IL FOGLIO
Eurobond con cura

Oltre la Bee. L’Europa ha bisogno di
nuovi strumenti per non aggravare
la sostenibilita dei debiti. Un’idea
DI GUIDO TABELLINI

O ra che la Bee ha fatto la sua parte, toc-
ca ai governi. Oltre alla scelta degli
strumenti migliori per sostenere ’econo-
mia e il sistema sanitario, la sfida per la
politica fiscale & trovare il giusto equili-
brio, tra due rischi contrapposti: essere
troppo timidi e non fare abbastanza, versus
compromettere la solvibilita degli stati nel
lungo periodo. La sfida & particolarmente
difficile per il nostro paese, data la dimen-
sione del debito. Gli interventi annunciati
dalla Bee evitano che il costo del debito
diventi troppo alto, ma non risolvono i pro-
blemi di sostenibilita nel medio periodo. E
la sostenibilitd non puo essere trascurata
se, come & molto probabile, il nostro debito
sara presto vicino al 150 per cento del red-
dito nazionale,.

Molti pensano che I’emissione di Euro-
bond per finanziare le spese eccezionali
legate all’epidemia sarebbe un passo riso-
lutivo. Non ¢’é dubbio che titoli emessi dal-
la zona euro, ad esempio dal Mes o da altra
istituzione europea, e sostenuti dalla capa-
cita fiscale congiunta di tutti i paesi del-
I’Eurozona, avrebbero importanti vantag-
gi. [ singoli paesi sarebbero meno riluttan-
ti a spendere, perché consapevoli di poter-
si finanziare senza difficolta; il costo del
nuovo debito sarebbe eguale per tutti i
paesi, a vantaggio dei paesi pill indebitati;
nascerebbe un nuovo strumento finanzia-
rio privo di rischio; i paesi dell’Eurozona
sarebbero spinti verso una maggiore inte-
grazione politica.

Tuttavia D'emissione di Eurobond
avrebbe anche un inconveniente non tra-
scurabile per il nostro paese. Inevitabil-
mente, questo strumento finanziario sa-
rebbe senior (cioé a rimborso privilegia-
to), rispetto ai titoli di stato nazionali, che
quindi diventerebbero ancora pit rischio-
si. Cioé, non solo gli Eurobond non risolve-
rebbero il problema della sostenibilita
del nostro debito, ma potrebbero anche
aggravarlo. Per affrontare in modo davve-
ro risolutivo ’emergenza economica, il
passo da compiere & un po’ pitt lungo. Gli
Eurobond dovrebbero essere irredimibili,
avere un tasso di interesse molto basso, ed
essere acquistati dalla Bee. Naturalmente
dovrebbe trattarsi di un’emissione specia-
le, e i governi potrebbero usarla esclusi-
vamente per finanziare spese sanitarie e
altri provvedimenti specificamente legati
all’attuale emergenza economica. Una mi-
sura di questo tipo sarebbe quasi come la
manna dal cielo. Gli stati potrebbero fi-

nanziare ’espansione fiscale senza mette-
re a repentaglio la solvibilita dei conti
pubblici: ad esempio, un’emissione pari al
10 per cento del reddito nazionale con un
tasso allo 0,5 per cento avrebbe un costo
annuo per interessi di solo lo 0,05 per cen-
to del reddito, una percentuale trascura-
bile. Essendo irredimibili, i titoli non con-
tribuirebbero neanche ad aumentare il ri-
schio di crisi di liquidita sul debito nazio-
nale al momento del rinnovo. La
creazione di moneta corrispondente al-
I'acquisto dei titoli da parte della Bee non
creerebbe inflazione in questo momento
di grave recessione. Né verrebbe pregiu-
dicata la credibilita della Bee nel control-
lo dell’inflazione in futuro, perché la Bee
sarebbe sempre libera di rivendere i titoli
sul mercato quando avesse 'esigenza di
ridurre la liquidita. L’emissione di titoli
irredimibili a basso tasso di interesse &
stata suggerita anche da Mario Monti in un
recente articolo sul Corriere della Sera,
con riferimento pero solo all’Italia. Tutta-
via un’emissione nazionale non avrebbe il
sostegno della Bee, che invece é cruciale
per assicurarsi che i tassi di interesse sia-
no davvero bassi a fronte di un importo
rilevante. E I'importo dovrebbe davvero
essere intorno al 10-15 per cento del reddi-
to nazionale, perché questo potrebbe es-
sere l'ordine di grandezza del sostegno fi-
scale necessario. E’ pura fantascienza (o
fanta-economia)? Puo darsi. E’ probabile
che 'opinione pubblica del nord Europa
non sia pronta a un svolta cosi radicale
nell’assetto finanziario dell’Eurozona.

Un sondaggio fatto in Germania a no-
vembre 2019 dall’Istituto Allensbach ri-
scontrava che, a giudizio del 72 per cento
degli intervistati, il maggior pericolo perla
coesione dell’'Unione europea era, indovi-
nate cosa? Non 'immigrazione, né la dise-
guaglianza, bensi 'eccessivo debito pub-
blico in alcuni paesi. Tuttavia, 'ipotesi di
un’emissione speciale di Eurobond € en-
trata nelle discussioni politiche europee,
anche grazie all’impulso di Italia e Fran-
cia, e non si puo escludere che a un certo
punto essa diventi realizzabile. Se cosi fos-
se, & fondamentale insistere che siano tito-
li irredimibili e acquistati all’emissione
dalla Bee. Altrimenti potrebbero poi non
essere cosi risolutivi come oggi appaiono a
molti.
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Bene gli Eurobond. Ma devono essere irredimibili per non diventare un guaio
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