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L'EUROPA DIVISA STUDIA LA REAZIONE

Gli eurobond della discordia
Tre proposte contro I'impasse

Riccardo Sorrentino

ranounapropostairricevibi-
| le.Orapero, difronteall’epi-
demiadicoronavirus, glieu-
robond sonosempre piti con-
sideratiunasoluzione percorribile,
sia pure con grande cautela.
Epropriosul temadeglieurobond
chesié consumata, e poisiéparzial-
mentericomposta, larotturatraiPa-
esi“deboli”, guidati dalla Francia, e
quelli “frugali”, vicini alla Germania
(inrealta piu morbidadel passato)al
Consiglio europeo digiovedi. Imini-
stridelle Finanze dovranno ora pre-
sentare soluzioniinnovative per af-
frontare insiemelosforzo finanzia-
rioimpostodall’epidemia:icorona-
bond - l'ultima versione degli
eurobond - continuerannoaessere
al centro della discussione.
Laprospettiva di una recessione
profondanonhapero cambiatoiter-
minidel dibattito. Agliitaliani gliet-
robond piacciono davverotanto. Agli
altri partner decisamente meno, se
non informe moltolimitate. Perché?
Gli eurobond creano un debito
aggiuntivo: i Paesi “virtuosi”,la cui
culturaeconomicarifuggedall’idea
di moltiplicare I'esposizione degli
Stati, sono contrari perché I'emis-
sionediquestititoli sovranazionali
el'usodellerisorsesfuggirebbeallo-
rocontrollo; neusufruirebberoinol-
tre soprattutto Paesi che invece ri-
tengono, malgrado ogni evidenza,
cheidebiti pubblicisianoutilisenon
necessari. Il timore dei “frugali” &,
insomma, quello di essere chiamati

agarantire-¢,incasodigrandicrisi,
dipagare conle imposte -ladissolu-
tezzaaltrui.

I Paesi favorevoli vedono invece
negli eurobond, “sostenuti” da
un’economia piti ampia, uno stru-
mento che permetterebbe un mag-
giorindebitamentoa tassipiibassi.

In circostanze normali, il con-
frontotra “virtuosi” e “generosi’ non
hasoluzione. Chiha un debito pub-
blico basso non ha bisogno di stru-
mentiaggiuntivi, chihaspesotroppo
emale non puo chiedereaglialtridi
essere aiutato. L'epidemia ha pero
cambiato tutto. Ogni Stato ha di
fronteasélaprospettivadiunenor-
me aumento del debito pubblico e,
nello stesso tempo, ¢ possibile desti-
nare le risorse raccolte “insieme” al
solo obiettivo diaffrontareloshock
comune. Leremore restano—laGer-
mania, conundebito/pil del 58,6%,
el’Olandaconil 49,2% continuanoa
non averne bisogno — ma nessuno
contesta pililanecessita dimaggiori
spese pubbliche.

Restail problemadifondo: mette-
re d’accordo le esigenze divergenti
deipartner. Sonostate quindiavan-
zate diverseipotesi. Laprimaestata
propostasuvoxeu.org daun gruppo
di economisti, tra i quali Agnés Bé-
nassy-Quéré, Marcel Fratzscher,
Clemens Fuest, Francesco Giavazzi,
Jean Pisani-Ferry e Lucrezia Rei-
chlin, che tentano disuperare unvin-
cologiuridico—nessunaistituzione
europea puo emettere eurobond —
attraversolideadiunalineadicredi-
to, messa a disposizione di tutti dal

Fondosalvastati(Mes), conunalun-
ga durata e condizioni minime che
assicurinoil “buonuso” dellerisorse.

Qualche giorno dopo lo stesso
Giavazzi insieme a Guido Tabellini
haavanzato, sullo stesso sito, unmi-
glioramentoalla propostadellalinea
dicredito:'emissionedibondaso-
100 anni, oirredimibili, emessiauto-
nomamente daciascuno Statomain
formeidentiche. AllaBceintotalein-
dipendenza sarebbe affidatoil com-
pitodiacquistare parte diquestititoli
per tenernebassiirendimenti. Que-
stibond, rispettoallalinea dicredito,
avrebberounaduratalunghissima—
spalmerebberomeglio nel tempo gli
oneri —, permetterebbero di racco-
gliere pili risorse ed eviterebberouna
serie di vincoli del Fondo salvastati
(che, per esempio, € soggettoal veto
di ciascuno Stato).

Siconcentrasulle spese sanitarie,
fondamentale anche sul piano eco-
nomico,lapropostalanciatasuEco-
nopoly, il blog del Sole 24 Ore, da
Gianluca Codagnone, direttore della
Fidentis Equities, e Thomas Manfre-
di, statisticoall’Ocse,che sollecitano
Iistituzione diun’Autorita sanitaria
europea in grado di emettere bond
della durata di10-30 anni, garantiti
dagli asset della stessa autorita che
avrebbe poi il compito di costruire
«ospedali, laboratori, impianti di
produzione diventilatori, unita dite-
rapia intensiva», La proposta com-
portatempi pitlunghi, ma permet-
terebbe di superare molte delle re-
more verso gli eurobond.
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LE SOLUZIONI A CONFRONTO
CONDIZIONI MINIME

La Covid credit line
del Fondo salvastati

Un escamotage

Un gruppo di economisti, tra
cui Agnés Bénassy-Quéré,
Francesco Giavazzi, Jean
Pisani-Ferry e Lucrezia
Reichlin, ha proposto che il
Fondo salva stati conceda
linee di credito di lunga durata
con condizioni minime per
assicurare il buon uso delle
risorse. Non & tecnicamente
un eurobond, ma supera molte
delle remore dei partner
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TITOLI IRREDIMIBILI

| Covid perpetual
eurobonds

Evitare il Fondo salvastati
Francesco Giavazzi e Guido
Tabellini, nel tentativo di
migliorare la proposta della
credit line, immaginano un
vero e proprio eurobond, che
ciascuno Stato puo emettere
autonomamente ma
rispettando forme e
condizioni comuni. La Bce, in
modo indipendente, potrebbe
acquistarli nel tempo per
tenerne bassi i rendimenti

ASSET BACKED SECURITIES

Authority sanitaria
e salute bond

Ospedali e laboratori
Gianluca Codagnone e
Thomas Manfredi si
concentrano sulla spesa
sanitaria - principale
strumento per affrontare
epidemia e recessione - e
invitano alla creazione di

un'Autorita sanitaria europea

che costruisca ospedali e
laboratori ed emetta bond
garantiti dalle sue stesse
attivita
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