NON SOLQ
LIQUIDITA
ALLE BANCHE,
SI PUO AGIRE
ACQUISTANDO
FONDI SOVRANI

di Pietro Reichlin
1Presidente Conte ha dichiarato
che occorre trovare soluzioni ec-
cezionali per fare fronte al-
I'emergenza del Covid-19. Ha
certamente ragione. Lo stallo
delle trattative potrebbe erodere

ulteriormente il consenso dei citta-
dini pprl’l—'c‘nrn 2 e anutmentarelano-

er’Europaeaumentarelano
stra fragilita finanziaria. E quindi
apprezzabile lo sforzo del governo
per trovare soluzioni alivello euro-
peo, ma occorre che questo sforzo si
tramuti in proposte concrete e per-
corribili. In particolare, la competi-
zione politica ela propaganda han-
no trasformato il Meccanismo Eu-
ropeo di Stabilita (MES) in una spe-
cie di peccato originale e gli
eurobonds nel “Santo Graal” della
Tavola Rotonda. La verita & che aver
contribuito all’istituzione del MES
€ un merito di cui i governi Berlu-
sconi e Monti dovrebbero essere
fieri. Esso ha contribuito a spegnere
il contagio finanziario del 2011 (in-
sieme alle politiche della Bce), ha
permesso a Irilanda, Portogalio e
Spagnadisalvare il proprio sistema
creditizio e ha salvatola Greciadal
default. Chi oggiassocia il MES alle
sofferenze del popolo greco per la
crisidei suoi debiti sovrani dimen-
tica che quelle sofferenze erano co-
minciate prima dell’intervento del
MES, e che tale intervento ha evitato
guai ben peggiori.

Maveniamo alla questione degli
Eurobonds. Sono veramente un
obiettivo non ancora raggiunto?
L’accordo nell’Eurogruppo del 9
aprile prevede che i Paesi possano
ottenere prestiti dal MES senza con-
dizioni sulle politiche macroecono-
miche (ma solo sulla destinazione
dei fondi) per un massimo del 2%
del Pil (circa 36 miliardi perI'Italia),
e stanzia altri fondi (programma
SURE e BEI) fino auntotale di5o0
miliardi. Altri 500 miliardi sono sta-
ti promessi come “fondo ricostru-
zione”, ma non sappiamo ancora
come verranno finanziati. Tutti
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questi stanziamenti sono una for-
ma di mutualizzazione dei debiti
nazionali, cioé i Paesi pitt a rischio
(come I'ltalia) si finanziano a tassi
inferiori ailivelli chiesti dal mercato
e al riparo dalla speculazione. La
questione che si pone non & piu,
quindi, come possiamo esser finan-
ziati attraverso le istituzioni euro-
pee, ma piuttosto quanto. Il Presi-
dente Conte afferma, invece, cheil
governo ¢ impegnato in una tratta-
tiva per ottenere uno «strumento
innovativon, erifiuta diricorrerea
quelli esistenti. L’unico strumento
pit “avanzato” sarebbe, perd, un
debito europeo sostenuto da un
ampio gettito fiscale. Ma quali ri-
sorse reali possono essere messein
campo per sostenerela creazione di
undebito federale europeo di que-
stotipo? Come sifaadare all’Euro-
palalegittimita politica per mettere
le mani in tascaai cittadini? E quale
quotadel nostro bilancio nazionale
potrebbe essere devoluta al bilancio
federale? L'integrazione politica per
fare questi passi non ¢ realizzabile
nel giro di pochi mesi, anche perché
la cessione delle competenze nazio-
nali & osteggiata dai partiti sovrani-
sti. Se, invece, Conte intendesse ri-
piegare su emissioni di debito
emesso daun ente privo di autorita
politica e capacita impositiva, ma
garantiti dai Paesi piui forti (Europa
del Nord), allora non si capisce qua-
le siala novita sostanziale rispetto
all’accordo raggiunto il 9 aprile.
Questi strumenti prevedono, in
buonasostanza, cheipaesidell’Eu-
ropa del Nord e continentale (che
gia godono di credito a tassi bassi)
si offrano come garanti nei con-
fronti del mercato dellasolidita dei
debiti concessiai Paesidel sud Eu-
ropa. Sembra piuttostologico che,
in cambio di tali garanzie, sia posta
la condizione che i finanziamenti
siano utilizzati per scopi specifici.

Come detto sopra, la vera que-
stione riguardala capacita di questi
nuovi programmi di fare fronte al-
I'impatto della crisi. Mario Draghi

" o nffarmatn rhaln
ha recentemente affermato chelo

shock economico del Covid-19 & pa-
ragonabile a quello provocato da
una guerra. Occorre quindi prende-
re spunto dalla storia deglianni 20
edegli anni5o. A costo di semplifi-
care, possiamo dire che nel primo
casol'unico Paese che avevalaforza
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UN RUOLO NUOVO PER LA BCE PER SUPERARE LA CRISI

per prestare o tagliare il valore dei
crediti, cioe gli Stati Uniti, si rifiuta-
rono di farlo. Seguirono guerraeto-
talitarismi. Nel secondo dopoguer-
ra, invece, fu varato il Piano Mar-
shall e creato il Fondo Monetario
Internazionale. NegliannizoiPaesi
erano vincolati dal Gold Standard,
mentre negli anni 50 i vincoli mo-
netari furono allentati, e il grande
debito accumulato dagli stati belli-
gerantifu abbattuto conlacrescita
economica e linflazione. Oggi
mancaun Paese nelle condizioni si-
mili a quelle in cui si trovavano gli
Usatraili945 elafine deglianniso,
con una quota del Pil mondiale vici-
na al 50 per cento.

Come riconosciuto dallo stesso
Presidente Conte, il Covid-19 ha ge-
nerato uno shock economico comu-
ne, e, per farvi fronte, la Germania
ha promossoun programma di spe-
se e garanzie pubbliche paria 750
miliardi. Quando gli shock sono co-
muni é pit difficile mettere in cam-
po strumenti fiscali assicurativi o di
mutualizzazione dei rischi come
quelli utilizzati dopolacrisidei de-
biti sovrani del 2011. Tuttavia, ¢’é
qualcosa che possiamo imparare
dalla crisi del secondo dopoguerra.
Cosi come allora si decise di adotta-
re un approccio molto flessibile al
problema della stabilita monetaria,
ogginon dovremmo avere paura di
coinvolgerela Bce nella lotta contro
le conseguenze economiche della
pandemia. Finorala Bce ha operato
soprattutto fornendo liquidita al
settore bancario. Attraverso le ban-
che centrali nazionali, essa detiene
circa 2.500 miliardi di attivita emes-
se da istituzioni dell’area Euro e il
20% deltotale dei debiti sovrani del-
Iarea. A fine marzo la Lagarde ha
annunciato unpiano diacquisto di
titoli sovrani che arrivera a quasi
mille miliardi. Occorre andare oltre
questa soglia, almeno peril tempo
necessario, e superareivincoliche
frenano gli interventi sul mercato
dei debiti sovrani.
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