetti base dell’educa-
zionefinanziaria,ovveroil fatto
che a un maggior rendimento
degli strumenti finanziari si as-
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sociaunmaggiorrischioeil pre-
cettosecondoil quale nonside-
vono mai «mettere tutteleuova
nello stesso paniere».

Il momento piu vivace della
giornata,pero, & arrivato quan-
do la parola & passata agli stu-
denti. Sollecitati a esternare an-
sie e ragioni di pessimismo sul
futuro, i ragazzi non se lo sono
fatto ripetere due volte. Uno, ad
esempio, hacontestatoalgover-
natore il fatto di essere stato in-
dagato per corruzione. Visco ha
sorriso e ha risposto: «Sgom-
briamo subito il campo dalla
questione dell’indagine. C’e sta-
talarichiesta dello stesso Pm di
archiviare tutto perché non esi-
stenulladiquantodetto. Miren-
do conto cheunoleggelanotizia
dell’indagine sui giornalimapoi
non trova la notizia dell’archi-
viazione, perché questa per i
giornali € una non notizia». Poi,
Visco chiarisce che i depositi
bancari sono strumenti sicuris-
simifino ailoomilaeuro mentre
per quel che riguardale obbliga-
zioni subordinate € il Codice ci-
vile a stabilire che sono i primi
strumenti subito dopo le azioni
acuivienerichiesto dirifondere
leperdite.«Certo-haaggiunto-
seibond subordinatidelle quat-
tro banche in risoluzione sono
stativendutiairisparmiatorico-
me uno strumento sicurissimo,
allora é stato commesso unille-
cito». «In tutti i paesi europei -
ha spiegato - si vendono obbli-
gazioni subordinate, ma con
cautele. Anche in Italia ci sono
cautele e la Consob da racco-
mandazioni per dire che questi
titolisonorischiosi».Ilveromo-
tivo per cui serve educazione
finanziaria, ha concluso, dopo
averricordato che tuttigli scan-
dali bancari sono emersi per ef-
fetto delle ispezioni di Bankita-
lia,eche efondamentaleleggere
con attenzione le avvertenze e
sapere cosa si sta comprando.
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Obbligazioni subordinate

® Sono strumentifinanziari
complessi, titoli il cui rimborso nel
casodiliguidazione ofallimento
dell’'emittente avviene
successivamente aquellodei
creditori ordinari, comprese le
normali obbligazioni definite
senior. Sidistinguonodalle altre
obbligazioninoninbasealtipodi
tasso, ma per latipologia di rischio.
Sitrattadititoli conrischiopit
elevato, caratterizzate quindidaun
maggior rendimento. Incasodi bail
insonocolpitidalle perditein
seconda battutadopoleazioni.Dal
1°gennaio 2016, infatti, sono
cambiate le modalita di salvataggio
diunabancafinitain difficolta. Dal
bail out (salvataggio esterno) si
passaalbailin(“salvataggio
interno”): difatto scattala
svalutazionediazioniecrediti
(obbligazioniibride, subordinatee
senior)elaloro conversionein
azioniperassorbire le perditee
ricapitalizzare labancaincrisi.




