congiunte dei Paesi membri. Crea-
reunanuovaistituzione per emet-
tere coronabonds — come chiesto
dall’Italia e altri otto Stati - rischia
dirichiedere da uno a tre anni. Di
avviso non dissimile si & dettoieri
da Berlino il ministro delle Finanze
tedesco, Olaf Scholz: «Siamo pron-
ti alla solidarieta, maaunasolida-
rieta ben meditatas.

Piu a lungo termine, la presi-
dente della Commissione europea,
Ursula von der Leyen, ha annun-

controverso. Meglio credo sarebbe
rivedere l'ammontare e la struttura
del nuovo bilancio comunitario
2021-2027 per ridirigere il denaro
verso il rilancio post-crisi, aiutando
proporzionatamente i Paesiche pit
hanno sofferto. Sarebbe un modo
per evitare nuovo debito nazionale,
dimostrare solidarieta, attivarsi per
unbene pubblico europeo chiama-
tosalute, Certo, & necessariodimo-
strare coraggio politicos.
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genza coronavirus sembrava anco-
raun problema soloitaliano, conil
resto d’Europa a guardare dal-
I'esterno e pill preoccuparo a pro-
teggersi,iprimiariempireilvuoto
raccogliendo le richieste di aiuto
sono stati i russi, i cinesi, i cubani.
Un monitoalla solidarieta europea:
venuta dopo, meno appariscente.
Ma unascelta obbligata.

Come quella della Nato, che sta
trasmettendo la richiesta di assi-
stenzainternazionale inoltratadal

ha donato all'Italia un milione di
mascherine e 20mila camici protet-
tivi, dalla Germania sono in arrivo
un milione di mascherine, 300 re-
spiratori sono gia stati consegnati.
Mentre diversi Linder tedeschi
hanno accolto pazienti gravi dal-
I'ltalia (il ministero degli Esteri te-
descone confermay73,interapiain-
tensiva) e dalla Francia. Aiutireci-
proci incrociati (postiin ospedale e
forniture di materiale protettivo)
vengono scambiati tra il Tirolo au-

Varma dell’European Council on
Foreign Relations - ¢i ha messoun
po’areagire al coronavirus in mo-
doadeguato. Orahainiziatoa far-
lo, dimostrando che pudrisponde-
re all'aspettativa di una risposta
alla crisi alivello europeo. Questa
¢ unacrisiincui gli europei hanno
la responsabilita di dimostrare
umanita, solidarieta, efficienza:
per difendere quello che siamox.
Non dovrehbe essere che cosi.
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STRATEGIE PER LA RIPRESA

UN VEICOLO EUROPEO PER RAFFORZARE LE GRANDI IMPRESE

di Paolo Gualtieri

ulla necessita diun’azione

comune per sostenere

I'economia flagellata dal

Covid-19 vi € oramai am-
pioconsensotraipolicy maker eu-
ropeie anchel'importanza di agire
rapidamente sembra essere dai piti
riconosciuta; vi sono, al contrario,
molti dubbi e diversita di opinioni
sulle modalita degli interventi,
perché, sebbene sidebbaaffronta-
reuno shock simmetrico dei cuief-
fetti economici non é responsabile
alcuno dei Paesi partner, lastoria,
soprattutto deglianni recenti, pesa
e hadeterminato situazioni di bi-
lanci pubblici assai diverse tra gli
Stati dell'Unione che oggi sono la
causa della contrapposizione tra
chi non haspazi per politiche fisca-
li molto espansive e, percio, perat-
tuarle ha bisogno del merito credi-
tizio dei Paesi pili robusti, e chi,
avendo spazi di bilancio per sup-
portare I'economia, ha gia adottato
provvedimenti disostegno ai citta-
diniealleimprese per importino-
tevoli e ritiene, in ultima analisi,
che le iniziative comuni debbano

essereattuate tenendo conto della
solidita finanziaria di partenza di
ciascuno Stato.

In tutte le situazioni complesse,
per ottenere effetd diffusi, profondi
e rapidi, ¢ disolito opportuno agire
azionando pil leve coordinate. In
questo modo siattivano piti canali
ditrasmissione degliimpulsidi sti-
molodell'economiae siripartisco-
noicosti in maniera pit equilibra-
ta. Nonv'ealcun dubbio cheladeci-
sione della Banca centrale europea
diattuare un programma di acqui-
sti di titoli straordinario (il cosid-
detto Pepp), lasciandosiampi gradi
diliberta nellasceltadeititoli e nel-
la misura degli acquisti, ha toltole
pressioni sugli spread creditizi, con
le conseguenze positive soprartutto
per gli Stati piti deboli finanziaria-
mente, ed é anche certo che, se ve-
nissero varatiicosiddetti Corona-
bond per finanziare le politiche fi-
scali espansive, I'economia euro-
pea ne trarrebbe giovamento.
Tuttavia, ame pare che nonsideb-
ba trascurare I'ipotesi che 'Europa
sostenga direttamente le imprese.

La priorita
é limitare
la distru-
zione

di posti

di lavoro
efare

in modo di
recuperare
quelli persi

La priorita dovrebbe essere, a
miomodo divedere, evitare la per-
dita di troppi posti dilavoro e creare
le condizioni affinché quelli persi
possano essere rapidamente recu-
perati. Perottenere questo obietti-
vo bisogna sostenere le imprese e
per le piccole si devono utilizzare
prioritariamente le banche. In ag-
giunta, potrebbe essere molto effi-
cace realizzare uno Special purpose
vehicle europeo(Spve), nellaforma
diunasocieta holding o diun fondo,
persottoscrivere strumenti di quasi
equityditutte le grandisocieta eu-
ropee. Lo Spve potrebbe emettere
titoli obbligazionari irredimibili o
di durata cinguantennale, garantiti
da tutti gli Stati europei e quindi
con rating AAA, a condizioni di
mercato, titoli che potrebbero esse-
re comprati anche dalla Bee. Leri-
sotse raccolte verrebberoutilizzate
peraumentareil capitale di tutte le
societagrandi e medio grandieuro-
pee, selezionate secondo criteri di
elegibilitail pit possibile oggettivi
ed essenzialmente fondati sulle
prospettive di sviluppo, mediante

la sottoscrizione di azioni speciali
prive divotoe con diritti ai dividen-
dilimitati, anche significativamen-
te, affinchélaloro emissione abbia
maodesti effetti di diluizione degli
attualiazionisti piti che compensati
dalla redditivita attesa dei fondi
immessiatitolo di capitale. Siaiti-
toli obbligazionari emessi dallo
Spve, sia le azioni potrebbero per
regolamento non dover pagare nul-
laaidetentori per i primi tre anni, in
modachele risorse finanziarie non
abbiamo costi per le aziende nella
fase di maggiore criticita economi-
ca. Coi dividendi degli anni succes-
siviloSpve, che persua naturaavra
un portafoglio molto diversificato,
riuscira a pagare gli oneri del servi-
ziodel debito e, nel caso sipreveda
il imborso dopo 50 anni, probabil-
mente anche arestituire il capitale.

Unatale iniziativa, se realizzata
per importi molto rilevanti e con
rapidita dovrebbe produrre effetti
veloci sull’economia. Perché le
grandi aziende occupano moltila-
voratori, alimentano le filiere di
fornitori e clienti, spesso piccole e

medie imprese, e sono in gradodi
realizzare rapidamente nuoviin-
vestimenti perché ne hanno sem-
pre in cantiere e con essi possono
EENErare nuova uccupazinne.
Inoltre, fattore non irrilevante,
mentre i debiti pubblici tra gli Stati
europei sono molto diversi, i siste-
mi produttivi sono assai pilt omo-
genei traivari Paesi e coerenti con
la dimensione di ciascuno. La ri-
partizione dei rischi delle risorse
garantite dagli Stati sarebbe per-
cio pil equilibrata e accettabile
per tutti. Vi sarebbe un problema
di rischio morale, perché cosisiaf-
fidanorisorse pubblichea mana-
ger privati, ma ¢ un rischio che
pudessere controllato conle rego-
le e forse, se opportunamente di-
sciplinato, € addirittura minore
del rischio morale che pure esiste
nell'utilizzo delle risorse da parte
dei governi politicialla ricercadel
consenso elettorale.
Prafessore di economia
degli intermediari finanziari
all'Universita Cattolica di Milano
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