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L'ANALISI

DALLA BCE
[’UNICA
SOLUZIONE

CARLO COTTARELLI—P.10

Dalla Bee un aiuto da 220 miliardi all’Ttalia
Ecco perché non c’e soluzione fuori dall’Ue

Siamo troppo indebitati per ottenere nuovi crediti e I'Eurotower ha fatto un maxi acquisto di nostri titoli

Bisogna mettere da parte la tentazione di “fare da soli”, anche rafforzando l'alleanza con Spagna e Francia

difficilenonreagire
emotivamente  di
fronte alla difficolta
del Consiglio Euro-
peo ad accordarsi
giovedi scorso sulla risposta
alla crisi del coronavirus. La
frase critica del comunicato
stampa («A questo punto, in-
vitiamo I'Eurogruppo a pre-
sentarci proposte entro due
settimane») éin stridente con-
trasto con l'urgenza della si-
tuazione. Comprensibileallo-
ralatentazione, espressa sem-
bra anche ai nostri piu alti li-
velli, di rispondere con un «se
questa & la solidarieta euro-
pea, allora facciamo da soli».
E difficile non reagire emoti-
vamente, masarebbe sbaglia-
tofarlo. Stiamo aifatti, riassu-
mibiliin cinque punti.

Primo, come ha sottolinea-
toMarioDraghi, I'Ttaliae glial-
tri Paesi stanno combattendo
una guerra e una guerra ri-
chiede un forte aumento del
debito pubblico. La perdita di
Pil dovuta alle chiusure e ine-
vitabile (il Pil, il prodotto in-
ternolordo, sichiama cosiper-
ché qualcuno deve produr-
lo), ma occorre evitare che le
chiusure temporanee causi-
no effetti permanenti. Insom-
ma, occorre assicurare che,
unavoltasuperatal’emergen-
za sanitaria (che richiede di
persérisorseadeguate),leim-
prese possano tornare a pro-
durre e investire e le famiglie
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a consumare. Per questo ser-
veuna politica fiscale eccezio-
nalmenteespansiva.
Secondo, dovrebbe esserea
tutti evidente che [Ttalia non
pud farcela da sola. Quello
chepudfrenarel’azioneitalia-
nanonsonoleregole europee
sui conti pubblici, che fra I'al-
tro sono state sospese. Come
sempre & avvenuto, quello
che frena il nostro deficit & la
difficoltad che abbiamo a pren-
derea prestito. Insomma, non
basta dire«bisogna fare pitide-
ficit»: serve qualcuno che ci
prestiisoldi. Abbiamo difficol-
ta a indebitarci perché ci sia-
mo indebitati troppo in passa-
to. Manone questoil tempodi
recriminare. Fatto sta che
quando si € capito che il no-
stro deficit avrebbe comincia-
to a crescere, i tassi di interes-
sesulnostrodebitosisonoim-
pennati, entrando in un terri-
torio pericoloso. Certo, ha con-
tribuitoinizialmente'impres-
sionedata daiverticidellaBce
che questa non sarebbe inter-
venuta per impedire un au-
mento dello spread (impres-
sione peraltro poi smentita
dai fatti). Ma questo dimo-
stra, appunto, che non possia-
mo farcela da soli. Dobbiamo
contaresull’aiuto dialtri.
Terzo, 'aiutonon potra ve-
nire al di fuori dell’Europa,
né con l'uscita dall’Europa.
Tuttele aree delmondo sono
colpite dalla pandemia e pen-
sano, prima di tutto, ai pro-
pri interessi. Le massicce ri-

sorse finanziarie dicuiabbia-
mo bisogno non arriveranno
certo né dalla Cina, né dalla
Russia, né da altre parti del
mondo. C’e allora gia qualcu-
nocheinvocal'uscitadall’eu-
ro. Se 'Europa non ci aiuta,
tantovaleandarsene. Che di-
re? Mi sembra questo il mo-
do migliore per scatenare
una bella crisi finanziaria nel
momento peggiore. Non cre-
doservaaggiungere altro: sa-
rebbe anzimeglio evitare fra-
si e toni che possano suggeri-
re che ci si intenda muovere
in questa direzione.

Quarto, la risposta dell’Fu-
ropaalla presente crisidovreb-
be includere 'emissione di ti-
tolida parte di una istituzione
europea, i famosi eurobond.
Questi eurobond sarebbero
ben diversi da quelli di cui si
parlava una decina di anni fa.
Quelli erano titoli per mutua-
lizzareil debito deisingoli Sta-
ti (accumulato magari per ef-
fetto di politiche dissennate).
Questinuovieurobond sareb-
berotitoliemessiper finanzia-
re e, magari, gestire, nuove
spese da parte delle istituzioni
europee, per esempio sussidi
di disoccupazione europei o
progetti infrastrutturali, in
presenza di un grave choc co-
mune. Ma su questo non si e
trovato un accordo al Consi-
glio Europeo. I Paesi nordeu-
ropei non hanno bisogno di
eurobond. I loro conti sono a
posto e possono prendere a
prestito dai mercati finanziari

tutto quello chealoro serve. E
forse temono che questo pri-
mo passo porti poi anche alla
mutualizzazione del debito
passato. Sara importanterias-
sicurali che questa non & I'in-
tenzione ma non sara facile. I
Paesinordeuropeisioppongo-
to difficili, non possiamo
scordarcidi quello che sta fa-
cendo la Banca Centrale Eu-
ropea. LaBcecista finanzian-
doinmodo massiccio. Sitrat-
tadialmeno 220 miliardi (ol-
tre il 12 per cento del Pil) di
acquistidititolidi Statoitalia-
ni da qui alla fine dell’anno,
realizzati attraverso i pro-
grammi di «quantitative ea-
sing». Chi denuncia I'inazio-
ne dell’Europa dovrebbe ri-
cordarsi che senza la Bce sa-
remmo probabilmente nel
mezzo di una pesantissima
crisi finanziaria e lo Stato
nonavrebbe risorse per muo-
versi. LaBcehaanche datola
propria disponibilitd ad au-
mentare ulteriormente que-
stiacquistieha, direcente, ri-
mosso alcuni impedimenti
tecnici che ne avrebbero limi-
tato la flessibilitd. Possiamo
sperare che la Bce mantenga
questo approccio costrutti-
vo? Un punto &, in proposito,
critico. Mentre 'emissione di
eurobond, o l'attivazione del
Mes senza condizionalita, ri-
chiede I'unanimita dei Paesi
dell’area euro, le decisioni
della Bce vengono prese a
maggioranza e si pud pensa-
reche, comeavvenutoin pas-
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sato, l'alleanza tra Italia, ranza il Nordeuropa. Cer- chilapensacome noi,inpri- un’Europa dicuinon possia-
Francia, Spagna e altri Paesi chiamo quindi di essere con- misFranciae Spagna, evitan- mofareameno.—

continui a mettere in mino- cretiemuoviamociinsiemea do inutili polemiche verso ©RIPRODUZIONE RISERVATA
5 <Tay Senza l'intervento
Glocal e dell’Eurotower
CERTO CHE ILNOME D! | [T E rreparato, sTIMATO, E ) attraverseremmo
PRAGHI MICA E UN NO- SORATIUTTO, SOLIPO. una crisi pesantissima
ME PA FOCO\., i ) } —

no anche al coinvolgimento
delMes, ilFondosalva-Stati, a
meno che, secondo le attuali
regole, non si prevedano con-
dizioni sulle politiche econo-
miche deiPaesicoinvolti. LTta-
lia si oppone invece a qualun-
que tipo di condizionalita, an-
chepuramente formaleoqua-
si. Fatto sta che in queste due
aree (eurobond e Mes) ci si

NON RIESCONQ A METTERLQO w.NE GLI SFERTICAT] ELOG) pud muovere soloin presenza
IN CRISI NE GLI ATTACCHI PI PI UN RENZI Q PI UN SALVINI di una comunanza di intenti

che ora sembra mancare. Ela

Commissione europea, in as-
senza di tale comunanza e
conun bilancio di dimensioni
minime ('l per cento del Pil
europeo), ha le mani legate.
Inutile prendersela conlistitu-
zione guidata da Ursula Von
derleyen.

Quinto, se gliinterventi at-
traverso eurobond e altre ini-
ziative sembrano al momen-
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