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Cantiere Draghi

Spinterigoriste e frenate sul rischio
deibond. La Beeforzala mutazione
bancaria insieme all'uscitadal Qe

Roma. La missione di disciplinare il siste-
ma bancario europeo che Mario Draghi sem-
bra essersi dato pare formalizzata dall'inter-
vento di lunedi 20 all’'Europarlamento. Certo,
laBanca centrale europeariunisce gia le due
competenze, monetaria e Vigilanza, ed il suo
presidente non si e auto-attribuito nessun
nuovo potere. La Vigilanza sulle banche poi &
formalmente separata (affidata alla francese
Danieéle Nouy), ma la muraglia non e insupe-
rabile: per esempio la tedesca Sabine Lau-
tenschlager énel board dellaBee-quello che
prende le decisioni sul Qe - e contempora-
neamente vice della Nouynella Vigilanza.

Ed é proprio alla Lautenschliger e alla
connazionale Elke Konig, presidente del Sin-
gle resolution board, il meecanismo che si oc-
cupa delle crisi bancarie e del loro eventuale
bail-in, che paresi debbal’ispirazione del pa-
perdellaBcee che ha fatto molto rumore nelle
ultime settimane, in quanto propone di “sol-
levare” i governi dalla garanzia sui conti cor-
renti fino a100 mila euro, e contingentare per
alcuni giorni i prelievi dalle banche in falli-
mento. Benché risalga all’8 novembre e sia
comungque da sottoporre eventualmente alle
leggi dei singoli paesi, € noto tra gli addetti ai
lavori che “le opinioni prima o poi diventano
fatti”. E dopo l'altrettanto famoso addendum
della Nouy sull’equiparazioni tra vecchi e fu-
turi Non performing loans nei bilanci delle
banche per pretendere dagli istituti capita-
lizzazioni aggiuntive, la sensazione é stata
dello stringersi sul credito di una tenaglia
tempratain acciaiotedesco.E questa e anche
la lettura del Financial Times di ieri.

Draghi ha avuto il merito di sistematizzare
levarie questioni-cihamessolafaccia, come
sidice—,einrealtiaccantoall’acciaio germa-
nico haproposto anche una dose di flessibili-
ta che tanto piace all'Italia. Ha infatti esclu-
S0, su un orizzonte ragionevolmente lungo,
che “si possano mettere limiti ai titoli di stato
nei portafogli delle banche”, attribuendo lo-
ro un fattore di rischio inragione dell'indebi-
tamento del paese emittente. Leggi, soprat-
tutto, Italia. Draghi non ha voluto fare un fa-
vore all'indebitato Tesoro italiano, ma ha in-
quadrato la questione all'interno del
mercato mondiale: “Non c’e consenso per un
accordo globale, e se 'Ue decidesse di muo-
versi da sola le banche europee si trovereb-
bero in condizioni di svantaggio competiti-
vo”. E poiché le banche cinesi detengono
gran parte dei T-Bond americani, quelle
americane investono in obbligazioni pubbli-
che europee e dei paesi emergenti, quelle
giapponesi hanno in portafogliola quasi tota-
lita del debito del loro paese, il capo dell’'Eu-
rotower e sembrato chiudere la strada ai fal-
chi del nord. Ma contemporaneamente hada-
toragione airigoristi sugli altri due problemi
- Nplpassati e futuri e protezione dei deposi-
ti-definendoli “interconnessi”, e tuttavia an-
che qui collegandoli,come precondizione, al-

I'approdo (chiesto daItalia e Francia) alla ga-
ranzia unica sui depositi prevista dall'Unio-
ne bancaria: “La riduzione dei rischi e la
condivisione dei rischi vanno di pari passo”,
afferma Draghi. “E’ un affare che deve essere
risolto e richiede gli sforzi congiunti di ban-
che, supervisori, legislatori e governi”. In una
visione minimalista si puo sospettare che il
presidente della Bee abbia usato molta tatti-
ca, riconducendo le fughe in avanti e le resi-
stenze contrarie,

Ma allargando la visuale e conoscendo il
Draghi che ama stupire, si puo meglio preve-
dere che, a due anni dalla scadenza del man-
dato e conlariduzione degli stimoli monetari
messa sul binario voglia appunto impiegare
il tempo a riformare il mercato bancario, che
in Europa si muove in ordine sparso. Draghi
non si e fatto per esempio sfuggire 1'occasio-
nediriconoscere che ilrischionon ésolorap-
presentato dagli Npl che affliggonole banche
italiane, ma anche dai titoli tossici e derivati
specialita di quelle tedesche (un anno fa il
Fondo monetario internazionale defini per
questo la Deutsche Bank “il maggior rischio
sistemico finanziario del mondo”). Cosiha as-
sicurato “che la Vigilanza vuole monitorare
con significativa attenzione anche la presen-
za di questi asset nei bilanci bancari”. Natu-
ralmente I'apertura di un ambizioso “cantie-
re Draghi” non elimina magicamente i rischi
perlebancheitaliane,né quelli della presen-
za di titoli del Tesoro legati al debito record
dell’Italia.

I1 nostro paese non ¢é afflitto solo dal sotto-
dimensionamento degli istituti locali, come
Mps e Carige, le cui crisi o vengonorisolte con
soldi dei contribuenti o con ricapitalizzazio-
ni private in extremis. Benché proprio ieri il
vicepresidente lettone della Commissione di
Bruxelles Valdis Dombrovkis abbia ricono-
sciuto che “le banche italiane migliorano,
con 44 miliardi euro di Npl, il 13,5 per cento
dello stock totale, che sta uscendo dal siste-
ma”, il rapporto tra crediti deteriorati e cre-
diti totali erogati —- Npe ratio, non performing
exposure - € ancora del 12 per cento, contro
una media europea del 4-5, e peggiore perfor-
mance prima di Grecia, Cipro, Portogallo e
Slovenia. Mentre i titoli del debito (Btp e al-
tro) sono solo peril 37 per cento 800 miliardi)
nei portafogli di banche e fondi stranieri, po-
co meno della meta del periodo pre-crisi. E,
in attesa della fine del Qe, ma soprattutto di
capireseipopulisti vanno al governo a Roma,
le raccomandazioni sono di alleggerire o te-
nersi pronti. Di conseguenza si ingrossano gli
acquisti di banche e assicurazioni italiane (le
famiglie si tengono ancora alla larga), che og-
gi ne detengono oltre 350 miliardi. Tra chi da
tutta la colpa all’Europa e alle sue regole e
chiinvece puntal’indice sul debito e sul ritar-
do del processo di consolidamento delle ban-
cheitaliane, Draghi ha indicato anche all'Ita-
lia unavia. Non facile, ma magari I'unica.
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