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Partendo subito, mentre lo si sta aumentando per far fronte alle conseguenze della pandemia

Prepararsi a ridurre il debito
L’operazione richiede due anni. Non c’è tempo da perdere

DI CARLO PELANDA

La Bce è credibile come 
garante degli eurode-
biti pubblici attraver-
so il loro acquisto per-

ché tale postura è necessaria 
non solo per la stabilità tec-
nica dell’Eurozona, ma an-
che per quella politica. Se la 
Bce non emulasse la 
sovranità monetaria 
delle nazioni, queste 
dovrebbero richieder-
la indietro per salvar-
si, sfasciando l’eurosi-
stema e l’Ue. Inoltre, 
la Bce non potrebbe 
essere così espansiva 
se non avesse ricevuto 
una via libera riser-
vato da Berlino il cui 
centro strategico vede 
il mantenimento della 
centralità in una Ue 
integra come condizione di 
miglior vantaggio per la Ger-
mania nel contesto globale. 

In sintesi, certamente la 
Bce continuerà a comprare 
la quantità di extradebito 
che servirà per contrastare 
l’emergenza, ma, per quanto 

tempo e in quale volume, la 
terrà in bilancio, sterilizzan-
dola? Tecnicamente, il volu-
me di debito assorbibile nel 
bilancio di una Banca cen-
trale è molto ampio, ma la 
sua temporalità trova limite 
quando il rigonfi amento pro-
duce distorsioni, in partico-
lare infl azione o tassi troppo 

negativi. 
L’Italia potrà arrivare 

a un debito verso il 160% 
del pil senza problemi? La 
politica pare crederci. Vede 
la Francia bisognosa tanto 
quanto l’Italia e la Germania, 
passata dal rigore al ricorso 

al debito a seguito della re-
cessione, non stringente. Ma 
non vede che, nonostante la 
garanzia totale della Bce, lo 
spread resta alto: il mercato 
non ci crede. Infatti nel 2023 
ci potranno essere i primi se-
gnali di distorsione e l’Italia 
potrebbe dover gestire un 
problema di contrasto alla 

percezione di insol-
venza.

Il punto: bisogne-
rebbe pensare già 
adesso a un’operazio-
ne «patrimonio pub-
blico contro debito», 
tecnicamente non re-
cessiva, per evitare il 
drenaggio anti debito 
forzato del patrimo-
nio privato, questo 
depressivo. L’opzione: 
censimento del pa-
trimonio pubblico di-

sponibile nazionale e locale; 
suo impacchettamento in un 
Fib, Fondo di bilanciamento 
di proprietà statale, ma con 
status privato; vendita da 
parte dello Stato di tale pa-
trimonio al Fib che lo paga 
con obbligazioni aventi come 

sottostante il rendimento del 
patrimonio stesso; pagamen-
to parziale dei titoli di debi-
to a maturazione con tali 
obbligazioni e conseguente 
riduzione del fabbisogno di 
rifi nanziamento. 

In tal modo il taglio del 
debito potrebbe essere tra 
i 200 e i 400 miliardi, suf-
fi cienti per un impulso alla 

ripresa, togliendo un peso al 
bilancio statale, per ridurre 
il rischio Italia e per ottene-
re un benefi cio reputazionale 
e di forza negoziale nell’Ue. 
Poiché ci vuole almeno un 
biennio per organizzare 
l’operazione detta, o simili, 
il progetto dovrebbe essere 
avviato subito. 
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Con l’operazione «patrimonio 
pubblico contro debito» il taglio 

del debito (non recessivo come un 
patromoniale) potrebbe essere tra i 
200 e i 400 miliardi, suffi cienti per 
un impulso alla ripresa, togliendo 

un peso al bilancio statale, per 
ridurre il rischio Italia e per ottene-
re un benefi cio reputazionale e di 

forza negoziale nell’Ue

DI TINO OLDANI 

È  previsione unanime che, in 
Italia, la crisi economica 
post Covid-19 si aggraverà 
in autunno, con un forte 

aumento della disoccupazione. Ma 
dei cento miliardi del fondo Sure 
per i disoccupati europei, promessi 
dall’Eurogruppo il 10 aprile insie-
me al Mes sanitario e al fondo Bei, 
è certo che neppure un centesimo 
sarà disponibile per il nostro paese. 
Man mano che passano i mesi, ap-
pare sempre più chiaro che i famosi 
mille miliardi e passa di aiuti pro-
messi da Ursula Von der Leyen 
sembrano destinati a restare nel 
limbo delle promesse europee non 
mantenute. Ricordate? 750 miliar-
di con il Recovery Plan, altri 240 
con il Mes sanitario, 200 con la Bei 
e 100 con il Sure. Tutte risorse da 
raccogliere sui mercati con emissio-
ni obbligazionarie per poi concedere 
dei prestiti e sussidi ai singoli paesi. 
Il che richiede non solo tempo, ma 
soprattutto intese politiche tra gli 
Stati, intese tuttora inesistenti.

È notizia di ieri che il Recove-
ry Plan da 750 miliardi, tra prestiti 
e sussidi, si è già arenato, bloccato 
dai contrasti tra i ministri dell’Eco-
fi n: ben otto paesi Ue sono contrari, 
alcuni vogliono solo prestiti e niente 
sussidi (Olanda e Austria in testa), 
altri dicono che non pagheranno mai 
per un fondo tagliato su misura per 
i paesi del Sud (Ungheria), e il mi-
nistro tedesco delle Finanze, Olaf 

Scholz, nel tentativo di convincere 
i riottosi a fare un passo indietro, ha 
proposto di ridurre il totale da 750 a 
500 miliardi, sconfessando di fatto 
la connazionale Ursula. Risultato: 
tutto rinviato, con un solo mini-
stro rimasto a difesa del Recovery 
Plan originario, l’italiano Roberto 
Gualtieri. Così, per quest’anno, dal 
Recovery Plan non ci arriverà nulla, 
né sussidi né prestiti. 

Quanto agli altri tre pilastri 
del tanto decantato bazooka eu-
ropeo, molto fumo e niente arrosto. 
Sul Mes sanitario il governo Conte-
Gualtieri è spaccato in due, con i 
grillini contrari. E per attivarlo ser-
ve il voto del parlamento, dal quale 
Conte si tiene abitualmente alla 
larga, nel timore di uno sgambetto 
da parte della sua stessa maggio-
ranza. I prestiti della Bei (Banca 
europea per gli investimenti) sono 
nella fase preliminare dell’istrutto-
ria, che richiede da parte dei Paesi 
Ue il versamento anticipato di 25 
miliardi di garanzie su cui basare i 
200 miliardi di prestiti. 

Idem dicasi per i cento miliar-
di del Sure, che per ora è un fon-
do europeo senza neppure un euro 
in cassa e potrà prestare qualcosa 
soltanto quando avrà ricevuto dai 
paesi Ue le garanzie necessarie 
per emettere delle obbligazioni sui 
mercati. 

Di queste procedure, a quanto 
pare, sembra che siano all’oscuro 
molti tra i cosiddetti «europeisti 
senza se e senza ma» che affollano 
i salotti tv per magnifi care gli aiuti 

Ue, presentandoli come cosa già fat-
ta. È accaduto anche poche sere fa 
nel salotto di Barbara Palombelli, 
dove il giornalista americano Alan 
Friedman ha defi nito «ignoranti e 
in malafede» quelli che in Italia si 
oppongono al Mes sanitario e agli 
altri aiuti europei, come il Sure, a 
suo avviso già richiesto e ottenuto 
dalla Spagna. Nello stesso salot-
to era presente l’economista della 
Lega, Alberto Bagnai, presidente 
della commissione Bilancio della 
Camera, che gli ha risposto a tono: 
la Spagna non può avere ottenuto 
il Sure per la semplice ragione che 
i paesi europei stanno ancora ver-
sando le quote a garanzia. Anche 
l’Italia lo sta facendo, con uno dei 
tanti articoli del decreto Rilancio 
in discussione in parlamento. Un 
testo, ha sottolineato Bagnai, che 
Friedman avrebbe dovuto leggere 
prima di dare dell’ignorante e pre-
tendere di dare lezioni a chi, invece, 
i documenti li ha letti e studiati. 

In proposito, Friedman e gli 
europeisti alle vongole avrebbero 
tutto da guadagnare se trovassero il 
tempo di leggere l’ampia analisi che 
il blog Orizzonte 48, molto attento 
alle questioni giuridiche europee, 
dedica alla regolamentazione del 
Sure. Da cui trae le seguenti conclu-
sioni: «Risulta obiettivamente mol-
to poco realistico che lo strumento 
Sure possa dare luogo a un tesoretto 
in tempo utile, questo autunno, e 
per di più vicino a un ammontare di 
dieci miliardi entro il 2020». Prima 
bisogna versare le garanzie, come 

ha ricordato Bagnai. Poi raccogliere 
i fondi sui mercati con le emissioni 
obbligazionarie. Non solo. Poiché 
l’adesione non è obbligatoria, alcuni 
paesi Ue potrebbero non partecipa-
re, riducendo così la disponibilità 
futura. Per cui «l’effettiva erogazio-
ne del prestito appare incerta nei 
tempi e nei volumi».

Ma quanto incerta? Poiché 
l’Ue ha previsto che la Bei pos-
sa disporre di un fondo «fi no a 100 
miliardi» proprio per il rifiuto a 
parteciparvi di alcuni paesi, è pos-
sibile, per non dire probabile, che 
la raccolta non superi i 25 miliardi, 
sostiene il blog. 

Di questi, l’Italia potrebbe ottene-
re il 10% come prestito, vale a dire 
2,5 miliardi, ma non nel 2020, bensì 
nel 2021, ammesso che il fondo Bei 
riesca a partire l’anno prossimo. Il 
tutto dopo un versamento di 2-3 
miliardi di garanzie «irrevocabili, 
liquide e immediatamente esigibi-
li». 

Insomma, un affare in per-
dita, aggravato da un ulteriore 
dettaglio: il 10% spettante all’Ita-
lia, ovvero i 2,5 miliardi, «potrebbe 
non essere versato in un’unica so-
luzione, bensì (articolo 7) in plurimi 
versamenti». Per questo, nella fase 
più acuta della recessione, «potrem-
mo avere a disposizione qualche 
centinaio di milioni in prestito, sui 
quali risparmiare qualche milione 
di interessi, ma dopo avere versato 
2-3 miliardi di garanzie. Un vero 
bluff». 
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TORRE DI CONTROLLO

Il fondo Sure di 100 mld per i disoccupati Ue è un bluff: 
l’Italia verserà 3 miliardi per averne indietro 2,5 in prestito

Vignetta di Claudio Cadei


