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quale finanza per la ripresa europea
mes, le ragioni del no

walter paternesi meloni - antonella stirati

’
L emergenza sanitaria e le misure adottate per contenere la diffusione

del Coronavirus, ivi compreso il lockdown di molte attivita produttive, sara
associata alla piu grande perdita di reddito del dopoguerra. Le ultime stime
della Commissione Europea fotografano per I'Italia una caduta del PIL del 9.5%,
con evidenti conseguenze occupazionali, i relativi effetti sulla distribuzione del
reddito e il rischio di esclusione sociale per coloro che hanno perso o
perderanno il lavoro. Oltre al fatto che la recessione giunge in un periodo di
stagnazione delle economie europee, arginare gli effetti reali della pandemia
non risulta agevole all'interno del contesto istituzionale in cui operano i Governi
europei. Tali criticita sono ascrivibili al combinato disposto del rispetto dei
parametri di finanza pubblica e del ricorso ai mercati per il finanziamento dei
deficit pubblici. Alla prima questione, le istituzioni europee hanno in parte
ovviato sospendendo temporaneamente il Patto di Stabilita e Crescita: si tratta
di una misura che allenta i vincoli di finanza pubblica evitando di incorrere nelle
famigerate procedure di infrazione in caso di disavanzi eccessivi. Resta, tuttavia,
la questione del finanziamento del deficit, stimato nel caso italiano al 10.4% del
PIL per il 2020. Per tamponare il crollo del PIL, 'esecutivo ha finora messo in
campo due stimoli fiscali — tramite il Decreto Cura Italia e il Decreto Rilancio —
che hanno l'obiettivo di rafforzare il sistema sanitario, garantire ammortizzatori
sociali alle famiglie e fornire liquidita alle imprese. Nonostante questi interventi,
il Ministero dell’Economia e delle Finanze stima una caduta dell’'8% del PIL
(MEF, 2020). Ulteriori misure espansive sono pertanto auspicabili nel futuro
prossimo.

Se 'ammontare del deficit non sara oggetto di provvedimenti da parte delle
istituzioni europee, il Governo avra tuttavia la necessita di reperire le risorse per
finanziare i necessari stimoli fiscali (quelli finora varati prevedono un aumento
dell'indebitamento netto di circa 75 miliardi), in aggiunta al rinnovo di quote
consistenti dello stock di debito preesistente. In attesa di comprendere che
seguito avra la proposta di Recovery Fund, programma che non sara comunque
avviato prima del 2021, il menu proposto dalle istituzioni europee risulta ad
oggi piuttosto asciutto. Gli strumenti finora messi in campo riguardano: il fondo
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SURE, un prestito a sostegno delle casse integrazioni nazionali di tutti i Paesi
membri (100 miliardi, con un massimale di 10 miliardi ’anno); il fondo di
garanzia della Banca Europea degli Investimenti (25 miliardi) volto a sostenere
la domanda di credito delle imprese; un modesto supporto del bilancio europeo
(70 miliardi); e il Meccanismo Europeo di Stabilita (MES). Dati alla mano, il
MES ¢ ad oggi I'unico strumento tra quelli messi a disposizione dalle istituzioni
europee capace di fornire in tempi pressoché immediati importanti dosi di
liquidita ai Paesi che ne facciano richiesta. Si tratterebbe per I'ltalia di un
finanziamento che potra raggiungere il 2% del PIL (circa 36 miliardi).
Sull’opportunita di ricorrere a questo strumento si € aperto un acceso dibattito
che ha coinvolto sia la sfera politica che la comunita accademica: in riferimento
a quest’ultima, a seguito delle risultanze dell’Eurogruppo del 9 aprile un nutrito
gruppo di economisti ha rivolto un appello al Governo circa I'inopportunita di
sottoscrivere I’accordo con il MES.

Il MES prima della pandemia

Prima di addentrarci sui possibili rischi del ricorso al MES, € opportuno
introdurre le linee generali della sua operativita. Il MES ¢ la versione piu attuale
del ‘fondo salva Stati’ (EFSF) istituito dall'Unione Europea per gestire la crisi
dei debiti sovrani del biennio 2010—-11. Si e trattato di un momento storico che
ha visto esplodere i differenziali di rendimento sui titoli dei debiti pubblici dei
vari Paesi europei: una situazione, quella della comparsa degli spread sul
palcoscenico politico ed economico, che ha visto vari Stati della periferia
costretti a dolorosi percorsi di aggiustamento macroeconomico (austerita fiscale
e riforme strutturali), e che si & potuta risolvere solo grazie alle politiche non
convenzionali della Banca Centrale Europea (BCE). E infatti ormai opinione
consolidata che il raffreddamento degli spread sia dipeso proprio dalle prese di
posizione e dall’allestimento di vari strumenti da parte della BCE (tra cui le
Outright Monetary Transaction - OMT), piuttosto che dalle misure di austerita
(Levrero, 2014). Al consolidamento fiscale ha infatti fatto seguito un rilevante
aumento del rapporto debito/PIL in tutti i Paesi periferici: un aumento che,
tuttavia, non ha prodotto alcun segnale di ‘insostenibilita’ dei conti pubblici,
bensi é stato associato ad una riduzione degli spread. Tuttavia, ancor prima del
whatever it takes dell’allora governatore della BCE Mario Draghi, il
predecessore del MES aveva fatto la sua comparsa sulla scena europea fornendo
assistenza alla Grecia. Successivamente, anche I'Irlanda e il Portogallo hanno
fatto ricorso al’EFSF. Nel 2012 I'EFSF si € poi evoluto nel MES, con il
medesimo obiettivo di dare sostegno finanziario ai Paesi membri in caso di
probabile default. Nei primi anni della sua seconda vita, il fondo ha fornito
assistenza finanziaria anche a Cipro e Spagna.
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L’operativita del MES muove da un fondo finanziato dai Paesi membri in
base al peso di ogni economia sul totale europeo. Per effetto dei versamenti
effettuati dai vari Paesi il MES cuba circa 80 miliardi. Tuttavia, il fondo € in
grado di fornire finanziamenti fino a 704 miliardi di euro, pari all’intero capitale
sottoscritto, in quanto con la garanzia di questo capitale riesce a raccogliere sui
mercati, tramite l’emissione di bond, ingenti risorse a tassi molto bassi.
L’operativita del fondo € definita del suo trattato istitutivo. Solitamente, il
Governo del Paese in difficolta avanza una richiesta di assistenza al MES, il
quale a sua volta chiede alla Commissione Europea una valutazione sulla
sostenibilita del debito pubblico. A valle di questa valutazione il MES decide se
fornire assistenza allo Stato che ne ha fatto richiesta, e lo fa generalmente
tramite l'erogazione di prestiti. I prestiti sono erogati a seguito della
sottoscrizione di una lettera di intenti o di un memorandum of understanding,
ossia di un documento che dettaglia le riforme che un Paese e chiamato a
implementare per migliorare la propria competitivita e la propria efficienza,
nonché il percorso di consolidamento fiscale da attuarsi tramite tagli alla spesa
pubblica, privatizzazioni, riforme fiscali e rafforzamento della vigilanza
bancaria.

Nel giugno del 2019 I'Eurogruppo ha proposto una serie di modifiche al
funzionamento del MES, modifiche che dovranno essere tuttavia ratificate dai
Parlamenti dei Paesi membri. L'essenza di queste modifiche sta nella
definizione degli strumenti a disposizione del fondo: a seguito di tali riforme, il
meccanismo non opererebbe piu attraverso gli usuali prestiti, bensi attraverso
delle linee di credito precauzionali capaci di garantire agli Stati una copertura
finanziaria minima ma al tempo stesso efficace. L'idea di fondo e la seguente:
assicurando la disponibilita delle risorse del fondo agli Stati che sottoscrivono
l’accordo con il MES, si da ai mercati un segnale sufficiente a contenerne le
eventuali preoccupazioni circa una crisi del debito pubblico. Le linee di credito
previste sono due: lalinea di credito precauzionale condizionata (PCCL) e
la linea di credito a condizioni rafforzate (ECCL). L’accesso alla PCCL richiede,
oltre alla verifica di solide fondamenta economiche e della sostenibilita di lungo
periodo del debito pubblico, la sottoscrizione di una lettera di intenti che rifletta
I'impegno a mantenere un sostanziale equilibrio dei conti pubblici, e prevede
una verifica semestrale dei requisiti necessari. I Paesi che non hanno tutti i
requisiti per accedere alla PCCL — tra cui, un debito pubblico inferiore al 60%
del PIL, oppure il rispetto del percorso di riduzione del debito verso quel
rapporto al ritmo di un ventesimo all’anno — possono ricorrere alla seconda
linea di credito prevista dal MES, 'ECCL, che tuttavia prevede la sottoscrizione
di un memorandum e sottopone il Paese a sorveglianza rafforzata. Non
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prevedendo I’erogazione di un prestito ma delle aperture di linee di credito, la
riforma in questione renderebbe piu agile il ricorso al MES in caso di difficolta
finanziarie. Tuttavia, le condizioni previste per l'accesso renderebbero molto
punitivo il ricorso al MES per un gran numero di Paesi, tra cui I'Italia. Questo
controverso percorso di revisione delle regole di accesso al MES ¢ stato
interrotto dall’attuale emergenza Covid: i termini inizialmente previsti (inizio
2020) per la ratifica parlamentare da parte dei singoli Stati sono di fatto stati
rimandati.

La linea di credito speciale per far fronte allemergenza sanitaria

L’eccezionalita della situazione ha portato ’Eurogruppo, lo scorso 8 maggio,
ad approvare un documento in cui si dettagliano le condizioni relative ad una
nuova linea di credito precauzionale, il Pandemic Crisis Support, resa
disponibile dal MES allo scopo di finanziare le spese indotte dalla emergenza
sanitaria. Per molti aspetti, il documento traccia un quadro simile a quello che
sarebbe stato dipinto dalla riforma del MES, prevedendo tuttavia che I'unica
condizione per I’erogazione dei fondi legati all’emergenza sanitaria, nella misura
massima del 2% del PIL, sarebbe quella di destinare le risorse a finanziare spese
sanitarie dirette e indirette. Il documento in questione, infatti, non prevede
condizioni particolarmente stringenti o politicamente ingombranti qualila
sottoscrizione di un memorandum o il rispetto di un piano di aggiustamento
macroeconomico. Tuttavia, gli aspetti piu critici di un eventuale ricorso al MES
sono legati al contesto complessivo entro cui opera il MES, ossia la rigida
disciplina di bilancio stabilita dai trattati europei.

Le rassicurazioni circa il fatto che l’erogazione dei fondi del MES possa
avvenire senza condizionalita sembrano infatti cozzare con il framework
generale del fondo, che, come recentemente ricordato dal direttore del MES
Klaus Regling, si comporterebbe come un qualsiasi creditore. Come qualsiasi
prestatore, prima di mettere a disposizione le risorse, il MES si assicura infatti
che il Paese rispetti dei requisiti in termini di sostenibilita del proprio debito.
Questo monitoraggio sullo stato delle finanze pubbliche avviene attraverso
un’analisi preliminare effettuata dalla Commissione Europea, analisi che lo
scorso 6 maggio ha valutato sostenibili tutti i debiti pubblici dei Paesi europei.
Tuttavia, nel periodo successivo al prestito, e fino al suo rimborso, i conti
pubblici sarebbero sottoposti, in base alle regole dei trattati, a stretta
sorveglianza — come ricordato dallo stesso Regling, ma anche da un recente
intervento di Cottarelli e Moavero su Repubblica — e tale sorveglianza, pur non
comparabile al commissariamento e al controllo diretto previsto in presenza di
un memorandum, potrebbe dar luogo a degli ammonimenti circa ’'andamento
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dei conti pubblici e del quadro macroeconomico. Gli effetti di simili evenienze
sui mercati finanziari potrebbero essere molto dannosi per I'Italia, e aumentare
il costo del debito. La conseguenza potrebbe essere quella di esporre il Paese alla
speculazione, con conseguente aumento del costo dell'indebitamento e,
paradossalmente, farebbe emergere la necessita di richiedere un supporto
finanziario alle istituzioni europee.

Verosimilmente, questo rischio farebbe si che il Paese in questione non
prenda nemmeno in considerazione I'ipotesi di deviare dallo schema di finanza
pubblica dettagliato nella stessa analisi sulla sostenibilita della Commissione
Europea: si tratta di una cronotabella che prevede la necessita di ridurre il
rapporto tra debito pubblico e PIL attraverso “un aggiustamento fiscale in linea
con I'impegno dei Paesi membri dell’area euro a rafforzare i propri fondamentali
economici e finanziari, coerentemente con i framework europei di
coordinamento economico e fiscale e di sorveglianza, inclusi i requisiti imposti
dal Patto di Stabilita e Crescita oltre il 2021”. Cio significa che una volta finita la
fase piu complicata della crisi da Covid, un Paese che, come I'Italia, ha visto
aumentare vistosamente il proprio rapporto deficit/PIL, potrebbe essere
chiamato, qualora dovesse ricorrere al MES, ad un severo aggiustamento fiscale.

I vantaggi economici del ricorso al MES

Al rischio di cui sopra non sembra corrispondere un grande vantaggio in
termini di risparmio sui tassi di interesse. Stando alle stime pitu ottimistiche,
finanziarsi tramite il fondo comporterebbe un risparmio di circa 7 miliardi di
euro su dieci anni (700 milioni allanno) per via del minor -costo
dell'indebitamento (Bordignon, 2020). Tale stima si basa sull’ipotesi che il MES
possa continuare a finanziarsi sui mercati a tassi molto contenuti, cosi che il
costo per I'Ttalia sarebbe di poco superiore allo zero (il prestito dovrebbe costare
lo 0,1% oltre al costo del finanziamento del MES), mentre attualmente i titoli di
Stato italiani a lunga scadenza pagano circa I'1,5%. Se paragonato al costo
dell’indebitamento che I'Ttalia attualmente sostiene (circa 65 miliardi all’anno),
si tratta di un risparmio evidentemente esiguo.

Ci sarebbe, tuttavia, un’ulteriore opportunita insita nella sottoscrizione del
MES: il ricorso alle linee di credito del MES impiccherebbe la possibilita di
beneficiare delle OMT, operazioni di acquisto illimitate dei titoli del Paese in
questione da parte della BCE. Tuttavia, il ricorso al MES & condizione necessaria
ma non sufficiente per tale intervento, che rimane nella totale discrezione della
BCE. Di fatto, appare piuttosto improbabile che il board della BCE consenta un
intervento di questo tipo, senza la richiesta di condizioni circa le politiche
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macroeconomiche. Attualmente, la BCE sta contribuendo a mantenere bassi i
tassi di interesse sul debito pubblico attraverso il Pandemic emergency
purchase programme (PEPP): tuttavia, queste operazioni sono limitate
nellammontare e nella durata (la scadenza € prevista a fine 2020) e riguardano
i titoli pubblici di tutti i Paesi. Per queste ragioni, il PEPP non € uno strumento
paragonabile alle OMT.

La minaccia dellausterita e la necessita di un supporto senza
condizioni

Questa digressione sulla conduzione della politica monetaria e delle relative
implicazioni politiche ed economiche ci porta a considerare la possibilita che il
ricorso al MES, pur non prevedendo delle condizionalita vistose ed immediate
quali Paccettazione di un programma di aggiustamento, presenti comunque
delle rilevanti insidie in quanto connesso al rispetto di quel sentiero di riduzione
del rapporto debito/PIL tracciato dalle regole contenute nell’accordo o nei
documenti e nei trattati a cui questo fa esplicito riferimento. Si tratta di un
percorso che inevitabilmente comportera per gli anni a venire la prosecuzione
delle politiche di austerita, senza peraltro riuscire a ridurre il rapporto
debito/PIL ed anzi con una elevata probabilita che contribuiscano ad
aumentarlo. Si tratterebbe, in sostanza, delle stesse scelte di politica economica
che, a suon di avanzi primari, hanno contribuito alla stagnazione e alla cronica
disoccupazione a due cifre che hanno caratterizzato il nostro Paese nell'ultimo
decennio (Paternesi Meloni e Stirati, 2018; Cesaratto e Zezza, 2018; Storm,
2019).

Per queste ragioni, ’accettazione di qualsiasi forma di condizionalita esplicita
o implicita che comporti, ora o nel prossimo futuro, misure di austerita sarebbe
fatale: lungi dal rappresentare un’opera di risanamento, tali politiche avrebbero
costi enormi in termini di disoccupazione e perdita di capacita produttiva, senza
nessun miglioramento, come accaduto nel recente passato, per lo stato delle
finanze pubbliche (Stirati, 2020).

Piu che un’apertura di credito dal MES, cio che, invece, rappresenterebbe un
concreto sostengo ad un’economia funestata dalla crisi da Covid sarebbe il
supporto incondizionato da parte della BCE ai debiti pubblici. Un supporto,
quello del finanziamento monetario della spesa da parte della banca centrale,
che puo concretamente assumere varie forme, pit 0 meno esplicite, e che in
condizioni di grave recessione e inflazione nulla o negativa, come quella attuale,
non avrebbe controindicazioni — anzi, negli ultimi e stato sollecitato da piu parti
come assolutamente necessario per dare un reale impulso espansivo
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all’economia. In questa fase, uno dei rischi maggiori per I'Italia & 1’elevato onere
degli interessi sul debito pubblico: un rischio che puo essere scongiurato (o
aggravato) dalle scelte della BCE. Dovrebbe essere questa la risposta ad una crisi
sanitaria ed economica senza precedenti, che non dovrebbe invece
rappresentare un’occasione per inasprire i vincoli di finanza pubblica e i relativi
meccanismi di finanziamento del debito.

Riferimenti
Bordignon, M. (2020). Mes si 0 Mes no?, pubblicato su Lavoce.info 1’11 maggio 2020.

Cesaratto, S. e Zezza, G. (2018). Farsi male da soli: Disciplina esterna, domanda aggregata e
il declino economico italiano, Working Papers 2018-05, Universita di Cassino, Dipartimento di
Economia e Giurisprudenza.

Cottarelli, C. e Moavero, E. (2020). Europa, le tre verita sul MES, pubblicato su Repubblica il
28 aprile 2020.

Fubini, F. (2020). Intervista di Klaus Regling al Corriere della Sera, pubblicato il 19 aprile
2020 (intervista condotta il 17 aprile 2020).

Levrero, E. S. (2014). Potenza e limiti della BCE, pubblicato su Economia e Politica il 6
maggio 2014.

MEF (2020). Documento di Economia e Finanza, pubblicato sul sito del Ministero
dell’Economia e delle Finanze il 24 aprile 2020.

Paternesi Meloni, W. e Stirati, A. (2018). Austerita in Italia: i sacrifici alimentano il debito,
pubblicato su Economia e Politica il 23 aprile 2018.

Stirati, A. (2020). L’Italia, L’Europa e la crisi da coronavirus, pubblicato su Economia e
Politica il 1° aprile 2020.

Storm, S. (2019). Lost in deflation: Why Italy’s woes are a warning to the whole Eurozone,
International Journal of Political Economy, 48(3), 195-237.

44




