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LE GARANZIEITALIANE

Eurobond? Pro Germania
LA CRISI DEL DEBITO SOVRANO

Gli eurobond? Pro Germania

Perché la proposta Prodi-Quadrio Curzio ¢ utile allintera Eurozona

SOLIDITA vetempol’Europa,laBce eimercatisulla

La garanzia con asset reali ferma intenzione dell'Italia di consegui-

lerica G reil pareggio dibilancio nel 2013, avvian-
(le riserve auree . dolariduzione del debito erilanciandola
delle banche centrali e i titoli crescita (per quanto possibile dato che &
delle societa pubbliche)

in vista una stagnazione-recessione in
. — . Europa che non risparmiera nemmeno i
dimostra la serieta del piano P b
di Marco Fortis

Paesi pilt forti come la Germania). Ma il
vero problema dell’Europa non ¢ I'Ttalia
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mano amano cheigiorni passano diventapitievi- 0 solo I'ltalia, come prima non lo erano
dente che I'Eurozonasi trovain un grosso guaio  sololaGrecia, I'Irlanda, il Portogallo o 1a
finanziario.’area euro haun debito pubblicoinrap- ~ Spagna.Elostallodiun continente senza
porto al Pil (889 nel 2011) inferiore a quelli di Usa  un’adeguata governance economica e
(1019%) e Giappone (206%) e di poco superioreaquel- ~ senzauna strategia comune. Se ilmondo
loinglese (84%). ha deciso, a torto o aragione, di conside-

ur in questa situazione, Parea
dell’euro si sta avvitando in una
spirale di sfiducia che sempre pilt
tende ad allontanare gli investito-
ri dalla sottoscrizione dei titoli pubblici
dei suoi Paesi membri, con I'esclusione
di quellitedeschi che sonoritenutisicuri.
Sicché si sono ampliati considerevol-
mente gli spread tra i rendimenti dei
bund e quelli dei titoli degli altri Stati: un
fenomeno che non toccapitisoloi picco-
li Paesi "periferici” datempoin crisi (Gre-
cia, Irlanda e Portogallo),la Spagna o 'Tta-
lia, dopo che anche noi siamo finitinel ci-
clone, ma pure Belgio, Francia, Austria.
Inunoscenarioin cuiil deleveragingla
fadapadrone edin cuile economie avan-
zate indebitate, a differenza di qualche
anno fa, non sono pitisolo 3-4 maalmeno
unadozzina, tutte in forte in competizio-
ne tra di loro per farsi sottoscrivere i ri-
spettivititoli, sta prevalendolalogicami-
ope dellamors tua vita mea. Sicché 'uni-
ca vera soluzione per porre rimedio a
questo incombente naufragio finanzia-
rio, cioé la proposta degli EuroU-
nionBond (EuB) lanciata due mesi fa su
questo giornale da Romano Prodi e Al-
berto Quadrio Curzio, non ¢ stata sinora
presa in considerazione e forse non é
nemmeno stata capitanel suovero carat-
tereinnovativo. Il quale erarappresenta-
to dalla copertura con asset reali (riserve
aureedellebanche centrali, azionidiutili-
ties pubbliche nelle infrastrutture, quote
di patrimonioimmobiliare pubblico) del-
le emissioni degli EuB. Flemento che po-
trebbe convincere i tedeschi delle buone
intenzioni del progetto, visto che anche i
Paesi pil1 indebitati darebbero le loro ga-
ranzie reali, 'Ttalia in primis con 180 mi-
liardi di euro di conferimenti al fondo
emittente.
Confidiamo tutti che il governo Monti
conazioni decise etempestive enonosta-
colate dai partiti possarassicurare inbre-
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rare I'euro come un vaso di coccio nella
nuova geoeconomia e di disinvestire
massicciamente dall’Eurozona (provo-
cando anche il collasso del suo sistema
bancario e quindi dell’economia reale),
servono misure di ben altre proporzioni
che il Fondo salva Stati nella sua attuale
inadatta dimensione: servono urgente-
mente gli EuB.

Basta guardare le cifre del fabbisogno
finanziario statale dei maggiori Paesi
avanzati per capire gravita ed estensio-
ne del problema. Tale fabbisogno, dato
dalla somma del debito pubblico in sca-
denza (fonte Fmi) pitt il deficit statale
(fonte Commissione Ue), nel 2011-2013
saraelevatissimo per molti Stati. Giappo-
ne e Usa presentano i fabbisogni com-
plessivi pitt alti. Ma il debito pubblico
giapponese in mani estere & solo il 15%
del Pil e non puo essere attaccato dalla
speculazione mentre ’America & pur
sempre ’America. Fino a due anni fa gli
Usa sembravano finanziariamente alle
corde (in effetti tanti e giganteschisonoi
problemi irrisolti oltreoceano), ma
Washington ha riguadagnato la fiducia
degli investitoriadiscapito diun’Eurozo-
nache e riuscitaademoralizzare persino
icapitali dei Paesi emergenti chelastava-
no prendendo in considerazione come
nuovametadiinvestimento.

Sicché sonoifabbisogni finanziari sta-
tali complessivi dei maggiori Paesi
dell’Eurozonaapreoccupare.Il 2011 vede-
va I'Italia in testa, con un ammontare di
debito in scadenza e di deficit pari al
22,5% del Pil, seguita da Belgio, Spagna,
Francia e pili staccate Olanda e Germa-
nia, con quest’ultima nella posizione mi-
gliore. Manel giro di poco tempo Belgio,
Spagna e Francia sorpasseranno I'Ttalia.
Anche nell'ipotesi che il nostro Paese
non centrasse il pareggio di bilancio nel
2013 (comeimplicito nelle proiezionidel-
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la Commissione Ue a politiche invaria-
te), il fabbisogno statale complessivo ita-
liano diminuira comunque in modo con-
sistente entro quell’anno, grazie al mi-
glioramento del deficit, portandosi al
18,9%: il che ci avvicinera ai livelli di fab-
bisogno di Canada (17,3%) e Olanda
(16,9%). Se poi il governo Monti fara il mi-
racolo, azzerando il deficit, il nostro fab-
bisognototale scendera quasialivello ca-
nadese e a meno di un punto da quello
olandese, mentre Francia e Spagna fini-
ranno sotto pressione, con fabbisogni ri-
spettivamente di 3,6 e 2,6 puntidi Prodot-
to interno lordo superiori al nostro.

Secondo la Commissione Europea, il
debito dei Pigs nel 2013 balzeri a1.695 mi-
liardidi euro, una cifra equivalente al de-
bito di un grande Paese europeo, senza
perd un’analoga forza economica. Que-
sto & un grosso problema. Ma il debito
pubblicofrancese, che agli inizi degli an-
ni Novanta era la meta di quello italiano
in valore assoluto, galoppa e nel 2013 si
avvicineri al nostro, toccando i 1.919 mi-
liardi di euro (contro i 1.971 dell'Ttalia).
L’Eurozonasara sempre pit fragile e non
per demerito solo dei Paesi periferici o
dell'Ttalia ma anche e in misura crescen-
te dei nuovi epicentri di instabilita, Fran-
cia in testa. A quel punto il rischio di
un’implosione della moneta unica po-
trebbe divenire realtd, con ricadute
sull’economia tedesca, il cui debito &
tutt’altro che trascurabile: € il pili alto in
termini assoluti nell’Furozona e il terzo
delmondo, previsto a2.159 miliardi di eu-
ronel 2013. Una cifra che puo essere con-
siderata sicura solo fintanto che i bund
continueranno a essere ritenutisicurie a
calamitare gli investimenti e i disinvesti-
menti daititoli altrui.

Prima che sia troppo tardi, la Germa-
niadovrebbe considerarelapropostade-
¢li EuB di Prodi e Quadrio Curzio, tanto
pilt se associata a piu stretti controlli dei
bilanci dei Paesi dell’Eurozona secondo
quella doppia via che Monti sembra in-
tenzionato asottoporre a Bruxelles.

@ RIPRODLIZIONE RISERVATA

00 data 30z,

(] stampa

Nel2013

Il fabbisogno finanziario totale del settore pubblico di alcuni grandi Paesi. In % sul Pil

Debito pubblico Deficit Fabbisogno

in scadenza di bilancio | finanziario totale *

-Giappcme 45,8 7,2 53,0
Stati Uniti 22,9 8,0 30,9
Belgio 18,5 4,5 23,0
Francia 16,2 51 21,3
Spagna 15,0 5.3 20,3
Italia 17,7 12 18,9
Canada ' 15,4 1,9 17,3
Olanda 14,2 2,7 16,9
Gran Bretagna . 8,2. 5,8 14,0
Germania 7.4 0,7 8,1

' (*) somma del debito in scadenza pid il deficit statale

Fonte: elaborazicne Fondazicne Edison



