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IL DIBATTITO E LE IDEE/LA NUOVA EUROPA

Se é solidale
diventa
piu forte

di Alberto Quadrio Curzio

D a quando ¢ iniziata la crisi
(ed anche prima) Il Sole 24
Orehaspessoadottato,apropo-
sito della Eurozona e dell’euro,
una linea «alla Ciampi». Percio
¢ molto confortante che ieri
Carlo Azeglio Ciampi abbia ri-
lasciato un’intervista a questo
quotidiano confermando im-
plicitamente la consonanza che
emerge anche dall’editoriale di
domenica del Sole 24 Ore dove
si sottolinea I'urgenza di politi-
cheeuropeediinvestimentiper
la crescita.
Infine prima e dopo I'esito della
vicenda greca sia il presidente
del Consiglio Renzi che il mini-
stro dell’Economia Padoan
hanno ripetuto che le regole
vanno rispettate ma anche in-
terpretate e chelaquestione de-
gli investimenti e della crescita
¢ adesso prioritaria.
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atre differenti punti di vi-
D stasiarrivaallastessacon-

clusione che & ben diversa
daquelledichivuolerinazionaliz-
zare la Uem,ritornare alla lira,in-
trodurre barriere protezionisti-
che,consolidare il debito pubbli-
co.Edaltroancora.

Tre tesi pit1 due. Partiamo in
sintesi da due delle tesi del Presi-
dente Ciampi che egli colloca in
unapitiampiavisione politicache
lo spinge ad auspicare uno «sfor-
zo costituentey dell'Europanello
spirito dei padri fondatori. La pri-
maélirreversibilitidell'euro che
& stato lo scudo protettivo,con la
BCE, nellacrisi. Tutto cid - conti-
nua Ciampi - non basta e non si
pud gravare solosullaBCE, unica
istituzione federale della eurozo-
na,laresponsabilitadi preservare
I'unita della Uem adesso intacca-
ta dagli egoismi nazionali, dagli
euroscetticismi,dai populismi.La
seconda tesi, conseguente alla
prima, & I'urgenza di politiche
economicheeuropeepergliinve-
stimenti, 'occupazione,la cresci-
ta.Lasostenibilitddeibilanci pub-
blicié importante madeve essere
coniugata con riforme economi-
che ed istituzionali digli stati
membri e con politiche di svilup-
ponazionalied europee. Roberto
Napoletano nella sua analisi poli-
tica ed economica formulajtra le
altre,due proposte precise. Lapri-
ma riguarda la creazione di un
Fondo europeo che raccolga la
parte deidebiti pubblicinazionali
eccedente il 6o (definito un pa-
rametro sbagliato) del PIL met-
tendo i Paesi in condizione di
esprimere le loro «virti» econo-
miche rispettando vincoli ragio-
nevolidibilancio pubblicoedibi-
lanciadeipagamenti

Lasecondariguardauna «cura
da cavallo di eurobond innovati-
vi» e di project bond per investi-

mentidilungotermineeperinfra-
strutture materialiedimmateriali
che favoriscano la convergenza
delle economie reali nazionali.
Muovendodaquestetesichecon-
dividiamo approfondiamo due
punti:lamutualizzazione di parte
dei debiti pubblici della Uem; le
politiche nazionali e della Uem
per rilanciare gli investimenti.
Sappiamo che i due temi sono
osteggiati dalla Germania anche
se noi speriamo sempre che que-
sto grande Paese stia adesso fa-
cendounaanalisidicostiebenefi-
ci della assenza di politiche della
eurozona per stabilizzare i debiti
pubblicie perlacrescita.

La mutualizzazione del debi-
to. Cisono molte proposte al pro-
Pposito € tra queste ne menzionia-
mo due. Quella molto autorevole
del Consiglio degli esperti econo-
micidellaGermaniae quella, mol-
to personale, elaborata da noi. Il
Consiglio tedesco nel febbraio
2012ha proposto (conisoliti cave-
at che non impegnano I'istituzio-
ne) un European Redemption
Pact (ERP) come strategia diusci-
tadallacrisidei debiti sovrani del-
la eurozona mediante il conferi-
mentoinunFondoaresponsabili-
tasolidale di tuttal'eccedenza dei
debitisoprail6o%econlimpegno
deisingolistatidistatidiscendere
aquellasoglia entro20-25 anni.

Lanostrapropostaconsistenel
trasformare lo ESM in un Fondo
che compera alla emissione I'ec-
cessodeititolidistatodiognipae-
serispettoallamediadeldebitosu
pil della Eurozona dei quattro an-
niprecedenti(nel caso chesipar-
tissenelzoissitratterebbedell’ec-
cessorispettoal 9o% circa) emet-
tendo sue obbligazioni. Le sca-
denze sia dei titoli sovrani che di
quellidel nuovo Esm dovrebbero
essere mediamente allungate e
correlate traloro. Poi con dei tar-
get quadriennali o quinquennali
diriduzione del debito ogni stato,
che pagherebbe interessi minori
di quelli di mercato in quanto il
nuovoEsmeésolidale versoilmer-
cato stesso, potrebbe gradual-
mente convergere verso un rap-
portomedio di debito supil.

Su questa base sono possibili
molte varianti che possono far
evolvere il nuovo ESM verso un
“tesorofederale”.

Pit1 investimentitbond e fles-
sibilita. La vicenda degli euro-
bond per finanziare gli investi-
mentiiniziaconlapropostadiDe-
lors nel 1993 a arriva fino all'im-
portante dibattito sugli stability
bond tra Commissione e Parla-
mento europeo del 2013. Noi stes-
si abbiamo contribuito con pro-
postedalzoo4eunadiqueste(ela-
borata con Romano Prodi e pub-
blicatasugestogiornale)nelzone
2012haavutoancheunacertariso-
nanza. Cio significa che 1'analisi &
stata fatta ma & la politica che
manca. Per cercare di cogliere
due occasioni che si presentano
orafacciamo due ulterioripropo-
steLaprimaéchelaBCE,checon
il Qe puod gia comperare obbliga-
zioni della Bei, aumenti questiac-
quisti (a fronte di maggiori emis-
sionichedovrebberocrescerean-
che per l'attivazione del Fondo
per gli investimenti strategici) in
mododaconvogliarerapidamen-
temolte pili risorse al Piano Junc-
ker e agli investimenti infrastrut-
turali progettati dalla Commis-
sione da qui al 2030 ma carenti di
finanziamenti. Lasecondapropo-
staéquellabennotadiapplicarela
“goldenrule” che esclude dal cal-
colodeldeficitsul pil, perilrispet-
to del fiscal compact, le spese fi-
nanziate dai singoli stati in parte-
nariato con istituzioni europee,
alle quali andrebbero aggiunte le
banche di sviluppo nazionali ed
investitori privati accreditati. Il
tutto sottoil vigile controllo delle
istituzioni europee. .

Una conclusione. Sappiamo
che le proposte precedenti do-
vrebbero entrare in un disegno
organico ed essere compatibili
coniTrattati europei. Questenon
cisembrano pero difficoltainsor-
montabilisiaperché le Istituzioni
europee sono attrezzate per ela-
borare progetti organici sia per-
ché quando c’e stataPurgenzasieé
varato il Trattato internazionale
per lo ESM poi reso compatibile
conquelli europei con una modi-
ficadeglistessi.L'Eurozonaénata
sulle cooperazioni rafforzate e
puofarnealtre.Ilveroproblemae
quindi di volonta politica ed & qui
che si vedra se 'Eurozona vorra
diventare pili forte o piti debole.
Perché fermanon puostare,
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