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PIANO JUNCKER E RUOLO BEI

E se 'Europa
provasse

oli «Efsi-bond»
per la crescita?

di Adriana Cerretelli

" 1i eurobond, si sa, sono
- Off-1imits per chi in Euro-
ﬁ parifiuta di mutualizzare

irischi.Conlagrandecrisicheha

aggravato le divergenze traiPa-
esidell’eurozona ed elevato alle
stelle la sfiducia reciproca, ma-
gari non si condividono ma si
possono anche capire le resi-
stenze, prima di tutto tedesche,
che ne bloccano il lancio. E che
poisonolestesse chehanno dato
vita a un’'Unione bancaria mon-
cae problemi relativi.

Ma se fossero gli Efsi-bond?
Niente finanziamenti trasversali
dei debiti pubblici ma uno stru-
mento efficace per colmare in ab-
bondanza la penuria di investi-
menti che affligge 'Europa dal-
Pinizio della grande crisidel 2008
e che, sia pure con diverse sfuma-
tureegradidiintensiti, hadovun-
que distribuito recessione, disoc-

cupati, disinflazione e tassi di in-
teresse quasi-zero.

Nessuna rivoluzione. Sempli-
cerivisitazione delPiano Juncker,
PEfsi (European Fund for Strate-
gic Investments) appunto, per
moltiplicarne davvero lapotenza
di fuoco. Lanciato nel 2014 con
una dotazione di 21 miliardi di ca-
pitale scavati dai bilanci Ue e Bei
per farlilievitare azi§in tre anni, il
piano finora haliberato 22 miliar-
di di finanziamenti per un totale
correlatodiizyeffettivi,conunef-
fettolevadicirca1a6, cioé meno
dellameta dell'1a15 preventivato.

Ora si punta a raddoppiarne il
volume pubblico-privato a 500-
6oomiliardi, estendendoneladu-
rata di altri 3 anni fino al 2022. Ma

resta lunga e accidentata P'uscita
dal tunnel degli investimenti che
latitanodatroppotempo,inattesa
delvialiberadeiministrifinanzia-
ri Ue e della verifica sul terreno
circa la mobilitazione effettiva
delle cifre ipotizzate.

Con un ritmo di investimenti
decisamente inferiore a quello
degli Stati Uniti, che si riflette
anche suidiversilivellidicresci-
ta economica, 'Europa oggi de-
ve fareiconticonunbuco calco-
lato tra i 240 e i 360 miliardi ri-
spetto ai livelli pre-crisi, cui va
aggiunto il calo degli investi-
menti esteri diretti: nell’eurozo-
na tra il primo trimestre 2015 ¢
2016 in media si sono persi per
strada piti di 400 miliardi.

E se 'Europa provasse
oli «Efsi-bond»?
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ltuttomentrel’Europa precipitanelle classifiche econo-
miche globali.

Nel decennio 2004-2014, dice Pultimo rapporto Euro-
stat, ha ceduto il primo posto nel Pil mondiale, scendendo
dal31,4deltotaleal23,8% mentrelaCinasalivadal 4,5al13,4%,
unbalzo da6,4trilioni dieuro. Ediventatail protagonistadel
G-z20 conil pil1basso tasso di sviluppo, Giappone escluso. 11
numerodibrevettidepositatié crollatodal23,5%al17,6 men-
trelaCinaschizzavadalg,6al primopostoconil3o,4%grazie
alraddoppio delle spese diricerca, stabiliinvece nella Ue.

1l campanello d'allarme é sonoro. Il rischio della stagna-
zione tutt’altro che scongiurato inun’economia dalla ripre-
satorpidael’inflazionerasentelozerononostanteilgenero-
so quantative easing della Bee, tante riforme fatte e buoni
margini di flessibilith aperti nel patto di stabilita.

Perquestoil piano Juncker énecessariomainsufficientea
sconfiggere la scarsita di capitali che tormenta 'Europa. In-
vece dicontinuare sul cammino fin qui seguito con risultati
modesti, perchénonusarlo perfareunverosalto diqualitae
di quantita conlo strumento degli Efsi-bonds? Qualcuno ci
stapensandoaBruxellesedintorni. Tral'altrodeclinandoin
parte unaproposta Quadrio-Prodi.

Lasciandointattal’attualedotazione dicapitale Efsi, sfrut-
tando semplicementel’attuale contestodibassitassidiinte-
resse e 'abbondante liquidita alla ricerca di impieghi, la Bei
potrebbelanciare nuovibondsmiratiamoltiplicare gliinve-
stimenti in Europa. Con un’emissione da10o miliardi e gio-
candosullostessoeffettolevadiiaisinseguitodal pianoJun-
ckersipotrebbe disporre di1.500 miliardi, quasiil quintuplo
del volume oggi teoricamente disponibile.

Sarebbe una frustata di dinamismo, uno shock positivo
per 'economia europea, un modo per reperire risorse sul
mercato invece che nelle casse del bilancio Ue o in quelle in
genere povere dei Paesi membri. Al tempo stesso un modo
peralleggerireibilancinazionaliecontenereideficitinlinea

conleregoledel pattodistabilitisenzapenalizzarelacresci-
ta.Lasceltasarcbbe ancheinsintoniaconireiteratirichiami
di Fmi e G2o all’Europa perché acceleri gliinvestimenti.

Conuna presadirischio del genere, laBeirischierebbe di
perdere latripla A, obietterebbe subito qualcuno, magarila
Germania. A parte il fatto, ricorda un esperto, che nessuna
delle grandibanche sistemiche Ue oggi detiene quel rating,
nell’attuale contesto di tassi bassil’'eventuale perdita diuna
A comporterebbe unapenalizzazione minimae primao poi
potrebbe essere comunque recuperata. Forse, conclude, la
resistenza sarebbe solo moltoideologica.

Intempidipragmatismocrescentedifrontealle poli-crisi
europee, allo sviluppo stanco che alimenta populismi e an-
tieuropeismo. Difronteallanuovadottrinadell”Furopadei
risultati” che vorrebbe spuntare le armi ad entrambi rifug-
gendo daun eccesso divoli pindarici, pitt che'abiura diuna
fede incrollabile gli Efsi-bond potrebbero essere unarispo-
sta intelligente a una delle grandi emergenze europee: ari-
schi piti che contenuti. Controllati. E anche sostenibili.
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