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IL MES PUO ASSORBIRE I BOND BCE

di Alberto Quadrio Curzio -

Utilizzare il Mes per assorbire
i titoli di Stato venduti dalla Bce

La riforma del fondo Salva stati. In Ue lipotesi di varare qualche tipo di agenzia dell’ Eurodebito,
anche alla luce del cambio della politica monetaria: andrebbe collegata a Eurobond specifici
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di Alberto Quadrio Curzio

ella Uem si intrecciano,

tra i molti, due temi

economico-finanziari

urgenti che partendo

dal Mes hanno suilo
sfondo anche I'ipotesi di varare
qualche tipo di “agenzia dell’Euro-
debito” che a mio avviso si connet-
te a specifici “Eurobond”.

11 Sole240re ha da anni seguito
questi temi ed in particolare quello
degli EB che, nelle sue varie decli-
nazioni, potrebbe riempire una en-
ciclopedia che si puo sintetizzare
con questo epitaffio politico: fare
tanti Pseudo-Eurobond (PEB) con
denominazioni settoriali e scaden-
ze¢ a termine ma evitare che si vari
un bond analogo ai TresuryBondU-
sa. Cioé una Euro-obbligazione du-
revole. Anche lasciando in buona
parte inutilizzati enti come il Mes di
cui si tratta molto adesso.
€% L.a Germania ha costruito que-
sta scelta politico-istituzionale
fattuale, frammentata e difesaan-
che da suoi Paesi Satellite “virtuo-
si”, per evitare che i Paesi “spen-
daccioni” tentassero di scaricare
parte deiloro titoli di debito pub-
blico sulla Eurozona. Piu volte
trattai di PseudoEB in essere che
partono daiBei-bond (1957, conil
primo green bond nel 2007), pas-
sano dai Mes-bond (2012) dellare-
cente crisi finanziaria, arrivano
agli EB connessi alla pandemia
(Sure-bond) e a quelli peril Next-
GenerationEU e per i Porr,

In questo viaggio di decenni e
bene fare una distinzione tra due
grandi categorie di EB: quelli per fi-
nanziare 'economiareale perbeni
pubblicidella Uem e anche della Ue
che denomino EuroUnionBond

(EUB); quelli per complementare la
politica monetaria della Bece che de-
nomino EuroSintBond (ESB). Sugli
EUB traimoltiarticolisul Sole (e al-
trove) segnalo tre articoli su questo
quotidiano con Romano Prodi
(2011, 2012, 2020).

€3 La Bee ha adesso in portafoglio
4.000 miliardi di titoli degli Stati
Uem (parial 40% circa del totale dei
titoli statuali) e staper cambiarela
politica monetaria: si pone conuna
urgenza concreta il tema di una
Agenzia del debito che per me do-
vrebbe portare agli ESintB.

Tale Agenzia dovrebbe assorbire
almeno una parte dei titoli di Stato
detenuti dalla Bee. Su questaipo-
tesi ho scritto sul Sole con Attilio
Bertini (nel 2017) conunaelabora-
zione dettagliata.

Direcente sono tornato sull’ar-
gomento proponendo l'utilizzo del
Mes pressoché inattivo pur avendo
la potenzialita di emissione di Mes-
bond per 400 miliardi di euro.
Adesso con la riforma, che ancora
aspettalaratifica dell’Italia, sivor-
rebbe utilizzarlo per fronteggiare
come backstop le crisi bancarie.
Non credo a questa ipotesi anche
perché potrebbe portate a confu-
sione tra pubblico e privato.
€© 11 Mes vamodificato conunsuo
aumento di capitale sottoscritto e
garantito dagli Stati della Uem ¢
quindi trasformatoin un Ente che
assorba gradualmente i titoli di
Stato detenuti dalla Bce dandole
conuno swap Esb.1Mes Bond han-
no rating di eccellenza (tripla A)
che consente di collocare su mer-
cato Mes Bond a condizioni di mas-
simo vantaggio. Eppureil capitale
versato ¢ solo 80 miliardi essendo
gli altri garantitifinoa 700. Quanto

alPaumento delle garanzie e quindi
della possibilita di emettere Mes-
Bond bisognerebbe usare anche
parte delle riserve auree dei Paesi
della Uem. Sono quasi 11.000 ton-
nellate di cui 500 presso la Bee.
L'Italia ne haquasi 2.500 tonnella-
te ed & seconda nella Uem (e nella
Ue) solo alla Germania. La sapeva
benissimo Vex Ministro deile Fi-
nanze Schiuble guando nel 2021
propose aggressivamente all’Italia
un fondo di ammortamento del
nostro debito con garanzia aureal!
Dunque anche per la Germania
l'oro ufficiale puo diventare una
garanzia come accadde nel 1974 per
il prestito tedesco all’Italial

€ Competenza, credibilita e co-
raggio nel contesto dell’Europa
sarebbero perno necessarie perla
trasformazione del Mes.

Queste qualita ebbero nel passa-
to Prodi e Ciampi, quando portaro-
no I'ltalia nell’euro contro opposi-
zioni interne ed esterne all'ltalia.
Non fu semplice ma la credibilita
italiana siaccrebbe, tant’e che Pro-
di divenine Presidente della Com-
missione europea.

Draghi le ebbe nella politica
monetaria della Bce da lui presie-
duta nel passato decennio di crisi
finanziaria. Pienaeraanchelasua
consapevolezza che la politica mo-
netaria non poteva fare tutto da
sola. E quindi che andava comple-
tata la Uem. Cosi fu orientato il
Rapporto deig presidenti del giu-
gno 2015 e di cuilui e juncker furo-
no i principali edificatori.

Neldecennio appenainiziato ri-
chiamo quanto disse Draghi come
presidente del Consiglio italiano
prima dell’Eurosummit (dei capi di
Stato o di Governo dell’Eurozona)
del 25 marzo 2021: «Io posso pen-
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sare tutto che quello che voglio sul-
l'utilita degli eurobond, ma dob-
biamo pensarlo tutti e siamo lonta-
ni da questo: quindi non posso fare
previsioni, ma continuo a dire la
stessa ¢osa da tanti anni ed é im-
portateripeterla». Questaintona-

zione era anche implicita sia nel
suo discorso di congedo dalla Bee
dell’ottobre 2019 e si trova anche
nellarticolo di Draghi e Macron del
23 dicembre 2021 sul Financial Ti-
mes. Peccato per 'Europa che
adesso sisiarotto il binomio Dra-

COSA SONOQO IL MES E GLI EUROBOND

Il Mes

Il Meccanismo europeo di
stabilita (Mes), noto anche come
“Fondo salva stati’, & stato
creato sulla scia degli interventi
nella crisi del debito sovrano del
2010. In cambio dei prestiti, &
previsto un programma di
aggiustamento
macroeconomico, riforme
draconiane secondo i pit critici.

Lariformadel 2021

@ Lariformadel Trattato del
Mes del 2021 prevede un
meccanismo di sostegno
comune al fondo dirisoluzione
unico nel caso di crisi bancarie.
® || meccanismo sarebbe
attuato di fronte a unacrisi
molto ampia, tale da mettere in
difficolta il fondo di risoluzione
unico che haunacapienzaa
regime di 60 miliardi di euro

@ Le nuove regole riducono le
condizionalita per l'attivazione
dellalinea di finanziamento
«precauzionale», destinata alle
crisi momentanee di Paesi che

pero rispettano determinati
requisiti di solidita nelle finanze
pubbliche.

@ || finanziamento sarebbe
riconosciuto in base auna
lettera d'intenti e non
richiederebbe piu la firma diun
Memorandum of Understanding.
® || Protocollod'Intesa
resterebbe invece in vigore per
lalinea di credito «rafforzata»,
attivabile per Paesi che
comunque siano in grado di
rispettare i criteri di sostenibilita
del debito

@ Lariformaprevedeil
meccanismo «single limb» che
contempla una votazione unica
dei creditoriin caso di
ristrutturazione del debito.

Gli EuroBond

Col termine Eurobond si intende
un'obbligazione garantitain
solido da tutti gli stati membri
della zona euro. Sono un
ipotetico meccanismo solidale
didistribuzione dei debitia
livello eurcpeo

LE POTENZIALITA

ghi-Macron che eraanche unsicu-
roriferimento per Next Generation
Ue e per i Pnrr da allungare e rifi-
nanziare come sembra richiedere
P'ltalia. Perché la capacita di co-
mando conta ma senza la compe-
tenza e la credibilitanon sivalon-
tano anche se ci fosse il coraggio.

CRIFRGDUZIONE RISERVATA

.’ LA RIFORMA

Il Mes utilizzato

per fronteggiare le crisi
bancarie potrebbe
creare confusione

tra pubblico e privato

‘. IMES BC;ND

I Meccanismo europen di stabilita
(Mes) avrebbe una potenzialita di

emissione di Mes-bond per 400

miliardi di euro

I Mes Bond hanno rating
di eccellenza (tripla A)
che consente di collocare
Mes Bond a condizioni

di massimo vantaggio

Meloni-von der Leven, strada aperta
Parr e aiuti di Stako

per modi

wauiy, 1l
1O ol
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Debito comune europeo, le proposte sul Sole 24 Ore

14 GIUGNO 2022

Servono Eurobond durevoli
con garanziariserve auree,
possibili fino a Smila miliardi
Alberto Quadrio Curzio scrivevail

E arrivato il tempo per gli Euro
Union bond

Inunintervento del 7 marzo 2020
Romano Prodi e Alberto Quadrio

31 MARZO 2017

lifondo salva Stati leva per gli
Eurobond
Alberto Quadrio Curzio e Attilic

14 giugno scorso: «Progressi per
arrivare agli Eurobond sono quelli
del Surebond per fronteggiare
ladisoccupazione nella
pandemia e degli altri Eurobond
per finanziare i Piani nazionali di
ripresa e resilienza. Ma senzauna
potente garanzia durevole alla
base dellaloro emissione
saranno sempre fragili. Per
questo hoinsistito sullagaranzia
delle 10.500 tonnellate diriserve
auree della Uem che potrebbero
consentire emissioni di
Eurobond fino a Smila miliardi»

Curzio ritornavano su quanto
scrittoin passato: «Abbiamo
ripetutamente avanzato la
propostadiintrodurre
*EuroUnionbond"dicarattere
innovativoin guanto dotati di
garanzie reali, cosidarendere
meno rischiosi gli investimenti.
L'Ue possiede tutti gli strumenti
per mettere inatto per il prossimo
decennio un progettoin grado di
mobilitare, senzaalcunrischioe
con costi molto limitati, un
incrementodiinvestimenti di
almeno 500 miliardi all'anno»,

Bertini, il 31 marze 2017
ritornavano su quanto scrittoil
giorno prima: «Se si andasse
nelladirezione dainoi prefigurata
siavrebbe il 25% del debito
complessivo europeo
“trasformato” in EuroSintBond
conmolteplici benefici. Su tutti
quello di avere un benchmark
(quasi) risk free le cui ricadute sui
mercati sarebbero altrettanto
importanti poiché siridurrebbeiil
rischio frammentazione e quello
dello spread»

EuroSintBond per potenziare
I'Eurozona
Alberto Quadrio Curzio e Attilio

23 AGOSTO 2012

-l pervoesr ohlilisiti
L = a

EuroUnionBond, i perché diun
rilancio
Inunintervento del 23 agosto

23 AGOSTO 2011

EuroUnionBond peria nuova
Europa
In unintervento del 23

Bertini, in un intervento del 30
marzo 2017 erano gia
intervenuti sul temaMese
Eurobonf: «Gli EuroSintBond
sarebbero una soluzione
semplice per uscire dal Qe senza
inondare il mercato di titoli di
Stato. Le politiche economiche
realiin Europa oggi latitano, per
cui gran parte della euro-politica
economica ériassorbita dalla
politica monetaria e daquelladi
erogazione della liquidita al
sistema bancario»

2012,aunannodidistanzadal
primo intervento, Romano Prodie
Alberto Quadrio Curzio tornavano
sullaloro proposta: «Tante sono
ormaile proposte di eurobond.
Per orasono stati perd emessi
solodei ProjectBond per singoli
investimenti (soprattutto da parte
della Bei) e dei RescueBond (cosili
denominiamo) dal Fondo Salva
Stati (Efsf: European Financial
Stability Facility). Noi rilanciamo
percio gli EuroUnionBond che
puntano ad unificare gli obiettivi»

agosto 2012 Romano Prodi

e Alberto Quadrio Curzio
lanciano la loro proposta:
«Caro Direttore, abbiamo
molto apprezzato I'attenzione
del Sole 24 Ore al tema degli
Eurobond (Eb), di recente
“bocciati" dal vertice Merkel-
Sarkozy del 16 agosto. Noi
crediamo invece che gli Eb
servano all'unita, alla stabilita
e alla crescita dell’'Unione
economica e monetaria (Uem)
e all’euro e quindi alla Ue»
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MAGOECONOMICH

Mes. || fondo salva Stati (o Meccanismo europeo di stabilita, European Stability Mechanism) e stato creato sulla scia delle crisi del 2010

Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.

Universita' Cattolica - Docenti

071084



