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TUTTE LE COLPE DELL’EUROFINANZA

PICE GAL

Paschi si pub cosl riassu-

mere; la banca senese ha
messo in pratica un modello di
affari identico a quello delle
maggiorl banche europee. Eun
modello dissennato, che & all'o-
rigine della crisi economica in
corsodal2007 e haportato al dis-
sesto decine di banche in guasi
tutti i paesi. Mps ha potuto ap-
plicarlo finoaieriperché unase-
ria riforma della finanza Ue non
ha compiuto finora alcun passo
avantl.

a parlare dei guai di Mps non do-
viebbe condurre a rare, come
sta accadendo, che all'origine di essi

visonolestorture dell'intero sisterna
finanziaro europeo.

Un postodi riguardo in esso occupa il sistema
bancario ombra. Eformato daenti finanziariche
non sono banche ma operano come banche:
prestanc denaro, emettono titoli e li negoziano,
accolgono deposit. Si tratta di fondi monetari,
fondi speculativi, veicolidi investimento specia-
le o strutturato (5iv). Nel 2007 gli attivi del siste-
ma ombra europeo valevano circa 20 trilioni di
eurg, piit o meno gquanto gli attivi in bilancio.
Stando a un recente rapporto del Financlal Sta-
bility Board, nel 201 1 essi erano salitia 25 trilioni.
Come silegge in un rapporto presentato al Con-
gresso Usa fin dal giugno 2008, il carattere che
giustifica Pespressione "slstema ombra” & 1'as-
senza diregolazione e di sorveglianza.

Cuando Mps acguisth anni fa da un Siv della
Dresdner Bank un derivato per 400 milioni non
fece altro che avvalersi del sisterma bancario om-
bra per finanziarsi. Si dirh: ma i ha pur presida
una banca. Errore: un Siv & creato da una banca
come una societi di scopo giuridicamente auto-
noma. In quasi tuttl i casi non ha una sede fisica
né personale; perh ha facolta ditrasformareicre-
diti della banca sponsor in titoli negoziabili, pa-
pandoliconilricavatodititoliabrevetermineche
essoemette. Eil processo chiamato da noi carto-
larizzazione. Trail 2000 eil 2008, ramitei lorovei-
coli — che possono essere decine per ciascuna
banca - le banche europee hanno effettuato un
volume di cartolarizzazioni pari a 3,7 trilioni di
eura. Italia e Germania effettuano ciascuna circa
il10per centodelletransazioni, corrispondentia
347 miliardi di euro per la prima, 326 per la se-
conda. Iltuttoall'ombra, ciotal difuoridella por-
tata dei regolatori e dei sorveglianti.

Una riforma finanziaria della Ue dovrebbe
guindi metterein primo pianounadrastica ridu-
zione del sistema bancario ombra e un severa
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controllo di quel che resta, mentre governi ed

esperti dovrebberobattersi peravviarelariforma
stessa, pluttosto che cercare ogni volta in vicen-
de locali la chiave del dissesta di questa o quella
banca. 5e qualcuno, per dire, si mettesse a stu-
diare le origini locali del dissesto di gran parte
delle banche regionali tedesche, alcune grandi
come Mps, dovrebbe lavorare decenni. Mentre
lacansaénudaecruda, comenel casoMps: han-
nofattociocheleleggi permettevano difare, gra-
ziea trent’anni di deregolazione della finanza,

Il caso Mps offre altre due utili indicazioni per
una riforma efficace del sistema finanziario. In
primo luogo va notato che il titolo che ha com-
prato e utilizeato per operazioni di rifinanzia-
mento & il pepgiochel ingegneria finanziaria ab-
bia inventato. 5 & trattato infatti, aquanto sileg-
ge, diunaoabbligazione avente percollateraleun
debito (acronimo Cdol, ma al quadrato. Una
Cdo, anche semplice, & di per $€ un oggetto peri-
coloso, In-
fatti pud
contenere
fino a un
centinaio
dialtritito-

li obbliga-
zionari s0-
stenuti da
un’ipote-
ca, clascu-
no dei
quali  pud
contene-
re, a4 sua
volta, gran
numero di



titolidi de-

bita. Cid

spiega sia

il costo di

una Cdo,

in genere

superiore

al miliardo

(per cul

viense ven-

duta quasi soltanto a fette), sia l'impossibilita di
stabilire il rischio che contiene se non mediante
complicatissimi modelli matematici, che quasi
nessuno & in grado di capire: inclusi, parrebbe, i
dirigent di Mps. Ora, si noti bene, una Cdo al
gquadrato & formata da fetie o trance dialtre Cdo.
llchesignifica, al confronto, chetenere un barile
di nitroglicerina in tinello non & pitt pericoloso di
una bottiglia di minerale.

Ci sono poi i guai in cui si & cacciata Mps con
l'acquisizione di Antonveneta nel 2007. Sembra
siano stati, i suoi dirigenti, piuttosto sprovvedu-
ti. Ma fin daglianni "901a corsa all ingigantimen-
to delle banche & stata favorita ed esaltata come
un sepno di modernizzazione dalle organizza-
zioni internazionali, dagli esperti, dai governi di
tutta la Ue, Come risultato il numero delle ban-
che europee & assai diminuito, mentre & aumen-
tato il peso economico delle piit grandi, senza

che cit ab-
bia mini-
mamente
giovato al-
l'econo-
mia reale,
Senel 2007
erano
Lroppo
grandi per
lasciarle
fallire, op-
g1 sono
troppo
grandi per
evitareche
la Bee pre-
sti  loro
L1000 mi-
liardi all’l
Per Cento
di interes-
s — i cui
oltre un
quaro so-
noandatia
banche

italiane — come ha fatto tra il novembre 2011 e il
febbraio 2012. Un monte di denaro che in misu-
raminima & affluito all'economia reale sotto for-
madicrediti delle piccole e medieimprese: perla
massima parte2stato utilizzato dallebanche per
rifinanziarsi e ricapitalizzarsi. Un segno, ve ne
fossemaibisogno, cheunariformadelsisternafi-
nanziario europeo dovrebbe pure imporre un li-
mite alla grandezza delle banche.,

Insostanza, lavicenda Mps, nata dall'applica-
zione letterale di un modello daffari comune a
tutte le banche europee, che ne ha gid condotte
decine di altre al dissesto, sembra un'ottima oc-
casione per evitare non solo di prendere posizio-
ne, ma perfino di parare di dforma dell"surofi-
nanza. Eppurec’@untestodacuisi potrebbe par-
tire per discutere di quella che anche sul plano
politico, non solo su quello economico, & la pil
importante riformadicuil'ltaliaela Ue avrebbe-
ro bisogno. Magari per criticarlo. Mi rifersico al
Liikanen Report - dal nome del presidente del
gruppochel’haredatio—relativoallariformadel-
la struttura del sistemna bancario Ue trasmesso
allaCommissioneaattobre2012, énatomale. In-
fatti undici su dodici membri del gruppo erano
dirigentidilstituzioni finanziarie. Sarebbe come
nominare un gruppo di architetti per giudicare i
progetti di ciascuno diloro. Tuttavia qualcosadi
solido su cui discutere nel rapporto c'e, Tra i pro-
blemi del sistema bancario europeo esso indica
infatti I'eccessiva assunzione di rischio; 1'au-
mentadi complessita, volume e portata che ren-
dedifficile il controllo da parte deidirigenti; I’ au-
mento eccessivo dell'effetto di leva finanziaria e
la limitata capacita di assorbire le perdite; I'ec-
cessiva fiducia riposta sui modelli interni di ge-
stione del rischio esulla "disciplina dei mercati”.
E da un confronto risoluto e ravvicinato con si-
mili questioni che dipende I"avvio a soluzione
dellacrisi europea, dinanzi ai costi sociali euma-
niche essainfligge amilionidi persone. Edé que-
stachel'Ttalia dovrebbe pretendereda Bruxelles.
In alternativa, possiamo continuare a discutere
seil portone della Mpsdebbaessere restaurato o



