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IL COMMENTO
NON DOBBIAMO TEMERE L0 STRUMENTD

ILNUOVO “MES”
UTILE ALL'TTALIA

CARLOCOTTARELLI

Q ual &larilevanza dell’accordo
raggiunto all'Eurogruppo lu-

quello che riguardail Mes & politi-
co... e confuso. Tanto che ieri la
relazione al parlamento di Gual-
tieri su questo tema ha suscitato

nedi scorso sulla riforma del
Mes? A parte la sostanza della
questione, & utile rispondere a
questa domanda perché in Italia

ro 0pposti.

(non altrove ma qui si), tutto

LESFIDE DELL’ECONOMI

vivaci reazioni. Crimi ha detto
chelariformanon gli piaceva, ma
chei pentastellati non si sarebbe-

LItalia non abbia paura della riforma del Mes
puo salvare le nostre banche se vanno in crisi

I eritici dovrebbero
preoceuparsi per
quanto abbiamo
offerto perl’intesa

Nel dibattito
si confondonoil
meccanismo normale
e quello sanitario

aperoreiteratol'op-
posizione a una ri-
chiesta di accesso
al prestito “sanita-
rio” del Mes. Berlusconi ha
detto che era contro la rifor-
ma anche se favorisce il Mes
sanitario. LaLegaharibadito
la propria opposizione a en-
trambe le cose. C'¢ dafarsive-
nireilmalditesta...

La prima cosa da capire &
che la decisione presa
dall’Eurogruppononhanul-
laa che fare con quello di cui
si e discusso negli ultimi me-
si, mahaa che fare con quel-
lo di cui, anche qui con toni
politici molto accesi, si discu-
tevain autunno. Traduco: la
decisione non ha riguardato
i prestiti della linea “sanita-
ria” del Mes creata in rispo-
sta alla crisi Covid (I'Italia
potrebbe prendere a presti-
to 36 miliardi a tassi di inte-
resse negativi sui 10 anni).
Hariguardato la riforma del
Mes “normale”, i prestiti che
il Mes erogherebbe se un
Paese avesse bisogno di fon-
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di per fronteggiare una crisi
non sanitaria e che potrebbe-
ro ammontare, per un Paese
delle dimensioni dell'Italia,
non a qualche decina di mi-
liardi ma a qualche centina-
io di miliardi. Tutta un’altra
cosa. E questi prestiti richie-
derebbero condizioni ben
pit pesanti di quelle legate
al Mes sanitario (che essen-
zialmente erano quelle di
spendere bene i soldi per co-
prirei costi diretti e indiretti
della crisi sanitaria). Sareb-
bero condizioni sul deficit
pubblico, sul debito, eccete-
raeccetera.

In cosa consiste questa ri-
forma del Mes e perché & co-
si controversa? La riforma
daun po' pitdi voce in capi-
tolo al Mes stesso, organo
pit tecnico rispetto alla
Commissione europea, nel
decidere se il debito pubbli-
co di un Paese sia “sostenibi-
le” e se, quindi, si possa pre-
cedere a un prestito del Mes
senza ristrutturarlo (cioé
senza cancellarlo in parte,
con perdite per i detentori).
Inoltre si rende un po' pil
semplice il processo di ri-
strutturazione del debito
(nel caso si sia appurata la
sua non sostenibilita). Infi-
ne, si consente che le risorse
del Mes siano usate perinte-
grare, se necessario, quelle
del Fondo di Risoluzione
Unico (il Single Resolution
Fund), che interviene in so-
stegno delle banche euro-
pee in caso di crisi. Nell’au-

tunno scorso Lega, Fratelli
d'Italiae Cinque Stelle siera-
no opposti veementemente
alla riforma, nonostante
questa fosse gia stata appro-
vata in via preliminare ai
tempi del governo giallover-
de. Laletturadegli opposito-
ri era che lariforma rendeva
piti facile ristrutturare il de-
bito italiano (il 70 per cento
del quale e detenuto dagli
italiani stessi) e chemetteva-
no i soldi del Mes a disposi-
zione delle banche, compre-
so quelle tedesche notoria-
mente problematiche. Ergo,
si tassavano gli italiani per
aiutarele banche tedesche.
In realta, la riforma, certo
non perfetta {(come io stesso
avevo all’epoca indicato)
non cambia moltissimo ri-
spetto al tema dellaristruttu-
razione del debito perchiac-
cede ai prestiti del Mes: in-
fatti, laristrutturazione con-
tinua a essere considerata
come un evento ecceziona-
le, non come la norma, co-
me chiedevano alcuni Paesi
nordeuropei. E il possibile
utilizzo delle risorse del Mes
perintervenirein caso di cri-
si bancaria & qualcosa di uti-
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le all'ltalia: l'onere di affron- - . el __38
tareiproblemifinanziari (in
questo caso bancari) non &
lasciato ai singoli Stati, ma e
affrontato con risorse euro-
pee, con un “common back-
stop” come viene chiamato,
un sostegno comune. In fon-
do questo e il principio ora
seguito anche con il Recove-
ry Fund. Quanto all’accusa
di sostenere le banche tede-
sche, sappiamo che, caso-
mai, & lo Statoitaliano e non
quello tedesco ad aver biso-
gno di un aiuto in caso di cri-
sidelle proprie banche.

C’€ un altro punto che do-
vrebbe piacere all'ltalia e
che e parte dell’accordo rag-
giunto dall’Eurogruppo: il
common backstop comince-
ra a operare a inizio 2022,
con quasi due anni di antici-
po. Insomma, il momento in
cui risorse europee potran-
no essere utilizzate persoste-
nere le banche in crisi & anti-
cipato. PAGGECONGMIGA

Quindi laccordo sul Mes e Lunedil"Eurogruppo ha trovate I'accordo sulla rifermadel Mes: una intesa che non cambia moltorispetto allaristrutturazione del dehbito
sul common backstop & buo-
no. I critici nostrani dovreb-
bero semmai preoccuparsi di
quello che abbiamo dovuto
dare per ottenerlo e di que-
stonon si parla. Il Nord Euro-
pa, per compensare I'accele-
rata operativita del common
backstop, ha ottenuto un ac-
cordo politico per un'inter-
pretazione pittrestrittiva del-
le norme di accesso al Fondo
diRisoluzione Unico (richie-
dendo un maggior grado di
“bail in”, ossia di coinvolgi-
mento degli azionisti e dei
creditori) e al tempo stesso
per altre modifiche tecniche
che, di fatto, potrebbero ren-
dere pitt onerosa la raccolta
di fondi sul mercato da parte
delle banche. Altri cambia-
menti della regolamentazio-
ne bancaria europea avran-
no effetto nel 2021 e potreb-
bero comportare una restri-
zione nell'offerta di prestiti
daparte delle nostre banche.

Insomma, non di solo Mes vi-
vel'uomo...—
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