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Il tallone
dAchille
della vigilanza

europea
ITALIA, EUROPA E BANCHE

poco credibile perché 'Unione

di Donato Masciandaro

a vigilanza puo diventare
L il tallone d’Achille della

Banca centrale europea?
Le ultime notizie sul caso Deut-
sche Bank, in cui si & avanzata
l'ipotesi diun trattamento di fa-
vore nei confronti della banca
tedesca durante gli ultime si-
mulazioni pubbliche di solidita
(stress test), rafforzano questo
rischio, che ha tre cause di fon-
do,tralorointrecciate:laperdu-
rante assenza diun modello eu-
ropeo di banca, una politica di
vigilanza erroneamente ciclica
-negliobiettivicome neglistru-
menti - invece che strutturale,
la coabitazione sotto lo stesso
tetto della politica monetaria
conlapolitica divigilanza.

Neigiorniscorsilastampaha
datoampiorisaltoall’eventuali-
tacheilverostatodisalutedella
banca tedesca Deutsche Bank -
un significativo caso di nomen
omen - sia stato occultato du-
rantegliultimi esercizi pubblici
di simulazione (stress test) del-
lo statodi solidita delle maggio-
ri banche europee. Il solo fatto
che l'ipotesi sia stata ritenuta
verosimile deve far riflettere
sullivello dicredibilita-basso-
che oggi gode chi di quelli eser-
cizi ¢ ritenuto il principale re-
sponsabile, vale a dire I'Ufficio
di Vigilanza presieduto da Da-
niele Nouy. Il fatto che la credi-
bilitadellaVigilanzadellaNouy
¢ bassa deve preoccupare per
almeno due ragioni: un vigilan-
te poco credibile & un’anatra
zoppaperl’efficaciadellastessa
azione di controllo; inoltre, &
una tossina per la reputazione
dell’interaistituzione in cuitale
funzione di politica economica
alberga, cioe la Bcee.

Quali sono le radici di tale
bassa reputazione? Ci sono al-
meno tre ragioni, che purtrop-
posirafforzanol'unaconlaltra,
chevanno ritrovate nel disegno
- inefficace - delle regole ban-
carie, della politica di vigilanza,
dell’assetto dei rapporti tra po-
litica monetaria e vigilanza.

Innanzitutto, la vigilanza ¢

Europea non ha ancora regole
bancarie credibili. Quale ¢ il
modello di banca che I'Unione
ha adottato per i prossimi anni?
Ancoranonlo sappiamo. O me-
glio: sappiamo che il modello di
banca - ed il connesso modello
di vigilanza - adottato prima
della Grande Crisi ¢ fallito.
Imodellodiintermediazione cheéfallito ¢ quellodel-
I labancauniversale integrale, mentre il modello divi-
gilanza ¢ quello nazionale. La banca universale inte-
grale sibasasul presupposto che ogni forma di assunzio-
ne dirischio sia calcolabile, quindi la regolamentazione
puo fondarsi essenzialmente sul capitale dirischio, le cui
caratteristiche devono essere semplicemente - si fa per
dire - calibrate sul rischio assunto. Se posso calcolare il
rischio per qualunque contratto bancario e finanziario e
calibrare il relativo capitale necessario, il gioco ¢ fatto;
ognibanca altro non ¢ che una somma, pit1 0 meno com-
plessa, di contratti bancari, ed il sistema bancario altro
noneécheunasommadibanche. Conicoefficientidicapi-
tale-lavigilanza prudenziale - controlloilrischioalivel-
lo dibanca ed automaticamente alivello di sistema; effi-
cienza e stabilita vanno magicamente a braccetto. Non
eraenonevero.

LaGrande Crisiha fatto scoprire che lavigilanza pru-
denziale,equindiilmodellodibancauniversaleintegra-
le, ¢ insufficiente. Occorre temperare il modello di ban-
ca universale, introducendo limiti alla capacita delle
singole banche discegliere il perimetro e la profondita
delle sue aree di affari. E chiaro che questamusica suoni
stonata alle grandi banche europee, soprattutto tede-
sche e francesi, ma anche italiane. Per cui il modello di
bancauniversale integrale é rischioso, ma continuiamo
atenercelo.

Allostessomodo, & parsoatuttievidenteche peravere
un unico mercato bancario europeo non si poteva conti-
nuaread avereautoritadivigilanzanazionali,soggettead
un rischio cattura sia da parte dei politici nazionali che
dellebanchenazionali, soprattutto quelle pitigrandi. Per
cui si € creato un meccanismo di vigilanza accentrato,
che pero e purtroppo & ancora parziale e incompleto. E
parziale perché l'accentramento della vigilanza non ri-
guardatuttiisistemibancariinegualmisura; ¢ incomple-
to perchéunpilastrofondamentale ditale archittettura -
Passicurazione europea sui depositi - ¢ ferma.

Con una struttura di regole incerta sul modello di in-
termediazione,nonchéparziale ed incompletainquanto
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a perimetro e pilastri, la politica di vigilanza assume un
forte connotato di discrezionalita. E questo il secondo
fattoredirischioche puoridurrelacredibilitadell’azione
di controllo: al crescere della discrezionalita crescono i
rischi di arbitrio e di opacita, aumenta I'incertezza. E
quello che é finora accaduto alla politica della Nouy, che
in aggiunta ha commesso un errore di suo: ha scelto di
mettere in atto una politica di vigilanza che nei fattisi &
mostrata pro ciclica, mentre la politica di vigilanza deve
essere come minimo neutrale rispetto al ciclo economi-
€O stesso.

Il basso livello di credibilita della vigilanza rischia di
essere ulteriormente peggiorato dal fatto che I'Unione
Furopeahasceltodiaverelapoliticamonetariaela politi-
cadivigilanzasottolo stessotetto,cio¢aFrancofortenel-
laBce.La coabitazione di politica monetaria e divigilan-
za & una scelta istituzionale rischiosa: a fronte di poten-
ziali benefici informativi - che si potrebbero comunque
ottenere con un coordinamento delle informazioni tra
due autoritaseparate - cisonoicostifunzionaliereputa-
zionali ditaliscelta. Ad esempio: ogni errore commesso
in una politica si riverbera sulla reputazione dell’istitu-
zione nel suo complesso, in questo caso la Bee. Inoltre:
lautorita ospitata - in questo caso la vigilanza, cio¢ la
Nouy - pudaccentuarelasua discrezionalita proprio per
mostrare la sua indipendenza dalla politica monetaria.
Lemuraglie cinesiinterne traorganidecisionali-spesso
usatead usbergodurantele conferenze stampa-mostra-
no la stessa impenetrabilita dellalinea Maginot durante
laPrima GuerraMondiale,appena fattichemostranoiri-
schi della coabitazione si palesino.

1l caso Deutsche Bank ¢ I’esempio pil recente: se si
mette in dubbio I'imparzialita della vigilanza, I'attacco
reputazionale & verso la Bce. E facile prevedere che
Pesempiopilirecentenonsaral’ultimo.L’azionedipoliti-
camonetariadiDraghisimuove suunsottile equilibrio -
economicoepolitico-trafalchie colombe.Errori-verio
presunti-dellavigilanza possono essere buone occasio-
ni per provare ad attaccare la Bece. Purtroppo.
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