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Noi e la Germania
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IL DIALOGO
CHE SERVE
ALLTTALIA

ITALIA E GERMANIA

IL. DIALOGO NECESSARIO

di Lucrezia Reichlin
”%“% ochi giorni fa, il
g | ministro delle
. 7 Finanze tedesco —
Olaf Scholz —ha
46 fatto una proposta
coraggiosa per sbloccare il
negoziato sull'Unione
Bancaria Europea.
L’iniziativa é stata accolta
dall'Ttalia con scetticismo.

La cosa € stata poco
enfatizzata dalla stampa
nazionale mentre la stampa
estera ha sottolineato
T'opposizione dell'Ttalia. In
questi giorni di emergenza
suvari fronti, non |
sorprende che da noi non
se ne sia troppo parlato.
Eppure il tema & importante
per le sorti economiche
dell'Ttalia.

Anche se gli elementi
singoli della proposta
Scholz sono discutibili — e
lo ha sottolineato il ministro
Gualtieri all'Eurogruppo —
amio avviso il messaggio &
da accogliere positivamente.
La Germania, o aimeno una
parte della sua leadership
politica, rompe
I'«impasse», accettando un
principio che fino ad ora
aveva combattuto solcando
cosi un fosso trala
posizione dei Paesi come
I'ltalia, con un rischio
sovrano e bancario
relativamente alto, e quella
dei Paesi pit1 solidi.
Chiamiamola —
sempliﬁcando —I1la
posizione del Sud e del
Nord.

Mentre il Nord ha finora
sempre affermato che
prima di introdurre forme
di condivisione del rischio
— come l'assicurazione
europea sui depositi
bancari — sia necessario
che i Paesi fragﬂi riducano il
rischio, il Sud, ma anchela
Commissione europea, ha
difeso la posizione che la
riduzione del rischio ela .
sua condivisione debbano
procedére insieme. )
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bbene, Scholz rompe
il tabl1 nordico e spo-
sa la posizione del
Sud. Riapre quindi la

trattativa che si era
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ormai arenata per veti incro-
ciati.

La novita del documento
non sta tanto nelle singole
proposte, ma nell'apertura al
dialogo che manifesta, condi-
zione necessaria per riaprire
un negoziato politico e fare
qualche passo avanti nella ri-
forma dell’euro e in particola-
re dell'Unione Bancaria.

Perché questa riforma é im-
portante? Le aziende e le fa-
miglie italiane hanno bisogno
di credito e di servizi finanzia-
ri adeguati e, quindi, di un si-
stema bancario efficiente e
integrato a livello europeo.
Uno dei vantaggi dell’euro,
ma in generale dell'integra-
zione europea, é appunto
quello di favorire un mercato
unico che attragga gli investi-
tori per dimensione e liquidi-
ta. L'integrazione finanziaria,
inoltre, € la condizione per far
si che la politica monetaria di
Francoforte si trasmetta su
tutto il territorio dell'eurozo-
na in modo tale che le impre-
se italiane possano beneficia-
re delle stesse condizioni di
finanziamento di quelle tede-
sche. Ma la riforma & impor-
tante anche per far si che, in
una possibile crisi, il falli-
mento di una o pitt banche sia
adeguatamente affrontato,
senza creare instabilita fman—
ziaria e senza pesare sul por-
tafoglio di contribuenti inno-
centi. Stiamo quindi parlando
di qualcosa di vitale per favo-
rire la crescita e la stabilita in
Italia.

I1 documento di Scholz
apre all'idea di una assicura-
zione comune sui depositi
bancari, ma soprattutto — e
questo a mio avviso é ancora
pili importante per I'obiettivo
del progetto — inoltra una se-
rie di proposte per favorire le
aggregazioni bancarie tran-
sfrontaliere e migliorare il

meccanismo europeo di riso-
luzione delle crisi bancarie at-
tribuendogli I'autorita di agire
con tempismo. Questo signi-
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del modello prevalente negli
Stati Uniti dove la risoluzione
non consiste solo nel princi-
pio di partecipazione alle per-
dite dei creditori (il bail-in)
ma agisce per dare continuita
alle funzioni essenziali che la
banca fornisce ai propri clien-
ti, al sistema finanziario e al-
Ieconomia, limitando I'im-
patto sul bilancio pubblico.

Oggi il principio del bail-in
— pur sacrosanto perché pro-
tegge i contribuenti — non ¢
credibile e infatti non é stato
mai messo in pratica. Abbia-
mo bisogno di riforme per
renderlo pili credibile ma an-
che di strumenti complemen-
tari che siano omogenei in
Europa, cosi da evitare di for-
nire il pretesto ad una politi-
c¢a, troppo pronta a scaricare i
costi delle crisi bancarie sui
contribuenti, a ricorrere a
strumenti nazionali piti flessi-
bili che perd sfiduciano e in-
deboliscono il mercato unico
europeo. Il caso del fallimen-
to delle banche venete inse-
gna.

Daltro canto — & vero — la
proposta del documento
Scholz sulla assicurazione sui
depositi non & molto ambi-
ziosa, ma é un inizio di aper-
tura e certamente un progres-
so rispetto alla chiusura totale
che caratterizzava la posizio-
ne tedesca fino di recente.

Ma c’é un elefante nell’ar-
madio. Ed ¢ quello che preoc-
cupa banchieri, regolatori ¢
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politici italiani.

Oggi i titoli di Stato detenu-
ti dalle banche sono contabi-
lizzati — tutti— come non ri-
schiosi. La rischiosita di un ti-
tolo dello Stato italiano é
prezzata egualmente a quella
di un titolo sovrano tedesco.
Le banche italiane hanno
molti titoli sovrani del nostro
Paese nei loro bilanci e egual-
mente le banche tedesche del
loro. La conseguenza é che le
banche italiane sono pil
esposte al rischio per via del-
l'alto debito pubblico. Per
questo i tedeschi hanno sem-
pre affermato che la condizio-
ne per riforme che implichi-
no una condivisione del ri-
schio tra Paesi dell'Unione
dovesse essere un cambia-
mento delle regole volto a una
contabilizzazione pil realisti-
ca dei titoli di Stato nei bilanci
bancari. Ma I'impatto per le
banche italiane sarebbe mol-
to costoso e da qui l'opposi-
zione dell'ltalia e I'impasse
della riforma.

Ma anche su questo la posi-
zione di Scholz é pili modera-
ta di quella tradizionale tede-
sca. I documento infatti pro-
pone un premio per la diversi-
ficazione che crei un
incentivo per le banche a de-
tenere pacchetti di titoli di
Stati diversi, inclusi quelli ita-
liani, e suggerisce inoltre una
lunga fase di transizione.
Questo limiterebbe il nesso ri-
schio bancario-rischio sovra-
no. Ovviamente il diavolo é
nei dettagli e certamente si
puo discutere di pregi e virtli

di questa proposta ma I'im-
portante é valutarla nel suo
insieme e aprire un negozia-
to. Chiudere con un No € un
errore politico.

C’é una tendenza dell’esta-
blishment italiano, che si é
rafforzata in questi anni, e che
accomuna tutte le parti politi-
che, a pensare che la colpa dei
nostri mali sia la Germania, il
suo surplus commerciale e il
suo egoismo che ostacola la
solidarieta tra Paesi. Oggi,
guardando Venezia e I'llva,
questa analisi dei mali del-
I'Italia sembra quanto mai
campata in aria. Molti fronti
sono aperti, quello che ho di-
scusso ma anche la riforma
del Meccanismo Europeo di
Stabilita e la riforma del patto
di Stabilita. C’é una nuova op-
portunita. Coglierla richiede
chiarezza sulla visione da
condividere per il lungo peri-
odo ma anche compromessi.

L'Ttalia e la Germania oggi
hanno posizioni divergenti su
quasi tutti i fronti ma para-
dossalmente sono Paesi che
hanno molto in comune: la
forza manifatturiera e storici
legami commerciali. Inoltre -
sia noi che loro — abbiamo bi-
sogno di affrontare divergen-
ze regionali laceranti che ri-
chiedono politiche innovative
per la crescita e la inclusione.
Oggi pilt che mai é necessario
un dialogo tra Italia e Germa-
nia.

Chiuderlo non conviene a
noi e impedisce ogni progres-
so del progetto europeo.
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