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 Se c'è proprio un tema che i mercati finanziari non stavano seguendo in questo momento è
quello delle riforme europee. Concentrati sugli sviluppi della guerra dei dazi tra Stati Uniti e
Cina, la riforma del MES e dell'Unione Bancaria era l'ultimo dei pensieri degli investitori.
Bene in ogni caso che se ne parli, ma lo scontro che si sta verificando tra le varie forze
politiche, di governo e di opposizione, sul delicatissimo tema delle riforme del Meccanismo
Europeo di Stabilità (MES), del completamento dell'Unione Bancaria Europea e della riforma
della governance del bilancio europeo rischia di trasformarsi in un disastro per l'Italia,
dopo quello del Fiscal Compact e del bail-in. Anche perché, una volta messe le firme su quei
documenti, i giochi sono fatti e non si può più tornare indietro.

 Per questo motivo è necessario che il clima italiano ed europeo si rassereni e si crei
compattezza tra i vari attori in campo, in Italia e in Europa. E' necessario dunque prendersi
tutti una pausa, per avere il tempo di riflettere sui pro e i contro di questioni troppo importanti
per essere affrontate nel giro di pochi giorni o settimane (nonostante il lungo dibattito
preparatorio non sempre trasparente e accompagnato dalla necessaria attenzione in casa
nostra). Servono razionalità, coerenza e orgoglio, ma soprattutto senso di
responsabilità. E' quanto serve in questo momento per dare l'immagine di un Paese
compatto, coeso che si faccia sentire ad una sola voce la sua posizione in Europa.
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 Per capire quali possano essere le conseguenze (e le possibili soluzioni) a questa situazione
che si è venuta a creare, partiamo dall'analizzare le possibili reazioni di chi, volente e o
nolente, può essere considerato come il giudice ultimo della bontà delle scelte di politica
economica dei governi, ovvero i mercati finanziari.

 Questi, evidentemente, premiano un sistema di regole chiaro e certo, e valutano
positivamente gli Stati che a queste regole si adeguano e attuano comportamenti virtuosi,
come il ridurre il deficit e il debito pubblico e adottare misure favorevoli alla crescita e
contrarie agli sprechi. Tendono, al contrario, a bocciare regole impossibili che creano
insostenibilità e conflitti. La domanda è, quindi, come la grande finanza internazionale possa
reagire davanti all'approvazione di queste riforme.

 Certamente, il processo riformatore che sottende il nuovo MES e l'Unione Bancaria Europea
è visto favorevolmente dai trader. In particolare, è vista di buon auspicio l'introduzione di
un meccanismo unico di garanzia dei depositi bancari e l'esistenza di un fondo
europeo in grado di fornire risorse finanziarie ai paesi in difficoltà.

 A patto, ben inteso, che ci sia un impegno serio di questi paesi a non usare questi strumenti
solo come pretesto per non prendere decisioni virtuose sui conti pubblici. Molto spesso,
dispiace dirlo, l'Italia ha fornito proprio un esempio di questo tipo.

 Ad esempio, il meccanismo concessionale secondo il quale il sostegno finanziario del MES è
subordinato all'attuazione di riforme strutturali da parte degli Stati membri è da giudicare
positivamente.
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 E' giusto che chi riceva risorse, dimostri di dare qualcosa in cambio. Ma questo, non può
essere sinonimo di richieste impossibili, come la ristrutturazione automatica del debito o la
penalizzazione dei titoli di Stato, due riforme fortemente volute dalla Germania sin
dall'allora ministro dell‘Economia Schauble.

 Perché da un sistema del genere, sicuramente ci perderebbe l'Italia, ma anche l'Europa, che
non avrebbe nessun vantaggio dall'esacerbare i problemi del nostro Paese. Se il combinato
disposto di tali riforme dovesse passare, è scontato che gli investitori comincerebbero
a vendere titoli di Stato italiani e di altri paesi europei indebitati. Quale vantaggio ne
trarrebbe l'Europa? Nessuno.

 Anche perché, questo eccesso di regolamentazione che si sta verificando nella UE e che
deriva poi dalla visione germanocentrica di controllo rigoroso dei bilanci e dei mercati, si pone
in contrasto con la visione più liberale del mondo anglosassone.

 La quale, come ha dimostrato l'evidenza empirica, ha finora portato a risultati migliori in
termini di performance proprio del mondo bancario e finanziario. Mentre mercati e banche
made in USA stanno andando a gonfie vele, quelli europei faticano. Uno dei motivi, è
proprio il differente set di regole tra le due aree, che svantaggia l'Europa. Dobbiamo
attendere forse che le ricchissime banche americane si mettano ad acquistare banche
italiane o tedesche, che per effetto delle regole non riescono a prestare denaro alle imprese,
per accorgerci del problema?



 Occorre quindi che la politica italiana vigili attentamente su quanto sta accadendo in
tema di riforme europee, cominciando dai prossimi passaggi parlamentari che vedranno il
ministro dell‘Economia e il presidente del Consiglio riferire alle Camere.

 E' opportuno che il Parlamento si esprima in maniera coesa e auspicabilmente
unitaria, in maniera da dare un mandato chiaro a chi lo rappresenterà al prossimo Consiglio
Europeo, convincendo gli altri paesi dell'Unione, soprattutto quelli del Nord, ad evitare di
mettere l'Europa in difficoltà.

 Fare le scelte giuste in questo momento potrebbe segnare un punto a favore del nostro
Paese; farne di sbagliate significherebbe unicamente miope masochismo che i mercati,
finora sonnolenti, finirebbero per punire.
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SULLE RIFORME EUROPEE



CARLO COTTARELLI, LA STAMPA (21/11/2019)

 Carlo Cottarelli, su ‘La Stampa’, scrive che l'Italia fa bene a opporsi alle condizioni di

ristrutturazione del debito nella riforma del Mes.

 Il Mes è, però, un'istituzione essenziale perché è necessario avere un meccanismo europeo

di sostegno ai paesi in crisi.

 In realtà l'ondata di critiche al Mes è venuta proprio da chi critica non tanto la riforma in

questione, ma l'esistenza stessa di una istituzione, il Mes, che interverrebbe sì in sostegno

dei paesi, ma in cambio di condizioni.

 Si vorrebbe un intervento senza condizioni, un regalo dall'Europa a chi non ha tenuto i conti

in ordine.

 Cottarelli invita anche a non dimenticare che il problema fondamentale è che il nostro

debito pubblico è troppo alto e va ridotto.
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IL FONDO CHE DIVIDE

UNA RIFORMA
CHE AGEVOLA
LE CRISI
CARLO COTTARELLI- PP. s-7

II «Mes» prevede il soccorso internazionale, ma cambiarne le condizioni rischia di minare la fiducia nei Paesi aiutati

Una riforma insidiosa che può scatenare le crisi

ANALISI

CARLO COTTARELLI

D
i cosa si sta discuten-
do quando si parla
della riforma del
Mes (Meccanismo

europeo di stabilità) e perché
tale riforma, che sta ora coin-
volgendo i vertici politici del
paese, è così problematica
per l'Italia? Il Mes è il fondo
europeo salva-Stati, ossia il
fondo che può prestare soldi
ai paesi in crisi. In passato ha
fatto prestiti a Grecia, Irlan-
da, Spagna, Cipro e Portogal-
lo, paesi che qualche anno fa
hanno avuto difficoltà a fi-
nanziarsi sui mercati, cioè a
prendere a prestito soldi dal
settore privato. Il Mes, in pra-
tica, ha la stessa finalità del
Fondo monetario internazio-
nale, ma a livello europeo. La
riforma del Mes comporta il
chiarimento di alcune moda-
lità con cui opererebbe in fu-
turo. Non si tratta di cambia-
menti enormi, ma, come ve-
dremo, quello che preoccupa
sarebbe il segnale che alcuni
di questi cambiamenti dareb-
bero rispetto a una questione
fondamentale e cioè se il Mes
possa prestare a paesi in crisi
senza chiedere loro una ri-
strutturazione del debito
pubblico esistente.
Facciamo un esempio. Un

paese dell'area euro, che chia-
meremo Belpaese, va in crisi,
nessuno vuole più finanziar-
lo e il Belpaese si rivolge al
Mes. Il Mes può prestare al
Belpaese soldi europei (cioè
risorse fornite o comunque

garantite dagli altri paesi eu-
ropei), ma vuole essere ragio-
nevolmente certo che i soldi
saranno restituiti. Chiede
quindi che il Belpaese ponga
in atto certe azioni: tagliare
la spesa pubblica, aumentare
le tasse, insomma mettere a
posto i propri conti. Questo è
il principio della condizionali-
tà: i prestiti del MES sono ero-
gati a patto che il Belpaese sia
disposto a fare certe cose. La
questione di cui si sta discu-
tendo è se tra queste cose ci
sia la ristrutturazione del de-
bito pubblico.

Ristrutturare il debito signi-
fica ripagare solo in parte i
creditori, insomma, quello
che ha fatto la Grecia nel
2012. Perché il Mes dovreb-
be chiedere la ristrutturazio-
ne del debito come condizio-
ne per prestare soldi? Per di-
versi motivi. Primo, il debito
del Belpaese si ridurrebbe im-
mediatamente, rendendo
quindi più facile ripagare il

Proposte di modifica
già notevolmente
depotenziate. Però
restano pericolose

Mes. Secondo, riducendo il
debito iniziale si potrebbero
avere delle politiche meno au-
stere, cioè meno aumenti di
tasse e tagli di spesa: il conto
lo pagherebbero i creditori,
secondo un principio di equa
distribuzione del costo
dell'aggiustamento tra debi-
tore e creditore. Terzo, se si
fa pagare il conto ai creditori,
questi ultimi staranno più at-

tenti la prossima volta a pre-
stare a paesi che sono poco af-
fidabili, riducendo il rischio
di future crisi. Insomma, dico-
no i sostenitori della riforma,
troppo comodo prestare a ca-
saccio se poi, nel caso le cose
vadano male, i soldi ti vengo-
no comunque restituiti pren-
dendoli in prestito dal Mes.
Messa così la cosa sembra

tanto ragionevole da giustifi-
care la richiesta avanzata nel-
la primavera scorsa di rende-
re addirittura obbligatoria la
ristrutturazione automatica
del debito come condizione
per accedere al Mes. Ora non
si parla più di questo, grazie
anche all'opposizione dell'I-
talia. Si parla di misure molto
più modeste. Già ora il Mes
può prestare solo se, in base a
un giudizio discrezionale, il
debito è ritenuto essere soste-
nibile e, quindi, non richiede-
re una ristrutturazione_ T  ri-
forma riguarderebbe per
esempio, la divisione di re-
sponsabilità tra il Mes e la
Commissione Ue nel giudizio
sulla sostenibilità del debito
e alcuni cambiamenti tecnici
nelle caratteristiche dei titoli
di stato emessi che ne rende-
rebbero più facile la ristruttu-
razione. Niente di stravolgen-
te, ma sono segnali che, si te-
me, potrebbero comunque in-
dicare una maggiore propen-
sione alla ristrutturazione
del debito rispetto alla situa-
zione attuale. Altrimenti, per-
ché fare quei cambiamenti se
non per segnalare un cambia-
mento di regime?
Ma perché l'Italia dovreb-

be opporsi a tali segnali di
cambiamento? Il motivo prin-
cipale è che riforme che sug

•
-

geriscano ai mercati rinanzia-
ri che la probabilità di una ri-
strutturazione del debito è
aumentata possono causare
una crisi o almeno accelerar-
la. Pensiamo a una situazio-
ne in cui il nostro spread inizi
a crescere. Se gli investitori
sanno che il fondo salva stati,
quello che può intervenire in
caso di problemi, richiederà
probabilmente la ristruttura-
zione del nostro debito come
condizione per un prestito,
come pensate che si compor-
tino? Smetterebbero di com-
prare titoli di stato al primo
segnale di tensione: un mo-
mento di difficoltà che po-
trebbe essere superato, po-
trebbe trasformarsi in una cri-
si profonda, che porterebbe
effettivamente alla necessità
di ricorrere il Mes e alla ri-
strutturazione del debito.
Insomma la rete di prote-

zione serve anche a rendere
l'equilibrista meno nervoso e
quindi a ridurre la probabili-
tà di caduta. Si noti anche che
uno dei vantaggi principali di
una ristrutturazione del debi-
to—quello di far pagare ai
creditori il rafforzamento dei
conti pubblici piuttosto che
ai cittadini del paese in que-
stione—sarebbe molto infe-
riore nel caso dell'Italia dove
il 70 per cento del debito è de-
tenuto dagli italiani stessi: la

Abbiamo comunque
una debolezza:
il nostro debito

è davvero troppo alto

ristrutturazione del debito sa-
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rebbe per oltre due terzi una
tassa che gli italiani dovreb-
bero pagare. Quindi non
un'alternativa all'austerità,
ma una forma di austerità (la
patrimoniale di cui oggi tanti
parlano).
Quindi l'Italia fa bene a op-

porsi a questi aspetti della ri-

forma del Mes. Il Mes è però
un'istituzione essenziale per-
ché è necessario avere un
meccanismo europeo di so-
stegno ai paesi in crisi. In real-
tà l'ondata di critiche al Mes è
venuta proprio da chi critica
non tanto la riforma in que-
stione ma l'esistenza stessa di
una istituzione, il Mes, che in-
terverrebbe sì in sostegno dei
paesi, ma in cambio di condi-
zioni. Si vorrebbe un inter-
vento senza condizioni, un re-
galo dall'Europa a chi non ha
tenuto i conti in ordine. Que-
sto, francamente, mi sembra
irrealistico.

Un'ultima annotazione:
non dimentichiamoci il pro-
blema fondamentale. La que-
stione del Mes suscita tanta
eccitazione nell'opinione
pubblica italiana perché il no-
stro debito pubblico è troppo
alto e va ridotto. Chi ha i den-
ti sani non si preoccupa delle
modalità con cui interviene il
dentista. Noi i denti sani non
1i ahhiamn —
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I I Nord Europa vul e rendere più
i dure le condizioni di aiuto del Mes
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CLAUDIO CERASA, IL FOGLIO (21/11/2019)

 Claudio Cerasa, su ‘Il Foglio’, scrive che non è vero che la riforma del MES preveda la

ristrutturazione automatica del debito, non è vero che esiste un automatismo tra

accesso al Fondo e ristrutturazione del debito.

 È vero, invece, che qualsiasi riferimento esplicito a quella possibilità è stato espunto dal

negoziato anche grazie al lavoro fatto dal precedente governo italiano.

 Secondo, che il trattato in questione è stato modificato su richiesta italiana per inserire un

meccanismo di salvataggio delle banche più funzionale rispetto a quello che esiste oggi (oggi

se una banca di sistema si trova in difficoltà deve chiedere allo Stato di fare richiesta al Mes,

con questa riforma la banca in difficoltà potrà fare richiesta a un meccanismo che si chiama

Single Resolution Board).
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CATTIVISSIMO MES
Ci si può arrabbiare con il termometro quando si scopre di avere la febbre? Balle e
ipocrisie. Perché la battaglia sul Fondo salva stati è uno specchietto per misurare
l'incapacità di Salvini di occuparsi con onestà del futuro dell'Italia e dell'Europa

La complicatissima ma importante di-
scussione maturata negli ultimi giorni

attorno al futuro della riforma del Meccani-
smo europeo di stabilità - il cosiddetto Fon-
do salva stati che dal 2012 sostiene le econo-
mie dei paesi membri dell'area euro in diffi-
coltà offrendo un programma di aiuti in
cambio di riforme strutturali - rappresenta
uno specchietto utile per valutare l'incapa-
cità dei nazionalisti e dei populisti di ogni
genere di occuparsi con serietà e onestà di
temi complessi che hanno a che fare con il
futuro non solo del nostro paese ma anche
dell'Europa. In questi giorni Matteo Salvini
si è intestato una goffa battaglia politica fi-
nalizzata a mettere in discussione la bontà
della riforma dei sistemi che regolano il Mes
sostenendo due tesi piuttosto discutibili. La
prima è che la riforma del Fondo salva stati
sia stata calata dall'alto a causa di burocrati
europei senza scrupo-
li. La seconda tesi è
che la riforma sia mol-
to dannosa per l'Italia
perché implicherebbe
una ristrutturazione
automatica del debito
nel caso in cui il nostro
paese dovesse trovarsi
nelle stesse condizioni
di necessità in cui in
passato si sono trovati
paesi come la Grecia,
l'Irlanda, la Spagna e il
Portogallo. La prima .
tesi è già di per sé mol-
to bizzarra perché, co-
me dovrebbero sapere
anche i sassi di Matera,
il governo che tra il di-
cembre del 2018 e il
giugno del 2019 ha ne-
goziato un accordo di
massima complessivo
per cambiare il Mes è
proprio il governo di
cui Salvini è stato vice-
premier per quattordi-

ci mesi e il fatto che og-
gi l'altro partito molto
critico con la riforma
del Mes sia il Movi-
mento 5 stelle il cui leader è stato per quat-
tordici mesi vicepremier del governo che ha
negoziato l'accordo ci dice molto sulla credi-
bilità-tà-tà e onestà-tà-tà e capacità-tà-tà dei
famigerati professionisti del cambiamento.
Come direbbe il mitico Luigi Lunari, non so,
non ho visto e se c'ero dormivo. La seconda
tesi sostenuta da Matteo Salvini è che il con-
tenuto della riforma, negoziata dal governo
guidato dal Papeete da Salvini stesso, con-
terrebbe elementi che mettono a rischio la
sovranità dell'Italia. Quello che Salvini non
sa e che potrebbe invece capire se alzasse il
telefono e chiedesse lumi al suo ex ministro
Giovanni Tria riguarda una serie di punti
che meriterebbero di essere chiariti. Primo:
non è vero che è prevista la ristrutturazione
automatica del debito, non è vero che esiste
un automatismo tra accesso al Fondo e ri-
strutturazione del debito ed è vero invece
che qualsiasi riferimento esplicito a quella

possibilità è stato espunto dal negoziato an-
che grazie al lavoro fatto dal precedente go-
verno italiano. Secondo: il trattato in que-
stione è stato modificato su richiesta italia-
na per inserire un meccanismo di salvatag-
gio delle banche più funzionale rispetto a
quello che esiste oggi (oggi se una banca di
sistema si trova in difficoltà deve chiedere
allo stato di fare richiesta al Mes, con questa
riforma la banca in difficoltà potrà fare ri-
chiesta a un meccanismo che si chiama Sin-
gle Resolution Board e che permetterà alla
banca di essere eventualmente aiutata con
tempismo e non solo dopo il collasso e come
notato da Luigi Marattin la riforma del Mes
fa avanzare anche l'unione bancaria, perché
per la prima volta viene concordato che il
Fondo interverrà come prestatore di ultima
stanza se le risorse esistenti non dovessero
bastare per impedire il fallimento delle

banche di dimensioni
rilevanti). Terzo: i pre-
stiti del Mes sono sem-

pre condizionati a un
aiuto in cambio di ri-
forme strutturali e vi-
sto come hanno funzio-
nato quelle riforme in
paesi come il Portogal-
lo, l'Irlanda e la Grecia
ricevere un indirizzo
sulle politiche del fu-
turo dal Fondo salva
stati potrebbe essere
una buona idea anche
senza dover necessa-
riamente chiedere sol-
di al Fondo salva stati
(l'attivazione poi di un
sistema rafforzato di
"precautionary credit
line" che a fronte di un
piano di riduzione del
debito concordato con
la Commissione preve-
derebbe la possibilità
di accedere a linee di
credito precauzionali
prima di essere entrati
in crisi potrebbe esse-
re in caso di necessità
utile all'Italia). Quello

che poi Salvini non ricorda e che però in
privato il ministro Tria ricorda bene è che il
grosso della trattativa si è svolto nell'autun-
no del 2018 e che quando il governo prece-
dente ha trattato lo ha fatto in condizioni di
difficoltà estreme, sotto l'incubo dello
spread, e mentre il precedente ministro
dell'Economia aveva avvertito Salvini di
non farsi dettare l'agenda da Borghi e Ba-
gnai per tranquillizzare i mercati ed essere
più forti in una trattativa cruciale, l'ex mini-
stro dell'Interno insieme al suo amico Bal-
conaro facevano di tutto per non dare all'I-
talia gli giusti strumenti per trattare in Eu-
ropa ("Chi ci ha messo in difficoltà allora -
ricorda un ex importante esponente del go-
verno al Foglio - alza la voce senza peraltro
capire di cosa si parla e d'altra parte è "+.
grazie ad alcuni cattivi consiglieri di
Salvini che oggi lui non è a Palazzo
Chigi"). (segue nell'inserto V)
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Il salva stati e il populismo.
(segue dalla prima pagina)

Il governatore di Bankitalia, Ignazio
Visco, negli scorsi giorni ha segnalato la
necessità, nell'ambito delle trattative tra
i paesi membri, che "i piccoli e incerti
benefici di una ristrutturazione del debi-
to debbano essere bilanciati con il rischio
enorme che il semplice annuncio di una
sua ristrutturazione possa innescare una
spirale perversa di aspettative di default,
le quali potrebbero rivelarsi autoavve-
ranti". Ma il fatto che all'interno della ri-
forma in nessun passaggio venga mai nep-
pure accennato un automatismo tra l'ac-
cesso al Fondo e la ristrutturazione del
debito - già oggi ogni decisione del Mes
relativa a erogazione di prestiti a paesi
che ne fanno richiesta è vincolata alle va-
lutazioni fatte dal board del Mes e di fron-
te a una valutazione di non sostenibilità
del debito del paese che ne fa richiesta il
Mes può rifiutarsi di erogare quel presti-

E' il cialtronismo, bellezza
to: con la riforma di fatto cambierebbe
che il Mes avrebbe un ruolo formale nel
valutare questa sostenibilità - è un ulte-
riore indizio sulla vera ragione per cui la
Salvini Associati (che non dice come vor-
rebbe modificare la riforma ma chiede al
premier Conte di porre il veto in Europa)
ha scelto di utilizzare questa battaglia
per schedare i nuovi traditori del popolo:
la volontà di affermare un sovranismo fi-
nalizzato a ricordare ai cittadini che la
vera sovranità di un paese conte l'Italia la
si ottiene non preoccupandosi di abbas-
sare il debito pubblico ima preoccupando-
si costantemente di alzare il livello dello
scontro con l'Europa. Vigilare è saggio.
Ma raccontare palle è pericoloso. Specie
quando di fronte a un problema ci si con-
centra più sulla qualità del termome-
tro (il Mes) che sulla radice del ma-
lessere (il debito). E' il cialtronismo,
bellezza.
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LAURA SERAFINI, IL SOLE 24 ORE (21/11/2019)

 Laura Serafini, su ‘Il Sole 24 Ore’, scrive che l'Abi ha alzato il tiro sui rischi della riforma

del Fondo Salva Stati.

 «Se le condizioni relative ai titoli di debito pubblico si alterano le banche non li comprano

più», ha dichiarato il presidente Patuelli.

 Ma la Banca d'Italia ha rassicurato che il Trattato sul Fondo non prevede ristrutturazione del

debito, mentre Carlo Messina, CEO di Banca Intesa, ha dichiarato che il debito è al sicuro, e

che la sua banca non cambierà le policy sui titoli di Stato.
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Nuovo salva Stati, banche in allarme
Visco: non c'è intervento sul debito

NORME UE

Patuelli (Abi): se cambiano
le regole smetteremo
di comprare titoli pubblici

Conte sulla riforma
del sistema: Salvini delira
Gualtieri: solo confusione

L'Abi alza il tiro sui rischi della ri-
forma del Fondo Salva Stati. «Se le
condizioni relative ai titoli didebi-
to pubblico si alterano le banche
non li comprano più», dice il presi-
dente Pautelli. Ma Banidtalia ras-
sicura: «Il Trattato sul Fondo non

prevede ristrutturazione del debi-
to. Fare attenzione ai rischi di ini-
ziative future sull'operatività del
Fondo». Messina (Intesa): «Debito
al sicuro, non cambiamo le nostre
policiy sui titoli di Stato».

---Servizi alle pagine 6-8

Altolà dell'Abi sulla riforma del Mes
Salva Stati. Patuelli: se si alterano le condizioni relative Banidtalia. Non un giudizio negativo sul documento
al debito pubblico, smetteremo di comprare titoli di Stato ma serve una nuova governance economica dell'area euro

Laura Serafini

Lo scontro politico sui rischi per l'Ita-
lia - veri o presunti - legati alla rifor-
ma del Fondo Salva Stati (Esm) che il
governo italiano dovrà ratificare 1112
dicembre rimbalza sul mondo banca-
rio e tirailballo anche la vigilanza. Ieri
mattina è stato il presidente dell'Abi,
Antonio Patuelli, a mettere in guardia
su una inevitabile reazione delle ban-
che qualora il contesto regolamenta-
re relativo ai titoli di Stato dovesse
mutare, anche in virtù di una ventila-
ta ristrutturazione del debito pubbli-
co connessa auna potenziale richie-
sta di aiuto dell'Italia.

«Noi siamo liberi di comprare tito-
li sovrani, non abbiamo un vincolo di
portafoglio e in questa fase abbiamo
circa 400 miliardi di debito pubblico
italiano: il problema è che cosa fa la
Repubblica italiana per tutelare il de-
bito pubblico, non si tratta di debito
delle banche e se le condizioni relati-
ve al debito pubblico si alterano, o per
maggiori assorbimenti o per elementi
che favoriscono sinistri, è chiaro che
le banche sottoscriveranno meno de-
bito pubblico, non li compreremo
più». Patuelli è stato sollecitato dai
giornalisti sul rischio di condizioni
penalizzanti per l'accesso ai prestiti
dell'Esm per quegli Stati che non ri-
spettano i parametri sul deficit e gra-
vati da un debito eccessivo. La rifor-
ma prevede che nel caso di una ri-

strutturazione questa sia più rapida
e agevole grazie asingle-limb collecti-
ve action clauses (Cacs), che nei fatti
consentono di aggregare tutti ibond
sovrani e ristrutturarli con un unico
voto dei creditori.

«Non mi intrometto nelle polemi-
che politiche e governative interne di
questa fase, non hanno fatto un tavo-
lo con i loro stakeholder e di conse-
guenza si gestiscano loro le respon-
sabilità, io giudicherò dopo», ha con-
tinuato Patuelli.

Nel corso della giornata il ministro
per l'Economia, Roberto Gualtieri, ha
preso posizione escludendo il rischio
di una ristrutturazione per l'Italia. Pa-
tuelli ha apprezzato il chiarimento.
«E bene chiarire come la riforma del-
l'Esm non introduca in nessun modo
la necessità di ristrutturare il debito
per accedere al sostegno finanziario»,
ha precisato.

Anche la Banca d'Italia è tornata
sull'argomento. Fonti di via Naziona-
le hanno ribadito che il governatore
Ignazio Visco non ha espresso un giu-
dizio sfavorevole sulla riforma. «Ha
invece messo in guardia sui rischi
inerenti all'assunzione di eventuali
ulteriori iniziative future relative al-
l'operatività dell'Esm in assenza di
una riforma complessiva della gover-
nance economica dell'area dell'euro
- hanno spiegato le fonti -. La riforma
del Trattato dell'Esm non prevede né
annuncia un meccanismo di ristrut-
turazione dei debiti sovrani. Come

nel Trattato già oggi in vigore non c'è
scambio tra assistenza finanziaria e
ristrutturazione del debito. Anche la
verifica della sostenibilità del debito
prima della concessione degli aiuti è
già prevista dal trattato vigente. E una
previsione a tutela delle risorse del-
l'Esm, di cui l'Italia è il terzo principa-
le finanziatore». In occasione della
relazione annuale, nel maggio scorso,
a proposito delle Cacs Visco aveva
detto che queste sono state previste
«con l'intento di ridurre l'incertezza
sul modo e sui tempi dell'eventuale
ristrutturazione del debito sovrano».
Ma poi aveva specificato che «questa
incertezza, tuttavia, contribuisce solo
in piccola parte al costo di un'even-
tuale crisi di insolvenza. Datigli stret-
ti legami economici e finanziari tra i
paesi dell'area euro, gli effetti ditale
crisi sarebbero gravi e imprevedibili
non solo per il paese direttamente
coinvolto ma anche per gli altri».

In serata ha rassicurato anche l'ad
di IntesaSanPaolo, Carlo Messina,
«Ritengo che il debito pubblico del
nostro Paese non corra alcun rischio
di sostenibilità. Per questo motivo
nonvediamo ragioni per cui la modi-
fica delle modalità di funzionamento
dell'Esm incida sulle nostre politiche
di investimento relative ai titoli di
Stato italiani. E evidente che la priori-
tà per l'Italia è quella di proseguire
nelle riforme strutturali a sostegno
della crescita e in politiche fiscali mi-
rate alla riduzione del debito».

Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.
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ROBERTO SOMMELLA, MILANO FINANZA (21/11/2019)

 Roberto Sommella, su ‘Milano Finanza’, punta il dito più sui rischi derivanti dalla riforma

dell'unione bancaria che del MES, in grado di creare dei danni all'Italia, in particolare

incentivando i nostri istituti di credito a vendere BTP e ad acquistare Bund.

 Una cosa che il nostro Governo dovrebbe assolutamente scongiurare.
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ITALIA A RISCHIO/2 NUOVE POLEMICHE SULLA RIFORMA ESM, CONTE RIFERIRÀ IL lo DICEMBRE

Lo spettro del Mortal Compact
Il nodo del pacchetto europeo che impensierisce Salvini

e Di Maio non è però il nuovo Fondo Salva Stati, ma quello
che Berlino e Parigi stanno decidendo sul debito italiano

DI ROBERTO SOMMELLA

D
alla padella, già di suo ar-
dente, del Fiscal Compact,
alla brace del Mortal Com-
pact. E quanto può accade-

re all Italia se governo e parla-
mento non vigileranno su quello
che il primo firma a Bruxelles in
lunghe riunioni, e il secondo ra-
tifica quasi alla cieca, come av-
venuto nel 2012, piazzando poi
in Costituzione il pareggio di bi-
lancio. Il rischio che corre il terzo
debito pubblico al mondo, non
sorretto dalla terza economia, è
infatti finire in una tagliola prepa-
rata da Francia e Germania, che
può però essere ancora bloccata
dal veto di Roma.
La vicenda poggia su poco più
di settecento pagine complessive
di documenti prodotti dagli sher-
pa della Commissione europea
e per ora approvati durante il
Consiglio Ue del 20 e 21 giugno
2019, che riguardano tre pilastri
della vita dell'Ue: la riforma del
Meccanismo di stabilità, l'Esm,
cioè il Fondo Salva Stati, su cui

è scoppiata una grossa polemica
tra l'ex vicepremier Matteo Sal-
vini, il ministro degli Esteri Luigi
Di Maio e il premier Giuseppe
Conte; le modalità attraverso cui
questo paracadute si aprirà per i
Paesi che ne chiederanno il so-
stegno; la terza parte dell'Unione
bancaria, che riguarda la garan-
zia centrale dei depositi, la con-
divisione e la riduzione dei rischi
bancari, che l'Italia vuole trattare
unitamente e non per capitoli se-
parati, e i nuovi requisiti di capi-
tale degli istituti di credito Ue.
Come si può capire, il tema è tec-
nico, visto che sul punto sono in-
tervenuti sia il ministro dell'Eco-
nomia Roberto Gualtieri, molto
preparato in materia, e anche la
Banca d'Italia, che, come si ri-
corderà, si batté col coltello fra
i denti affinché non passasse la
normativa sul bail in, norma sui
salvataggi che ha messo in dif-
ficoltà molti istituti di credito di
taglia medio piccola (si veda altri
articoli in pagina). Ma è anche
squisitamente politico, se è vero
che il premier Conte riferirà in
Parlamento il prossimo 10 di-

Giuseppe
~'crrate

cembre sulla pericolosità o me-
no della riforma del Fondo Salva
Stati e Gualtieri lo anticiperà con
un'audizione il 27 novembre.
Lette le carte e sentite numerosi
fonti, la questione appare esse-
re non il neo Esm, che avrà una
dotazione di 70 miliardi di euro,
che poi si decuplicano per l'ef-
fetto leva, per aiutare eventuali
Paesi in difficoltà (come avvenne
con il vecchio strumento ai tempi
della Grecia), né le modalità che
la nuova Troika, Esm, appunto,
Commissione e Bce, useranno
per concedere gli aiuti. Il pro-
blema è piuttosto come sarà
valutata l'esposizione debitoria
del richiedente, in quanto nelle
carte compulsate la scorsa estate
dal premier Conte versione I e
dall' allora ministro dell'Eco-
nomia, Giovanni Tria, viene
specificatamente previsto che la
richiesta di sostegno economico
sarà esaminata e approvata se «il
debito pubblico è sostenibile e se
ha sostegno per essere rimbor-
sato» (articolo 13 della bozza di
accordo tra Paesi). Ora è di tutta
evidenza che il pur monstre debi-

to pubblico italiano è sostenibile,
non fosse altro perché è sempre
stato rimborsato a dispetto di
quello tedesco dopo la seconda
guerra mondiale. Ma è anche
vero che da tempo il governo di
Berlino, sulla base dell'accordo
tra il ministro delle Finanze Olaf
Scholz e l'ex Wolfgang Schau-
ble, vuole che le banche riduca-
no la loro esposizione in titoli di
Stato, prima di concedere il sì
alla garanzia unica dei depositi.
Un ultimatum che colpirebbe
soprattutto le banche italiane,
che hanno 400 miliardi di euro
in Btp e Bot.
Il problema è dunque questo:
evitare che negli accordi euro-
pei ci sia proprio questa tagliola,
la quale indurrebbe peraltro i
nostri istituti ad acquistare Bund
e vendere bond tricolori. Una
Caporetto che va assolutamen-
te sventata, presidiando i verti-
ci europei, ascoltando Conte e
Gualtieri, che, secondo quanto
risulta a MF-Milano Finanza,
ha già garantito che tale riforma
non passerà. Senza però dimenti-
care la beffa del Fiscal Compact.
(riproduzione riservata)

8e-o del Ívle, eal Compact~

~ -- f.'a,n, ii dsrhi e le leggende sul dehiw uulionu~~~

Ritaglio stampa ad uso esclusivo del destinatario, non riproducibile.



GIULIO TREMONTI, LA VERITÀ (21/11/2019)

 Giulio Tremonti, su ‘La Verità’, ha dichiarato che il Mes serve solo a salvare Deutsche

Bank.

 Nello spiegare i rischi che queste riforme portano, fa il confronto con la situazione che si

verificò nel 2011.

 "Un’ipotesi che potrebbe essere fatta è che proprio oggi si reciti di nuovo la storia di

Deauville: come allora, la crisi non è causata dai bilanci pubblici ma dai bilanci bancari,

soprattutto dalle parti della Germania. Si tratta di criticità di bilancio e non solo industriali e

strutturali, ma che derivano anche dal drammatico problema di trasferire da Londra alla

Germania i “book” dei derivati dopo la Brexit".
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«Sul Fondo salvastati Conte fa il kamikaze»
Tremonti: « I1 nuovo Mes nasce per salvare Deutsche Bank, per noi è un suicidio». In campo pure
l'Associazione bancaria: «Se passa, non compriamo più titoli di Stato». Scontro premier-Salvini

di MARTINO CERVO
e ANTONIO GRIZZUTI -

■ La riforma del Mes spa-
venta le banche e fa arrabbia-
re il presidente dell'Abi, Pa-
tuelli: «Non sapevamo nulla
del trattato, non comprere-
mo più titoli di Stato». Sul
fronte politico, Conte attacca
i critici («Delirio collettivo»)
e Salvini replica: «O è bugiar-
do o è smemorato». L'ex mi-
nistro Giulio Tremonti: «ll
Mes serve ai tedeschi per sal-
vare le banche tedesche».

alle pagine 6 e 7

LaVerità .. = ristora
marrsougeorna

I MISTERI DELLA CASA DI LADY INPS

«Sud Fonde salvastati Caute fa il kaWüaze»
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EUROPA MATRIGNA
L'INTERVISTA GIULIO TREMONTI

«I tedeschi vogliono ancora i nostri soldi»
Parla l'ex ministro dell'Economia: «Con il Fondo salvastati si ripete la situazione dei 2011, al posto della Grecia ci sono le banche
di Berlino. La riforma hameccaniRmi autocratici per noi devastanti. La logica del pacchetto invocata da Conte? Idea da kamikaze»

di MARTINO CERVO

■ A sentire l'ex
ministro Giulio
Tremanti, la vi-
cenda del Mes
sta prendendo la
forma di una tra-

gedia shakespeariana. Anche
per questo, il professore risa-
le al passato per arrivare al
presente. Lo tempesta, atto se-
condo:. What's past is prolo-
gue»: serve (anche) il Bardo
per spiegare la riforma del
fondo salvastati.
«Come nel passato», argo-

menta, «ancora oggi, più che
un problema di bilanci pub-
blici pare un problema di bi-
lanci bancari». Della passeg-
giata di Deauville, dove nel
solo Angela Merkel e Nicolas
Sarkozy avevano condannato
la Grecia coinvolgendo i priva-
ti nella ristrutturazione del
debito, prima diBanca d'Italia
aveva parlato proprio Tre-
monti in Uscita di sicurezza
(ßo'2). E ora usa l'amara ira
nia di chi non è sorpreso.
«Ma come, ci è stato detto

da ogni parte che l'euro è stato
"salvato"! Un salvataggio con
cui sarebbe iniziata feti del-
Foro... Com'è che, salvato l'eu-
ro, qualcuno pensa sia neces-
sario salvare di nuovo il siste-

cc
011o ctlori,%a avevano
la yrúlKa colmala
cd Quirinale,
t llarin.11onfi
a Palazzo Chili

9,
ma finanziario? Com'è che l'i-
niziativa viene, tanto per
cambiare, dalla Germania fe-
lix? E gestione di rischi nei
bilanci pubblici o dì rischi in
quelli bancari?».
La risposta, professore, é

nella domanda,
«Un'ipotesi che potrebbe

essere fatta e proprio che oggi
si reciti di nuovo la storia di
Deauville: come allora, la crisi
non é causata dai bilanci pub-
blici ma dai bilanci bancari,
soprattutto dalle parti della
Germania. Si tratta di criticità
di bilancio che non sono solo
industriali e strutturali, ma
che derivano anche dal dram-
matico problema di trasferire
da Londra. in Germania i
"book" dei derivati dopo la
Brexit. Ma bisogna fare un
passo indietro, e tornare nel
2008,

Lei era appena rientrato al
Tesoro,

.FIL governo italiano, nella
primavera di quell'anno, era
l'unico che fin dal programma
elettorale aveva previsto l'ar-
rivo della "crisi". Sulla Nor-
thern Rock - banca con la co-
da agli sportelli alla doman-
da italiana, dame fatta in Eu-
rogruppo e in Ecofin nel mag-
gio. "Come gestite questa
crisi? Cosa. fate se il gover-

no del Regno unito intervie-
ne?', la risposta fu: "Li sanzio-
neremo: pianificano un aiuto
che fa eccezione rispetto alla
regola del mercato". A novem-
bre. l'eccezione vietata era di-
ventata la regola applicata:
questo per dire del grado di
lucidità e di visione che a quel
tempo c'era da parte di Com-
missione, Bce e ministri...
Non solo: il nostro governo se-
gnalava come nei trattati eu-
ropea non fosse previsto l'e-
vento della "crisi", intesa co-
me rottura di liaradigma. Ep-
pure essa iniziava, chiara
(chiara a noi, meno agli altri).
Ma la parola stessa in quelle
norme non c'era: nei trattati
era previsto il bene, e non il
male. Il matrimonio era con-
tratto solo nella buona sorte:
ideologicamente, era esclusa
quella cattiva».

Quindi?
«In questo contesto nasce,

su proposta italiana, il primo
Fondo salvastati europeo. In
assenza di trattato, fu regolato
con atto privato. Il reato è pre-
scritto, ma arrivò il notaio a
prendere le firme nella notte
in Eurogruppo nel toto. Dal
mio punto di vista, quella do-
veva essere la base per gli Eu-
robond. Ll messaggio tra-
smesso all'esterno fu comun-
que molto positivo: era l'Euro-
pa che agiva in termini unita-
ri».

Qualcosa andò storto, poi.
«Ci fu la crisi del acni, che

non fu una crisi causata dai
bilanci pubblici (e certo
non dal bilancio italiano,
come certificato da
Bankitalia nelle sue
considerazioni annua-
li), ma una crisi bancaria
tedesca e francese. Cosa
che poi -dopo aver strazia-
lola Grecia - venne ricono-
sciuta da due componenti
della Troika: Fmi e Commis-
sione, Il terzo. la Bce, non si è
ancora pronunciato. Eppure
si trattava di banche...».
Torniamo alla crisi.
«A partire dalla fine del

loti, il fondo ha perso la fun-
zione politica originale, per
essere inserito nella cabala
"tecnica" dei vari Ltro, Omt,
Brrd, Esrb, Npl, Erf, Adr,
Esbies...».
B oggi? Le modifiche che

stanno spaccando il governo
siinseriscono qui?

«La cosa poco considerata è
che anche le banche possono
accedere al fondo. Non solo:
l'ipotesi in discussione af-
fida un enorme potere
alla tecnostruttu-
ra. Approfitta

ANTICIPATORE L'ex micust re
dell'Economia, Giulio Tramocm,
autore di diversi libri
alt ic: della globah .reazione (Gettyl

cost

LA SCADENZA
La riforma del Mes
(Meccanismo europeo
di stabilità, o Esm, European
stability mechanism)
si dovrebbe concludere con
l'approvazione definitiva di
un nuovo trattato al vertice
europeo di dicembre.

COME CAMBIA
Si vuole trasformare il
Fondo, elevandolo al rango
di trattato con potere
condiviso con la
Commissione,

LA CRITICITA
L'Italia dovrebbe finanziare
il Mes con la certezza
di non potervi mai accedere
(i «paletti» sono un deficit
sotto il 3%e un debito
pubblico tendente al 60%
del Pil). Inoltre il Mes
subordina il sostegno
a una valutazione arbitraria
del debito che può portare
a una ristrutturazione.

del vuoto politico della Com-
missione e attribuisce un po-
tere smisurato al direttorege-
nerale: un tedesco».

Lei conosce Klaus Regling,
capo dell'Esm?

«SI. Mi ricorda quello che
diceva Ciano di Ribbentrop:
ha una forma del cranio che fa
male all'Italia».
Dunque sono giusti gli al-

larmi levatisi in questi gior-
ni?

«L meccanismi per giudica-
re i debiti sovrani contenuti
nella riforma sono così auto-
cratici e imperscrutabili da
fare venire nostalgia delle
agenzie di rating, che al con-
fronto sembrano più raziona-
li e trasparenti. Vedo che la
presidenza italiana, in vista
del vertice di dicembre, confi-
da nello scambio tra "rifor-
ma" e "pacchetto'. In realtà
per noi il pacchetto è ancora
più avvelenato del trattato,
perché produce automatici,
devastanti effetti tanto sulle
banche e quanto sul debito.
Entrare a Palazzo Berla-
ymont, a Bruxelles, con quel
"pacchetto" equivale a pre-
sentarsi alla Com m issio ne co-
me un kamikaze».
Ma cos'è accaduto? Perché

l'Italia ha condiviso un iter
così dannoso?

~

«I trattati presuppongono
una prima fase di lavoro misto
tecnico-politico (Eurogruppo
ed Ecofin), poi una fase politi-
ca vera e propria nel Consiglio
intergovernativo, infine -
sempre in ambito politico - le
ratifiche nei Parlamenti. Fin
dal principio, in questo cam-
mino è necessario combinare
la capacità, o forza, politica
con la tecnica. Se ne manca, o
è scarsa una delle due, salta
tutto. Ora, quando si sente di-
re che al'Ecofin l'Italia ha fat-
to benissimo... Forse si vuole
dire che chi c'era va assolto
per non aver compreso il fat-
to».

Professore, ma l'Italia a
questo punto che marginiha?
Cosa deve fare?

«Di certo non deve votare
si, né invocare il famoso "pac-
chetto" kamikaze. Approvare
e rimettersi al voto in Aula si-
gnifica sottoporsi, come go-
verno, al rischio che l'Aula
stessa dicano, devastando
l'immagine del Paese. E il rin-
vio nonserve obiettivamente
a nulla».

Ritiene positivo che sia
esploso il tema politico dopo
mesi di un percorso opaco e
trascurato da gran parte del-
l'opinione pubblica?

«Molto positivo. Non c'è un
Paese europeo oltre al nostro
in cui questi temi vengano
trattati come arcana imperi',
come invece vediamo qui. L'u-
nica cosa positiva è proprio
che ne parli la politica, con-
trariamente a quanto è acca-
duto nel periodo dei governi
Monti e successivi. Una volta,
in ambitosovranìsta, sidiceva
`Umano, troppo umano'. An-
cora fino a qualche tempo fa,
era di moda: "Europeo, trop-
po europeo'. Chi dovrebbe di-
fendere l'Europa, oggi sem-
bra smentire la democrazia».
Ma c'è dolo in questo?
«Guardi, se chi governa non

capisce, è grave; se capisce e
non denuncia, è peggio. Ap-
prezzo che molti, ora, si ren-
dano conto dei rischi. Ma pri-
ma dov'erano? E poi. anche
adesso, troppi reagiscono, ma
preoccupandosi degli effetti a
valle e non comprendendo le
cause. Ancora: banche stra-
niere, e non finanza pubblica

italiana".

Lei non cita mai Deutsche
bank, ma sono queste le "cau-
se" a cui guardare?

«Perché l'impulso per que-
sta riforma emerge dal lato te-
desco? L'analogia con il 2ott
mi sembra impressionante:
ancora unavolta, come allora,
si cercano cause alternative
della crisi, si cercano cioè col-
pe esterne».
Non dice così per nostalgia

del governo di cui era mini-
stro?
«Quando esplose la crisi

greca, Jean Claude Juncker
mi chiese di usare il Fondo
salvastati per salvare le ban-
che francesi e tedesche espo-
ste sulle Grecia. Loro erano a
rischio per 200 miliardi, noi
per 20. La risposta fu: si, ma
pesando la contribuzione dei
singoli Stati in base al rischio
delle banche e non al Pil. Lisi
arrivò allo scontro, li partiro-
no gli spread. Volevano i no-
stri soldi e non volevano si
parlasse di crisi bancaria. Og-
gi, al posto della Grecia. ci so-
no di nuovo banche tedesche.
Allora avevano la quinta co-
lonna al Quirinale, e Mario
Monti a Palazzo Chigi».

Addirittura,
«Tra i primi atti di Monti cì

fu quello di autodenunciare
una crisi di bilancio che non

cc
IIdibattilo politico
C mollo l)IJSrhl'O
Ma chi oggi
si accorge dei rischi.
clor 'ercrl)rinat?

c'era,  e in questo modo ma-
scherare una crisi bancaria
straniera che invece c'era.
Quindi, usare i nostri soldi
per fare il "salvataggio fore-
stiero"».

Sta dicendo che Conte è il
nuovo Monti?
«Sono figure un petit d¡lfe-

rent..,»,
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LORENZO BINI SMAGHI, CORRIERE DELLA SERA
(21/11/2019)

 Favorevole al MES è invece Bini Smaghi, che sul ‘Corriere della Sera’ scrive che “Il punto

importante, che si stenta a capire nel dibattito italiano, è che la decisione del Mes di

concedere o meno il sostegno finanziario a un Paese, e a quali condizioni, dipende – nel

nuovo come nel vecchio trattato – dalla volontà politica degli Stati membri creditori”.
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Ecco i vantaggi che il trattato può dare all'Italia

di Lorenzo Bini Smaghi *

pochi giorni della firma del nuovoitk 
trattato relativo al Meccanismo
europeo di stabilità (Mes), negoziato

per i8 mesi da due successivi governi e
discusso in vari consessi, tra cui il
Parlamento italiano e quello europeo, alcuni
in Italia si pongono il problema se firmarlo o
meno. Il nuovo trattato prevede vari
rafforzamenti del Mes, tra cui l'incremento
delle risorse, anche per finanziare il Fondo di
risoluzione unico europeo. Consente ai Paesi
che rispettano il patto di Stabilità di ottenere
un programma «precauzionale», per evitare
il contagio in caso di crisi sistemica. Il
sostegno dei Mes consente peraltro di
accedere all'intervento illimitato della Banca
centrale europea (Omt), con forte effetto
stabilizzatore sui mercati.

L'aspetto critico riguarda la
ristrutturazione del debito di un Paese che fa
ricorso al Mes. L'intenzione è quella di
evitare, come è avvenuto nel caso della
Grecia (unico caso di ristrutturazione finora),
che un Paese il cui debito non è sostenibile
utilizzi i fondi del Mes per rimborsare i
creditori privati senza che questi abbiano
contribuito, attraverso una riduzione del
valore dei titoli di Stato nel loro portafoglio.
Si vuole anche evitare che un debito troppo
elevato determini un aggiustamento fiscale
eccessivo, con effetti fortemente recessivi.
Durante il negoziato alcuni Paesi hanno

chiesto che la ristrutturazione del debito
fosse automatica, da mettere in atto quando
viene fatta la richiesta di sostegno al Mes.
Tale automatismo rischia tuttavia di far
precipitare la crisi, perché l'aspettativa di un
ricorso al Mes spingerebbe i mercati a
vendere i titoli di Stato del Paese. L'Italia si è
opposta da sempre all'automatismo. Il nuovo
trattato, pur facendo riferimento esplicito
alla possibilità di ristrutturazione del debito,
esclude automatismi. La ristrutturazione
avviene solo dopo una valutazione della
sostenibilità del debito da parte della
Commissione europea e del Mes.

Il punto importante, che si stenta a capire

II debito pubblico
«Il problema per l'Italia non è il Mes
ma l'incapacità di improntare una
politica di riduzione del debito»

nei dibattito italiano, è che la decisione del
Mes di concedere o meno il sostegno
finanziario a un Paese, e a quali condizioni,
dipende — nel nuovo come nel vecchio
trattato — dalla volontà politica degli Stati
membri creditori. Perché allora questa
riforma? Essa nasce dall'intenzione di ridurre
la tentazione che un governo potrebbe avere
di non rispettare i vincoli europei di bilancio,
nell'aspettativa che, in caso di crisi
finanziaria, il Paese verrebbe comunque
salvato. Questo è probabilmente il motivo per
cui alcuni esponenti politici italiani, che
hanno preconizzato questa strategia in
passato, sono contrari alla firma.

Quali sono a questo punto le opzioni sul
tavolo, oltre a quella di firmare il testo
concordato? La prima è quella di non
firmare, a meno di cambiamenti drastici del
testo, che sarebbero tuttavia difficilmente
ottenibili nel breve periodo. Questa
soluzione isolerebbe politicamente l'Italia,
non tanto nei confronti dei Paesi creditori,
che comunque dispongono del diritto di veto
anche nel regime attuale, ma di Paesi come
la Spagna, il Portogallo e altri che intendono
beneficiare della nuova linea precauzionale
per ridurre ulterioiiüente il costo del loro
debito. Non si può peraltro escludere a
questo punto che gli altri Paesi procedano
alla firma anche senza l'Italia, trattandosi di
un trattato intergovernativo. La seconda
opzione è di rinviare, legando la firma alla
conclusione di altri negoziati ancora aperti,
come quello sull'Unione bancaria. Questo
legame rischia però di essere
controproducente, poiché qualsiasi modifica
a nostro favore nel trattato Mes verrebbe
accettata solo in cambio di concessioni in
senso opposto nei negoziato sull'unione
bancaria. In realtà, il problema per l'Italia
non è il nuovo trattato del Mes ma
l'incapacità di improntare negli anni recenti
una politica di costante riduzione del debito
pubblico, come hanno fatto altri Paesi
europei. Non firmare il trattato potrebbe
dare il segnale che non si tratta di incapacità,
ma di mancanza di volontà.

*Economista, già membro della Bce
©RIPRODUZIONE RISERVATA
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FERDINANDO GIUGLIANO, BLOOMBERG (21/11/2019)

 Ferdinando Giugliano, in un durissimo editoriale su ‘Bloomberg’, scrive che l'Italia ha

superato anche la Germania nella volontà di impedire le riforme europee su MES e

Unione bancaria, ritenute fondamentali per completare l‘Unione europea.

 Le accuse sono soprattutto contro il ministro dell‘Economia Roberto Gualtieri e la Banca

d'Italia, che starebbero boicottando il percorso di riforma.

 Bloomberg sposa in pieno le proposte avanzate dal ministro tedesco Scholz, ritenute di

buon senso, sostenendo che la Germania si è mostrata disponibile ad effettuare concessioni

che l'Italia, al contrario, non vuole fare.



 

 

 

Germany has long stood accused of being the main obstacle on the road to complete Europe’s 
monetary union. Yet, after a constructive proposal from Finance Minister Olaf Scholz over the 
creation of some form of joint deposit insurance, it is hard to treat Berlin as the grudger-in-
chief of the euro region. In fact, Italy could soon become a bigger hurdle on the way to a 
stronger and safer single currency. 
 
Italy has traditionally been a strong supporter of the European project. A founding member 
of the European Union, Italy went to great lengths in the mid-1990s to join the euro at its 
inception. Politicians of all stripes have advocated greater European integration, namely a 
fiscal union that would see the emergence of a European Treasury and 
“Eurobonds,” sovereign debt issued jointly by member states. 
However, Italians became more reluctant to back steps toward a closer union after the euro-
zone debt crisis and ensuing recession, which hit Italy very hard. Successive governments 

https://www.ft.com/content/8ea7e002-ffce-11e9-b7bc-f3fa4e77dd47


and the Bank of Italy criticized parts of the reforms done at the height of the crisis to make 
the single currency more resilient — in particular the bail-in mechanism, whereby creditors 
are forced to take a hit before a government can inject funds into a failing banks. They argued 
it actually increased financial instability. 
 
Last year’s electoral triumph of euroskeptic forces including the League and the Five Star 
Movement has accelerated this process. An unholy alliance of populists and elites is now 
increasingly hesitant to accept the kind of compromises needed for greater economic and 
financial integration. 
 
Take Scholz’s proposal to complete the banking union. In order to have the necessary joint 
deposit insurance, Germany’s finance minister says that the euro area must address the 
excessive concentration of sovereign bonds in bank’s balance sheets, a particularly salient 
problem in Italy. Italian Finance Minister Roberto Gualtieri immediately rejected the idea, 
saying it would have “a negative impact” as it could destabilize Italy’s government debt. The 
Bank of Italy’s governor, Ignazio Visco, has also expressed concerns about the risks of 
introducing prudential requirements to the sovereign exposure of banks. Suddenly Scholz 
looks too optimistic when he says it’s possible to reach a deal in principle this year. 
 
What’s more, Italy’s newfound recalcitrance risks undermining agreements that looked 
settled. Last June, the euro zone’s finance ministers agreed to reform the European Stability 
Mechanism, the monetary union’s rescue fund. The changes would allow the ESM to act as 
a backstop to the Single Resolution Fund, increasing its firepower to handle banks in 
trouble; give the ESM greater powers in assessing a country’s debt sustainability before it 
can receive any help; and make it easier to restructure a member state’s sovereign debt if 
needed. 
 
The Italian government – and the Five Star Movement in particular – are now sounding 
alarmed about some of these changes, fearing they could hurt Italy. This skepticism is shared 
by the opposition League and Italy’s banking association, thereby threatening to derail the 
confirmation of the ESM reform accord at a gathering of EU leaders in December. Failure to 
do so would send a terrible signal, further reducing hopes that any meaningful EU reform 
can be achieved in the absence of a crisis. 
 
It would be wrong to put the blame for delayed euro-zone reform solely with Rome. A bloc 
of mainly Northern states, led by the Netherlands, has vetoed more ambitious changes. And as 
far as Scholz and Germany are concerned, there is no reason why there should be conditions 
for completing the banking union, since a joint deposit insurance would make all banks 
safer, including Germany’s. 
 
But Rome seems to be in too much of a vulnerable position to take such a hard-headed 
stance. Were investors to lose confidence in the stability of the single currency, high-debt 
countries such as Italy would be particularly exposed. A stronger monetary union — 
including a complete banking union and perhaps some form of fiscal union — is the best 
antidote to preserve financial stability. 
 
Of course, the best way forward for the Italian government would be to put its sovereign debt 
on a sustainable shrinking path. But as public debt keeps rising, the divergence with other 
countries in the euro region — including Germany and the Netherlands — become harder to 
sustain. The positions on how to take the monetary union forward risk becoming more 
opposed and entrenched. This does not bode well for the future of the euro. 
 

https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-11-07/scholz-pitches-plan-to-fix-banking-market-as-step-toward-deal
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-11-14/eu-banking-union-deal-possible-this-year-germany-s-scholz-says
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-11-20/italy-s-messy-coalition-could-postpone-eu-bailout-fund-reform?utm_source=google&utm_medium=bd&cmpId=google
https://www.bloomberg.com/news/articles/2019-11-20/italy-s-messy-coalition-could-postpone-eu-bailout-fund-reform?utm_source=google&utm_medium=bd&cmpId=google
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2018-11-06/italy-gets-a-warning-from-the-14th-century
https://www.bloomberg.com/opinion/articles/2019-11-06/olaf-scholz-s-red-lines-on-a-banking-union-are-still-there


PAOLO SAVONA, IL SOLE 24 ORE (22/11/2019)

 Paolo Savona, su ‘Il Sole 24 Ore’, si esprime a favore di una riforma del MES ma a patto

che i titoli di Stato non siano considerati rischiosi, come vorrebbero i paesi del Nord

Europa.

 Propone che il Mes diventi lo strumento europeo per affiancare la Commissione nel

compito di risolvere gli eccessi di debito pubblico rispetto ai parametri di Maastricht,

concedendo crediti agli Stati che lo richiedono; ad esempio, per non andare sul mercato con

titoli di Stato di nuova emissione e per avviare un piano di riduzione di quelli in circolazione.
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MECCANISMI DI STABILITÀ

COME COMPLETARE
L'INCOMPIUTA EUROPEA
di Paolo Savona

C
aro Direttore,
rispondo al suo cortese
invito di esprimere un

giudizio sul Mes, il
Meccanismo europeo di
stabilità che verrà
sottoposto
all'approvazione del
Consiglio dei capi di stato e
di governo nel prossimo
dicembre. Sono sorte
preoccupazioni circa i possibili
riflessi che il contenuto del
Trattato avrà sulle banche e, più in

generale, sul mercato finanziario.
Resto dell'avviso che l'Italia non
avrà necessità di ricorrere al

Fondo perché il suo debito
pubblico è solvibile e non è
esposto a rischi di
ridenominazione, salvo
che non sia oggetto di un

forte attacco speculativo
mosso da istanze di un

possibile guadagno o da politiche
a noi contrarie che violano i
fondamenti dell'Unione europea.

—Continua a pagina 26

IL MECCANISMO  EUROPEO DI S'P.aE[LITà
HA BISOGNO DEI TITOLI SENZA RISCHI

di Paolo Savona

—Continua da pagina i

da qui che si deve par-
tire per un giudizio
sull'utilità del nuovo
strumento. Ai massi-
mi livelli politici na-

  zionali e continentali
si sente ripetere che la costru-
zione europea è incompleta, ma
se si esce da un'incompletezza
per entrare in un'altra, il proble-
ma resta irrisolto. Si hanno mo-
tivi per ritenere che il Mes si fer-
mi a metà di una giusta strada.
Conviene partire dagli scopi

del Trattato. All'art. 3, punto i,
è detto che il Mes si prefigge di
disporre di fondi per dare stabi-
lità ai Paesi membri che speri-
mentano o sono minacciati da
severi problemi finanziari, che
possono inficiare la stabilità fi-
nanziaria dell'intera euroarea o
di uno Stato membro.

In altre parti è detto che il
Mes interviene solo come pre-
statore di ultima istanza, po-

nendo fine alla disputa sulla
non indispensabilità della fun-
zione, tesi che prevalse all'atto
della nascita dell'Unione mo-
netaria europea. Ben venga
quindi lo strumento. Il proble-
ma è però se esso opererà come
tale. Nel testo del Trattato la
parola "condizionalità" è quella
più ripetuta rispetto a tutte le
altre ed è questo il nodo dell'in-
completezza.

Nel corso del secolo XIX Hen-
ry Thornton e Walter Bagehot
hanno elaborato i contenuti
della funzione di lender of last
resort per una buona conduzio-
ne della politica monetaria e
per la stabilità del mercato fi-
nanziario, evidenziando che la
dotazione debba essere illimi-
tata, per scoraggiare attacchi
speculativi; e tempestiva, per
rendere efficace l'intervento.
Gli istituti che emettono mone-
ta, soprattutto banche centrali,
sono gli unici che hanno la pos-
sibilità di soddisfare queste due
caratteristiche.

Il Mes non ha questa possibi-
lità perché il suo capitale sarà di
705 miliardi dì euro (l'Italia con-
tribuirà per il 17,8%, pari a 125
miliardi, di cui 8 da versare su-
bito) e opererà sotto incisive
condizionalità. Poiché però può
raccogliere fondi sul mercato, la
sua inadeguatezza a svolgere la
funzione di prestatore di ultima
istanza può essere colmata.
Da ministro per gli Affari eu-

ropei ho proposto che al Mes ve-
nisse attribuito il potere di risol-
vere il problema dell'assenza di
uno European safe asset, per fer-
mare in Europa il risparmio che
si andava spostando sui titoli
americani a seguito dei maggio-
ri tassi pagati, tra gli altri, sugli
American safe asset, ma soprat-
tutto per agganciare i ricavati
delle emissioni di questo stru-
mento per avviare a soluzione
gli eccessi di debito pubblico ri-
spetto ai parametri fiscali di
Maastricht. Nel mio primo in-
contro con il mercato da presi-
dente della Consob tenutosi i114
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giugno scorso ho ribadito que-
sta proposta per dare stabilità al
mercato finanziario in vista del-
la tutela del risparmio e del suo
incanalamento verso gli investi-
menti reali.

Nell'audizione resa al Parla-
mento europeo in occasione del-
la sua nomina, il presidente de-
signato della Bce, Christine La-
garde, alla domanda n. 32 su
quali fossero le sue idee sugli
European safe asset, ha risposto
che essi sono vitali per il buon
funzionamento del mercato fi-
nanziario e l'efficienza dell'in-
termediazione bancaria. Ag-
giungo che lo strumento rida-
rebbe fiducia al risparmio oggi
penalizzato dai tassi di rendi-
mento negativi o positivi se le-
gati ai rischi di mercato, un pro-
blema che la politica monetaria
ha difficoltà a trattare.
Se l'emissione di un siffatto

titolo, non fosse seguita da un
piano serio di riciclo del contan-

Paolo Savona.
È professore
emerito di Politica
economica
e presidente
della Consob

te raccolto, esso funzionerebbe
come sterilizzatore della base
monetaria, ossia opererebbe in
direzione deflazionistica. Per-
ciò è necessario stabilirne l'uso
prima dell'avvio; la mia propo-
sta è che il Mes diventi lo stru-
mento europeo per affiancare la
Commissione nel compito di ri-
solvere gli eccessi di debito
pubblico rispetto ai parametri
stabiliti a Maastricht, conceden-
do crediti agli Stati che lo ri-
chiedono; ad esempio, per non
andare sul mercato con titoli di
Stato di nuova emissione e per
avviare un piano di riduzione di
quelli in circolazione. I benefici
per la stabilità del mercato fi-
nanziario e bancario, nonché
per il bilancio pubblico sarebbe-
ro tangibili e contribuirebbero
alle riduzioni delle pressioni
deflazionistiche.

Per garantire che l'onere non
ricada sui Paesi membri del Mes,
lo Stato Membro che beneficia

UN'OBBLIGAZIONE
GARANTITA
FERMEREBBE
LO SPOSTAMENTO
DI CAPITALI
VERSO GLI USA

dell'intervento deve concedere
sui prestiti ottenuti una garan-
zia di rimborso privilegiato ri-
spetto agli altri debiti, come già
accade nelle emissioni in dolla-
ri, che hanno uno spread decisa-
mente inferiore a quelli deno-
minati in euro.
Un meccanismo siffatto so-

stituirebbe la necessità di defi-
nire, come proposto nell'An-
nesso III del Trattato costituti-
vo del Mes, criteri rigidi di am-
missibilità degli Stati membri
a ricevere assistenza precau-
zionale, che comporta la sosti-
tuzione di un potere di scelta
politica con regole predetermi-
nate, rendendo rigido e quindi
inefficace l'esercizio della fun-
zione di prestatore di ultima
istanza contro la speculazione;
esso contribuirebbe anche a
rafforzare l'azione di controllo
della Ue sulla finanza pubblica
dei Paesi membri che fanno ri-
corso al Fondo.
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ALBERTO D’ARGENIO, LA REPUBBLICA (22/11/2019)

 Alberto D'Argenio, su ‘la Repubblica’, scrive di come il ritardare la firma dei trattati europei,

come vorrebbe fare il premier Conte, rischia di essere un autogol per l'Italia.

 Nelle trattative sulla riforma della zona euro avviate dopo la grande crisi per rinforzare la

moneta comune, la riforma del Mes sarebbe la parte favorevole all'Italia, scrive

D'Argenio, perché su richiesta di Olanda e Germania ad aprile è stato approvato il nuovo

pacchetto bancario con criteri più stringenti per ridurre i rischi legati agli istituti di credito.

 La contropartita chiesta da Roma, Parigi, Madrid e Lisbona era la condivisione del rischio con

l'introduzione del backstop, un salvadanaio europeo per le ristrutturazioni bancarie gestito

proprio dal Mes. Ora è arrivato, per l'Italia, il momento di rispettare i patti.
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Visto da Bruxelles

Allarme Ue sul trattato: se Roma dice no rischia l'isolamento
Costringere gli altri 18
Paesi della zona euro al
rinvio può rendere più
difficili altri negoziati

dal nostro corrispondente
Alberto D'Argenio

BRUXELLES — Vista con gli occhi de-
gli europei, la tentazione del pre-
mier Conte di non firmare la rifor-
ma del Fondo salva-Stati (Mes) sareb-
be un autogol per l'Italia. Dietro le
quinte governi e istituzioni sono
concordi: «Costringere gli altri 18
leader della zona euro a un rinvio sa-
rebbe una devastante ulteriore per-
dita di credibilità per il Paese». Oltre-
tutto a Bruxelles e nelle Cancellerie
fanno fatica a capire perché chi gui-
dava il governo fino ad agosto, Salvi-
ni e Di Maio, ora abbia cambiato
idea su una riforma chiesta proprio
dall'Italia (insieme alla Francia).

Nelle trattative sulla riforma della
zona euro avviate dopo la grande cri-
si per rinforzare la moneta comune,

la riforma del Mes sarebbe la parte
favorevole all'Italia: su richiesta di
Olanda e Germania ad aprile è stato
approvato il nuovo pacchetto banca-
rio con criteri più stringenti per ri-
durre i rischi legati agli istituti di cre-
dito. La contropartita chiesta da Ro-
ma, Parigi, Madrid e Lisbona era la
condivisione del rischio con l'intro-
duzione del backstop, un salvada-
nio europeo per le ristrutturazioni
bancarie gestito proprio dal Mes.

Risultato a un passo, se il 13 dicem-
bre i leader dell'eurozona firmeran-
no il nuovo trattato del Fondo. Che
continuerà anche a fare il suo lavo-
ro, ovvero salvare gli stati in crisi sui
mercati con mansioni simili a quelle
odierne. Olanda e Germania voleva-
no la ristrutturazione automatica
del debito per chi chiederà un soste-
gno finanziario, trappolone sventa-
to dall'Italia. Vengono però regolati
alcuni aspetti di una eventuale ri-
strutturazione. Secondo i detrattori
solo parlarne rende più costosi i tito-
li di un Paese indebitato come l'Ita-
lia, aumentandone il rischio de-
fault. Il tema è psicologico: è l'inter-
pretazione che alcuni paesi del
Nord potrebbero dare alle nuove

norme e soprattutto la percezione
degli investitori internazionali.
Però per le istituzioni Ue, per gli

altri mediterranei, per l'Eurogrup-
po, per Bankitalia e per il Tesoro
non è così: le ristrutturazioni non di-
ventano più probabili. Oltretutto
l'imposizione di uno stop alla rifor-
ma farebbe perdere peso a Roma
nelle altre trattative Ue: l'Italia, in-
fatti, non considera il nuovo Mes di
per sé pericoloso, ma pensano che
potrebbe diventarlo se associato a
sconfitte su altri dossier. Come il
nuovo bilancio della zona euro e lo
Schema di assicurazione dei deposi-
ti (Edis), caro all'Italia perché stru-
mento di condivisione dei rischi che
completerebbe l'Unione bancaria.

Il tedesco Scholz ha dato l'ok alla
svolta, chiedendo però di accompa-
gnarla con una stretta ai titoli di Sta-
to in pancia alle banche. Una mina
per l'Italia stoppata lo scorso mese
dal ministro Gualtieri. Ma una perdi-
ta di credibilità con il mezzo veto di
Conte sul Mes potrebbe compromet-
tere il lavoro del ministro, con il ri-
schio di perdere la partita con enor-
mi danni per il Paese. E Roma verreb-
be isolata negli altri grandi negozia-
ti a partire da quello sul bilancio
2021-2027 dell'Unione.

Conte urta a cena i ministri
ma il governo si divide su unto
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 Angelo De Mattia, su ‘Milano Finanza’, ritiene sia giusto un rinvio della firma del trattato

MES, in quanto la firma dell'intesa, nella stesura così come ora sarebbe, si esporrebbe alla

giusta bocciatura parlamentare in sede di ratifica in Italia.

 A quel punto non servirebbero più tentativi per far rivedere posizioni critiche espresse al

riguardo.

 Insomma, si trasformerebbe un problema serio, ma adeguatamente gestibile e risolvibile con

capacità politica, in un improvvido motivo per la deflagrazione nella maggioranza.
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Se non sarà rinviato, il nuovo Esm scoppierà nelle mani del governo

I1 premier Giuseppe Conte si è reso
conto che sulla vicenda del Meccani-
smo Europeo di Stabilità non poteva

negare l'informativa alle Camere, che
dunque sarà resa il 10 dicembre. Intanto
la posizione da lui manifestata al riguardo
è molto meno tranchant di quella di Ro-
berto Gualtieri. Il ministro dell'Economia
dice in sostanza che l'Italia non corre al-
cun rischio nell' aderire al Meccanismo in
questione - il nuovo casus belli nella stessa
maggioranza e tra questa e l'opposizio-
ne- perché non chiederà mai un prestito.
Se così fosse, allora tanto varrebbe non
sottoscrivere l'accordo intergovernativo,
per evitare di assumere solo la figura di
contributore al Mes senza alcuna contro-
partita. Ma poi chi sarebbe mai dotato di
una tale capacità profetica da escludere
ad infinitum il ricorso 'a finanziamenti?
Si afferma poi che la ristrutturazione del
debito dei Paesi che chiedano prestiti al
Fondo non è automatica. Bene, vi è però
una valutazione, effettuata da Mes e Com-
missione Ue, della sostenibilità del debito
stesso. Se si manifestassero ragioni di sta-
bilità - che certamente sono presenti se un
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Paese è sottoposto a procedure per deficit
o debito eccessivi o perché devia dal Patto
di Stabilità - allora le regole del Meccani-
smo prevedono, ai fini dell'erogazione dei
prestiti, il concorso anche dei privati. Che
cosa significa ciò se non un intervento di
ristrutturazione del debito, come si preve-
de facendo riferimento al rafforzamento
della disciplina delle «clausole di azione
collettiva»? Non vi è dunque nel comples-
so un' accentuazione dei vincoli rispetto
alla precedente normativa? Come si può
sostenere che è esclusa la ristrutturazione
del debito? E come si può nascondere il
peso che nella procedura avrebbero i Paesi
creditori? E non ci si rende conto che il so-
lo prospettare possibili conseguenze della
valutazione della sostenibilità costituisce
un fattore di confusione e di rischio? E
molto facile, ma scopertamente debole,
affermare che sulla materia vi è una stru-
mentalizzazione. Questa è pure possibile,
ma dipende dall'impostazione dell' accor-
do che si vorrebbe sottoscrivere e dalla ca-

renza di trasparenza e informazioni. Inol-
tre restano i vizi di fondo dell'intesa pro-
spettata, che in Italia è carica di possibili
ripercussioni politiche allorché l'accordo
dovrà essere ratificato. Non basta insom-
ma chiedere che il Mes rientri in un «pac-
chetto», essendovi il rischio che storture
si aggiungano a storture nella fretta della
ricerca di difficili compensazioni. Il testo
dell'accordo nei punti interessati deve es-
sere rivisto, per cui sarebbe opportuno far
slittare significativamente il termine per
l'adesione. Se si chiariscono le ragioni di
una tale scelta, non vi è rischio che la po-
sizione italiana sia vista come quella di chi
ha la coda di paglia stante il proprio debito.
Una firma dell'intesa, nella stesura così
come ora sarebbe, si esporrebbe alla giusta
bocciatura parlamentare in sede di ratifica
in Italia. A quel punto non servirebbero
più tentativi per fare rivedere posizioni
critiche espresse al riguardo. Insomma,
si trasformerebbe un problema serio, ma
adeguatamente gestibile e risolvibile con
capacità politica, in un improvvido moti-
vo per la deflagrazione nella maggioranza.
(riproduzione riservata)

Unione bancarie, rischi da Berlino

nari dal Salva-Stati chine avrebbe bisogno
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