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LA CONDIZIONE E SPENDERE DI PI0

ASSURDO
DIBATTITO
SUL MES

CARLO COTTARELLI

rmai la questione del soste-
gno finanziario dall’Europa
contro la crisi da coronavirus e di-
ventata guerra di comunicazione.
I fatti non contano pilt. Contano

glislogan.-p.11

Un assurdo dibattito sui fondi del Mes
La condizione e spendere di pit, non meno

CARLO COTTARELLI

rmailaquestio-

ne del soste-

gno finanzia-

rio dall’Europa

contro la crisi

da coronavirus
¢ diventata pura guerra di co-
municazione. Ifattinon conta-
no pit. Contano solo gli slo-
gan. Se ne sono dette troppe
sull’accordo raggiunto dall’Eu-
rogruppoil 9 aprile enonresi-
sto alla tentazione di chiarire
unpo’dicose.

Aparte interventi di portata
minore, 'accordo (che dovra
essere recepito il 23 aprile dal
Consiglio Europeo) compren-
de4 componenti.

Le prime due non sono state
oggetto di controversie parti-
colari per cui non mi dilungo.
La prima & lo «Sure», lo stru-
mento di erogazione di presti-
ti a tasso agevolato proposto
della Commissione Europea
per finanziare le spese peri si-
stemi di protezione del lavoro
(tipo cassa integrazione). Sa-
rebbe pari a 100 miliardi e la
Commissione si finanziereb-
be emettendo titoli dietro ga-
ranzia fornita dai Paesi dell'U-

L’Ue sta estendendo
le emissioni in comune
di titoli pubblici
Sono quasi eurobond

nione. Non si pud chiamarli eu-
robond, per non urtare la sen-
sibilita dei Paesi nordeuropei
(che identificano il termine
conlamutualizzazione delde-
bito pubblico passato), ma
cos’altro sono? All'Ttalia spet-
terebbero finanziamenti com-
presiprobabilmentetrai1l5ei
20 miliardi, quasi un punto
percentuale di Pil. Non mi sem-
bra poco. La seconda compo-
nente & la linea di credito di
200 miliardi che sara messa a
disposizione dalla Banca Euro-
pea degli Investimenti (Bei)
per fornire garanzie e finanzia-
rele imprese. Non si sa quanto
andraa quelleitaliane. Dipen-
de dalla validita dei progetti
presentati. Anche qui le risor-
sevengono datitoli emessi dal-
la BEI con parziale garanzia
dei Paesi europei. Altri euro-
bond quindi.
Leterzacomponente (il Fon-
doperlaRipresa) e, soprattut-
to, la quarta, la nuova linea di
credito del Mes, sono state in-
vece al centro di un infuocato
dibattito politico. Comincia-
mo dal Fondo per la Ripresa.
Le intenzioni sono buone. I
Fondo sarebbe uno strumento
«temporaneo, mirato e di im-
porti commisurati ai costi
straordinari della crisi». Quin-
di non una piccola cosa. Ei fi-
nanziamentiverrebbero alme-
no in parte dalla emissione di
titoli. Il problema ¢ la vaghez-
zadellaproposta. Il comunica-

to dell’Eurogruppo non cita
neppure unacifrasulladimen-
sione del fondo. Dice solo che
«Sulla base delle indicazioni

fornite daiLeader, le discussio-
ni sugli aspetti legali e pratici
ditale fondo ... prepareranno
le basi per una decisione».
Campa cavallo, verrebbe dadi-
re. Perd si € aperta la strada
verso un’emissione di titolico-
muni per sostenere la ripresa
economica(di nuovo, non
chiamiamoli «eurobond»).
Quanto ai tempi, se qualcuno
pensa che servano risorse solo
nellimmediato, si sbaglia di
grosso. Gli effetti economici
del coronavirussifarannosen-
tire per parecchio tempo.
Passiamo al Mes, o meglio,
allanuovalineadicredito ero-
gataconrisorse del Mes, il fon-
do salva stati. Questo si finan-
zia prevalentemente con l'e-
missione di titoli garantiti dai
Paesi europei (pure questi sa-
rebbero eurobond ma...). Si
tratta di prestiti a tassi agevo-
lati perunimporto che, per I'l-
talia, sarebbe pari a 36 miliar-
di (il 2 per cento del Pil). Quie
dove nel nostro Paese il dibat-
tito rasenta I'assurdo. Il pro-
blema & cheil Mesé ormaiinte-
so dai piti come sinonimo di
austerita perché, in passato, i

Il principale contributo
ciarrivera dalla Bee

con 'acquisto
di 240 miliardi di titoli

prestiti del Mes venivano con-
cessiin cambio di tagli al defi-
cit pubblico. Ora, il comunica-
todell’Eurogruppo dice: «Il so-
lo vincolo per accedere alla li-
nea di credito sara chei mem-
bri dell’area dell’euro che ri-
chiedono il sostegno si impe-
gnino a usare questa linea di
credito per sostenere il finan-
ziamento dei costi sanitari di-
retti e indiretti per cura e pre-
venzione dovuti alla crisi del
Covid-19». Quindila condizio-
ne non & quella di spendere
meno (alias austerita) ma di
spendere di pili, seppure per
coselegate (maanche indiret-
tamente) all’emergenza sani-
taria. C’é¢ puzza di fregatura,
direbbe qualcuno, forse per-
ché il Comunicato anche dice
che «Le regole del trattato sul
Mes saranno seguite». Proba-

bilmente questo richiedera
una valutazione della sosteni-
bilita del nostro debito pubbli-
co come condizione per il pre-
stito. Ma a nessuno verrebbe
mai in mente in questo mo-
mento di dire che il debito ita-
liano non € sostenibile, quan-
dolaBcecista finanziando al-
lagrande (vedisotto). Il comu-
nicato dice anche che, passata
la crisi, i Paesi «rimarrebbero
impegnati arafforzareipropri
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fondamentali economici e fi-
nanziari, in linea con i contor-
nidella coordinazione elasor-
veglianza economica e fiscale
della Ue, inclusa la flessibilita
applicata dalle istituzioni Ue
competenti». Insomma, un va-
ghissimoimpegnoa continua-
re a rispettare le regole euro-
pee sui conti pubblici, dopo la
crisi. Cosa che peraltro sarem-
motenutiafare comunque.

Daunlatosigridaal tradimen-
to. Dall’altro si giura che maie
poimai chiederemo un presti-
to al Mes. Insisteremo invece
sugli eurobond. La realta &
che nessuno ormai si preoccu-
pa di spiegare all’'opinione
pubblica perché il Mes senza
condizionalita (se non quella
di spendere soldi) e a tassi di
interesse sovvenzionati non
andrebbe bene. Né ci si preoc-

lentamente, I'Unione Euro-
peasi sta avviando a estende-
rele emissioniin comunedi ti-
toli pubblici, gia in uso per Bei
e Mes, al finanziamento di al-
tre iniziative (lo SURE, il Fon-
do per la Ripresa). Non chia-
mateli eurobond perché alnor-
deuropa il termine fa venire
l'orticaria. Maquesto sono.
Non posso chiudere senzari-
cordare di nuovo (repetita iu-

mentale. Per quanto utili sia-
no le nuove iniziative di finan-
ziamento concordate dall’Eu-
ro gruppo, il principale contri-
butoal finanziamento del defi-
cit pubblico italiano quest’an-
no ci verra dalla Bce, con ac-
quistidell’ordine di 240 miliar-
di di titoli di stato italiani. Si
tratta di ordini di grandezza
enormi rispetto ai numeri so-
pracitati. Perché nonlo sivuo-

Ma tutto questo non basta. cupa di notare che, seppure, vant) un altro punto fonda- lericonoscere? —
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