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VISCO E GLI ATTACCHI
La «fase due» di Bankitalia
di Federico Fubini
[ a Banca d'talia ormai ha deciso di passare a
Juna sorta di «fase due», un cambio di

passo. Non si limitera pitu a subire gli attacchi,
risponderé con gli argomenti e le esperienze di

cui dispone: dal caso Etruria al tempo
prezioso perso dal governo nel 2016
nell'affrontare alla radice le crisi di Monte dei
Paschi e delle banche venete.
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IL RETROSCENA VI.SCO.E GLI AT'.TACCHI
[a fase due di Via Nazionale

E I'invisibile sfida in Europa

di Federico Fubini

Anche stavolta ¢’¢ una bat-
tuta da social network che rie-
cheggia come un mantra:
«Chiedere che i colpevoli pa-
ghino non € populismo, € giu-
stizia». E ¢io che rischia di ac-
cadere mentre Matteo Renzi
ripete la sua frase contro la
Banca dTtalia, € riassunto pilu
di quanto sembri in cio che
accadde quasi quattro anni fa.
Tl mantra da usare su Twitter e
Facebook allora era «Enrico
stai sereno» e per certi aspetti
sembra di vivere un eterno ri-
torno delle stesse dinamiche
fra Italia e Europa.

La caduta di Letta

E il 17 gennaio 2014 quando il
leader del Partito democrati-
cova in tivll e pronuncia quel-
la frase che gli sarebbe rima-
sta incollata addosso. Il Pacse
allora € cosi ipnolizzalo da
quelle parole e dagli sviluppi
— la caduta del governo di
Enrico Letta, I'ingresso di
Renzi a Palazzo Chigi il mese
dopo — che perde di vista
una trama parallela e almeno
altrettanto importante: I'ap-
provazione della Brrd, la di-
rettiva europea che prevede
perdite per i creditori e poten-
zialmente anche ai depositan-
ti delle banche in dissesto.

11 voto sul bail-in

Quella norma avrebbe segna-
to il governo di Renzi ben piu
dell'«Enrico stai sereno», ma
allora e in seguito il leader del
Pd e l'intero sistema politico
non sembrano accorgersene.
In ogni caso non ne parlano, e

tanta distrazione ha prodotto
effetti paradossali: uno dei
primi atti del governo Renzi a
Bruxelles, nel febbraio del
2014, fu proprio il voto a favo-
re della direttiva sul bail-in, il
colpo di falce sui creditori e i
depositanti delle banche.
L’Ttalia di allora aveva assenti-
to per pura impreparazione,
ma proprio quelle norme e la
difficolta che crearono nel ge-
stire i problemi delle banche
sarebbero diventate la spina
nel fianco di Renzi fino alla
commissione bancaria di
questi giorni.

Il nodo titoli di Stato

Ora che l'inchiesta parlamen-
tare sulla crisi degli istituti ¢ a
pieni giri, la domanda che
corre in Europa € se gli stessi
errori italiani non rischino di
ripetersi; se 'intensita della
polemica di Renzi contro la
Banca d’Ttalia per i dissesti de-
gli scorsi anni, dal caso Etru-
ria in poi, non rischi di acce-
care di nuovo il sistema politi-
co di fronte ai negoziati aperti
oggi. Proprio sulle banche ce
n’e infatti uno che per I'ltalia
potrebbe avere conseguenze
anche piu destabilizzanti del
bail-in.

Il debito pubblico

In gioco per gli istituti ¢ il di-
ritto di comprare e detenere
titoli del Tesoro senza conse-
guenze avverse per i livelli di
capitale, come avviene in tut-
to il mondo. Per il governo, &
invece in discussione la possi-
bilita di poter contare sulle
banche come acquirenti affi-
dabili di debito pubblico an-
che nei momenti piu delicati.

La guerra renziana

La posta del negoziato che si
sta aprendo fra Bruxelles,
Prancoforte, Parigi ¢ Berlino ¢
cosl alta per I'ltalia che, visto
dal resto d’Europa, lo scontro
fra Renzi e Via Nazionale mi-
naccia conseguenze avverse
per il Paese. La prima é natu-
ralmente di concentrare il di-
battito sulle banche solo sul
passato, senza attenzione alle
partite decisive del futuro. Ma
la derivata seconda di quel
renziano «non & populismo, &
giustizia» contro la Banca
d’Ttalia — la quale pure in
questi anni ¢ inciampata in ri-
tardi, sottovalutazioni e errori
che ancora non riconosce —
puo essere anche piu invali-
dante: il leader del partito di
maggioranza delegittima
listituzione che dovrebbe so-
stenere buona parte di un
confronto imminente in no-
me del Paese.

Il limite al portafoglio
Perché in Germania o in Fran-
cia si dovrebbe dare ascolto
alla Banca d’Ttalia, se a Roma
non ¢ altro 'imputato di un
processo con poche prove ma
molto rumore?
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Non ¢ cio che serve all'Ttalia
in Europa oggi. Poco pittdi un
mese fa Alexander Schulz del-
la Bundesbank ha proposto di
limitare il portafoglio di titoli
di Stato nei bilanci bancari,
un terreno dove ITtalia ¢ il pilt
esposto fra i grandi Paesi. E la
Germania non € sola: l'euro-
parlamento ha appena pub-
blicato uno studio del france-
se Nicolas Véron, del centro
studi Bruegel, con idee simili.
Per le banche italiane ¢io
comporterebbe un’erosione
del patrimonio e dunque del
credito disponibile, per il de-
bito pubblico il rischio di una
nuova impennata degli inte-
Tessi.

Il governatore

Non ¢ chiaro se sia per questo,
ma Via Nazionale ormai ha
deciso di passare a una sorta
di «fase duex». Non si limitera
pilt a subire gli attacchi di
Renzi, rispondera con gli ar-
gomenti e le esperienze di cui
dispone: dal caso Etruria, al
tempo prezioso perso dal go-
verno nel 2016 nell’affrontare
alla radice le crisi di Monte
dei Paschi e delle banche ve-
nete.

Qualcuno ai vertici del Pd
deve aver percepito che nella
banca centrale la stagione del
riserbo ¢ finita, perché sta
emergendo un’apparente
stranezza: nessuno sa dire
esattamente quando Ignazio
Visco, governatore della Ban-
ca d’Italia, verra sentito dalla
commissione parlamentare
d’inchiesta. Certo non presto,
malgrado la questione delle
crisi venete riguardi in pieno
il suo primo mandato.

Si direbbe quasi che qual-
cuno speri che Visco sia del
tutto delegittimato, prima di
lasciarlo testimoniare sotto
giuramento davanti ai parla-
mentari. Non fosse mai che
dicesse qualcosa di imbaraz-
zante si, ma non per sé.

® RIPRODUZIONE RISERVATA

. La parola

TITOLI DI STATO

I titoli di Stato (o titoli del debito pubblico)
italiano vengono emessi dal ministero
dell’Economia e delle Finanze per
finanziare il fabbisogno statale.

Poiché sono garantiti dallo Stato italiano
vengono considerati privi di rischio di
insolvenza e corrispondono rendimenti
conlenuli rispetto a strumenti piu rischiosi.
Le principali tipologie di titoli di Stato
attualmente in circolazione sono: Bot, Cct,
Bip, Certificati del tesoro zero coupon.

Il debito pubblico nei portafogli delle banche nazionali
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Novembre 2011
Spread italiano
ai massimi a 575.

Sl parla di rischio Italia

Luglio 2012
Scende in campo la Bee
presieduta da Mario
Draghi con |'acquisto
di titoli di Stato

Novembre 2015
Etruria, Ferrara,
Marche e Chieti.
Quattro banche
inrisoluzione

Dicembre 2016

Il Pil cresce dello 0,9%
nel 2016.
Si rafforza la ripresa
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