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«Mettere in comune

i debiti degli Stati:

per uscire dalla crisi
la soluzione e questa»

L’'INTERVISTA

Vincenzo Visco

«La quota di disavanzo

di ogni Paese delPUe,

superiore al massimo consentito
dal Patto di stabilita, andrebbe
trasformata in eurcbond

Cosl sl pud salvare PEUropa»

SIMONE COLLINI
ROMA

«Questa & Jz soluzione», dice Vincenzo Visco cal-
cando la voce per sottolineare i concetto. «La»
soluzione sarebbe trasformare in eurobond ga-
rantiti collettivamente la quota del debito ecce-
dente il 60% del Pil di ogni Paese dell’'Ue. L’ex
ministro del Tesoro halanciato la proposta piti di
un anno fa. L’autunno scorso ¢ stata rilanciata
da un gruppo di economisti tedeschi. E I'altro
ieri la commissione Affari economici del Parla-
mento europeo ha dato il primo via libera, votan-
do un emendamento al cosiddetto “Two pack”
(le due direttive sul rafforzamento della discipli-
na di bilancio e perla correzione dei deficit ecces-
sivi nell’eurozona) che prevede proprio l'istitu-
zione di un «fondo di redenzione del debito» in
cui incanalare i debiti superiori al 60% del Pil.
E difficile credere che una singola misura possa far
superare la crisi in atto, non crede?

«Partiamo dall’inizio, e cioé dal fatto che la crisi
finanziaria é stata creata da un aumento del debi-
to in tutti i Paesi. E il motivo € che per sostenere
I’economia ed evitare il fallimento delle banche i
governi si sono fatti carico dei debiti privati di
questi istituti, trasformandoli in debiti pubblici.
All’escalation di questo fenomeno I'Europa ha
dato la risposta sbagliata, scambiando le cause
con gli effetti, sostenendo che il disavanzo del
debito si potesse fronteggiare con l'austerita. E i
risultati sono oggi sotto gli occhi di tutti. Cosi
come ormai € evidente a tutti che il problema é

come gestire i debiti creati dalla crisi».

E dice che basti spostarne una quota in un conteni-
tore diverso?

«8Si, se si prevede un contenitore che abbia impo-
ste dedicate, cioé se ogni Paese si impegna a vin-
colare ad esso una parte delle proprie entrate fi-
scali, e se si prevedono per questo fondo tassi di
interesse inferiori a quelli applicati ai singoli Pae-
si europei. La quota di debito superiore al 60%
del Pil, che é il massimo consentito dal Patto di
stabilita, verrebbe cioé trasformata in eurobond.
1l che farebbe scomparire gli spread e farebbe
guadagnare tutti i Paesi».

Tutti no, perché gliinteressi di questo fondo sareb-
bero inferiori a quelli pagati dai Paesi in maggior
difficolta, ma sarebbero superiori a quelli del bund
tedesco.

«Non si tratterebbe di far pagare ai contribuenti
tedeschiivizi degli altri Paesi. Ognuno paghereb-
be i suoi debiti. Pero verrebbero eliminate le fon-
ti di contagio. I mercati prenderebbero atto del
fatto che ¢’é una ristrutturazione dei debiti euro-
pei, i creditori avrebbero la certezza di avere un
rimborso a un tasso di interesse ragionevole e ci
si potrebbe dimenticare del debito. Ho fatto dei
calcoli nel luglio scorso dai quali emergeva che il
beneficio per ogni singolo Paese consentirebbe
persino di compensare la Germania».

Anche di fronte al pagamento di tassi di interessi
superiori a quelli del bund?

«Anche. Un mezzo punto percentuale in piil sa-
rebbe nulla in confronto ai rischi che stiamo cor-
rendo oggi. Se salta I’euro sono dolori per tutti.
Mentre se si procede a una europeizzazione di
una parte del debito si pud tornare a fare politi-
che economiche sia a livello di eurozona che nei
singoli Paesi. E poi ¢’ un precedente che dimo-
stra come la messa in comune dei debiti sia la
premessa per una maggiore integrazione politi-
ca».

Quale sarebbe questo precedente?

«Quando si fecero gli Stati Uniti Hamilton riusci
a far passare il principio della federalizzazione
del debito degli Stati. Questo pose la premessa
per avere poi un bilancio federale e obbligare Sta-
ti a tenere in equilibrio i bilanci. In America si
apri un dibattito tra Stati virtuosi e Stati viziosi. I
secondi erano d’accordo, i primi no. Pero alla fi-
ne un accordo venne trovato e nacque questo
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grande Paese. L’Europa deve decidere cosa fare.
Se andare avanti con fenomeni come quello della
Grecia e creare un effetto domino su tutto il re-
sto dell’Unione o se approvare una misura che
porrebbe fine alla crisi dell’euro».

E che sarebbe in contrasto col Fiscal compact, po-
trebbero obiettare i sostenitori del rigore.

«No, perché per accedere a questo fondo separa-
to ogni Paese dovrebbe rispettare i principi del
rigore contenuti in quel trattato e avere bilanci
in equilibrio».

La commissione Affari economici dellEuroparla-
mentoha votato afavore diun «fondo diredenzio-
ne» analogo a quello di cui parla ma & difficile pen-
sare che questo possa avere un impatto operativo
immediato, non crede?

«Intanto & un segnale molto importante, di cui
ogni governo dovra tener conto. Adesso che il
Parlamento europeo I’ha fatto proprio diventa
un argomento politico e non solo una proposta
tecnica. E poi, una volta operativo un simile rego-

«Importante il si del Parlamento
europeo al fondo di redenzione
Il governo italiano farebbe bene
a sostenere questa proposta»

«Anche la Germania puo trarre
vantaggio da questo sistema

Se dovesse saltare 'euro
sarebbero dolori per tutti»

lamento, per I'Italia e per tutti i Paesi con alto
spread ci sarebbe una convenienza immediata,
sarebbe il modo per far ripartire le politiche eco-
nomiche. Non ci sarebbe neanche bisogno di pen-
sare ai project bond, perché a quel punto le risor-
se disponibili per gli investimenti ci sarebbero».
Cosa si aspetta dal governo italiano?

«Che sostenga questa proposta. Tra l'altro sta
maturando una profonda consapevolezza a livel-
lo europeo, come dimostra il voto a Strasburgo e
come dimostra anche il fatto che un gruppo di
economisti tedeschi, consulenti del governo, in
modo del tutto autonomo nel novembre scorso
ha messo a punto un rapporto che presentava la
stessa idea, mettere cioé in comune in un luogo
separato ma garantito ’eccesso di debito. Recen-
temente ’ex primo ministro del Belgio Guy Ve-
rhofstadt, oggi presidente degli eurodeputati li-
berali, ha scritto sul Financial Times che Angela
Merkel farebbe bene a dare ascolto ai suoi stessi
consiglieri. L’Ttalia avrebbe tutto l'interesse a
che cid avvenga».

«Mcttere in comune
debiti degli Stati:

er uscire dalla crisi
la soluzione & questa»

Rajoy, drammatico allarn
«Se comtinua cosi la Spagn:
sara espulsa dai mercati»
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