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Introduzione 

E'  un  grande  onore  per  me  essere  stato  invitato  in  quest’ateneo  come  relatore 

dell’Einaudi Lecture per  l’inaugurazione dell’Anno Accademico. Stiamo attraversando un periodo 

assai  delicato  nello  sviluppo  delle  nostre  istituzioni  europee.  La  crisi  finanziaria  ha  portato  la 

moneta  unica  e  l'intera  Unione  a  un  passo  dalla  dissoluzione.  Vicine  all'abisso,  le  istituzioni 

europee  sono  state  in grado di prendere  importanti decisioni,  soprattutto nel campo bancario: 

nuove autorità sono state create e nuovi poteri  trasferiti dal  livello nazionale a quello europeo. 

Tra dieci giorni saranno pubblicati i risultati della valutazione degli attivi bancari e degli stress test. 

Per l’eurozona, sono condotti dalla Banca Centrale Europea, in cooperazione con l'EBA; si tratta di 

un  esercizio  senza  precedenti,  che  ha  utilizzato  per  la  prima  volta  procedure  di  valutazione  e 

metodologie  comuni,  team  di  valutazione misti  ‐  composti  da  esperti  di  diversa  nazionalità  ‐, 

meccanismi di decisione  integrati, una  trasparenza  senza precedenti nei  risultati  ‐ per  ciascuna 

delle 123 banche coinvolte saranno pubblicati fino a 12000 dati. Dopo questo passaggio, tra meno 

di tre settimane la BCE assumerà la responsabilità della vigilanza per le banche nell'area dell'euro, 

che eserciterà direttamente per quelle più rilevanti. 
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A  inizio del prossimo anno  inizierà a operare  il meccanismo di risoluzione unico (Single 

Resolution Mechanism ‐ SRM), che porterà a un graduale pooling di risorse in un fondo che potrà 

intervenire in caso di crisi. 

E' innegabile che questi siano cambiamenti di grande rilievo. Ancora pochi anni fa queste 

riforme parevano impossibili. Ricordo di avere partecipato a una riunione dell'Ecofin nel dicembre 

2007,  quando  Tommaso  Padoa‐Schioppa,  allora  ministro  del  tesoro,  aveva  proposto  ai  suoi 

colleghi passi più  coraggiosi  verso  la  centralizzazione della  vigilanza bancaria a  livello europeo; 

nessun ministro aveva appoggiato le proposte italiane.  

Proverò oggi a  ripercorrere con voi  i principali passaggi che hanno portato prima a un 

rafforzamento dei meccanismi del Mercato Unico, e poi alla realizzazione dell'Unione bancaria. Il 

mio punto principale è che sono state prese  le giuste decisioni, e  l'assetto  istituzionale europeo 

sarà domani molto più robusto; ma queste decisioni sono state tardive e hanno mantenuto aree 

di ambiguità. Come notava Luigi Einaudi, "...nella vita delle nazioni, di solito, l'errore di non sapere 

cogliere l'attimo fuggente è irreparabile": il ritardo nell'agire in maniera coordinata per riparare i 

bilanci bancari è in parte responsabile per la contrazione del credito e la dinamica insoddisfacente 

delle economie europee,  che a  sua volta  sta generando un preoccupante distacco,  se non una 

avversità,  delle  generazioni  più  giovani  verso  l'Unione  europea.  Inoltre,  il  nuovo  ordinamento 

europeo del credito continua a fondarsi su legislazioni che lasciano ampi spazi alla discrezionalità 

nazionale  e  su  meccanismi  decisionali  di  natura  prevalentemente  integovernativa;  senza 

un'implementazione coraggiosa e veramente europea i nuovi meccanismi istituzionali rischiano di 

rimanere eccessivamente fragili. 

 

I fallimenti del mercato unico e la riforma de Larosière 

La prima fase della crisi ha avuto al proprio epicentro i grandi gruppi bancari globali, che 

avevano utilizzato  l'ampia disponibilita' di  liquidità  sui mercati all'ingrosso e una  serie di nuovi 

prodotti  finanziari  complessi  per  espandere  in  maniera  eccessiva  i  propri  bilanci  e  la  leva 

finanziaria. Nell'UE questo processo si era sviluppato assieme a una significativa integrazione del 

mercato bancario, a seguito del completamento all'inizio degli anni 2000 del Piano di azione per i 

servizi  finanziari  e  dell'introduzione  dell'euro.  Il  nuovo  quadro  istituzionale  aveva  favorito  lo 

sviluppo  dell’attività  bancaria  transfrontaliera,  ma  i  due  pilastri  del  Mercato  Unico  ‐ 

l'armonizzazione minima e la cooperazione tra autorità nazionali ‐ si erano incrinati fino a cedere 
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all'inizio  della  crisi.  L'armonizzazione minima,  che  doveva  garantire  regole minime  comuni  in 

grado di assicurare un sufficiente grado di solidità delle banche, era stata erosa dal processo di 

innovazione  finanziaria  e  dalla  concorrenza  regolamentare  che  ne  era  seguita. Ad  esempio,  le 

banche  avevano  iniziato  a  emettere  nuovi  strumenti  patrimoniali  ibridi,  che  combinavano 

caratteristiche  del  capitale  di  rischio  e  di  debito,  e  le  autorità  avevano  riconosciuto  questi 

strumenti a fini regolamentari, con approcci non coordinati. Spesso, queste decisioni erano volte 

a  favorire  i  campioni  nazionali  nel  gioco  competitivo  all'interno  del  Mercato  Unico.  La 

cooperazione  tra autorità era venuta meno di  fronte ai primi  segnali della  crisi: per anni  si era 

lavorato per preparare protocolli di cooperazione in caso di crisi, ma quando le banche iniziarono 

a entrare in difficoltà questi accordi furono rapidamente superati da scelte prettamente nazionali, 

che portarono in alcuni casi a smembrare gruppi bancari transfrontalieri lungo linee nazionali, per 

consentire alle autorità domestiche di gestire  la situazione con strumenti prettamente nazionali. 

Nelle parole di Jacques de Larosière, che fu  incaricato dal Presidente della Commissione Barroso 

di  redigere  un  rapporto  suggerendo  risposte  comuni  alla  crisi,  si  erano  adottate  politiche  di 

"chacun pour soi", con risultati molto negativi i contribuenti, per azionisti e creditori delle banche, 

e per il funzionamento del Mercato Unico. 

Il Rapporto de Larosière proponeva un  rigoroso  rafforzamento della  regolamentazione 

bancaria, accompagnato dall'istituzione di tre autorità di vigilanza europee (EBA, ESMA ed EIOPA, 

rispettivamente  per  banche, mercati mobiliari  e  assicurazioni)  e  di  un  Consiglio  per  il  rischio 

sistemico  (ESRB).  I  principi  fondanti  della  riforma  erano  il  Single  Rulebook,  cioè  il  passaggio  a 

regole e standard di vigilanza di armonizzazione massima, direttamente applicabili in tutti gli Stati 

membri, e la vigilanza macroprudenziale, i.e. la possibilità di modulare i requisiti per le istituzioni 

finanziarie in maniera più o meno vincolante in modo da contrastare bolle finanziarie e attenuare 

il ciclo del credito. La possibilità di centralizzare a  livello europeo  la vigilanza per  le  istituzioni di 

maggiore dimensione  fu considerata, supportata dal Parlamento europeo, ma alla  fine  rigettata 

dal Consiglio. 

Il  Single  Rulebook  è  un'innovazione  radicale.  Il  principio  è  molto  semplice:  regole 

generali e standard tecnici devono essere veramente uniformi per tutti gli operatori sul Mercato 

Unico, senza alcuno spazio per arbitraggi regolamentari e per  l'utilizzo della  leva regolamentare 

per  attrarre  business  sulla  piazza  finanziaria  domestica  e  per  favorire  campioni  nazionali.  La 

maggior  parte  delle  nuove  regole  approvate  dal G20  in  risposta  alla  crisi  sono  state  adottate 

nell'UE con Regolamentazioni e standard tecnici dell'EBA. L'idea non era nuova: fu proposta dalla 
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BCE  nel  2001,  nel  suo  contributo  al  Comitato  dei  saggi  presieduto  da  Alexandre  Lamfalussy, 

incaricato di proporre modifiche al processo di produzione delle  regole sui mercati  finanziari.  Il 

rapporto Lamfalussy suggerì alla Commissione di muovere quando possibile a Regolamentazioni 

europee invece di Direttive, ma questa raccomandazione non ebbe molto seguito in un processo 

legislativo  dominato  da  dinamiche  intergovernative.  L'istituzione  di  EBA,  ESMA  ed  EIOPA  ha 

segnato un salto di qualità. A parte il numero notevole di standard già approvati, il miglioramento 

è visibile anche  in termini di processi:  la produzione di regole è meno  influenzata dall’attività di 

lobby delle  industrie nazionali; elementi di  flessibilità possono essere  introdotti per  riflettere  la 

diversità dei modelli di business delle istituzioni finanziarie, ma in modo comune tra Stati Membri, 

senza  introdurre barriere di fatto all'ingresso su mercati nazionali;  le  informazioni che  le banche 

devono  trasmettere  regolarmente  alle  autorità  di  vigilanza  sono  state  completamente 

armonizzate, e vengono inviate anche all'EBA che può condurre analisi per l'intero Mercato Unico; 

i dati pubblicati dalle banche si basano ora su definizioni veramente uniformi, che consentono di 

confronti  affidabili  tra  banche  di  paesi  diversi  ‐  una  condizione  importante  per  una  efficace 

disciplina da parte degli investitori. 

Anche l'idea della vigilanza macroprudenziale, sul sistema finanziario nel suo complesso 

anziché  sulle  singole  istituzioni,  non  è  nuova.  Fu  sviluppata  alla  Banca  dei  Regolamenti 

Internazionali,  da  Alexandre  Lamfalussy  negli  anni  ottanta  e  in  termini  più  precisi  da  Andrew 

Crockett, Bill White e Claudio Borio nei primi anni di questo secolo. L'obiettivo è di limitare rischi 

di  natura  sistemica  ed  evitare  eccessi  nel  finanziamento  di  certi  comparti  dell'economia,  ad 

esempio  il  mercato  immobiliare,  attraverso  l'uso  di  requisiti  specifici  (ad  esempio,  i  buffer 

patrimoniali  anticiclici)  oppure  la modulazione  di  requisiti microprudenziali  (ad  esempio,  limiti 

all'erogazione di mutui basati  sul valore dell'immobile). Una  seria vigilanza macroprudenziale è 

essenziale per  ricostruire  l’integrità del Mercato Unico:  la possibilità di muovere  ingenti  risorse 

finanziarie  tra  paesi  ha  contribuito  ad  alimentare  bolle  nei  mercati  immobiliari  in  Spagna  e 

Irlanda, e  le  ripercussioni delle  crisi  in quei paesi hanno portato  a un  significativo  rimpatrio di 

attività. Ritornerò tra poco ad affrontare il tema della segmentazione del Mercato Unico; il punto 

importante è che  la vigilanza macroprudenziale può evitare che flussi di finanziamento tra paesi 

generino squilibri eccessivi e alimentino bolle finanziarie. 

Mentre queste riforme erano nei primi mesi di applicazione divenne però evidente che 

non erano state sufficientemente ambiziose. Si era rimandata a una data futura ‐ dopo tre anni ‐ 
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la  valutazione  su  possibili  ulteriori  rafforzamenti  delle  istituzioni  europee.  La  crisi  del  debito 

sovrano ha portato a una radicale riconsiderazione di questa decisione. 

 

L'incompiutezza dell'Unione monetaria e l'Unione bancaria 

La  caratteristica  principale  di  questa  seconda  fase  della  crisi  è  la  stretta 

interconnessione, di  fatto un vero circolo vizioso,  tra  le banche e gli Stati: da un  lato  le grandi 

banche (o quelle meno grandi ma numerose) in difficoltà finanziarie hanno messo a dura prova le 

finanze dei paesi che avevano  la responsabilità di sostenerle  (come nel caso dell’Irlanda o della 

Spagna); dall'altro,  i paesi  in difficoltà  finanziarie hanno  influenzato negativamente  lo  standing 

delle proprie banche e quindi la loro capacità di accedere al mercato (come nel caso della Grecia, 

del Portogallo e dell’Italia). 

Questa  fase  della  crisi  è  stata  letta  con  lenti  diverse  nei  vari  paesi:  alcuni  ne  hanno 

individuato l’origine nelle politiche fiscali squilibrate adottate da alcuni Stati membri, mentre altri 

hanno attribuito alla mancanza di solidarietà  la responsabilità di avere portato  la zona dell’euro 

sull’orlo  della  disgregazione.  In  realtà  credo  che  la  ragione  ultima  sia  da  ricercare 

nell'incompiutezza della costruzione dell'Unione monetaria. 

  Il  legame tra politica monetaria e responsabilità di vigilanza era stato molto discusso già 

all'interno del Comitato Delors, che disegnò il programma per l'Unione economica e monetaria. Le 

prime bozze di quello che sarebbe poi divenuto il Trattato di Maastricht prevedevano la vigilanza 

bancaria  come  una  delle  funzioni  attribuite  direttamente  alla  BCE.  Dopo  molte  discussioni, 

prevalse la posizione che sosteneva la necessità di mantenere una distanza tra politica monetaria 

e vigilanza. All’origine di questa posizione vi era la preoccupazione, molto forte in Germania, che 

l’attribuzione di compiti di vigilanza alla BCE avrebbe potuto comprometterne  l’indipendenza. La 

vigilanza bancaria era vista da alcuni come naturalmente permeabile a influenze politiche, sia per 

la  possibilità  che  risorse  fiscali  dovessero  essere  impiegate  in  un momento  di  crisi,  sia  perché 

quando  il  Trattato  di Maastricht  fu  scritto  una  porzione molto  rilevante  del  sistema  bancario 

europeo era  in mani pubbliche.  Il  tema  fu  comunque molto dibattuto, e  la  consapevolezza dei 

rischi  di  questa  costruzione  è  riflessa  nell’articolo  del  Trattato  che  prevedeva  una  procedura 

semplificata per la centralizzazione di responsabilità di vigilanza alla BCE. 
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  All’inizio del terzo stadio dell’Unione monetaria, quando la BCE iniziò a operare, Tommaso 

Padoa‐Schioppa,  che  aveva  servito  come  segretario  del  Comitato  Delors  ed  era  appena  stato 

nominato membro  del  primo  consiglio  esecutivo  della  BCE,  inquadrò  con  grande  precisione  e 

preveggenza il problema: la separazione tra la giurisdizione della politica monetaria e quella della 

vigilanza  era  senza  precedenti  nella  storia  e  rappresentava  una  sfida  per  la  cooperazione  tra 

autorità  nazionali:  la  costruzione  sarebbe  stata  sostenibile  solo  se,  in  caso  di  necessità  e 

soprattutto  in una crisi,  le autorità nazionali  fossero  riuscite a  sviluppare  la capacità di agire  in 

maniera  coordinata,  come  se  fossero una  singola autorità. Nonostante  la prima  fase della  crisi 

avesse fornito abbondanti indicazioni della difficoltà di coordinare gli interventi a livello europeo, 

il  rapporto  de  Larosière,  dopo  intense  discussioni  interne,  reiterò  gli  argomenti  contrari  a 

un'attribuzione di compiti di vigilanza alla BCE. 

  La contraddizione di un  sistema bancario europeo,  fortemente  integrato, ma basato  su 

fondamenta  istituzionali  nazionali  è  esplosa  nel  2011.  Credo  che  il  modo  più  efficace  per 

rappresentare questa contraddizione sia un grafico pubblicato nel rapporto del gruppo Liikanen 

sulle riforme strutturali. Il grafico mostra il rapporto tra l’attivo di bilancio delle principali banche 

e  il  prodotto  interno  lordo  nel  2012,  in  Europa  e  negli  Stati  Uniti.  Per  ciascuna  delle  banche 

europee,  il grafico presenta  il  rapporto  in  relazione sia al PIL del  loro paese d’origine, sia al PIL 

europeo.  Il grafico mostra con chiarezza che  le banche europee avevano preso una dimensione 

coerente  con  il mercato europeo  ‐  il  loro mercato  "domestico",  secondo  i principi del Mercato 

Unico  ‐,  simile  a  quella  delle  banche  statunitensi.  Ma  al  tempo  stesso  erano  diventate 

eccessivamente grandi rispetto alla capacità fiscale del loro paese di origine: le prime dieci banche 

avevano  tutte un  rapporto attività/PIL del paese di origine superiore al 50%, per cinque di  loro 

questo rapporto era superiore al 100%. 
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Attività  delle  maggiori  banche  europee  e  statunitensi  in  %  del  PIL

 

  

La  capacità  fiscale  del  paese  di  origine  diventa  il  fattore  cruciale  dopo  che, 

immediatamente  dopo  il  fallimento  di  Lehman  nell'ottobre  del  2008,  il  Consiglio  prese  la 

decisione di lasciare la responsabilità dei salvataggi bancari all'esclusiva responsabilità dei governi 

nazionali.  Non  era  una  decisione  obbligata;  altre  opzioni  erano  possibili  e  furono,  seppure 

brevemente,  considerate. Ma  questa  decisione,  un  vero  peccato  di  ubris  da  parte  dei  governi 

nazionali, ha avuto conseguenze devastanti e ha messo a repentaglio la sopravvivenza dell'Unione 

monetaria. 

  La scintilla è stata  il Private Sector  Involvement (PSI) sul debito greco. Da quel momento 

gli  investitori  hanno  iniziato  a  valutare  le  banche  sulla  base  del merito  creditizio  dello  Stato 

Membro  che  gli offriva  la  rete di protezione.  L'altro  elemento di  interconnessione  era  sul  lato 

dell'attivo  delle  banche,  in  ragione  dell’elevata  concentrazione  delle  esposizioni  sovrane  verso 

l'emittente del proprio paese  ‐ che si è ulteriormente accresciuta quando  i differenziali di  tasso 

hanno  iniziato  ad  aprirsi.  IL  costo  e  la  disponibilita'  di  finanziamenti,  per  le  banche  e  di 

conseguenza per  le  famiglie e  le  imprese  cui queste davano  credito,  si è differenziato  tra Stati 

Membri, con effetti molto negativi su crescita e occupazione nei paesi con una situazione fiscale 

più fragile, tra cui l'Italia. 
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  Verso  la  fine del 2011 gli analisti delle principali banche  internazionali attribuivano una 

probabilità superiore al 50% a una disgregazione dell'area dell'euro. Di fatto, l'Unione monetaria 

non  era  già più  tale. Come ha notato Benoît Cœuré,  la moneta  è  infatti  composta  in maniera 

preponderante dalle passività delle banche commerciali,  in particolare da depositi. E per  lunghi 

periodi un euro depositato presso una banca di un paese  in  crisi è  stato  considerato di  valore 

inferiore a un euro depositato in una banca di un paese più forte, una differenza che è stata resa 

evidente con l’introduzione di vincoli ai movimenti di capitale a Cipro. 

  La decisione di riparare questa falla nella costruzione dell'Unione monetaria è stata rapida 

ed eseguita in modo efficace. L'Unione bancaria è stata messa in opera in pochi mesi: la clausola 

del Trattato che prevedeva una procedura semplificata per  l'attribuzione della vigilanza bancaria 

alla BCE è stata attivata, mentre una Regolamentazione ha definito  in maniera ampia e priva di 

ambiguità i compiti e le responsabilità che venivano accentrate a Francoforte. La centralizzazione 

dei  controlli  di  vigilanza  ha  una  base  legale  molto  forte,  non  c’è  spazio  per  interpretazioni, 

nessuna delle ambiguità che hanno caratterizzato i passaggi precedenti, che cercavano sempre di 

salvaguardare  la  primazia  delle  autorità  nazionali  nell’esercizio  dei  controlli  sulle  banche.  Il 

perimetro  delle  responsabilità  della  BCE  è  molto  ampio,  sia  in  termini  di  funzioni  – 

sostanzialmente  tutti  i  compiti di  vigilanza prudenziale  –  sia  in  termini di  soggetti  – quasi 130 

banche  per  la  vigilanza  diretta,  più  la  possibilità  di  richiamare  in  qualsiasi momento  sotto  la 

propria  supervisione  altre  banche  più  piccole.  Una  valutazione  complessiva  dei  bilanci  delle 

banche  (comprehensive  assessment)  è  in  corso,  per  completare  la  due  diligence  che  deve 

accompagnare il trasferimento di responsabilità dal livello nazionale a quello europeo.  

Anche  sul  fronte  della  rete  di  protezione  si  sono  fatti  importanti  passi  avanti. 

Innanzitutto,  si  sono  molto  rafforzati  i  requisiti  patrimoniali  e  la  richiesta  di  finanziarsi  con 

strumenti che possono venire convertiti in azioni o ridotti in valore in caso di perdite. Questo vuol 

dire  che  diventa  più  remota  la  possibilità  di  dovere  attivare  nuovamente  risorse  fiscali  per 

salvataggi bancari. Lo scorso agosto è stata anche approvata la Regolamentazione che istituisce il 

meccanismo unico di  risoluzione  (SRM): un Board europeo deciderà sui casi di  risoluzione delle 

banche,  e  verrà  attivato  un  fondo  di  risoluzione  europeo  alimentato  con  risorse  dell'industria 

bancaria, che godrà anche di una possibilità di rifinanziamento presso  il Meccanismo di Stabilità 

Europeo (ESM), quindi una rete di protezione pubblica europea. 

Rimangono alcune aree in cui si hanno progressi solo graduali o più limitati. Ad esempio, 

il fondo di risoluzione unico manterrà per alcuni anni una suddivisione in compartimenti nazionali, 
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con una possibilità solo graduale di attingere alle risorse generate da banche di altri Stati Membri. 

I meccanismi decisionali sono stati  resi eccessivamente complicati, ancora una volta per dare a 

ciascuno Stato membro l'assicurazione che ci sarà un’opportunità per cercare di bloccare l'utilizzo 

di risorse comuni per sostenere banche di "altri". Inoltre, l'Unione bancaria ha mantenuto a livello 

nazionale  la  responsabilità  dell'assicurazione  dei  depositi.  Tuttavia,  la  velocità  con  cui  si 

supereranno le barriere tra compartimenti nazionali del fondo di risoluzione è stata notevolmente 

accelerata  rispetto  alle  proposte  iniziali.  L'affermarsi  di  un’autorità  di  risoluzione  forte  e 

autorevole  potrà  rendere  superflui  i  meccanismi  di  salvaguardia  introdotti  dal  Consiglio.  Nel 

campo  dell'assicurazione  dei  depositi  è  importante mettere  in  pratica  le modifiche  introdotte 

dalla Direttiva  e  realizzare  un  grado  più  elevato  di  armonizzazione,  prima  di mettere mano  a 

possibili meccanismi europei.  In ogni caso, questi ultimi dovranno tenere conto dell'esistenza di 

meccanismi  locali  tra banche  cooperative o  casse di  risparmio,  che  legano  istituzioni  con  simili 

modelli di business;  infatti, un singolo fondo a  livello europeo per tutti  i tipi di banche potrebbe 

non essere una soluzione ottimale.  

I mercati hanno risposto positivamente alle decisioni sull'Unione bancaria. L’impressione 

è che il problema della stretta interconnessione tra banche e sovrani sia avviato al superamento, 

anche se  le agenzie di rating continuano correttamente a dare molto rilievo alla concentrazione 

delle esposizioni sovrane delle banche verso  il proprio paese di origine. Questo home bias negli 

investimenti in titoli del debito pubblico è stato parzialmente affrontato con la raccomandazione 

dell’EBA del 2011, che ha richiesto  la costituzione di buffer patrimoniali a fronte delle perdite di 

valore  di  queste  esposizioni.  Allora  si  gridò  al  delitto  di  lesa  maestà,  ma  la  successiva 

materializzazione di perdite anche significative su operazioni di carry trade e in derivati sui titoli di 

Stato ha dimostrato  le ragioni di quella scelta. Tuttavia, quella era una decisione ad hoc,  in una 

situazione  particolare.  C’è  ora  bisogno  di  pensare  a  soluzioni  più  durature.  Il  dibattito  si  sta 

concentrando sull’imposizione di requisiti patrimoniali sulle esposizioni in titoli di Stato. In effetti, 

rispetto all'Unione e alla giurisdizione della BCE, i titoli di Stato nazionali non godono dello status 

speciale  che  derivava  loro  dal  legame  con  la  politica monetaria  nazionale;  ora  che  sono  state 

anche  introdotte  clausole di azione  collettiva non  si può non  riconoscere  che queste emissioni 

sono in tutto assimilabili ai titoli emessi dalle regioni o dagli enti locali a livello nazionale. Tuttavia, 

questo  non  è  il  punto  principale.  Credo  la  vera  sfida  in  Europa  sia  quella  di  muovere  con 

gradualità a requisiti che  impongano  la diversificazione del portafoglio di titoli di Stato. Infatti,  il 

problema alla base del legame perverso tra banche e Stati non è l’eccessivo investimento in questi 

titoli, ma l’eccessiva concentrazione sull’emittente nazionale. 
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Vorrei concludere queste considerazioni sull'Unione bancaria notando che c’è una certa 

confusione  nel  dibattito,  generata  da  una  lettura  che  io  considero  obsoleta  del  concetto  di 

sovranità, automaticamente associato allo Stato nazione. Nel caso delle banche, ci sono due frasi 

che  hanno  profondamente  influenzato  il  dibattito,  pronunciate  da  due  stimati  economisti  e 

uomini  delle  istituzioni  inglesi,  Charles  Goodhart  e  Mervyn  King.  Goodhart  ha  formulato  un 

principio molto  semplice e convincente: "he who pays  the piper chooses  the  tune"  ‐ chi paga  il 

suonatore sceglie la musica. In altri termini, visto che lo Stato nazionale è responsabile per pagare 

in caso di crisi,  la responsabilità dei controlli non può che essere nazionale. Sulla stessa  linea di 

pensiero  si  colloca un’altra  famosa  frase a effetto, pronunciata  al  culmine della  crisi dall’allora 

governatore  della  Banca  di  Inghilterra,  Mervyn  King,  secondo  il  quale  le  banche  erano 

“internazionali  in  vita,  nazionali  in  punto  di  morte”.  La  forza  di  queste  frasi  sta  nella  loro 

semplicità. Ma questa  è  anche  la  loro debolezza, perché  trascurano  che  con  l'Unione  europea 

siamo passati  in un  assetto  istituzionale molto diverso,  articolato  su più  livelli,  creato  secondo 

l'ispirazione  degli  autori  del  Manifesto  di  Ventotene  esattamente  per  rompere  la  sovranità 

assoluta  dello  Stato  nazione  e muoverla  sia  verso  il  basso  dei  poteri  locali,  sia  verso  l'alto  in 

direzione  delle  istituzioni  europee.  Leggere  la  crisi  bancaria  in  Europa  con  le  vecchie  lenti  del 

trattato  di  Westphalia  trascura  che  molti  salvataggi  bancari  sono  stati  in  realtà  condotti  da 

governi regionali o municipali. Per  i gruppi transfrontalieri, già da tempo  la  legislazione europea 

richiede  alle  autorità  nazionali  di  condividere  le  responsabilità,  configurando  un  sistema  di 

sovranità congiunta. La cooperazione tra autorità non è un generico impegno di soggetti sovrani, 

che possono stracciare gli accordi a  loro piacimento: è un obbligo  legislativo, soggetto a tutte  le 

misure di enforcement previste dal Trattato. Ancora Padoa‐Schioppa correttamente notava che 

l’obiettivo  di  costruire  un  mercato  integrato  in  Europa  richiedeva  la  capacità  dei  musicisti 

nazionali di agire in concerto. Le istituzioni per orchestrare l’attività delle autorità nazionali erano 

state costruite, anche con accordi firmati a livelli politici più elevati per favorire la condivisione dei 

costi  tra  paesi  in  caso  di  crisi  di  gruppi  transfrontalieri.  Non  c’è  alcuna  ineluttabilità  nella 

responsabilità nazionale  in caso di crisi bancaria; al contrario, c’è un  sistema di coordinamento 

nazionale che è scritto nelle nostre tavole della legge, e che è stato disatteso nel momento in cui 

ve n'era maggior bisogno. 

In  realtà,  se  si  scava  più  a  fondo  si  potrebbe  anzi  argomentare  che,  al  contrario  di 

quanto  sostenuto da King, banche nazionali e  regionali, come quelle  irlandesi, greche,  cipriote, 

portoghesi  e  le  casse  di  risparmio  spagnole,  sono  state  sostenute  con  risorse  europee  ‐  i 

salvataggi  bancari  sono  stati  infatti  al  centro  dei  programmi  finanziati  con  i  fondi  del  Fondo 
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europeo per la stabilità finanziaria. Queste banche sono state, in altre parole, “nazionali in vita ed 

europee  in punto di morte”.  Il mito della  sovranità assoluta degli Stati nazione ancora distorce 

l'interpretazione dei fatti. Ma è senz’altro vero che  il fallimento dell’architettura  istituzionale ha 

mostrato l’urgenza di una scelta netta: il modello del coordinamento volontario aveva fallito; o si 

portava  la responsabilità di vigilanza e  la rete di protezione a  livello europeo, o si accettava una 

frammentazione  dei  mercati  e  un  break‐up  dei  gruppi  transfrontalieri  che  avrebbe  reso 

impossibile mantenere l’integrità della moneta unica. 

 

Il Mercato Unico dopo l'Unione bancaria 

I  nuovi  meccanismi  istituzionali  diventeranno  operativi  molto  presto  per  le  banche 

dell'area dell'euro, e rimangono aperti anche a paesi che non hanno ancora adottato l'euro o che 

hanno clausole di opt‐out dall'Unione monetaria. Tuttavia, è molto improbabile che nel prossimo 

futuro l'Unione bancaria copra l'intero Mercato Unico. Qual è dunque il futuro del Mercato Unico 

dopo l'Unione bancaria? 

Bisogna  innanzitutto  notare  che  la  crisi  del  debito  sovrano  ha  portato  a  una 

risegmentazione  del  Mercato  Unico  lungo  linee  nazionali.  Già  nella  prima  fase  della  crisi  il 

funzionamento del mercato  interbancario si era  inceppato, a causa della mancanza di fiducia tra 

le  banche.  Quando  si  attiva  il  circolo  vizioso  tra  banche  e  Stati Membri  si  bloccano  anche  i 

meccanismi di trasferimento di liquidità e capitale all'interno dei gruppi cross‐border. La pressione 

dei mercati  all’ingrosso  spinge  le  banche  a  gestire  attività  e  passività  sempre  più  a  livello  di 

ciascuna giurisdizione, anziché in maniera integrata per l'intero gruppo. Le autorità, preoccupate 

del possibile precipitare della crisi, introducono vincoli sempre più stringenti, richiedendo elevati 

livelli di capitale e risorse  liquide e,  in alcuni casi,  introducendo  limiti all'esposizione verso altre 

componenti dello stesso gruppo bancario. Il Mercato Unico non riesce più a operare come canale 

di riallocazione di risorse tra Paesi. 

L'Unione bancaria ripara questo meccanismo e dovrebbe ristabilire una piena fungibilità 

del capitale e della liquidità all'interno dei gruppi nell'area dell'euro. Ma è possibile che il Mercato 

Unico  finisca per dividersi  in un'area centrale, molto  integrata, con politica monetaria, vigilanza 

bancaria  e meccanismi  di  risoluzione  delle  crisi  unificati,  e  altri  paesi  che mantengono  assetti 

istituzionali  incentrati  su  autorità  nazionali.  Si  rischia,  in  altri  termini,  una  nuova  forma  di 

segmentazione all'interno del Mercato Unico. 
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    Affinché questo non si verifichi è necessario comprendere quali politiche possono 

sostenere un mercato integrato anche in assenza di una vigilanza e una rete di protezione comuni. 

In  larga misura  la  risposta  è  già  contenuta nelle  conclusioni del  rapporto de  Larosière,  che ha 

portato all'istituzione dell'EBA:  

1) Innanzitutto, c’è bisogno di un vero Single Rulebook, di regole completamente unificate, che 

tolgano ogni spazio all'utilizzo della leva regolamentare in chiave protezionistica o comunque 

competitiva.  Il  Single  Rulebook  è  indispensabile  per  l'Unione  bancaria:  la  BCE  non  potrà 

applicare  regole  parzialmente  diverse  a  banche  simili  sotto  la  propria  giurisdizione.  Se  gli 

Stati membri che non aderiscono all'Unione bancaria cercheranno di mantenere ampi spazi 

di discrezionalità nazionale nelle regole comuni si creerà inevitabilmente una frattura. Spesso 

si argomenta che questi spazi di discrezionalità sono necessari per riflettere  le specificità di 

certi  modelli  di  business,  di  banche  locali  che  non  possono  essere  soggette  alla  stessa 

regolamentazione  dei  grandi  gruppi  europei.  Non  credo  che  sia  un  argomento  valido:  è 

certamente  importante  riflettere  differenze  nella  complessità  e  nella  natura  legale  delle 

organizzazioni bancarie; ma non vi è motivo per non attuare queste distinzioni nelle regole 

comuni, visto che banche locali come le casse di risparmio spagnole hanno generato una crisi 

che è andata ben oltre  i confini nazionali. La  flessibilità nell'applicazione delle  regole deve 

essere garantita, ma deve anche essere  inquadrata all’interno di una  costruzione  comune. 

Passi avanti  importanti sono stati fatti nella costruzione del Single Rulebook, ma rimangono 

ampie  zone  grigie.  Una  gran  parte  delle  regole  tecniche  sono mantenute  al  livello  della 

legislazione primaria; spesso il Consiglio ha ricercato soluzioni consensuali, invece di decidere 

a maggioranza; questo ha portato ad alcune importanti deviazioni della legislazione europea 

rispetto agli standard internazionali e al permanere di ampi spazi di discrezionalità lasciati ai 

legislatori  o  alle  autorità  nazionali.  Nel  condurre  gli  stress  test  ci  siamo  accorti  quanto 

rilevanti queste differenze possono essere nel distorcere  il confronto tra  i dati di banche di 

diversi  Paesi.  Per  rimediare  a  questa  situazione,  abbiamo  deciso  di  pubblicare  i  risultati 

dell'esercizio anche con riferimento a una definizione di patrimonio bancario più uniforme e 

in linea con gli standard internazionali. Ma il problema serio. Il negoziato intergovernativo, se 

condotto con L'obiettivo di proteggere interessi nazionali e aprire spazi di discrezionalità, non 

potrà che danneggiare il funzionamento del Mercato Unico. 

2) Il  secondo  punto  riguarda  la  genuina  convergenza  nelle  pratiche  di  vigilanza  e  la 

cooperazione  tra  le autorità nazionali.  L'EBA ha  fatto  sforzi notevoli nei  suoi primi anni di 
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attività. Ma è come il supplizio di Sisifo, dopo grandi fatiche ci si ritrova molto vicini al punto 

di partenza. Nella fase più difficile della crisi le autorità nazionali hanno preso misure volte a 

limitare  i  rischi  alla  stabilità  del mercato  domestico,  anche  prendendo misure  che  hanno 

ostacolato  l’attività bancaria  transfrontaliera. La capacità dei gruppi bancari cross‐border di 

trasferire  capitale  e  attività  liquide  tra  giurisdizioni  è  stata  significativamente  limitata.  La 

ristrutturazione delle imprese in difficoltà è stata condotta con una buona dose di home bias, 

concentrando  il  processo  di  riduzione  del  rischio  e  della  dimensione  dei  bilanci  negli  altri 

paesi  dell'Unione.  Il  funzionamento  del Mercato Unico  è  stato  fortemente  danneggiato:  i 

flussi di credito cross‐border sono tracollati, i grandi gruppi bancari hanno indirizzato i propri 

investimenti  sui  titoli  di  Stato  dei  paesi  di  origine,  sospendendo  la  loro  funzione  di 

redistribuzione  degli  eccessi  di  risparmio  all'interno  del Mercato  Unico.  L'EBA  ha  avviato 

investigazioni  per  accertare  se  questi  comportamenti  configurassero  un'infrazione  della 

legislazione comunitaria; ha avviato processi di mediazione per risolvere conflitti tra autorità 

di diversi Stati membri; ha  sempre  spinto per  soluzioni  cooperative,  risolvendo non poche 

situazioni di tensione. Ma se vogliamo imparare da questa esperienza dobbiamo rafforzare le 

garanzie che le autorità operino in concerto anche in situazioni in cui i loro interessi sono in 

conflitto. C’è bisogno di pratiche di vigilanza molto più uniformi, perché per noi è difficile 

mediare  tra  due  autorità  se  le  loro  metodologie  di  valutazione  delle  banche  portano  a 

conclusioni molto differenti. Con l'istituzione dell'Unione bancaria, il Parlamento europeo ha 

intelligentemente proposto un nuovo  compito per  l'EBA:  la predisposizione di un manuale 

unico di vigilanza  (il Single Supervisory Handbook). Tuttavia,  Il negoziato con  il Consiglio ha 

portato a un annacquamento di questo  concetto: nonostante  sia  rimasto  il  termine Single 

Supervisory Handbook, è  rimasto poco  in  termini di uniformità delle pratiche di vigilanza  ‐ 

l'EBA potrà solamente definire best practices cui potranno ispirarsi i manuali nazionali. Anche 

la base legale per le responsabilità di mediazione è messa in discussione dall'interpretazione 

di alcune autorità nazionali,  fondata su un  testo ambiguo delle Regolamentazione  istitutiva 

dell'EBA. Infine, l'EBA si vede attribuire un importante ruolo di coordinamento delle politiche 

di  vigilanza  nazionali,  con  uno  strumento  in  particolare,  lo  stress  test,  che  dovrebbe 

consentire di definire obiettivi comuni per  l'azione delle autorità nazionali. Ma nella  lettera 

della  legge non ci è stata  in realtà attribuita  la responsabilità  legale di condurre  l'esercizio. 

Quest'ultima  rimane  affidata  alle  autorità  nazionali,  mentre  noi  siamo  solo  in  grado  di 

"iniziare  e  coordinare"  lo  stress  test.  Questo  vuol  dire,  ad  esempio,  che  non  possiamo 

chiedere e discutere direttamente con  le banche  i  risultati, e non siamo quindi  in grado di 
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garantirne  la qualità e  l’affidabilità.  In altri  termini, vengono  individuati gli  strumenti giusti 

per riparare  il  funzionamento del Mercato Unico, ma si attribuiscono alle autorità europee 

poteri ambigui o deboli, che ne sminuiscono il ruolo. 

3) Infine,  la  governance  delle  autorità  europee  deve  allontanarsi  dall'approccio 

prevalentemente  intergovernativo  che  oggi  prevale.  Il  passaggio  al  voto  a maggioranza  è 

stato un  importante passo avanti, che ha consentito all'EBA di decidere anche  in assenza di 

consenso.  Le  precedenti  strutture  di  Comitati  non  avrebbero  potuto  raggiungere  tutti  i 

risultati  che  abbiamo  ottenuto  in  questi  anni,  sia  nella  definizione  di  norme  comuni,  sia 

nell'azione di pressione per il rafforzamento del sistema bancario europeo. Il fatto che siamo 

stati aspramente criticati,  su  temi diversi,  in  tutti  i principali paesi dell'Unione  segnala che 

abbiamo  usato  il  principio  maggioritario  senza  alcun  pregiudizio  o  timore  reverenziale. 

Tuttavia,  il  nostro  Board  rimane  un  organismo  eminentemente  intergovernativo,  di 

rappresentanza  di  interessi  nazionali.  Come  ha  notato  la  Corte  dei  conti  europea  in  un 

recente  rapporto,  dopo  avere  assistito  a  una  riunione  del  nostro  Board,  l'Art.  42  della 

Regolamentazione  istitutiva  dell'EBA,  che  prevede  che  i  membri  del  Board  debbano 

rappresentare esclusivamente gli interessi dell'Unione, non ha alcuna pratica applicazione. Di 

più, i nostri meccanismi di voto sono Stati modificati per evitare che il coordinamento dei voti 

da  parte  dei  paesi  dell'area  dell'euro  metta  strutturalmente  in  minoranza  i  paesi  non 

partecipanti:  l'approvazione dei nostri  standard ora  richiede una maggioranza qualificata e 

una doppia maggioranza semplice, dei paesi "in" e "out" nell'Unione bancaria. Non è  facile 

costruire  regole  e  politiche  comuni  con  meccanismi  decisionali  costruiti  per  facilitare  la 

costituzione  di  minoranze  di  blocco.  Decisioni  europee  dovrebbero  essere  radicate  su 

autorità  europee  effettivamente  indipendenti,  composte  di  personale  di  elevata  qualità 

professionale e responsabili di fronte alle  istituzioni europee del proprio operato; un board 

indipendente e non composto sulla base di criteri di nazionalità potrebbe essere affiancato 

da un  consiglio di  sorveglianza  con  i  rappresentanti delle  autorità nazionali,  che potrebbe 

bloccare le decisioni del board indipendente con maggioranze qualificate ‐ un'inversione del 

principio di maggioranza simile a quella che viene ora applicata sulle regole fiscali.  

 

Conclusioni 
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Ho cercato di ripercorrere con voi il difficile percorso di questi primi anni di vita dell'EBA 

e  di  darvi,  dalla  parziale  e  incompleta  prospettiva  di  questa  nuova  autorità  e mia  personale, 

alcune valutazioni  sul  funzionamento del nostro assetto  istituzionale,  in particolare dell'Unione 

bancaria e del Mercato Unico. 

La mia conclusione è che siamo oggi  in un quadro  istituzionale molto più robusto, con 

una vera e  forte concentrazione a  livello europeo dei poteri di vigilanza bancaria e un percorso 

che dovrà  condurci  a una piena  integrazione delle  altre  componenti della  rete di protezione,  i 

meccanismi di risoluzione delle crisi e la garanzia dei depositi. Sono state scelte coraggiose e non 

facili. Hanno mostrato che c’è un impegno incontrovertibile delle istituzioni europee a preservare 

la moneta unica e il Mercato Unico. 

Tuttavia,  i  ritardi  nell'arrivare  a  queste  decisioni  ancora  pesano.  Il  ritardo 

nell'aggiustamento dei bilanci bancari, un processo di ristrutturazione finora timido e guidato da 

obiettivi nazionali, l'incepparsi dei meccanismi di cooperazione e la conseguente frammentazione 

del Mercato Unico, sono tutti fattori che hanno un gran peso nello spiegare il ritardo dell'Unione, 

e  in particolare dell'area dell'euro, nell'uscire dalla crisi. L'inversione di questi processi non sarà 

istantanea  e  continuerà  a  gravare  sulle  nostre  economie  per  qualche  tempo.  Il  confronto  con 

l'aggiustamento  del  sistema  bancario  statunitense  mostra  che  le  banche  europee  hanno 

raggiunto livelli di patrimonializzazione simili, se non più elevati, delle loro pari statunitensi. Ma il 

processo ha richiesto sei anni, mentre  l'utilizzo di fondi pubblici federali negli USA ha consentito 

una correzione rapida nel corso del 2009. 

Non solo le decisioni vengono sempre prese solo nel momento in cui si vede il precipizio, 

ma spesso si è cercato di fare il minimo indispensabile e di mantenere il maggior numero possibile 

di  salvaguardie per gli  interessi nazionali.  La  scelta di attribuire  la  responsabilità della vigilanza 

bancaria è un'importante eccezione, e la BCE ha ora una solida base legale per l'esercizio di tutti i 

suoi poteri. Così non è in altri campi, e soprattutto per il futuro del Mercato Unico è  importante 

che si vada verso un'implementazione più coraggiosa e veramente europea degli strumenti che 

sono stati creati. Questo richiederà negli anni a venire un impegno per un quadro regolamentare 

veramente  uniforme  e  un  ripensamento  profondo  dei  meccanismi  di  governance,  con 

un'attenuazione del suo impianto fortemente intergovernativo 

Nel  suo  libro  su  "L'essenza della moneta" Schumpeter diceva  che  "...nell'ordinamento 

monetario [e  in questo  includeva anche  l'ordinamento delle banche] di una società si rispecchia 
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ciò  che  questa  vuole,  fa,  subisce,  è;  ...  dall'ordinamento  monetario  di  una  società  promana 

un'influenza  essenziale  sulla  sua  attività  e,  in  ultima  analisi,  sul  suo  destino".  E'  quindi  un 

laboratorio nel quale si deciderà del futuro dell'intera Unione. 

Grazie per la vostra attenzione. 

 


