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New deal da mille miliardi:
vendiamo 'oro dell’ Europa

1300 miliardi di Juncker non bastano, per ripartire serve un fondo con le riserve auree
da affidare alla Bee o dei project bond garantiti dalla Banca europea degli investimenti

di Renato Brunetta
L

{ vero. Il problema della
. bassa crescita economi-
&4 canoneésolo italiano, ma
dituttal’areadell’euro.Sicresce-
13, in media, nei prossimi dieci
anni, non pitt dell' 1% (se va be-
ne). Lametd, omenodellameta,
di quanto cresceranno, invece,
gliStatiUniti. Equestabassacre-
scitaderivadaduefattorifonda-
mentali:ilbassolivellodiinvesti-
mentiin Europa(sipensisoloal-
la bassa dotazione infrastruttu-
rale storica dell'intera area) e
l'ulteriore caduta degli ultimi 7
anni, quelli della crisi: -20% (di
un livello, abbiamo detto, gia
troppo basso in partenza).

Non € un caso se la Commis-
sione europea eil Fondomone-
tario internazionale continua-
no a richiamare la Germania
conriferimento al suo eccessivo
surplusdelle partitecorrenti, au-
spicandounaumentodegliinve-
stimenti pubbliciininfrastruttu-
reeservizi. Ibeneficisi allarghe-
rebberoatuttoil sistema econo-
mico europeo. Mase ancora og-
gilaGermanianonspendeinca-
sapropria come potevamo pre-
tenderechelapoliticaeconomi-
caeuropeadegli annidella crisi,
germanocentrica,fosseorienta-
ta agli investimenti? I risultat
del dogma del rigore fine a se
stesso si sono visti. E il cambia-
mentodirottaeoggipitichemai
necessario.

Ilcombinatodispostodelbas-
solivelloinfrastrutturale storico
e l'ulteriore caduta degli anni
dellacrisiharidottolacompetiti-
vita dell'area euro. Per questo
I'Europa deve uscire in maniera
strutturale dalla crisi non solo
con la politica monetaria, non

solo con le riforme ma anche e
soprattutto lanciando il suo
Newdeal.

Obiezione scontata: dove si
trovano le risorse per tutti gli in-
vestimentinecessariper colma-
re il gap infrastrutturale euro-
peo?Risposta: attraversol’emis-
sione di project bond garantiti
dalla Banca Europea degli Inve-
stimenti (Bei). Oppure facendo
ricorso, con tutte le cautele del
caso,aquellaquotadelleriserve
auree delle banche centrali na-
zionali eccedente rispetto agli
obblighi di copertura dell’euro.
Oppure ancora, attraverso una
riconversione del Fondo salva-
Stati, quell’orribile mastodonte
cheoggi, contrariamenteallera-
gionipercuiéstatocreato, utiliz-
zalerisorseversatedaipaesidel-
I'area euro per acquistare titoli
deldebitosovranodiStaticonra-
tingAAA, chehannorendimen-
to pariazero.

Pernon trovarsiisolato in Eu-
ropa e per non fallire nel suo se-
mestre di presidenza dell’Unio-
ne, Renzi rilanci. Vada oltre la
proposta Juncker di 300 miliar-
di, e presenti un piano europeo
di misure concrete che triplichi
gliimporti, fino a 1.000 miliardi.
Unpiano finalizzato aunamag-
giore integrazione del mercato
interno, in particolare nel setto-
redeiservizi;amigliorarelarego-
lazioneelanormativacomunita-
ria; a costruire nuove infrastrut-
ture; a migliorare i piani di ap-
provvigionamento energetico;
adareimpulso agliinvestimenti
inricercaesviluppo, innovazio-
ne, capitaleumano.

Comefare? Innanzituttosido-
vrebbesfruttaremegliolaBanca
Europea per gli Investimenti
(Bei) e la sua capacita di assun-
zione di rischio, mediante lo

Strumento di Finanziamento
Strutturato (Sfs), che eroga pre-
stiti, e/o altri strumenti come la
cartolarizzazione. Si potrebbe
pensareancheaunmoltiplicato-
re della capacita di intervento
della Bei: in concreto si tratta di
unfondodigaranziacapitalizza-
to per una certa quota del totale
degliimpegni(circail9%)chege-
nera un moltiplicatore di 11 a 1
sulle operazioni in questione.

La quota capitale da inserire
nelfondodigaranziavarierebbe
in relazione al rischio legato al
settore d'intervento. In caso di
operazioniarischiolimitato (es.
infrastrutture ad alto potenziale
diredditivita), l'effetto moltipli-
catore sarebbe ancora maggio-
re: con il 3% di capitalizzazione
sipudgarantireil 100%deifinan-
ziamenti. Capitalizzazionedaat-
tuare con unasemplice redistri-
buzioneinternanelbilanciodel-
I'Unioneoconfondidevolutida-
gliStatimembri,chenonrientre-
rebbero nel computo del 3% del
rapporto deficit/Pil.

L'Unione potrebbe ricorrere
essa stessa all’emissione di un
debito mirato. Il servizio di que-
sto debito, poi, verrebbe finan-
ziato da appositi capitoli di spe-
sa del bilancio Ue, eil suo status
in qualche modo negoziato con
le agenzie di rating, in modo da
mantenereunsolidoratingAAA
perleemissioni. Non e unacosa
del tutto nuova: il cosiddetto
«Sportello Ortoli», della fine de-
gliannisettanta, prevedevapro-
priolaraccolta di fondi daparte
dell'Unione, per destinarli a ini-
ziative specifiche.

In alternativa, il fondo di ga-
ranziapotrebbeancheessereca-
pitalizzato facendo ricorso, con
tutte le cautele del caso, aquella

quota delle riserve auree delle
banche centrali nazionali ecce-
denterispettoagliobblighidico-
pertura dell’euro. Le quote do-
vrebberoessere consideratetra-
sferimenti a fondo perduto, con
la possibilita per la Bee (che sa-
rebbelacustode delle quote tra-
sferite) divendere il metallo per
finanziare le eventuali perdite
sulle garanzie (le riserve auree
sono infruttifere, mentre il siste-
madigaranziedelfondopuodo-
ver fare fronte a perdite). Last
but not least. impiegare, per fi-
nanziare investimenti in infra-
strutture, laliquidita di fatto ora
bloccatanel Fondo salva-Stati.

Quanto, infine, ai capitali pri-
vati,essipossonodareunimpul-
so considerevole al potenziale
dicrescitadell’Europa. Malarea-
lizzazionedipartenariatitrasog-
getti pubblici e privati (o di altre
forme di cooperazione tra pub-
blicoeprivato)richiedeunimpe-
gnofinanziariocertodapartede-
gliinvestitoriistituzionali.

I combinato disposto di tutti
questi strumenti potrebbe con-
sentire, in un quinquennio/de-
cennio, 1.000miliardi diinvesti-
menti freschi. Risorse nuove.
Pit1 di 3 volte I'ammontare del
pianosucuistalavorandoilpre-
sidente Juncker, e che potrebbe
rivelarsi 'ennesima delusione
di istituzioni comunitarie poco
coraggiose,inquantomeraride-
stinazione di fondi gia esistenti
nel bilancio europeo. Mille mi-
liardi che avrebbero un grande
impatto non solo sul Pil del-
'Unione, masullacompetitivita
strutturale dell’Europa. Non si
tratterebbe di un moltiplicatore
keynesiano di breve periodo,
madiunacceleratorediimpatto
sulmedio-lungo termine.

Nederivaunamiscelaottima-
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le, se al New deal europeo da
1.000miliardidieurosiuniscela
politica espansiva della Banca
centraleeuropeaeunpianosor-
vegliato e coordinato di riforme
strutturali in tuttii paesi dell’eu-
rozona. Una grande strategia di

lungo periodo (5-10 anni), fina-
lizzata alla modernizzazione
dell’'Unione. Modernizzazione
dafareattraversolereti, materia-
li e immateriali: infrastrutture,
telecomunicazioni, energia, si-
curezza, ricercascientifica, capi-

E questala proposta che I'Tta-
liadevefareall'Europa. Equesto
che, probabilmente, 'Europa,
delusadaiprimi200giornidigo-
vermno, si aspettada Matteo Ren-
zi.Perilpresidente del Consiglio
italiano, una prova di sopravvi-

venza. Ma, se vorra seguire ino-
stri consigli, una prova facile.
L'Ttaliasiéstoricamentemoder-
nizzata grazie al vincolo ester-
no, come lo chiamava Guido
Carli. Rispetto al dibattito attua-
le: altro che commissariamen-

tale umano.

P
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Riforme strutturali
sincroniche in tutti
i Paesi dell’area euro

= Approvazione di tutti i decreti
legislativi necessari per
I'attuazione della delega fiscale

= Attacco al debito pubblico
(portare sotto il 200% il rapporto
rispetto al PILin 5 anni)

= Introduzione in Costituzione
di un tetto alla pressione fiscale

to. Meglio Juncker che Landi-
ni...

miliardi

di investimenti con il coinvolgimento
della Banca europea degli investimenti:

—> = Ritorno alla Legge Biagi per uno
A/  Statuto deilavoratori

= Superamento dell’articolo 18
(st indennizzo, no reintegro)

Niente tasse e niente contributi
per le nuove assunzioni di giovani

= Sviluppo della contrattazione
aziendale e territoriale

» Detassazione del salario
di produttivita

= Partecipazione dei lavor
agli utilidiimpresa
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