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Intervistacon il presidente Consob: nuova missione per laBee

Vegas: allarme banche

nonc’epm hiquidita

MASSIMO GIANNINI

NITALIAc’gunallarmeban-
(( Iche. Noncircolapiitdenaro.

Il rischio principale & che si
diffonda il credit crunch. Rispetto a
questo scenario, il fallimento di
qualche banca diventa addirittura
unrischiosecondario.Sel'illiquidita
del sistema portaal blocco dell’'eco-
nornia, allora non fallisce un singolo
operatore, ma fallisce I'ltalia». Giu-
seppe Vegas, presidente della Con-
sob,lanciaunmonitoechiamaarac-
colta governo, if¥8 e Banca d'talia:
«Bisogna agire, o sara troppo tardi».

RESIDENTE Vegas, dunque
PharagioneAlessandro Pena-

ti, che su“Repubblica” parla
di una vera e propria «questione
bancaria»?

«Sulle banche italiane c’¢ un
problema, che non pudnon preoc-
cuparci tutti. Ilnostro sisterna cre-
ditizio, tra i suoi asset, ha titoli di
Stato italiani per 160 miliardj, e ti-
toli di Stato degli altri “Pigs” per 3
miliardi. A fronte di questo, le no-
stre banche hanno titoli “tossici”
(essenzialmente mutui subprime)
per una quota pari al 6,8% del pa-
trimonio di vigilanza, contro una
media europea del 65,3%. Ora, se-
condo le nuove norme di valuta-
zione degli asset stabilite dall'Eba,
siarno al paradosso: i titoli di Stato
in portafoglio vengono considera-
ti “tossici” per le
banche italiane,
peggiodiquanto
non lo siano i
“subprime”per
le banche stra-
niere.

Toccava al
governo italia-
no intervenire,
nei mesi scorsi.

Perché non I’ha
fatto?

«Nonstaame
rispondere.loso
solo che i criteri
stabiliti dall'Eba
sono oggettiva-
mentediscutibi-

li. Cistiamo con-
frontando conla

Banca d’ltalia,

per sollecitare

un intervento e

per indurre un

ripensamento,

anchenell’'Esma. Manonefacile.1l
pericoloechevadadefinitivamen-
te in tilt il circuito finanza-econo-
mia reale. In base ai criteri Eba, le
banche devono rafforzare il patri-
monio e ricapitalizzare. Per farlo
hannoduestrade:ovannosulmer-
cato a cercare soldi, o vendono as-
set. In entrambi i casi, il sentiero e
strettissimo: vendere asset vuol di-
re ridimensionare comungque I'o-
perativita. Ma trovare capitali sul
mercato,adesso, eancorapitdiffi-
cile: vuol dire limitare il circolante,
rinunciare alla leva, ridurre i pre-
stiti, e dunque strozzare il credito.
E qui c’eil possibile corto-circuito:
che effetto ha tutto questo su un
Paese che habisogno come il pane
dellacrescita?».

Un effetto devastante, che stia-
mo gia vedendo. Ma come pensa-
tedifarcambiareall’Ebaisuoicri-
teri?E comesifa a evitarelareces-
sionenel 2012, gia prevista dall’F-
mi?

«Questisonoinodidasciogliere.
Sui criteri Ebail Sistema-Paese de-
vebattersi, atuttiilivelli: nonsipuo
avere un approccio khomeinista
alla contabilita, che & un mezzo e
non un fine, essendo il vero fine il
benessere dei cittadini. Quanto al-
larecessione, I'Italia deve far bene
i “compiti a casa”, come ha detto
giustamente Monti. Questo vuol
direrisanamentodeiconti, tirando
ilfrenoamanoallaspesapubblica.
E poi sostegno allo sviluppo».

La dimensione della crisinon &
soloitaliana.Lei,daregolatorena-
zionale, che giudizio da del ruolo
dellaBce?Faabbastanzaper fron-
teggiarel’emergenza?

«Finora, con le regole esistenti,
hafatto quello che ha potuto.Mae
evidente chel’acquisto dei titoli di
Stato dei Paesi periferici, sul solo
mercato secondario, non basta
pitl. Cosi come non basta pitl'ap-
proccio puramente anti-inflazio-
nistico della politica monetaria:

capisco che i tedeschi abbiano lo
scheletro di Weimer nell’armadio,
ma adesso serve un salto di qua-
litan.

Sta dicendo che Draghi deve
trasformare la Bce in un prestato-
re di ultima istanza, stampando
monetasenzalimiti?

«Sto dicendo che anche su que-
stitemiserve un approccio nuovo,
eadeguatoallafase. C'éamonteun
problema di sovranita politica e di
coordinamento delle politiche fi-
scali nazionali. Ma c’e anche un
problemadi Trattati e di Statuti da
rivedere. La Fed e la Banca d'In-
ghilterra stampano moneta. La
Bcenonpuofarlo.Questadisparita
va risolta. Allora, o cambiamo il
ruolo della Bece, oppure dobbiamo
accettare il rischio che I'euro salti,
e ogni Paese torni alla sua valuta
nazionale».

Eun’ipotesirealistica, secondo

lei? C’¢ addirittura chiipotizza un
piano segreto dei governi, per un
change-over dall'euro alle vec-
chie valute nazionali a cavallo di
Capodanno...

«Non credo alle voci. Ma certo il
rischio che la moneta unica non
regga, in queste condizioni, esiste.
Sarebbeundisastro, ideale emate-
riale. Staa Draghi evitarlo, insieme
a Merkel, Sarkozy e adesso anche
Monti, chefagiustamentedaterzo
incomodoneldirettoriofranco-te-
descon.

InquestimesilaConsobhacer-
cato di arginare la speculazione,
traildivietodivenditealloscoper-
toeilimitiagliscambiadaltissima
velocita. Tutto inutile: da luglio la
Borsa ha perso il 32,1%, e i titoli

Italia: congiuntura e politica economica

Pag.

172




Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Estrattodapag. 1

la Repubblica

Mercoledi
30/11/2011

B SELPRESSH

www.selpress.com

bancariil 45,6%.

«Noi ci siamo postil’obiettivo di
fondo di non far discon-
nettereillink trarisparmio
e economia reale. La spe-
culazione fa parte del gio-
co. Ma oggettivamente al-
cune cose non funzionano.

Esu queste abbiamo cerca-

to di intervenire. Le vendi-
tealloscopertosono unte-

ma controverso. Ma una

cosa e sicura: aumentano

la volatilita del sistema, e

hanno unafunzionesem-

pre pro-ciclica. Per que-

sto, dal primo dicembre
estenderemo la norma:

per tutte le categorie di

titoli, le vendite allo sco-

perto dovranno avere al-
menoil prestito dei titoli sot-
tostanti, eoltreunacertasogliado-
vranno essere denunciate all'Au:
torttan.

Non & un medo per chiudere la
falla di una diga con undito?

«Non penso che siano norme
salvifiche, masegnalano un’atten-
zione delregolatore.La stessacosa
valeperl'HighFrequencyTrading,
cioe gli scambi di titoli ad altissima
velocita attraverso gli algoritmi.
Un algoritmo pud essere impazzi-
to o hackerato. Un mercato non
puoesserecondizionatotroppoda
queste variabili incontrollate: per
questo abbiamo chiesto a Borsa
Italiana di far pagare almeno un
“fee”, quando si lancia un ordine
oltreuncerto importo, e poinonlo
si esegue. Anche qui, siamo ai pic-
coli correttivi, che nonrisolvonoil
problema, perd nemmenoloigno-
rano. Ed e la stessa cosa che potrei
dire per il controllo sui Cds cosid-
detti “nudi”, cioe quelli chesicom-
prano senza il possesso dei titoli di
Stato sottostanti. Nella nuova Mi-
fid saranno vietati: ci vorra tempo,
ma e gia un passo avanti».

Un altro nervo scoperto & la di-
fesa dell'italianita delle aziende.
Stiameo per perdere anche il «ba-
stione» della golden share. Anche
su questo avete provato qualche
intervento, ma e stato tutto inuti-
le: basta vedere il caso Parmalat.

«Proprio il caso Parmalat & un
paradigma del dramma italiano:
nessun “campione nazionale” si e

fatto avanti. Questo eilnostrovero
puntodebole.L’interaBorsaitalia-
na capitalizza poco piu di Micro-
soft e Apple messi insieme. Siamo
esposti allo shopping straniero. E
ora rischiamo anche di pity, senza
la“goldenshare”. Diciammolo chia-
ro:sul piano giuridico enormativo,
nonabbiamo piuistrurnentiper di-

fenderci».

Quindi? Come si evita che I'Ita-
lia, gia depauperatadel suo tessu-
toindustriale, diventi un gigante-
scooutlet?

«Fa sorridere dirlo adesso, ma
'unicasoluzioneeallargareil mer-
cato azionario, far entrare in Borsa
nuovi operatori e nuovi imprendi-
tori».

Intanto obbligherete almeno
Edfalanciarel’Opasu Edison?

«Stiamo esaminando il quesito.
Non abbiamo ancora maturato
una scelta: abbiamo un mese di
tempo».

Risposta un po’ «democristia-
na». Esul i ircosaavete
inserbo?Possibilechepossaacca-
dere uno scandalo simile, e che
nessuno possaintervenire?

«C’e un’inchiesta penalein cor-
so.Inostri poterisonolimitati, eri-
guardanosoloil collegiosindacale.
Anchein questo caso, stiamo valu-
tando».

Presidente Vegas, voi valutate
pure.Maquiil pericoloéchetraun
mese sul mercato non rimanga
pittniente.

«Noi faremo la nostra parte. Ma
certo, perilprossimofuturo, inlta-
lia e in Europa, la responsabilita e
nelle mani della politica. Ho fidu-
ciainMonti».

m.giannini@repubblica.it

I criteri stabiliti dall’Eba sono
oggettivamente discutibili. Ci stiamo
confrontando con la Banca d’Ttalia, per
sollecitare un intervento € per indurre un
ripensamento. Il pericolo € che vada
i tilt il circuito finanza-economiareale
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