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IL DIBATTITO EUROPEO

Cancellare i debiti da Covid
non ¢ facile come dice Sassoli

FRANCO BRUNI

Circolal'ideadicancellareidebiti«accumu-
lati dai governi per rispondere al Covid». 11
presidente del parlamento europeo David
Sassoli, in una intervista a Repubblica, la
considera «un‘ipotesi di lavoro interessan-
tes.Lascia perplessiche ne parli cosichipre-
siede il parlamento europeo, in una fase in
cuil'Ue deve collocare sul mercato le nuove
emissioni per finanziare il piano Next Ge-
neration Eu. Anche perchéil presidente vie-
neda un paese che dal piano avra molti de-
biti. Per gindicare la proposta occorrerebbe
comungqueche fosse menovaga, anche per-
chése sicancellano debitisidevono cancel-
lare anche i crediti corrispondenti. Un pri-
mo modo di pensare la cosa é trasformare
insussidiafondo perduto anchela partedi
prestiti del Next Generation Eu. Ovviamen-
teserviranno emissioni Ueanche per finan-
ziare i sussidi e, prima o poj, il servizio di
questi debiti ricadra pro quota sui paesi
membri. Fatta adesso, la trasformazione
nonmigliorerebbeil meritodicredito euro-
peosui mercati, Benissimo pensare che, col
passare degli anni e indipendentemente
dal fabbisogno per la pandemia, si sviluppi
un consistente debito pubblico comunita-
rio, finanziando in deficit il bilancio Ue:
man mano che questo debito crescera, pa-
rallelamenteal totale del bilancioeal Pil eu-
ropei, le redistribuzioni fiscali e i trasferi-
menti fra stati e Ue eviceversa potranno di-
ventare pili ampi e sistematici, confonder-

si con la varieta e multidirezionalita del bi-
lancio comunitarioelasciare quasi indiffe-

rentiicreditori dell'Unione. Ma ora sembra

davvero troppo presto: 'Europa é all'inizio
dello sviluppo del suo debito e la puntuali-
ta del ripagamento dei prestiti dei paesi
membri alle casse comunitarie servira ai
mercati per monitorare il rischio dei nuovi
titoli Next Generation.

Ci pensa Ia Bece?

Un altro modo di pensare la cancellazione
ésupporre che gran parte dei titoli Next Ge-
neration finiscano alla Bce, come sta succe-
dendo alle emissioni dei governi degli sta-
ti.A quel puntol'operazione potrebbe ridur-
siaunafaccenda fral'Ueelasuabanca cen-
trale. Resterebbe in circolazione la moneta
creata da Francoforte comprando i titoli e
questi verrebbero in qualche modo seppel-
liti con ingegnerie finanziarie: segnando
perdite nel capitale netto del sistema euro-
peo di banche centrali, contabilizzate in
modo pift 0 meno trasparente come passi-
vo patrimoniale dell'Ue degli stati membri.
Oppuregli stati e 'Unione potrebbero com-
pensare gradualmente il Sistema rinun-
ciando a incassarne gli utili da signorag-
gio.Seil finanziamentomonetario deidisa-
vanzi pubblici europei continua di questo
passo, prima o poi diverra difficile evitare
un pasticcio del genere. Ma, anche in que-
sto caso, pare presto per pensarci, proprio
quando la Bce sta impostando una revisio-
ne strategica che rilanci la sua credibilita e
assicuri il futuro dell'euro e della stabilita
finanziaria. Piuttosto, occorrerebbe assicu-
rarsiche larevisione in corso a Francoforte
non trascuri, perché imbarazzante, pro-

prio il tema di un molto futuro e graduale
ma preannunciato rallentamento, arresto,
inversione degli acquisti di titoli e, pit1 in
generale, delle relazioni fra la creazione di
moneta,che é responsabilitd indipendente
della banca centrale, e le politiche di bilan-
cio, nazionali e comunitaria.

Sassoli parla anche della riforma del fono
Mes, perrenderlo comunitarioe non pittin-
tergovernativo, £ una proposta importan-
te, da tempo sui tavoli comunitari, ma che
nonhatrovato perorail necessario consen-
so politico. Fatto sta che la macchina del
Mes pare veloce e son bell'e pronti i fondi
per la sanita, mentre il meccanismo comu-
nitario pare pitt lentoe prende tempi incer-
ti nell'approvazione ed erogazione di quel-
li del Next Generation Eu.

Piilt limitata & la proposta di scorporare i

-fondidel nuovo sportello sanitario dal Mes

(istituzione che, & bene ricordarlo, ha altri
importanti compiti e che & previsto diventi
presto garante dei fondi erogati dal fondo
di risoluzione delle banche in crisi) e met-
terli a disposizione della Comnmissione per
interventi economicivari. Cio é stato sugge-
ritoanchedaEnrico Letta.Cisono proe con-
tro. Fra i contro vi é la possibilita che l'uso
deifondisiameno utile all' obiettivo piti ur-
gente,quellodiirrobustireallasveltaisiste-
mi sanitari. Non c'¢ il rischio che qualche
governo favorisca il trasferimento proprio
per poterli spendere con pilt disinvoltura?
Sempre che non sivoglia usarli per “cancel-
lare” parte dei debiti nel Next Generation
Eu.
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