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CHRISTINE E QUEL SEGNALE A BERLINO

di Francesco Forte

a Bce presieduta dal-

la giurista francese

Christine Lagarde
ha incrementato di 600 mi-
liardi il programma di ac-
quisti di titoli emessi da
soggetti qualificati europei
che era di 750 miliardi.
L’aumento del programma
di acquisti di titoli europei
serve alla Bce a deviare ul-
teriormente dalla regola
per cui ciascun stato mem-
bro dovrebbe attingere ad
essa in proporzione alla
sua quota di partecipazio-
ne al capitale Bce: che per
I'ltalia & i1 17%. La deviazio-
ne dalla regola di propor-
zionalita comporta di ri-
spondere in modo plausibi-
le al quesito che le ha po-
sto la Corte Costituzionale
tedesca: la regola di propor-
zionalita si basa sul rappor-
to costi-benefici per ciascu-
no stato membro. Come si
spiega quindi la deviazio-
ne? Larisposta della Lagar-
de si basa sul fatto che la
pandemia, che ha un effet-
to dannoso collettivo, ha
colpito in modo asimmetri-
co i diversi Stati membri e
le loro singole regioni e a
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cio € necessario poire un
riparo ad hoc. Cio, in effet-
ti, ha comportato interven-
ti asimmetrici da parte del-
la Commissione Europea,

approvati o in via di appro-
vazione dal Parlamento e
dal Consiglio Europeo. Fra
essi campeggia il Fondo sa-
nitario del Mes, gia in vigo-
re, che da diritto a un rim-
borso, sino al 2% del Pil per
le spese realmente sostenu-
te nel triennio, con prestito
decennale a tasso

zero, ossia a tasso negativo essendo
la stima del tasso di inflazione del 2020
lo 0,3%; quella per il 2021 10 0,8; e
quella per il 2022 10 1,3.
Il Recovery Fund, in corso di
approvazione, che entrera in vigore
I'anno prossimo, a carico del nuovo
bilancio della Unione Europea e che
sara costituito, per un terzo da
finanziamenti a fondo perduto e per
due terzi da prestiti per spese di
investimento, non avra come base di
riparto la quota di finanziamento al
bilancio europeo a carico dei diversi
stati membri, ma i progetti approvati.
La quota di partecipazione al bilancio
europeo varra solo come tetto al diritto
di accesso. Con questi riferimenti, la
Bce puo rispondere alla Corte tedesca
che, in relazione alla pandemia, il
governo europeo ha attuato regole che
non si attengono allo stretto principio
di proporzionalita, perché & un evento
a cui non si applicano le regole
economiche. Se lo fa il governo
europeo, per i suoi obbiettivi
istituzionali, ha titolo per farlo la Bce,
che ¢ autonoma, e ha come mandato la
stabilita monetaria, che comprende il
possibile crollo dell’euro. La pandemia
¢ un evento straordinario, che mentre
colpisce le varie parti dell'Unione

europea in modo diseguale, pud
generare una grave perdita economica
e umana per ciascuno degli Stati
membri. E, perd, un fatto temporaneo.
Una volta cessata, tornano le regole
economiche. Tutto cid comporta che
I'Ttalia puo ora contare sulla Bee, con
conseguenze che, in un aspetto, sono
per molti favorevoli, ma per un altro
sono insidiose. E debbono indurre alla
massima prudenza. Infatti, la deroga
alla regola di proporzionalita, unita al
quasi raddoppio della potenza di
intervento da 750 a 1.350 miliardi, ha
generato una discesa del tasso di
interesse per il nostro debito decennale
allo 1,41% con uno spread sui Bund
tedeschi di soli 176 punti (con i Bund al
tasso negativo di -0,351). Ma indebitarsi
per spese correnti € pericolosissimo e
lo & anche il farlo per estendere la

proprieta pubblica, perché cio
burocratizza il sistema. Dobbiamo
usare i soldi Bce e i Fondi europei per
ampliare 'investimento privato e
semi-privato, perché la socialita & la
seconda gamba del mercato. Ovvero la
torta si puo dividere se la si cuoce, e
quanto maggiore sara l'impasto tanto
maggiore & anche la fetta destinata alla
socialita.
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