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di Francesco Giavazzi

artedia
Bruxelles, i
ministri delle
Finanze
europei
cominceranno ad affrontare
la riforma delle regole che
vincolano le politiche di
bilancio dei Paesi
dell'Unione europea, il
cosiddetto patto di Stabilita.
Sara il tema economico
centrale del 2023. Le regole
in vigore fino alla pandemia
sono state sospese nel 2020
e, in assenza di una
decisione contraria,
tornerebbero in vigore nel

L'oppo

1 Fondo salva-Stati e noi

L'INTERESSE
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2024 — unrisultato che
quasi nessuno auspica. E
presto per entrare nel
merito delle possibili
proposte di riforma. Prima
dobbiamo riflettere sul
modo migliore per
raggiungere un risultato che
sia nel nostro interesse e al
tempo stesso possa essere
condiviso da un numero
sufficiente di Paesi. Se
guardiamo alla storia
dell'integrazione europea,
I'ltalia ha ottenuto qualche
risultato quando non si é
limitata ad accettare, o
respingere, proposte che
arrivavano da altri. Ma
quando é stata pro-attiva,
avanzando proprie proposte

o contribuendo con altri
Paesi all'elaborazione e
all'accettazione di proposte
comuni. Quando invece ci
siamo schierati in difesa,
peggio ancora quando
abbiamo minacciato di
usare il nostro potere di
veto, le cose di solito sono
finite male. Esempi positivi
risalgono ai primi passi
dell'integrazione, ad
esempio agli anni '50,
quando si decise la
costituzione della Comunita
economica. Molti in Italia
erano timorosi, se non
addirittura contrari, rispetto
alla proposta di abbattere le
barriere doganali.

rtunita | rasformare il Fondo salva-Stati nell «agenzia

curopea del debilo». La Bee polrebbe vendere i titoli pubblici
acquistali in questi anni, finanziando cosi le emissioni

LINTERESSEITALIANO IN EUROPA:
GIOCARE D’ANTICIPO SULDEBITO

I] Fondo é l umca
istituzione europea, oltre
alla Commissione, che puo
emettere debito comune

rano contrari non
solo la maggior
parte degli im-
prenditori, ma an-
che molti econo-
misti e molti ban-
chieri. Lo stesso
accadde nel 1978
quando si doveva decidere se le-
gare la lira al marco tedesco nel
cosiddetto «serpente moneta-
rio europeo». Se siamo entrati
nell'euro é anche merito di chi
allora non si spavento — in pri-
mis Giulio Andreotti sia nel di-
battito parlamentare del 1957-
58 che in quello, sul serpente,
del 1978.

Come negli anni 50 e negli
anni 70, oggi é un buon mo-
mento per introdurre idee nuo-
ve nel dibattito europeo. Il Pnrr,

gli acquisti di titoli pubblici da
parte della Bce e i loro successi
hanno smosso un dibattito che
si era inaridito. Anche in Ger-
mania la nuova maggioranza ha
rivisto molti pregiudizi. Colpi-
sce, ad esempio, la proposta di
Berlino di usare la Cassa deposi-
ti e prestiti tedesca per finanzia-
re la transizione verde. E un mo-
mento in cui, pur non rinun-
ciando al rigore, si pud essere
ambiziosi.

Prima di affrontare il tavolo
su nuove regole fiscali, dovre-
mo decidere se ratificare — o
bloccare — la riforma del Trat-
tato che ha istituito il meccani-
smo europeo di stabilita, il co-
siddetto Fondo salva-Stati. Non
ha nessun senso bloccarlo eser-
citando il nostro diritto di veto.
Nonostante ci siano buoni mo-
tivi per essere scettici sull'effi-
cacia del nuovo trattato (vedi
Corriere del 4 gennaio scorso).
Non guadagneremmo nulla, an-
zi. Ma si puo far meglio che rati-
ficare a scatola chiusa.

Anziché arrivare ultimi e ap-
provare le modifiche del Tratta-
to dicendo che perod non servi-
ranno a nulla, come propone la
presidente del Consiglio, il go-
verno italiano potrebbe sfrutta-
re la ratifica per inserire nella
discussione europea un tema
che aiuterebbe sia la Bce, sia le
nuove regole fiscali. Il Fondo
salva-Stati, come detto, cosi co-
m’é serve a poco. Tranne per un
aspetto: € l'unica istituzione eu-
ropea, oltre alla Commissione,
che puo emettere debito comu-
ne. La Commissione lo emette
per finanziare i Pnrr dei vari Sta-
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ti, il Fondo per finanziare Paesi
in difficolta.

Questa funzione potreblye es-
sere utilizzata, come alcuni
hanno proposto, per trasforma-
re il Fondo in un'agenzia del de-
bito. La Bce potrebbe vendere i
titoli pubblici che ha acquistato
in questi anni al Fondo salva-
Stati, che li acquisterebbe fi-
nanziandosi tramite 'emissio-
ne di debito comune, come gia
fa. Il Fondo diverrebbe, di fatto,
I'Agenzia europea del debito. La
Bce ne avrebbe due vantaggi: si
libererebbe dei titoli pubblici
che detiene, sostituendoli con
debito comune, e potrebbe usa-
re questo debito comune per le
sue operazioni monetarie. Esat-
tamente come fa la Fed ameri-
cana, senza preoccuparsi di sta-
bilizzare i mercati nazionali dei
titoli pubblici.
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