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Quei rischi comuni che Berlino non sopporta

Cosa insegna il confronto sugli squilibri del sistema comune dei pagamenti interbancari

di Marcello Minenna

arzo2012: mentre la Grecia fa defaull, il presi-

dente della Bundesbank, Jens Weidmann,
scrive aDraghi chiedendo I'introduzione di un mec-
canismo di garanzia in Target 2, il sistema di paga-
menti interbancari transfrontalieri Ue. Allora sul si-
tema la Germania aveva un surplus di 600 miliardi,
Italia e Spagna avevano un deficit di 250 ciascuna, la
Grecia dizo.Per Weidmann gli squilibri di Target 2
Sono «salvataggi sostitutivi» della periferiada parte
deiPaesicore. Esiappellaalla clausoladi non-salva-
taggio dei trattati per chiedere che i saldi negativi
siano coperti da valide garanzie, preferibilmente
T'oro delle loro banche centrali nazionali.

Nel 2012 Draghi lascio cadere. Ma oggi che gli squi-
libri di Target 2 hanno toccato nuovi record, i tede-
schici fannoiconti intasca: date le sue riserve auree
(85 miliardi) I'talia potrebbe garantire appena il

20%del suo disavanzo Target 2; Ia Spagna meno del
3%! Se i deficit Target 2 dovessero essere collatera-
lizzati, allora una volta esaurite le garanzie ammis-
sibili, (analogamente al Gold Standard) un paese
non potrebbe pit: aumentare il disavanzo Target 2 ¢
la moneta dei suoi cittadini varrebbe meno di quel-
ladeglialtri residenti nell’Eurozona. Inevitabilmen-
te i cittadini di quel paese reagirebbero alla minac-
cia accelerando la fuga di capitali in atto da meta
2014. Per I'ltalia i dati della bilancia dei pagamenti
mostrano che da allora il settore privato non banca-
rio ha investito massicciamente inazioni e fondi co-
muni esteri. Finora l'emorragia ¢ di 300 miliardi.
Sela propostadi Weidmann venisse accolta avrem-
mo controllidei capitali e corse agli sportelli. Percio
bisogna rispondere «neinx. | razionamenti diliqui-
dita su Grecia e Cipro hanno alimentatoi timorie la
fuga di capitali dalla periferia; segregare ulterior-
mente i rischi come vuoleBerlino potrebbe essere

fatale per I'euro. Target 2 riflette proprio le logiche
segregazioniste sottese alle misure straordinarie
della Bee solto la spinta tedesca.

[ prestiti straordinari (Ltro) tra il 2011 ¢ il 2012 sono
stati usati dalle banche periferiche per saldare cre-
diti commerciali verso le banche franco-tedesche e
assorbirele loro esposizioni in titoli diStato del Sud
Europa. Se fossero andati direttamente a imprese e
famiglie, i saldi Targel 2 nonsi sarebbero mossi. Pa-
rimenti se col Qe la Bee avesse comprato diretta-
mente i titoli di Stato senza coinvolgere le banche
centrali nazionali. La condivisione deirischi é vitale
per 'Eurozona. Di recente ho proposto una riforma
del Meccanismo europeo di Stabilita nel senso di
un risk sharing sui debiti pubblici da attuare secon-
do logiche di mercato. La via giusta per ripristinare
quel clima di fiducia che manca da troppo tempo.
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