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L’eccesso di rigore con i vinti dopo la Prima guerra
mondiale e quello dopo la crisi finanziaria

The excessive regulatory stringency after the financial crisis and the precedent of
Germany's war damages

Camillo Venesio, Ad ¢ Dg Banca del Piemonte

Dopo le gravi crisi finanziarie del 2007-2017, che hanno rischiato di travoigere le prin-
cipali economie mondiali, | regolatori hanno prodotto un vero e proprio atsunami re-
gohmun» che, voito a rendere pil rigorosa e controllata I'erogazione di credito
all" ka, sta d Mw.. ioni negative sul credito alle imprese piu deboli.
Una si i che po i e, sia pure con enormi differenze, quelia della
P cartagin Imposta dalla Conferenza di Parigi del 1919 che regold, dopo la
Prima guerra mondiale, le situazioni d| tutti | paesi belligeranti, vincitori e vinti, e in
particolare le riparazioni ai danni di guerra causati dalla Germania. E auspicablile che i
legislatori arrivino a delineare una situazione piu equilibrata che tenga conto delle spe-
cificita delle diverse economie europee.

Afberﬂlejahdmanaala\setdlom-‘w” which threatened to ovenwfielm the worlds major economies, the
reguiators hove produced o i which, aimed ot controling the supply of credt to the econcry, 5
mmmummMmmmmAwmmmmmm that of
the eCarthapinian peoces impased by the 1919 Fans Conferance which repuioted, after the First Workd War, the
situations of a¥ the countries involved, winners and fosers, and In parncular the probiem of war domopes coused by
Garmony. It is 10 be hoped that the fegiskators will outhne o meve balinced situation that takes ko occount the
specficities of the different Europeon economies.

I, Introduzione

La recente Jettura dell'approfondito, straordinariamente do-
cumentato e Jucado bbro a cura i Glorgio La Malfa ¢ Gio-
vanni Farese — John Maynard Keynes, Teona Genenle
detll’ocaupazione, dell’interesse ¢ defla moreta ¢ aieri seriti — st~
mola ragionamenti sull’artuale contesto economico ¢ so-
ciale curopeo in una prospettiva di pit lungo periodo.

Molte sono ormai le analiss delle cause che hanno portato
alle crisi — debits sovrani e recessiont — che nel decenmo
2007-2017 hanno rischiato di travolgere le principali eco-
nomie del mondo. Una breve frase sintetizza bene il conte-
st0, & stata sceiea da Paul A- Samuclion, premio Nobel per

I'economia, al manifestarst della prima, terribile crisi finan-
ziaria negl Stati Uniti, un mese dopo il fallimento della
banca daffart Lehman Brochers: «La causa della peggiore
cri finanzana degh ultim: 100 anni & quelh d aver lasciaco
correre senza briglie il capitalismo libertarso del lassez-faire
di Friedman-Hayek. (...
1a Joro erediti avvelenata continua a viveres!.

La richiesta, giusta ¢ forte, dei vertici politici dei principali
pacst del mondo ai regolators ¢ stata allora di ridurre di
molto le probabiliti che ci st avvicinasse di nuovo 3 una si-

) questi due uomuni SONO Mort, 1

wazione cosi pericolosa. La risposta, altrettanto giusta ¢
forte, dei regolatori ha prodotto nell’ultimo decennio un
vero ¢ proprio sisunami regolamentares, mugliai di prov-

§ PA Serrweinen Fasmend' 1o Frsdven-Hapek Lberaran Coptatan, Tnbune
Media Sevces, |5 ottobes 2008,in | M Keynes Teono Genacie dedoeaisazone
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d volti in g !
mic dei principali paesi del mondo, in pratica vola a readere
pit nigorosa ¢ controllat Peroganone del credito all’eco-
nomia. In Europa F'obiettvo & stato raggunto con muolts-

a rdurre 1l rischio nelle econo-

stmn provvediments, talvolta particolarmente pesanti; gh
obiettivi principali sono stati 1 paesi con 1 pid alti debin
pubblici ¢ 1 setvori bancari con modelli in prevalenza basaci
sull’crogazione del credito a famiglic ¢ imprese.

Un solo esempio: un banchsere spagnolo ha osservato che
Il numero di parole della Capital Requirements Regula-
tion (Crr} ¢ di arca due milion, pan a tre volte quelle della
Bibbias?, ¢ la Crr ¢ solo una delle innumerevoli regolamen-
wzions i quest ani.

2. Le diverse scelte dopo le due guerre
mondiall

Ora vorrer fare un veloce passo indietro di carea un secolo.
Alla fine del 1918 John Maynard Keynes, una degh econo-
musti paty importanti del Novecento, fu chiamarto a far paree,
i qualits di principale rappresentante del Tesoro, defla de-
legazione inglese alla Conferenza di Panigi ¢ qui marard ri-
serve crescenti sulle negoziaziont in awo ¢ in particolare
sull’atteggamento duramente punitivo det paess vincitors
della Prima guerra monchale ner contront della Gernania.
Kevnes niteneva indispensabile raggiungere una soluzione
equilibrata riguardo alle diverse situazione debitorie di pum
pacsi belligerans, vincitori ¢ vinr, ¢ inseriee in questo qua-
dro il problema delle riparazion tedesche per 1 danni s
yuerra.

Naon fu ascoltato ¢, all'inizio del givgno 1919, rientrato in
Inghilterra, compose di getto in poche settimane The Eco-
momic Consnquences of the Prace, nel quale osservava che a Pa-
ngi era prevaba la tesi francese di imporre alls Germania
uNa space Cartagineses, con riparaziom talmente pesant da
non consentitle di nsollevars ¢ di tornare a essere perico-
losa. Non solo — serise Keynes - quelle riparanion: non sa-
rebbero state mai pagate (come puntualmente avvenne) ma
le conseguenze politiche sarcbbero state terribili: cbbe pie-
namente ragione,

1l comportamento des vinciton della Seconda guerra mon-
diale fu diverso perché essa cercarono di non nipetere gh er-
rori fawd alla Conferenza di Pargi nel 1918-1919: regole ¢
accords di cooperazione. aiuti da parte degl San Unit
anche ar paest perdenti; Conferenza di Bretton Woods
(1944) ¢ Paano Marshall (European Recovery Program,
1947} furono due pilastrs fondamentali, [l risultato & stato
i pide di 70 anne di pace ¢ crescente anche se alalenance
prosperiti in Europa.

3. L'italia e |l dopoguerra

Ora. ho provato a traslare questa teerabibe lezione della stora
nel contests europel ¢ tahian odserni, consapevole che, for-
unatimente, oggi non stiamo paraindo pit di guerre, di-
struzioni, sofferenze indicibili. ma non per questo posstamo
sottostamare 1segnalt di forte disagio che vengono da parti
mportant: delle societi contemporanee.

Piero Basseett ha ben descritto il smiracolo economicos sta-
tiano del dopoguerra: «Abbiamo capito subito ¢ ¢ sumo
rest conto che non avremmo saputo dirigere la societi ita-
Tiana. 11 Pacse, fuori, era pii forre della politica, ¢ anche pia
atelbgente. Non fare nulla fu b scelta nughore & ann
provvediment governativi. 1 Paese fu cosi Lsciato nella lo-
wica della foresta ¢ per fortuna o & andata benee,

Noi italiani abbiamo tante qualiti ¢ tanti difera e comunque
wen insteme abbiamo fare si che una nazone povera di
materse prime ¢ di capitali, vscita distrutta dalla Secoanda
guerra mondiale diventasse o n Europa b seconda ma-
nifarturs ¢ b seconda economia pia orientaca all’esporta-
none, pur con i 95% delle imprese (circa 4 milioni) che
hanno meno di 10 dipendena.

Non c1 ha aitato il fatto che b nostra socseta non abbia
vissuto la Riforma protestante che con +la lezone calvinista
vede nel successo i affan, dell'individuo, la riprova della
grazna divina nes suor confronts, ma aggunge che questo
esito salvifico s1 convalida solo se I'individuo stesso coneni-
buisce, responsabilmente, al buon governo della societi in
cui vive, senza il quale anche 1 sua personale formuna sva-
nisce?. Tale lezione gh staliani, per le canatteristiche della

2 | Roltin, Char and Ceo of the Sparah Bankng Asodation genrae 2015,

3 C.Tubo At Lo Nested Bk, chontedsmo, tnnsfaamams ¢ rbakomo dalflned
ol 2000. Unwergts Bocoory edione. p 267
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Joro storia, sembrano non averla mai appresa a bvello col-
lettivo, ma solo strettamente elstano.

4. L'uscita dalla crisi e I'impatto delle
regole sul credito

In questo contesto, Fimpatto dello stsunami regolamentares
sta avendo ripercussioni negative sul credito alle smprese
pria deboli (sono ancora melte, non solo tra le piit piccole,
come rilevato da Banca d'lealin nel Rapporto sulla stabilied fi-
nanziaria)®, anche malgrado aleuns recenti miglioramentt
normativi (Sme supporung factor); prohabilmente peraltro
la sicuazione si fard progressivamente pid complicata con le
nuove Guidefines on loan origination anid monisoring®.

1l fatto & che 1l credito bancario in ltahia, cosi come 1 molte
altre nazioni evropee tra cui la Gernuania, ¢ sicuramente an-
cora di importanza vitale per mudiom ¢ micro ¢ prccole un-
prese che danno da vavere a decine di nubons di persone.

Nel breve, inoltre, non ¢ ragionevolmente sostensbile che il
credito erogato dalle banche sia sostituito per volumm signi-
ficatrvs da quanto erogato da altrs soggett come le fintech,
i crowdfundimg o I'emesione diretta del debito, oltreeutto
senza aver valutato approfonditimente i rischi che questa
sosticazione potrebbe in alcunt casi comportare, soprattutto
Per ) risparmiaton.

D parte delle autorita si ¢ talvolta provato a valutare ghi ef-
fetti delle riforme della regolamentazione finanziana sul fi-
nanziamento delle precole e medie mmprese. Recentemente
1l Financial Stability Board® ha osservato — focalizzandos:
eschusivamente sulle regole di Basilea 3 approvate nel 2010
= ¢hea fronte di o impara mansitario e sl offern
di prestiti alle Pmi, nel lungo termine s determinerchbe un
efferto netto positivo: un settore bancario pit capitalizzato
e liquido rappresenta, infatti, un vantaggio sia in terovini di
stabilitd finanziaria che per la crescita. Questi benefici finali
supererebbero di gran lunga @ costi imzali.

Lo studio presenta aleum aspettn di debolezza. Nel com-
plesso, infatti, 1 risubtan dell'analisi empirica sembrano for-
nire anche robuste evidenze 4 favore dell'esistenza di efferti
restrattiva sul finanziamento alle P, s di natura transitoria
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s1a persstente. In aloum cast Je conclusion a cui perviene
I'Fsb non sembrano supportate da elaboraziom o dat, qua-
lificandasi alla stregua di semplici enunciazion.

In sostanza, s 101 una certa preconcetta posinone ideolo-
gica. Sta chiaro, non sono contrano a regole hnear ¢ per
quanto possibile semplici, ma et madies in mbes”; e non in-
rendo mertere in discussione il necessario percorso di nen-
tro graduale da un eccessivo debito pubblico. Essere la
seconda mamifattura d'Evropa con un grosso debito che
gravers sui nostri figh ¢ nipoti & un problema astuale che
deve essere seriamente affrontato con un orizzonte di lungo
periodo.

5. Gli effetti sociali in Italia e in Europa

Ma 4 questo punto si presenta una domanda importante:
non & che Mapproccio, per alouni wspetti «duramente pum-
tvor — anche tenuto conto delle profonde differenze cul-
trali tra i paesi del centro-nord Europa ¢ 'ltalia — nex
confronu del credito alle imprese ¢ alle famighie, sopratrutto
delle pit debals, in un paese come il nostro, dove, come ab-

biamo visto, 1l credito & dh grande mmp per
operatori economici, abbia contribuito a rafforzare U ma-
lessere sociale che ha attraversato ¢ ancora attraversa fasce
importanti della popolazione del nostro Paese? E se cosi
fosse, che succederi a seguito dell'ulteriore rrigsdimento
delle norme?

Pur consapevole delle enormi differenze di partenza, des
non comparabili contests cconomict ¢ so<tali, ) meccanisig
che s1 son0 messs in movimento nella societh tedesca, le
idew che s sona manifetare in Cermanaa dal 1919 4 agnite
dalla Confi
non potrebbero ripetersi in Italia e in qualche altro paese
europeo?

Come citadino curopeo posso solo auspicare che qualche
geniale cconomista riesca o staccarsd dal pensiero oggs pre-
valente. modellizzando Uimpatto sulls crescia = neganvo,
sulla base della mia esperienza empirica — della volonta di
nidurre il pits possibile i risch di far credito all'economia ¢,
se cosi fosse, che qualche coraggioso ¢ lucido legistatore

della space cartagineses imp i Pang

4 cle condaiond & woesio ¥ Credite SLanng pegderanda, soprtiutio per
asercin po peooies, Banca ditalla Repporty sy stodeln’r Somsonn, magpo
219, pp. 1516

8 Eba. Dext Guidedes on Loon Ongnanan and Mamonvg, consultaton papes:
157 e 3019

6 Fan, Vokssamne dagh efSett) dibe rifarme el repolorrentossre avncone s
frannomenta dede picois & made imprese, documento i constazione. 7
o 2019

7 Qunto Orano Racco, Satve. | secaio aC.
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abbia ki forza - cosi come in alcuni casi é stato recente-
mente fatto da autorevols esponenti del Parlamento europeo
— di agire con determinazione, in modo da arrivare a una
situazione pitt equilibrata che tenga conto delle specificiti
delle diverse economie europee.

Questo potrebbe consentire anche all'ltalia di proseguire
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gradualmente, senza strappi vi 1, verso il 10
cambio culturale volto 2 um crescita sostenibile nel lungo
periodo; anche cosi il processo non sard né semplice né in-
dolore, ma potrebbero essere evitate ulteriori derive in con-
trasto con wtto quanto di buono, ed ¢ molto, & stato fatto
in Unsone europea. ||
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