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| Le colombe della solidarieté

Non volano piu solo i falchi
nel cielo sopra Berlino

In Germania cresce il fronte disponibile ad aiutare i Paesi in difficolta. Gli eurobond restano tabu. Ma anche Weidmann
parla di un “ampio sostegno ad una solidarieta europea” e Feld, capo dei saggi della Merkel, apre a titoli.emessi dalla Ue

L'opinione m
La priorita & dare aiuti. Ma
una espansione della
responsabilita comune
modificherebbe la natura
dell’Unione monetaria

JENS WEIDMANN
PRESIDENTE BUNDESBANK

TONIA MASTROBUONI, BERLINO
L a Germania non & piu da
‘ un pezzo il monolite in-
scalfibile, la feroce Idra a
guardia dell’austerita. La
pandemia che ha costretto il mondo
in un Grande letargo, ha scatenato
anche nel Paese di Angela Merkel
un dibattito sugli strumenti per
scongiurare un epilogo da Depres-
sione del *29. Compresi i corona-
bond. Abbiamo chiesto ad alcune
delle piti importanti voci in Germa-
nia, a partire dal presidente della
Bundesbank, Jens Weidmann, e dal
capo dei Consiglieri del governo,
Lars Feld, di raccontarci cosa ne
pensano. E abbiamo scoperto posi-
zioni inedite anche in ‘falchi’ tradi-
zionali come Clemens Fuest o Mi-
chael Huether. In Germania, inol-
tre, ci sono autorevoli economisti a
favore di un bond europeo una tan-
tum e mirato come Elga Bartsch o
Marcel Fratzscher.

LE POTENZIALITA DEL PACCHETTO EUROPEO

Ma tutti fanno notare che ci si con-
centra troppo ossessivamente - e
non solo in Italia - sui coronabond. E
che bisognerebbe guardare con una
maggiore attenzione all’enorme po-
tenziale che il pacchetto anti-crisi
deciso dall'Ue e dalla Bce puo anco-
ra esprimere. Intanto, sullo Spiegel
€ apparsa un’'appassionata letteradi
Henrik Enderlein che invita la Ger-
mania a smetterla di pensare «in mo-
do tecnocraticor. E I'ora delle deci-
sioni politiche, secondo il direttore
della Hertie School of Governance.

Anzijtutto i coronabond. Abbiamo
domandato al presidente della Bun-
desbank, Jens Weidmann, la sua opi-
nione sulle emissioni europee. E 'ex
consigliere di Angela Merkel ci ha ri-
cordato qual &, per molti tedeschi, il
motivo principale della resistenza ai
coronabond. E che in Europa non c’é
ancora una politica fiscale ed econo-
mica unitaria: «In Germania - ci spie-
g4 - c’¢ un ampio sostegno a favore di
unasolidarietd europea in questa gra-
ve crisi. Questo include aiuti in cam-
po medico e gli aiuti finanziari che i
governi europei hanno appena con-
cordato. Non dovremmo sminuire
questi importanti accordi. Tuttavia,
una sostanziale espansione aggiunti-
vaea lungo termine della responsabi-
lita comune, modificherebbe radical-
mente la natura dell'unione moneta-
ria. Sin dai tempi della crisi economi-
cae finanziaria abbiamo riflettuto sui
proeicontrodi un tale passo. Fintan-
to che politica finanziaria e politica
economica rimangono in gran parte
di competenza nazionale, esisteran-
no comprensibili riserve nei confron-
ti di un’ampia responsabilita fiscale
comune. Questo non ha perso nulla
della sua rilevanza con la pandemia.
Dal mio punto di vista, quindji, la prio-
rita & ora quella di fornire aiuti prag-
matici e disponibili in tempi brevi».

Lars Feld, direttore del tempio
dell’ordoliberalismo tedesco, I'Isti-
tuto Walter Eucken, & stato nomina-
to da poco a capo del “Consiglio dei
Saggi” che consiglia Angela Merkel. E
il suo non & un rifiuto, tout court, di
obbligazioni europee: «Sono contra-
rio auna messa in comune di tuttiide-
biti. Ma non a titoli che siano parzial-
mente garantiti o che siano emessi
dalla Commissione Ue o dalla Bei e co-
perti dai Paesi membri». Feld ci tiene
a sottolineare nella risposta che ci ha
inviato via mail anon considerare i ri-
sultati raggiunti sinora come se non
contassero nulla: «C’é troppo poco ap-
prezzamento per le novita che riguar-
dano il Mes», ossia le scarse condizio-
nalitad. «Ogni programma consente
I'attivazione dello scudo anti-spread
Omt. E Mario Draghi ci ha gia garanti-
to che “credetemi, sara sufficiente”».

Durante la crisi finanziaria, Mi-
chael Huether, il direttore dell'in-
fluente Institut der Deutschen Wirts-
chaft (IW), si & sempre espresso con-
tro gli eurobond, e continua ad esse-
re scettico su una condivisione «dei
debiti esistenti, ad esempio nella pro-
posta di assorbirne il 60% in un euro-
bond». Mal'economista sidichiara in-
vece a favore dell'istituzione di un «bi-
lancio una tantum per affrontare i
danni della crisi, dunque €ON uno sco-
po specificor.

1 CORONABOND

E per Huether, questo fondo dovreb-

be essere finanziato «attraverso coro-
nahond a scadenza hmna (a30 annid»,

AaQ AL QLAY L LV

Perammortizzarlie pagare gliinteres-
si andrebbe usato il Bilancio europeo,
suggerisce, «il modo che nessuno
debba appesantire i propri debiti».

La questione dei debiti nazionali
preoccupa anche Clemens Fuest, di-
rettore dell’autorevole Ifo. Da sem-
pre considerato un rigorista, sui coro-
nabond ha un’opinione molto meno
rigida di quella che si potrebbe presu-
mere. «Dipende da cosa intende per
coronabond», ci ha risposto. Anche
per Fuest, come per Huether, I'Italia
ola Spagna o gli altri Paesi pil in diffi-
colta per la pandemia dovrebbero es-
sere aiutati non solo con crediti che
aumentino i loro debiti, ma anche
con finanziamenti che arrivino da
una fonte comune. Il direttore dell’l-
stituto di Monaco che misura ogni
mese il clima delle imprese propone
«un corona-fund che venga finanzia-
to da tutti, ma che venga messo a di-
sposizione soprattutto di quei Paesi
che sono colpiti pitt duramente dalla
crisi, misurandone il grado di reces-
sione». E Fuest, soprattutto, avverte
anche i propri connazionali a riflette-
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re, prima di mettersi di traverso sugli
aiuti: «La solidarieta significa anzitut-
to capire che il problema del tuo vici-
no & anche un tuo problema. Se I'Ita-
lia e la Spagna soccomberanno per il
peso dei loro debiti, 'Europa intera
ne trarra danni».

Elga Bartsch ha un occhio partico-
larmente allenato ai movimenti di
mercato ed & una delle piti stimate
economiste tedesche. Ex Morgan
Stanley, & attualmente la managing
director del fondo Blackrock. Per lei
«un bond comune, emesso una tan-
tum, per combattere la crisi sarebbe
molto d’aiuto per i Paesi particolar-
mente colpiti dall’epidemia, un even-
toche ¢ al dila del controllo dei singo-
li Paesi». Ma per Bartsch il corona-
bond dovrebbe essere emesso «con
uno scopo preciso, in totale traspa-
renza e attraverso procedure nazio-
nali». Soprattutto, «non dovrebbe es-
sere un primo passo verso gli euro-
bond». Certo, inevitabilmente «ci sa-
ranno dei trasferimenti da un Paese
all’altro» - il grande spauracchio della
Germania - ma «in Europa non siamo
nuovi a trasferimenti, né a titoli co-
muni».

" 11 presidente della Bundesbank,

Weidmann avverte che prima o poi bi-
sognera anche cominciare a pensare
al dopo: «Le banche centrali - ci ha
scritto - danno il loro contributo for-
nendo liquidita al sistema economi-
co e finanziario e condizioni di finan-
ziamento favorevoli. Questo sta acca-
dendo in una portata che nessuno si
sarebbe potuto immaginare prima
della crisi. Una volta superata, lapoli-
tica monetaria dovra quindi ridurre
I'uso di questi strumenti di emergen-
za. La politica fiscale, a sua volta, sara
chiamata a sostenere la ripresa eco-
nomica, se necessario, e a fornire sti-
moli mirati nel rispetto delle condi-
zioni degli Stati membri. Sara inoltre
necessario decidere quale contributo
debba dare I'Ue. E bisognera indicare
ilmodo perridurre nuovamente I’ele-

vatolivello di indebitamento a medio’

termine». Marcel Fratzscher ha scrit-
to un’appassionata lettera al settima-
nale Zeit per chiedere alla Germania
una maggiore solidarieta, anche at-
traverso il sostegno ai coronabond.
Ma il direttore del prestigioso Deu-
tsches Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung (Diw), che da anni sibatte per-
ché la Germania abbandoni il feticcio
del pareggio di bilancio e faccia mag-

giori investimenti, ci fa notare che
«difficilmente la Germania approve-
rauno strumento comune che si chia-
mi eurobond. Ogni Paese ha i suoi bu-
chi neri e le sue sensibilita. E in Ger-
mania c'é una certa diffidenza versoi
vicini». Ma siccome c’€ anche una for-
te solidarietd, Fratzscher scommette
su una risposta tedesca positiva «ver-

so un Fondo di ricostruzione e trasfe-
rimenti dalla Germania ai Paesi pil
colpiti». Ma Fratzscher, attento osser-
vatore del dibattito italiano ed euro-
peoavverte che «& poco saggio punta-
re solo suglieurobond». -

Lars Feld, capo dei “saggi” di Mer-
kel, scommette che al Consiglio Ue di
questa settimana si potrebbe trovare
una soluzione innovativa. «Si potreb-
be creare un nuovo Fondo, che abbia
la stessa dotazione e lo stesso capital
key del Mes, ma basato sul diritto in-
ternazionale. In questo modo potreb-
be emettere titoli coperti dalle garan-
zie dei Paesi membri». Un fondo che
aiuterebbe prioritariamente i Paesi
piu devastati dalla crisi, «<senza che ci
sia un aggravio del loro debito nazio-
nale». Masi eviterebbe anche «la mes-
sa in comune dei debiti».
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