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Emissione congiunta
L'accordo su
un'emissione di debito
congiunta che la Bce
potra riacquistare

di Federico Fubini

Prima di diventare ministra
delle Finanze in Spagna nel
2018, Nadia Calvifio era stata
per cinque anni direttrice ge-
nerale del bilancio alla Com-
missione di Bruxelles. Quindi
Taltra sera all'Eurogruppo ha
messo il dito precisamente
sulla piaga, quando ha lancia-
to una battuta ai suoi colleghi
ministri finanziari del Nord
Europa: «Poi pero voglio ve-
dere, quando arriva la propo-
sta, come vi muoverete».

La proposta, come antici-
pato ieri dal Corriere, riguar-
da i cosiddetti «meccanismi
innovativi di finanziamento»
che dovrebbero costituire il
piatto forte di qualunque ri-
sposta europea alla catastrofe
produttiva indotta da Covid-
19.

Le altre iniziative concor-
date ieri, per quanto utili,
hanno tempi o modalita in-
certe e un impatto frazionale,
in proporzione alla perdita di
reddito per oltre mille miliar-
di di euro che si prospetta
nell’area euro quest’anno.
“Sure”, il meccanismo da cen-
to miliardi di euro di suppor-
to ai disoccupati proposta
dalla Commissione, non ha
ancora una data di innesco
perché devono ratificarlo i
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parlamenti dei 27 Stati del-
I'Unione europea.

Le linee di credito del fon-
do salvataggi (Mes) potranno
essere attivate senza condi-
zioni solo se riguardano «co-
sti diretti e indiretti di spesa
sanitaria, cura e prevenzio-
ne», non laricostruzione eco-

nomica (Italia e Spagna han-
no comunque gia escluso di
voler chiedere quei prestiti).

Servono dunque almeno
altri 500 miliardi di fondi
pubblici da investire nella ri-
costruzione dell’area euro. A
reperirli emettendo nuovo
debito puo essere solo il «Re-
covery Plany, il piano dirilan-
cio proposto in origine dalla
Francia.

La partita vitale per la tenu-
ta della societa italiana in
questa crisi si giocalied é Ii
che l'esperienza di direttrice
del Bilancio Ue l'altra sera &
venuta in aiuto a Nadia Cal-
vifio. Perché il tempo stringe
e il diavolo € nei dettagli. La
«proposta» sul tavolo di cui
parla la ministra spagnola é
di legare quel piano di rilan-
cio finanziato da emissioni di
nuovo debito europeo al
«Quadro finanziario plurian-
nuale», cioé al bilancio del-
I'Unione. Ma quella strada ri-
schia di restringersi nei pros-
simi mesi — avverte Calvifio
— a causa delle solite obie-
zioni di Germania e Olanda.

Soprattutto per ora l'opzio-
ne di emettere nuovo debito
europeo per almeno 500 mi-
liardi garantendolo con il bi-

lancio Ue presenta una seria
incoerenza sui tempi: molti
Paesi dell'area euro hanno bi-
sogno di risorse al piu tardi
entro pochi mesi, mentre
l'aggancio al Quadro finanzia-
rio di Bruxelles 2021-2027 im-
metterebbe risorse fresche
nell’economia tra pitt di un
anno.

Certo l'accordo di ieri sera
nell’Burogruppo dice solo
che questo fondo dovra esse-
re per dimensioni «commi-
surato ai costi straordinari
della crisi attuale» da racco-
gliere fra gli investitori attra-
verso un'emissione di debito
congiunto europeo (che ma-
gari la Banca centrale euro-

pea potra riacquistare sul

mercato). Quelle risorse van-
no pero reperite gia da que-
st’estate, perché altrimenti ri-
schiano di arrivare nell’eco-
nomia quando milioni di im-
prese dell’'area euro saranno
gia fallite.

Si tratta dunque di trovare
almeno una soluzione-ponte
prima del 2021 attraverso due
canali suggeriti ieri dal Consi-
glio degli esperti economici
franco-tedeschi: tramite
emissioni della Banca euro-
pea degli investimenti oppu-
re del fondo salvataggi Mes.
Quelle due istituzioni opera-
no gia sui mercati in modo
congiunto, ma suddividendo
la responsabilita ultima del
loro debito pro quota sui sin-
goli Stati.
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Emmanuel Macron

Europeista convinto, il presidente francese
Emmanuel Macron é stato determinato
nel difendere un'ipotesi di debito comune
pur cercando un compromesso: «Non
voglio un’Europa egoista e divisa»

| voti sulla trattativa

Ursula von der Leyen Angela Merkel

La presidente della Commissione Ue La cancelliera tedesca Angela Merkel &
Ursula von der Leyen si & applicatama stata la grande temporeggiatrice: ha

non abbastanza. E intervenuta in ritardo a impiegato troppo a capire di dover prendere
parole a sostegno dell' Italia ed & scivolata una posizione netta e non é stata chiara

quando ha definito «slogan» i coronabond nell'esprimere il suo sostegno all ltalia
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Paolo Gentiloni

Ilcommissario Ue allEconomia, Paolo
Gentiloni, non ha esitato a sfidare nella
Commissione | pregiudizi esistenti con
proposte innovative, senza essere abrasivo
e senza schiacciarsi sullinteresse dell'ltalia

Mark Rutte

Intransigente, il premier Mark Rutte & riuscito
atrasformare I'Olanda — Stato fondatore —
in un Paese odiato da tutti, anche dagli altri
membri del Benelux, con il suo atteggiamento
nei confronti del Sud Europa «spendaccione»




