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DIARIO EUROPEO

La partita degli eurobond
nella nuova Europa di Draghi

Il premier italiano ha rilanciato la proposta degli eurobond. Lintroduzione di un debito congiunto e sicuramente
un vantaggio per il nostro paese, ma puo esserlo anche per chifino a 0ggi si € opposto. A iniziare dalla Germania

FRANCESCO SARACENO

economista

Nelle prime settima-
nedivitailritmodel
governo e stato det-
tato dall'esigenza di
limitarelimpatiosa-
nitario ed economi-
caodell'epiderria. Mario Draghi ha
faticato a imprimere il cambio di
passoche molti attendevanoed é
spesso apparso invischiato in
trattative perseddisfareisoci del-
la sua eterogenea maggicranza,
Questononesorprendente. Il con-
testo lascia poche alternative alle
misure sanitarie di contenimen-
to e al sostegno per le categorie
pitt colpite. Anche sui vaccind il
nuovo cormimissario si @ trovato,
come quello che lo ha preceduto,
a fare i conti con i lrniti nelle for-
niture Lesecutivo ha fondamen-
talmente agito in continuita con
il precedente governo (e conquel-
1i degli altri paesi enropei).

Su queste colonne qualche setti-
manafaargomentavochel'ex pre-
sidente della Bee avrebbe dovuto
concentrarsi, con benefici eviden-
ti anche e soprattutio per il no-
stro paese, sul rilancio del proces-
so di riforma europeo.

AN

1l modelio americano

Al Consiglio europeo di glovedi
scorso, riallacciandosi al suo di-
scorso di insediamento, Draghi
haauspicatochel'eurozonapren-
dendo esempiodagli Stati Unitisi
doti di una capaciti di bilancio
auronoma, e ha rilanciato gli eu-
robond, titoli ernessi (e sopratiug-
to garantiti) congiuntamente da
utilizzare per programuini di spe-
sa comune o per trasferimenti
agli stati membri.

Degli eurchond si parla dai primi
anni Novanta, guande L propose
Fallora presidente della Commis-
sione Jacques Delors. Grazie alla
garanzia congiunta gli eurchond
sarebbero considerati dai merca-
ti un attivo sicuro (un safe asset).
Questo consentirebbe di emetter-

liatassi moltobassi: 1 paesi piftin-
debitati e con una reputazione
meno solida porrebberoquindi fi-
nanziarsi a tassi inferiori a quelli
che otterrebbero individualmen-
te E quello che vedremo con {] Re-
covery fund, che é unadelle possi-
bili modalita di emissione ditito-
li congiunti,

Vantaggi e svantaggi
Per paest come il nostro i vantag-
gi dellintrodurione di un debito
congiunto, di unamutualizzazio-
nedel rischio, sarebbero evidenti,
Oltre al gia richiamato risparmio
diinteressi, untitolodi debito eu-
Topeo, per definizione sicuro per-
ché garantito congiuntamerte,
consentirebbe di rompere final-
menteil doom looptrabilanci pub-
bliciebancari: ricordiamochedu-
rante la crisi finanziaria globale
del 2008 le banche indifficolti so-
10 state salvate dai rispettivi go-
verni, che cosi facendo hanmo vi-
sto il lorodebitolievitare. Mail de-
terforamentodei biland pubblici
aveva ridotto la qualitd del debi-
to, posseduto in larga parte dalle
banchestesse chesieranoquindi
trovate ad aver bisogno di nuovi
salvataggi pubblicl Questa spira-
le ha indebolito il settore finan-
riario anche durante a successi-
varipresa. Aogglessa éstatapiio
meng faricosamente arginata,
ma non ancora disinnescata, Un
titolo comune e sicuro potrebbe
essere detenuto dalle banche per
ridurre la rischiositd del proprio
portafoglio e usato come collate-
ralequandosi finanziano recipro-
camente osiindebitanopressola
bancacentrale, riducendodi mol-
to il problema del doom loop.
Infine, ma non da ultimo, l'emis-
sione di eurobond consentirebbe
dimigliorarelefficaciadella poli-
tica monetaria e del mercati dei
capitali europel. La Bee potrebbe
effertuare] propri acquistidi tito-
1i affrancandosi dalle gquote pre-
definite di titoli nazionali che ne

limitano la flessibilita e Feffica-
cia. Infine i mercati dei capitali
potrebbero giovarsi dellesisten-
za di un safe asset che, comeibuo-
ni del tesoro americani, potrebbe
costituire un attivo di riferimen-
to per la zona euro nel suo insie-
mne. Questo darebbe un impulso
importante al completamento
dellumnioneded capitali chenona
case Mario Draghi ha richiamato
come urgente giovedi scorso. A
questi fini sarebbe anche auspica-
bilechelintroduzionedititolico-
muni fosse accompagnata da
umagenzia europea del debito
per facilitare la relazione tra go-
verni e mercati.

L'ostilita rigorista
Lapropostadieurchond ha finoa
oggl incontratolostilita del paesi
rigoristi. In primo luogo, c'é il -
more che la mutualizzazione del
debito sia un incentivo per ulte-
riore irresponsabilita da parte di
alcuni governi che potrebbero fa-
re correre il deficit senza temere
unaumento dei tassi di interesse
{quello che gli economisti chia-
mmano azzardo morale). Poi, {l tas-
sodiinteressedel debito congiun-
to sarebbe pil elevato di quello
che quest paesi riuscirebbero a
ottenere sul mercato (oggl, ad
esempio Ja Commissione si inde-
bitaatassisuperiori a quelli tede-
schil.

Ma per paesi come la Germania
gli eurobond non presenterebbe-
10 solo costl, In primo luogo, L'ac-
crescinta stabilitd ed efficienza
del mercati finanziari facilitata
dall'introduzionedititoli di debi-
1o, avrebbe ovvi vantagel anche
per imprese e consumatori dei
paesi del nord. Mercati finanziari
piit liquidi, robusti e funzionali
faciliterebbero inoltre a medio
termine la normalizzazione della
politica della Bee, auspicata pro-
prio dai rigoristi che ancora in-
fluenzano il dibattito di polirica
eConomica in quet paesi.

Infine un safeasser con rendimern-

tibassi ma posttivi sarebbe vr'of-
timanotizia peririsparmiatorite-
deschienonsolo. Irendimenti ne-
gativi del bund di cui sono imbot-
titlibilanci di compagnie assicu-
rative, banche efondi pensionete-
deschi, sono una bomba a orolo-
geria che mina alle fondamenta
la solidita del sistema finanziario
tedesco.
Finoaoggi il dibattito pubblicote-
desco & stato dominato da coloro
che ternevano i costi econormici
della mutualizzazione del rischio
enonsi fidavanodel governy “irre-
sponsabili* della periferia dell'eu-
rozona. Conlacrisi del Covidlalo-
roposizionesi étuttaviaindeboli-
ta {i negoziati che hanno portatc
al programma Next generation
Eustannoliadimostrario). In pri-
moluogo, perché lasolidarietain
Europa non & oggl questione di
virtiicristianemadi sopravviven-
za della moneta unica. ITn secon-
do luogo, perché la Jorta per Fege-
monia tra 5tati Uniti e Cina pone
problemi ai nostri paesi esporta-
tori e rende la stabilita del merca-
to europeo pitt importante di pri-
ma.
Per questo nel dibattito tedesco
sonosemprepii fortilevocidico-
loro che spingono per lntrodu-
zione di strumenti volti a rendere
lefinanze pubblicheeimercati fi-
nanziari pit sostenibili e favore-
voli alla crescita della domanda
domestica,
Insomma, nel paesi del nord sifa
strada I'idea che accettare Fstin-
zionedi undebitocomuneche af-
fianchi quelli nazionali non sa-
rebbe solo una questione di soli-
darietd. Esso costituirebbe unc
dei pilastri diun sistema finanzia-
rio pitt integrato e pit efficiente,
con benefici per tutta leurozona,
Facendoct intravedere 1] vecchic
SuperMario, Draghi ha scelto il
mornento buono per rimettere
gli eurobond al centro dell'agen-
da politica europea.
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Alcuni dei
partecipanti
al Consiglio
europeo
virtuale di
gioved scorso.
Era presente
ancheil
presidente
americano
Biden
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