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Mes a condizionalita sbiadita
soluzione migliore per I'ltalia
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Lorenzo Codogno Purtroppo, come noto, all’Buro-
Giampaolo Galli summit di giovedi scorso, I'ltalia ha
seguito della riunione puntato tutto, assieme aFrancia, Alternativa meno appetibile
dell'Eurogruppodel 23 Spagna ea vari altri paesi, sul sono le emissioni Bei
marzo scorso, accantonata  cosiddetti Coronabonds o Euro- 1 Paesi scaricano sull’Europa
lipotesidiunariformadel bonds mirati a combattere epide- i sibroblemiinternt
MES, il Presidente Centeno aveva mia da coronavirus. Questa presa di propriprobiemiinte

inviato una letteraal Presidente del
Consiglio Europeo Michel con la
quale siapriva alla possibilita di
utilizzare le linee di credito precau-
zionali del MES per venire incontro
ai problemi economici dei paesi
colpiti dall’epidemia. In particolare,
la lettera apriva all'ipotesi che un
paese potesse accedervi senza
condizionalita macroeconomica,
ma solo con un controllo sull'effi-
cienza della spesa per far fronte
all'emergenza. Vi si affermava
infatti che: «Nel breve termine,
I'intervento sara mirato alla rispo-
sta al coronavirus ¢, nel lungo
termine, si prevede che i paesi
tornino alla stabilita»,

Questa posizione era una noti-
zia molto positiva per I'ltalia per-
ché lelinee di credito del MES
aprono la strada all'attivazione
delle OMT, ossia le operazioni della
BCE varate da Mario Draghi nel-
I'agosto del 2012 che rappresenta-
no lo strumento pill potente per
sostenere un paese in difficolta. Le
OMT consistono infatti in acquisti
di titoli pubblici di un singolo
paese, e non dell'intera eurozona, e
in linea di principio sono diam-
montare illimitato. 1l combinato
disposto di MES ¢ OMT configura
quel ruolo di prestatore di ultima
istanza a favore degli Statidi cui
molti hanno lamentato ['assenza in
passato. E importante notare che le
linee di credito precauzionali del
MES non comportano un giudizio
negativo sul paese e sono diverse
da quelle date a paesi in crisi che
perdono o rischiano di perdere
I'accesso ai mercati, come fu il caso
della Grecia.

posizione, che a noi pare in sé
ragionevole, ha tuttavia avuto
Peffetto di irrigidire i paesi nordici ¢
ha fatto sparire dal tavolo l'ipotesi
pit urgente e necessaria,

La domanda ora & come si possa
uscire dallo stallo. La prima cosa da
fare ¢ quelladi smettere di additare
nemici e porre ultimatum. In fondo
I'ltalia chiede gli Eurobonds perché
vuole lagaranzia dei paesi piti solidi
dell’eurozona nel timore dinon
essere in grado di farcela da sola. |
paesi nordici sioppongono perché
hanno un debito pubblico meno
elevato e ritengono di poter affron-
tare la crisi da soli. Quindi chi pud
fare a meno dell'Buropa non ¢ I'lta-
lia, ma i paesi nordici. Il tentativo di
mettere in campo gli Eurobonds €
comprensibile e giustificato. Del
resto questa potrebbe essere un'oc-
casione storica non solo per offrire
un salvagente all’economia, ma
anche per mettere mano alle vuine-
rabilita dell"attuale costruzione
europea. Tuttavia, il negoziato non si
€ mosso da una comprensione
reciproca delle posizioni enone
stato offerto un reale punto d'incon-
tro. Il governo italiano non vuole il
Mes perché teme i sovranisti anti
europei, cosi come i governi dei
paesi nordici aborrono gli Eurobon-
ds perché temonoiloro sovranisti e
NoN $anno come spiegare ailoro
elettori-contribuenti che devono
dare unaiuto alle “cicale” del Sud, sia
purinuna situazione difficile come
quellaattuale,

Cio detto, la soluzione migliore
sarebbe di ottenere un’affermazio-
ne ancora piu circostanziata di

quella dell'Eurogruppo sul fatto che
I'unica condizione che potra essere
posta in questa emergenza ¢ chei
soldi del MES vengano spesi bene.

L'altra soluzione possibile, ma di
gran lunga meno appetibile, ¢
quella di riconoscere che in realta
alcune tipologie di Eurobonds
esistono gia, nella forma delle
emissioni della BEI e dello stesso
MES. Trale moltissime tipologie di
Eurobonds, ad esempio, le emissio-
ni della BEl sembrano offrire la
risposta migliore per sciogliere
alcuni nodi che sono essenzialmen-
te: chi € responsabile e in quale
misuraversoicreditori? Qualile
garanzie? Quali i progetti per i quali
sivuole avere un debito in comune?
Chi decide dell'utilizzo dei soldi e
chi controlla?

A gueste domande ci sono tante
combinazioni di risposte possibili.
Una di queste prevede che i Paesi
Membri ricapitalizzino la BEI, maga-
riusando i fondi del MES, per poten-
ziare lasua capacita di sostenere, ad
esempio, la liquidita delle PMIL

Insomma, bisognerebbe non
scaricare i problemi politici interni
sull'Europa, dando cosi spazio agli
opposti oltranzismi. Una soluzione
che ottemperi I'esigenza di mettere
in campo urgentemente una “po-
lizza vita” contro I'instabilita finan-
ziaria, da un lato, e un progetto di
medio periodo per la ricostruzione
economica europea, dall'altro, puo
e deve essere trovata. ,
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