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Mario Draghi
elapolitica
dellaBCE

ridurre a tassi negativi il proprio debi-
to pubblico. La Bundesbank di Jens
Weidmann si e spesso opposta alle de-
cisioni del board di Francoforte. L'indi-
pendenza della banca centrale e stata
comunque sempre difesa dalla cancel-
liera tedesca Angela Merkel: & uno dei
suoi tanti meriti. La politicamonetaria
espansiva avrebbe dovuto favorire il
completamento delle riforme struttu-
raliin diversiPaesi dell’Eurozona. Non
¢ andata proprio cosi. EnonsoloinIta-
lia dove gli acquisti di titoli pubblici, fat-
tidalla Banca d’Italia per conto dell’Eu-
rosistema, hanno raggiunto nell’aprile
scorsoi300 miliardi. Orasiponeil pro-
blemadi chilisottoscrivera, e con qua-
li tassi, in futuro.

Le banche italiane appaiono piu pru-
denti negli acquisti. Soprattutto se do-
vesse prevalere, in sede di riforma
dell’Eurozona, la proposta tedesca e
dei Paesi del Nord di non considerare
piusenzarischii titoli pubblici detenu-
ti in portafoglio dagli istituti di credito.
Il quantitative easing ha consentito
all'Ttalia diridurrelaspesaper interes-
sididiverse decine dimiliardi. Mail de-
bito pubblico ha continuato ad aumen-
tare. Ela colpanon e certo dei due par-
titi populisti oggi al governo. Il debito &
sceso leggermente, al 131,8 per cento
nel rapporto con il Prodotto interno
lordo, solonel 2017.

Leccesso di liquidita & certamente un
problema dell’economia mondiale.
Alimentabolle finanziarie di cuisi sten-
ta, nonostante sivivainunastagione di
algoritmi intelligenti, a valutare la por-
tata. I tassi negativi non sono l'ideale
per selezionare al meglio gli investi-
menti e compromettono la sostenibili-
ta deisistemidiwelfare e dei piani pen-
sionistici. Ma occorre chiederci, nel
momento in cui lo stimolo monetario
di Draghi tende ad esaurirsi, che cosa
sarebbe accaduto all’economia euro-
pea, non solo all’Eurozona, se la BCE
non avesse agito per tempo contro lo
spettro della deflazione. E non solo sul
versante economico ma anche nel suo
riflesso politico. Dopotuttolaverasvol-
taéavvenuta senzaspendere un euro. Il
26 luglio del 2012 Draghi pronuncio la
famosa frase: «Whatever it takes». Ov-
vero disse che la BCE avrebbe fatto tut-
toilnecessario per sostenerel’euro. Al-
lora si dubitava addirittura della suaso-
pravvivenza. Sono passati sei anni. Si &
superatala crisidebitoriagreca, affron-
tata 'emergenza italiana del 2011.
Sembrano decenni. La virtti diun ban-
chiere centrale non si misura dalla pur
ipertrofica dimensione del proprio bi-
lancio, ma dalla credibilita delle sue pa-
role. La certezza di sapere che c’e. E i
mercati, pur potenti, si adeguano.
Scommettere contro il banco non con-
viene mai. A patto che il banco ci sia o
non sia distratto.

CENT’ANNI FA

19 giugno 1918

Circala chiusura deinegozi -
11 Consiglio di Stato, in relazio-
ne all'ottenuta autorizzazione
ad accordare delle eccezioni
alla disposizioni del decreto
federale 12 aprile 1918, ha
emanato ieril'ordinanza di ap-
plicazione del decreto stesso,
la quale prevede le seguenti
concessioni:

1. Lorario di chiusura dei ne-
gozi e protratta fino alle 8,30
pom.

2.Lavendita dei fiori e autoriz-
zata nei giorni festivi dalle 10
ant. alle 7 pom.

3. La pasticcerie munite di re-
golare patente perlavendita di
bevande spirituose, ilocaliove
si vendano esclusivamente
caffe eliquorieglispaccidibe-
vande antialcooliche, sono
paragonati agli esercizi pub-
blici.

4.Per circostante specialie do-
po aver sentito il parere del
Municipio e del Commissario
di Governo, il Consiglio di Sta-
to puo accordare altre deroghe
se le relative istanze sono fon-
date, sempreriservatal’appro-
vazione federale.

Le nuove disposizioni entrano
immediatamente in vigore e
restano valide sino all’attua-
zione di altra ordinanza.

N.B. -1l Consiglio di Stato ave-
va previsto una concessione a
favore dei tabacchi per I'aper-
tura nei giorni festivi dalle 8 al-
le 12mal’autoritafederalenon
I'ha concessa.

Lo spreco della carta - Si
prendon misure perrestringe-
re il consumo della carta dei
giornali; ma lo spreco della
cartanell'amministrazione fe-
derale continua piu che mai. Il
corrispondente parlamentare
della «Revue» di Losanna dice
che una enorme quantita di
carta & ammassata sui banchi
deideputatialle Camere fede-
rali. Nella prima settimana
dellasessione, egli scrive, ogni
consigliere ha ricevuto 2.320
gr. di carte ufficiali e 780 gr. di
giornali, cioé un totale di3.100
gr.; sela sessione dura tre setti-
mane e seladistribuzione del-
la carta non diminuisce, ogni
deputato avra ricevuto 9.300
gr. di carta, el'insieme dell’as-
semblea federale, giornalisti
compresi avra consumato per
2 tonnellate e mezza di carta.
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Noi, L'ITALIA, LE BANCHE
E I GESTORI PATRIMONIALI

0l £ forse il tema su cui si sta pits interro-
gando lapiazza finanziariaticinese, alla
luce delle novita normative introdotte in
Italia in attuazione alla Direttiva
2014/65/UE, meglio nota come MiFIDII.
In particolare, alla luce delle modifiche
introdotte nelle normative diriferimento
(Testo unico della finanza TUE e al Rego-
lamento intermediari), gia entrate in vi-
gore questanno, per le banche di Paesi
non appartenenti all’Unione europea
(vedasi dunque Svizzera), sono state fat-
teleregole del gioco per il collocamento e
la distribuzionein Italia di prodottie stru-
menti finanziari. Trattasi dei cosiddetti
servizi e attivita d'investimento nei con-
frontidella clientela al dettaglio (o profes-
sionale su richiesta), che, pertanto, le
banche svizzere possono svolgere in Ita-
liaunicamente mediante stabilimento di
succursalinel territorio italiano, sottopo-
ste alla normativa - in particolare rego-
lamentare efiscale - applicabile alle ban-
cheitaliane (art. 29-ter TUF).

Speculare a tale regolamentazione vi é
pure la nuova normativa italiana appli-
cabile alle imprese di paesi terzi - quindi
svizzere - diverse dalle banche (vedasi
imprese e societa di gestione patrimonia-
le) che offrono servizi e attivita d'investi-
mento: esse possono effettuarlo in Italia,
a clienti al dettaglio o professionali su ri-
chiesta, esclusivamente mediante stabili-
mento di succursali nel territorio della Re-
pubblica italiana (art. 28 TUF).

La verifica di opportunita e rischi per

banche e gestori patrimoniali, svizzeri e
soprattutto ticinesi, derivanti da tale mu-
tato quadro regolamentare italiano, di-
ventano ancora piu dattualita alla luce
dellaccertamento recente e definito dei li-
miti dellareverse enquiry o reverse soli-
citation.

Lareverse solicitation é data nel caso in
cui un cliente (italiano) di propria esclu-
sivainiziativa chiedela prestazione diun
servizio d’investimento da parte di im-
presadi Paese terzo (vedasi svizzera, ban-
ca o diversa da una banca): soltanto in
tale caso tale impresa non deve disporre
diautorizzazione a operarein Italia, non
dovendo avervi neppure branch o suc-
cursale. Tuttavia, l'art. 42 MiFID IT ha de-
finitivamente precisato come «l'iniziati-
va di tali clienti non da diritto all'impre-
sa diun paese terzo di commercializzare
nuove categorie di prodotti o servizid'in-
vestimento ai clienti in questione se non
tramite la propria succursale, ove sussi-
sta quest obbligo ai sensi del diritto nazio-
nale» (come appunto previsto dal diritto
italiano).

Che la reverse enquiry sia l'eccezione al-
la normalita, é confermato anche dalla
Consob, che i spinge a sostenere come «al
fine di individuare l'ambito territoriale
nel quale deveritenersi esercitata l attivi-
ta diintermediazione mobiliare, e quindi
di stabilire se la stessa ricada o meno sot-
toilgoverno della leggeitaliana, elemen-
to qualificante é da ritenersi non gia il
luogo nel quale vengano svolte material-
mente le attivita esecutive di prestazione
del servizio di intermediazione bensi
quello in cui l'intermediario ricerchi i
propri «obiettivi» effettuando, con ogni
mezzo, attivita di reperimento di cliente-
la, di pubblicita, di prospettazione e sot-
toscrizione del relativo contratto». Cio si-
gnifica nei fatti che basta avere quale
obiettivo il mercato italiano per ritrovar-
si in una possibile disputa sull autentici-
ta o meno della reverse enquiry della

propria clientela. In caso di reverse en-
quiry «non autentica», laposizione della
banca svizzera é sensibilmente indeboli-
ta ed esposta a denuncia e pretese vis a vis
della giustizia e delle autorita di control-
lo italiane.

In questo contesto oggettivamente pitl
complesso e delicato, la Svizzera -ed il Ti-
cino, in particolare - nei confronti della
vicina Penisola e della sua clientela pri-
vata, ha tuttavia ancora le armi migliori
per muoversi comungque con Successo.
Lapiazza finanziaria ticinese ha mostra-
to nel passato e sino a oggi i propri punti
diforzainrapporto al contesto italiano: i)
know-how sviluppato e profonda cono-
scenza del mercato italiano, ii) maggiore
sofisticatezza e flessibilita del «prodotto»
finanziario offerto, iii) credenziali di un
sistema Paese stabile e virtuoso. Tutto cio
sta certamente alla base della dinamica
positiva dell andamento della piazza fi-
nancziaria ticinese e svizzera post-crisi fi-
nanziaria del 2008-2009. Cio valein par-
ticolareper il comparto principe della ge-
stione patrimoniale, se é vero che la lea-
dership svizzera vale ancora circa un
quarto del mercato mondiale della ge-
stione dei capitali internazionali.

Cio puo edeve indurreil settorefinanzia-
rio ticinese a proporsi con convinzione sul
mercato italiano, anche attraverso l'ado-
zione del modello di business legato
all'apertura di una succursale (branch o
stabile organizzazione) in Italia.

In Ticino il tema ha coinvolto e coinvolge
gli specialisti del settore, banker, wealth
planner, fiduciari, avvocati, come ben te-
stimoniano - tragli altri-ivariinterven-
tiairecenti appuntamentidel 26 aprilein
SUPSI, del 3 maggio al CSB e del 18 mag-
gio per l'Alleanza svizzera dei gestori pa-
trimoniali (ASV/ASWM), con ospite
d'onore Sergio Ermotti, CEO di UBS.

(prima parte - continua)

* awocato, Fidinam & Partners SA, Lugano
** awocato, Studio 1896, Lugano
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EDILIZIA, CONDIZIONI DI LAVORO MODERNE

il Invece di offrire una mano
per soluzioni che consentano
anche in futuro un'edilizia sa-
na e concorrenziale, attual-
mente i sindacati investono
tutta la loro energia nella pre-
parazione di una giornata di
protesta nazionale dell’edili-
zia, che si svolgera sabato 23
giugno. Spero solo che a livel-
lo informativo si rimanga fe-
deli alla verita, riconoscendo
le ottime condizioni retributi-
ve e lavorative da sempre pre-

senti nel settore svizzero della
costruzione.

Lobiettivo dei partner sociali
dovrebbe essere quello che
l'edilizia possa offrire anche in
futuro posti di lavoro attratti-
vi in Svizzera. Noi impresari
costruttori stiamo dando una
mano in questo senso. Una
parte importante a tal fine so-
no oraridilavoro equi, ma pit
flessibili. Con un moderno
modello di orario di lavoro
annuo, i collaboratori dell’edi-

lizia dovranno poter quindi
lavorare con ottime condizio-
ni retributive, ma offrendo
maggiore flessibilita, che rap-
presenta in egual misura l'in-
teresse di aziende e lavoratori.
Ci auguriamo che dopo il 23
giugno ancheisindacati colla-
borino in modo costruttivo per
mantenere, sui nostri cantieri,
luoghi dilavoro attrattivi e so-
cialmente performanti.

* direttore della Societa svizzera
impresari costruttori Sezione Ticino
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Migranti tra emergenza e carta elettorale

liani ha fiducia nel Governo guidato
da Conte, mentre sono leggermente di
piu, il 58 per cento, gli italiani che ap-
provano il giro di vite adottato dal mi-
nistro dell’Interno Salvini nei con-
fronti dei migranti.

E, come se non bastasse, ieri il premier
Giuseppe Conte ha incassato anche
l'appoggio della cancelliera tedesca
Angela Merkel, chericonoscendo l'im-
pegno dell’ltalia nell’accogliere molti
migranti, ha offerto la disponibilita di
Berlino a collaborare strettamente
con Roma nellaffrontare questa
emergenza.

Si trattera pero di vedere fino a che
punto la Germania potra offrire la sua
solidarieta a Roma, considerato che
agliocchidimolti tedeschila Merkel é
stata fin troppo generosa nell'aprire le
[frontiere a oltre un milione di profu-
ghi e migranti. E l'ultimatum lancia-
to dal ministro dell’Interno Seehofer
alla cancelliera la dice lunga su quan-
to l'emergenza migranti pesi sugli

equilibri politiciin Germania. Mentre
dagli altri Paesi europei non stanno
arrivando grandi segnali di solidarie-
ta per quanto riguarda una possibile
ripartizione dei migranti che quasi
giornalmente sbarcano sulle sponde
nord del Mediterraneo. La proposta di
centri di registrazione fuori dall’'UE
volta ad evitare le rischiose traversate
in mare e la crescente pressione sulle
frontiere europee non appare di facile
erapida attuazione. Anche per questo
non sono in molti a nutrire grandi
speranze sulvertice UE di fine giugno.
Nel frattempo vi sono politici, come
il leader della Lega Salvini, che con-
tinuano alanciare duriproclamicon
toni da perenne campagna elettora-
le. Dopo i migranti il vicepremier le-
ghista ha ieripreso di mirairom con
parole pesanti poi rettificate, ma che
ad ogni modo non sono piaciute al
pentastellato Luigi Di Maio. 1l vice-
premier grillino ha infatti cosi com-
mentato la retromarcia del ministro
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dell’Interno: «Mi fa piacere che Sal-
vini abbia smentito qualsiasi ipotesi
di censimento registrazione o sche-
datura (dei rom), in quanto se una
cosa non é costituzionale non la si
puo fare».

Emergenze come quella dei profughi,
come haribaditoierila cancelliera te-
desca Angela Merkel, possono essere
affrontate con successo solo con uno
sforzo collettivo di tutti i Paesi mem-
bri del Club di Bruxelles. Soluzioni
unilaterali possono contenere il feno-
meno ma non risolverlo alla radice.
Non é cercando di riversare su altri
Paesi l'emergenza migranti che si po-
ne fine al flusso di disperati.

Vi é tuttavia chi continua a sfruttarea
fini elettorali la paura di molti citta-
dini nei confronti di un flusso incon-
trollato di profughi. Vengono cosi of-
ferte soluzioni facili a un problema
complesso che richiede ben oltre la
semplice posa di muriefilo spinato al-
le frontiere.
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