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1L LODO WEIDMANN

C’e una visione alternativa dell'euro dietro le condizioni poste dal banchiere centrale
tedesco su banche e titoli di stato. La nuova “lettera Emminger” e le risposte di Draghi

I1 Lodo Weidmann. Puo quest'uomo sfiduciare la moneta unica? Le contromosse possibili di Mario Draghi

Il curiculum  politico
dell economista Weidmann, i
modi affabili el francese fluente,

i suoi tre “nein” decisivi alla Bce e rinazionalizzare i rischi

Ponderare i bond statali nelle

banche vuol dire ammettere la penaragionarci oggi. Ipotesi di
l'ipotesi default anche per Ultalia  compromesso: nuowi vincoli solo

Alla Bee si chiedono se valga

pro futuro e per le banche xoppe

La sfiducia dell'establishment
tedesco mella capacita di
correggere il legno storto ewropeo.

L opzione “verde” di Merkel

Roma. Appena compiuti 45 anni, Mario Draghi poté sperimentare
in prima persona cosa volesse dire, per una Banca centrale qualsia-
si, trovarsi a remare in direzione opposta alla Bundesbank. E poté rea-
lizzare quali effetti distruttivi cio potesse avere per il processo di in-

DI MARCO VALERIO Lo PRETE

tegrazione europea. Correva 'anno 1992. Alle undici di sera del 10
settembre, un giovedi, il governatore della Banca d’Italia Carlo Aze-
glio Ciampi - mentre era in riunione con il presidente del Consiglio
Giuliano Amato e il ministro del Tesoro Piero Barucci - ricevette una
telefonata da Francoforte. Si apparto un momento, giusto il tempo per
il collega della Banca centrale tedesca, Helmut Schlesinger, di infor-
marlo sugli esiti dei colloqui con il cancelliere Helmut Kohl e con il
ministro delle Finanze Theo Waigel: la Bundesbhank avrebbe smesso
di finanziare gli interventi a sostegno della lira e del suo tasso di cam-
bio. Subito dopo la telefonata, Ciampi “torno nella stanza che era pal-
lido, anzi quasi bianco in volto”, avrebbe ricordato Amato. Alla cor-
netta, il banchiere centrale tedesco aveva stabilito un temibile pre-
cedente: non soltanto aveva sospeso il suo sostegno a un altro paese
fondatore, ma lo aveva fatto cestinando un’intesa comune in nome di
una clausola eccezionale fino a quel momento tenuta segreta a tutti i
partner europei. Si riferiva alla cosiddetta “lettera Emminger”, mes-
sa nero su bianco nel lontano 1978 dall’allora governatore Otmar Em-
minger e vidimata dal cancelliere Helmut Schmidt - sempre al ripa-
ro da occhi indiscreti - come conditio sine qua non per dare vita al Si-
stema monetario europeo (Sme) con 'avallo dei custodi della stabi-
lith monetaria insediati a Francoforte. Arrivdo dunque una doppia
iniezione di sfiducia da parte della Bundesbank, con effetti negativi
portentosi per la costruzione comunitaria. La tempesta finanziaria di
quelle settimane, nata anche in ragione delle incertezze circa I'esito
del referendum francese sull’approvazione del Trattato di Maastricht
(gia bocciato dalla Danimarca), non fece infatti che aggravarsi: dopo
poche ore il nostro paese dovette abbandonare lo Sme, seguito poi dal
Regno Unito. “In appena sei mesi, la lira italiana si svaluto (ovvero,
il suo tasso di cambio si deprezzo) di oltre il 20 per cento - ricorda
Emanuele Felice in “Ascesa e declino” Mulino) - Tutt’altro che infon-
dato era il timore che alla erisi valutaria ne seguisse una finanziaria:
dato che il valore della lira era crollato, si era ugualmente ridotto il
valore reale dei titoli del debito italiano, e cio aveva portato a un ra-
pidissimo innalzamento dei tassi d’interesse. In quei mesi a cavallo
fra 1992 e 1993 si materializzo il rischio di una fuga dai titoli del de-
bito pubblico italiano. E con esso, quello della bancarotta finanzia-
ria del paese”. Ventiquatti’ore dopo la fatidica telefonata di Schle-
singer, 'allora quarantacinquenne Draghi - nhominato da un anno di-
rettore generale al Tesoro - partecip0d a una riunione concitata in Via
XX Settembre con il ministro Barueci, il governatore Ciampi, il diret-
tore generale di Palazzo Koch Dini, Francesco Alfonso (Banca d’Ita-
lia, che funse anche da interprete), insieme con due ospiti arrivati ap-
posta dalla Germania: il segretario di Stato alle Finanze, Horst Koh-
ler (poi dal 2004 al 2010 presidente della Repubblica federale tede-
sca), e Hans Tietmeyer, vicepresidente della Bundesbank (e poi dal
1993 al 1999 presidente della stessa).

Nell’autunno 1992, Draghi entro dun-
que nella task force ristretta che dovet-
te tamponare choc valutario, choc finan-
ziario e rischio crac per il nostro paese:
un impegno che prese varie forme nei
mesi e anni suecessivi, dal programma
monstre di privatizzazioni alla riforma
delle regole bancarie, solo per citare
due capisaldi. “Quell’esperienza vissuta
nel 1992 ha probabilmente influenzato il
suo comportamento in ogni situazione di
stallo che si ¢ verificata suceessivamen-
te con la Bundesbank”, sostiene David
Marsh, capo dell’Omfif (Official Mone-
tary and Financial Institutions Forum) e
autore negli anni 90 di un libro fonda-
mentale sulla Banca centrale tedesca,
intitolato “The Bundesbank: the bank
that rules Europe”.

Oggi il fantasma di Schlesinger € tor-
nato ad aggirarsi per ’Europa e alberga
ancora nella Bundesbank, guidata que-
sta volta da Jens Weidmann. Economi-
sta, Weidmann € nato nel 1968 nella citta
di Solingen, nella regione del Nord Re-
no-Vestfalia, ribattezzata “Klingen-
stadt”, o citta delle lame, per la sua lun-
ga tradizione nel forgiare e affilare spa-
de e coltelli. Indipendenza e autonomia
del banchiere centrale sono nel Dna del-
la Bundesbank che - cosi vuole la vulga-
ta storica - ¢ stato trasferito pari pari
nella Banca centrale europea, istituzio-
ne europea non a caso rimasta a Fran-
coforte, a poca distanza dall’originale.
Tuttavia ritratti fugaci di Weidmann
compaiono finora soltanto nelle biogra-
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fie di un personaggio tutto politico come
la cancelliera tedesca Angela Merkel.
Prima del 2006 era transitato al Fondo
monetario internazionale e per due an-
ni (dal 2004) al centro studi della Bunde-
sbank. Nel 2006, pero, diventa un perso-
naggio pubblico, seppure non smanioso
di visibilita; viene chiamato alla cancel-
leria da Merkel per affiancare Steffen
Seibert, il portavoce del capo di governo,
Eva Christiansen, consigliera e amica di
Angela, e Nikolaus Meyer-Landrut, po-
tente capo di gabinetto per gli Affari eu-
ropei, cioé il ristretto gruppo di coloro
con cui la donna piu potente d’Europa
si dava del “tu” e si scambiava sms di
continuo. Dopo questa full immersion po-
litica, nel 2011 torna alla Bundesbank
senza passare per il via, direttamente al
posto di governatore. Attribuirgli tutte le
manchevolezze dell’attuale Eurozona sa-
rebbe errato, ridicolo. Eppure ¢’@ un
“Lodo Weidmann” che da settimane sta
complicando maledettamente le cose,
anche per Draghi. Vediamo perché.

L'Eurozona attraversa una fase di im-
passe per varie ragioni, interne ed ester-
ne ai suoi confini. Il rallentamento del-
la crescita mondiale ha colpito anche i
paesi emergenti, figurarsi il nostro con-
tinente che gia prima faticava a far cica-
trizzare le ferite della recessione. Detto
¢io, non € un caso che le turbolenze fi-
nanziarie colpiscano soprattutto il com-
parto bancario. E’ li - oltre che sulla ge-
stione dell’immigrazione - che si manife-
sta di nuovo e in misura macroscopica
la carenza di fiducia reciproca tra stati
membri. Un problema esistenziale per
la moneta unica, come noto ormai da
quell’autunno 2009 in cui il premier gre-
co Papandreou svelo che i conti pubbli-
ci di Atene erano meno sostenibili di
quanto appariva sulla carta. Nell’anno
di grazia 2016, ci risiamo. Perché le ban-
che? Perché e li che secondo Draghi -
nel frattempo divenuto nel 2011 presi-
dente della Banca centrale europea - si
sta realizzando la riforma della gover-
nance del continente pit importante da
quando fu introdotto I’euro: I'Unione
bancaria. Tuttavia e proprio sul dossier
Unione bancaria che Weidmann si € at-
testato impugnando un seguito ideale
della “lettera Emminger”.

Draghi, nel suo discorso di lunedi
prossimo al Parlamento europeo, riba-
dira che I'Unione bancaria € gia costrui-
ta per circa i quattro quinti del progetto
originario: il supervisore unico (Ssm) de-
gli istituti di credito maggiori e in funzio-
ne, cosi come da un mese e mezzo sono
in vigore le regole del bail-in per salva-
re le banche in difficolta senza attinge-
re alle tasche dei contribuenti e a
Bruxelles si € insediato inoltre il Comi-

tato direttivo del Sistema unico di risolu-
zione (Srm). Si sta costituendo, seppure
troppo lentamente, il Fondo unico di ri-
soluzione (Srf: 55 miliardi di euro, dal
2024, versati da tutte le banche dell’euro,
per rendere tangibile e credibile la ca-
pacita di intervento dell’Srm. Nessuna
traccia, invece, del terzo pilastro dell’U-
nione bancaria, vale a dire un’assicura-
zione sui depositi a livello europeo. Per
Draghi & fondamentale che si faccia: non
soltanto per ridurre le distorsioni com-
petitive tra gli attuali sistemi nazionali
di tutela dei correntisti, ma soprattutto
per “ragioni psicologiche”. La mancanza
di una rete di sicurezza comune e nuova
di zecca intimorisce i cittadini, e allo
stesso tempo costituisee un vulnus per
tutta ’'Unione bancaria che rischia di di-
ventare agli occhi dei mercati ’ennesi-
mo strumento realizzato solo a meta e
dunque difficile da usare in maniera ef-
ficace. Ai piani alti dell’Eurotower si dif-
fida di una replica di quanto avvenuto
con lo European stability mechanism, o
Esm, il Fondo salva stati cosi difficile da
attivare - Berlino ha insistito per avere
anche un potere di veto — da essere di-
ventato respingente per i governi poten-
zialmente interessati. Cosa risponde
Weidmann? Che la garanzia comune sui
depositi, il terzo e ultimo pilastro dell’U-
nione bancaria, equivale a una condivi-
sione indebita di rischi bancari che met-
te a repentaglio i contribuenti tedeschi.
Quindi, nein. A meno che - aggiunge il
governatore tedesco - non sia rispettata
una nuova condizione, finora mai legata
al completamento dell’'Unione bancaria:
quest'ultima non vedra la luce fino a
quando tutti gli stati dell’Eurozona non
avranno totalmente spezzato il nesso tra
rischio sovrano e rischio bancario. In
concreto, lo scorso autunno Weidmann
ha convinto il ministro delle Finanze di
Berlino, Wolfgang Schéiuble, che di ga-
ranzia comune sui depositi si puo parla-
re solo a patto che si metta in agenda un
cambiamento delle regole sulla valuta-
zione del rischio dei titoli del debito so-
vrano in pancia alle banche, Risultato: al
Consiglio europeo dello scorso ottobre,
di fronte al veto della cancelliera Merkel
- sostenuta in quell’occasione da Mark
Rutte (premier olandese), Donald Tusk
(presidente del Consiglio Ue) e a sorpre-
sa da Mariano Rajoy (ex premier spagno-
lo) -, il pimpante Jean-Claude Juncker
dovette far scomparire il riferimento
esplicito a un rapido completamento
dell’Unione bancaria e in particolare al-
la garanzia comune sui depositi che in-
vece era presente nelle bozze.

Il “Lodo Weidmann”, esattamente co-
me la “lettera Emminger”, & temibile
per le sue conseguenze economiche e
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politiche. A proposito delle prime, oggi il
rischio legato ai titoli di stato europei e
considerato pari a zero ai fini delle va-
lutazioni dei bilanci; da domani, invece,
se passasse il Lodo, dovra essere diversi-
ficato in base allo stato di salute dei di-
versi paesi. Una controproposta irricevi-
bile per Roma (“I'Italia & fortemente
contraria”, ha detto ieri il ministro Pa-
doan), visto che la Banca d’Italia ha sem-
pre sostenuto che i titoli sovrani — quale
che sia il rating dei paesi emettitori - de-
vono continuare a essere considerati “ri-
sk free” nella valutazione dei bilanci, pe-
na la messa in ginocchio di banche e as-
sicurazioni del nostro paese che deten-
gono quasi 400 miliardi di euro di titoli
di stato nazionali. Agli occhi di Draghi si
pongono due ulteriori questioni. Quella
puramente finanziaria, vale a dire i con-
traccolpi psicologici per correntisti e in-
vestitori che, in maniera diversa, reagi-
scono di fronte all’ennesima arma anti-
crisi un po’ spuntata. E poi quella pro-
priamente politica, quasi esistenziale
per l'euro: se si ammette, nero su bian-
o, che secondo le autorita europee un ti-
tolo di stato italiano a bilancio impone
alle banche maggiori accantonamenti di
capitale di un titolo tedesco, insomma se
per legge occorrera cautelarsi perché al-
cuni paesi rischiano piu di altri di anda-
re in default, ¢’ da giurare che in molti
nel mondo si soffermeranno solo sull’ul-
tima parola: default. B’ ammissibile per
quel Draghi che ha risollevato ’euro
promettendo di fare “whatever it takes”,
tutto il necessario, per salvarlo?

Certo non e la prima volta che Weid-
mann e Draghi si trovano su fronti oppo-
sti della barricata. Sgomberiamo il cam-
po da qualche cliché: Weidmann € perso-
na affabile, la sua ortodossia monetaria
non si specchia in modi di fare spigolo-
si come molti europei sarebbero forse
portati a pensare a forza di titoli terroriz-
zanti sulle sue dichiarazioni; come la
maggior parte degli economisti tedeschi
(e a differenza di Draghi che consegui il
dottorato al Mit di Boston) non ha una
formazione accademica anglosassone
ma puramente franco-tedesca (e da qui
anche il suo francese fluente). Eppure
Pabito fa il banchiere centrale, fin dal-
I'inizio della crisi dell’euro. Si pensi a
quanto accaduto nel 2010, nel primo an-
no di emergenza conclamata dell’euro. A
maggio il presidente francese Nicolas
Sarkozy disse pubblicamente che, per
fermare il contagio che s’irradiava dalla
Grecia, la Bee avrebbe dovuto acquista-
re titoli di stato dei paesi periferici. La
Bundesbank rumoreggio eccome: per il
governatore Axel Weber, I’Europa stava
per violare il divieto di bail-out aiutando
la Grecia e adesso anche il divieto di fi-

nanziamento monetario dei deficit pub-
blici. Troppo per una sola primavera.
Jean-Claude Trichet, il predecessore
francese di Draghi alla guida della Bee,
fece trapelare in tandem con Merkel il
fastidio per I'ingerenza dei governi nel-
le scelte di politica monetaria. Dopodi-
ché pero la cancelliera, alla fine di una
riunione dei leader europei, si avvicino
a Trichet sussurrandogli: “Siamo piena-
mente fiduciosi del fatto che farai tutto
cio che avrai bisogno di fare”. Fu quel-
lo il momento in cui Berlino diede il via
libera al programma Smp, annunciato
dalla Bee il 14 maggio 2010, e che consi-
steva in acquisti (morigerati e tempora-
nei) di titoli di stato per i paesi in estre-
ma difficolta. Weber capi che Merkel,
per la sopravvivenza dell’euro, aveva de-
ciso di aggirare la sua opposizione argo-
mentata in punto di diritto, e poco dopo
si dimise clamorosamente dalla Bee.
Weidmann, subentrando a Weber,
smise subito i panni piu politici indossa-
ti con nonchalance negli anni di lavoro
alla cancelleria. Cio divenne chiaro nel
2012, al momento di opporsi al “whate-
ver it takes” di Draghi, lo slogan che an-
ticipo I’Omt (Outright Monetary Transac-
tions) o “scudo anti spread”. Il banchie-
re centrale tedesco non lesino critiche al
presidente italiano. Prima fece trapela-
re che I'annuncio di Draghi a Londra,
nel luglio 2012, non era stato concordato
con i colleghi della Bee. Poi arrivo a pa-
ragonare Draghi nientemeno che al dia-
volo. Piu precisamente, e piu teutonica-
mente, disse che ’0Omt ricordava le scel-
te di politica monetaria consigliate da
Mefistofele all'imperatore del Sacro Ro-
mano Impero nell’opera di Goethe: “Nel
Faust lo stato riesce a liberarsi dei de-
biti stampando denaro, mentre la do-
manda dei consumatori aumenta crean-
do una forte ripresa - disse a settembre
- Questo in futuro genera un’inflazione
che distrugge il sistema monetario e por-
ta a un rapido deprezzamento della valu-
ta”. Merkel, che fino a quel momento
non si era certo sbraceciata per una mag-
giore espansione monetaria, al momen-
to opportuno replico il movimento del
2010: lascio quindi le citazioni faustiane
al suo Jens, triangolo con Draghi trami-
te JOrg Asmussen (gia ministro socialde-
mocratico e allora membro del comitato
esecutivo della Bee molto affiatato con
Draghi), e in definitiva assicuro alla Ban-
ca centrale la copertura politica della
prima economia del continente.
Weidmann non demorde. Nell’estate
2013, quando I'Omt arriva a essere giudi-
cato dalla Corte costituzionale di Karl-
sruhe su iniziativa di alcuni cittadini te-
deschi, il presidente della Bundesbank
si presenta davanti ai giudici per svolge-
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re la sua arringa. Da primo azionista sin-
golo della Bee, si schiera contro la Bee,
spiegando che il confine tra la politica
monetaria e quella fiscale viene reso
“piu confuso” dal programma Omt. E ag-
giunge che gli acquisti di bond potrebbe-
ro compromettere “il ruolo disciplinato-
rio” dei mercati finanziari, che tenden-
zialmente premiano i comportamenti
corretti e puniscono quelli errati.

Linizio del 2015 é stato il momento del
secondo stentoreo nein di Weidmann, in
occasione del lancio del Quantitative ea-
sing (o allentamento monetario) in ver-
sione europea. Questa volta il banchiere
centrale tedesco preciso di non avversa-
re in linea di principio il Qe, ma di esse-
re convinto che era troppo presto per
lanciarlo. Secondo il Centro studi della
Bundesbank, il livello dei prezzi e la
quantita di credito bancario erogato sta-
vano moderatamente tornando a salire
gia alla fine del 2014. Obiezioni per ora
non raccolte; anzi, vista la congiuntura,
quasi tutti gli analisti scommettono sul-
lirrobustimento degli acquisti di 60 mi-
liardi mensili di titoli e asset lanciati la
scorsa primavera e destinati a durare al-
meno fino al marzo 2017.

Adesso pero ¢ il terzo nein di Weid-
mann a preoccupare, quello pronuncia-
to contro il completamento dell’Unione
bancaria. L'insistenza sul voler pondera-
re il rischio dei titoli sovrani dei diversi
paesi e la dimostrazione definitiva che
il banchiere centrale tedesco, oltre a tu-
telare a suo modo l'indipendenza della
Bundesbank e a perseguire una politica
monetaria improntata ai principi del co-
siddetto ordoliberalismo (e che I'Econo-
mist ha definito piu sprezzantemente
“eccessivo legalismo”), ha una precisa
visione a tutto tondo del processo d’inte-
grazione europea. Una visione conflig-
gente, almeno in parte, con quella di
Draghi, ma sempre piu in voga nell’esta-
blishment tedesco. Martin Sandbu, in-
viato del Financial Times, nel suo libro
“Europe’s orphan” appena pubblicato
per Princeton University press, la sinte-
tizza cosi: “Weidmann ha formulato la di-
stinzione tra un’unione fiscale piena e
un ‘ritorno a Maastricht’ in cui invece
non esistono trasferimenti fiscali da uno
stato all’altro e in cui gli stati riacquista-

no la liberta di indebitarsi a piacimento
ma allo stesso tempo incorrono nella
possibilita di andare in bancarotta se
esagerano. La scelta, per Weidmann, e
profondamente politica. Ma la sua stra-
da preferita e quella che sembra porta-
re indietro, dritti verso Maastricht”. E’
come se ai vertici della Bundeshank, non
avendo digerito il fatto di essere costret-
ti spesso in minoranza (dai tempi di We-
ber), prevalesse ora I'idea che un coor-
dinamento a trazione tedesca e imposto
dall’alto € auspicabile ma difficile da far
rispettare sempre e comunque. Meglio
dunque rinazionalizzare alcuni rischi, a
partire da quelli sovrani e bancari. E’ la
“lettera Emminger”, di nuovo. Come
uscirne? Di fronte alle nuove condizioni
sull’'Unione bancaria poste da Weid-
mann, al momento sostenute da Berlino
e da pochi giorni anche dalla Banca cen-
trale francese, Draghi finora ha detto
che riduzione del rischio e condivisione
dello stesso devono “procedere in paral-
lelo”. Ha ragionato su ipotesi di compro-
messo, che non valgano quindi per il pre-
gresso come invece vorrebbe Weidmann.
Per esempio: fissare per le banche un li-
mite ai soli acquisti futuri di titoli stata-
li del paese di residenza; oppure far pa-
gare un premio aggiuntivo sugli acquisti
di titoli di stato a quelle banche consi-
derate piu a rischio. Personalmente,
pero, si chiede se valga la pena avviare
proprio ora un dibattito dagli esiti incer-
ti in materia di banche. Dopodiché, il
presidente della Bee non finge di ignora-
re l'esistenza di un vincolo politico.
Merkel nel 2010 e nel 2012 fece una scel-
ta di campo, a costo di deludere Weber
e Weidmann. Oggi puo replicare quello
schema? Da una parte c’e chi sostiene
che anche lei, di fronte al progressivo
svuotamento del Fiscal compact, abbia
perso fiducia nella forza ortopedica di
Berlino rispetto al “legno storto” dei
paesi spendaccioni e indisciplinati; dun-
que chacun pour soi, sui rischi bancari e
magari sulla gestione dell’immigrazione.
Ma c’e anche chi immagina la cancellie-
ra in una spregiudicata alleanza politi-
ca con il baluardo europeista dei Verdi
tedeschi, per emanciparsi un’altra volta
dai montanti umori euroscettici nel suo
paese. E per aggirare il Lodo Weidmann
al quale Draghi non intende impiecarsi.
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