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L, MECCANISMO EUROPEO DI STABILITA
HA BISOGNO DEI TITOLI SENZA RISCHI

di Paolo Savona

aro Direttore, generale, sul mercato finanziario.
‘ rispondo al suo cortese Resto dell’avviso che I'Italia non

invito di esprimere un avra necessita di ricorrere al
giudizio sul Mes, il Fondo perché il suo debito
Meccanismo europeo di pubblico é solvibile e non &
stabilita che verra esposto arischi di
sottoposto ridenominazione, salvo
all’approvazione del che non sia oggetto di un
Consiglio dei capi di stato e forte attacco speculativo
di governo nel prossimo mosso da istanze di un
dicembre. Sono sorte possibile guadagno o da politiche
preoccupazioni circa i possibili a noi contrarie che violano i
riflessi che il contenuto del fondamenti dell’'Unione europea.
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da qui che si deve par-
tire per un giudizio
sull’utilita del nuovo
strumento. Ai massi-
mi livelli politici na-
zionali e continentali
si sente ripetere che la costru-
zione europea € incompleta, ma
se si esce da un’incompletezza
per entrare in un’altra, il proble-
ma resta irrisolto. Si hanno mo-
tivi per ritenere che il Mes si fer-
mi a meta di una giusta strada.

Conviene partire dagli scopi
del Trattato. All’art. 3, punto 1,
e detto che il Mes si prefigge di
disporre di fondi per dare stabi-
lita ai Paesi membri che speri-
mentano o sono minacciati da
severi problemi finanziari, che
possono inficiare la stabilita fi-
nanziaria dell’intera euroareao
di uno Stato membro.

In altre parti € detto che il
Mes interviene solo come pre-
statore di ultima istanza, po-
nendo fine alla disputa sulla
non indispensabilita della fun-
zione, tesi che prevalse all’atto
della nascita dell’Unione mo-
netaria europea. Ben venga
quindi lo strumento. Il proble-
ma € pero se esso operera come
tale. Nel testo del Trattato la
parola “condizionalita” € quella
piu ripetuta rispetto a tutte le
altre ed e questo il nodo dell’in-
completezza.

Nel corso del secolo XIX Hen-
ry Thornton e Walter Bagehot

hanno elaborato i contenuti
della funzione di lender of last
resort per una buona conduzio-
ne della politica monetaria e
per la stabilita del mercato fi-
nanziario, evidenziando che la
dotazione debba essere illimi-
tata, per scoraggiare attacchi
speculativi; e tempestiva, per
rendere efficace l’intervento.
Gli istituti che emettono mone-
ta, soprattutto banche centrali,
sono gli unici che hanno la pos-
sibilita di soddisfare queste due
caratteristiche.

Il Mes non ha questa possibi-
lita perché il suo capitale sara di
705 miliardi di euro (I’Italia con-
tribuira per il 17,8%, pari a 125
miliardi, di cui 8 da versare su-
bito) e operera sotto incisive
condizionalita. Poiché pero puo
raccogliere fondi sul mercato, la
sua inadeguatezzaasvolgere la
funzione di prestatore di ultima
istanza puo essere colmata.

Da ministro per gli Affari eu-
ropei ho proposto che al Mes ve-
nisse attribuito il potere di risol-
vereil problema dell’assenza di
uno European safe asset, per fer-
mare in Europail risparmio che
si andava spostando sui titoli
americani a seguito dei maggio-
ri tassi pagati, tra gli altri, sugli
American safe asset, ma soprat-
tutto per agganciare i ricavati
delle emissioni di questo stru-
mento per avviare a soluzione
gli eccessi di debito pubblico ri-
spetto ai parametri fiscali di
Maastricht. Nel mio primo in-



contro con il mercato da presi-
dente della Consob tenutosi il 14
giugno scorso ho ribadito que-
sta proposta per dare stabilita al
mercato finanziario in vista del-
la tutela del risparmio e del suo
incanalamento verso gli investi-
menti reali.

Nell’audizione resa al Parla-
mento europeo in occasione del-
la sua nomina, il presidente de-
signato della Bce, Christine La-
garde, alla domanda n. 32 su
quali fossero le sue idee sugli
European safe asset, harisposto
che essi sono vitali per il buon
funzionamento del mercato fi-
nanziario e I’efficienza dell’in-
termediazione bancaria. Ag-
giungo che lo strumento rida-
rebbe fiducia al risparmio oggi
penalizzato dai tassi di rendi-
mento negativi o positivi se le-
gati ai rischi di mercato, un pro-
blema che la politica monetaria
ha difficolta a trattare.

Se I’emissione di un siffatto
titolo, non fosse seguita da un
piano serio di riciclo del contan-
te raccolto, esso funzionerebbe
come sterilizzatore della base
monetaria, ossia opererebbe in
direzione deflazionistica. Per-
cio € necessario stabilirne I'uso
prima dell’avvio; la mia propo-
sta e che il Mes diventi lo stru-
mento europeo per affiancare la
Commissione nel compito di ri-
solvere gli eccessi di debito
pubblico rispetto ai parametri
stabiliti a Maastricht, conceden-
do crediti agli Stati che lo ri-

chiedono; ad esempio, per non
andare sul mercato con titoli di
Stato di nuova emissione e per
avviare un piano di riduzione di
quelliin circolazione. I benefici
per la stabilita del mercato fi-
nanziario e bancario, nonché
per il bilancio pubblico sarebbe-
ro tangibili e contribuirebbero
alle riduzioni delle pressioni
deflazionistiche.

Per garantire che’onere non
ricada sui Paesi membri del Mes,
lo Stato Membro che beneficia
dell’intervento deve concedere
sui prestiti ottenuti una garan-
zia di rimborso privilegiato ri-
spetto agli altri debiti, come gia
accade nelle emissioniin dolla-
ri, che hanno uno spread decisa-
mente inferiore a quelli deno-
minati in euro.

Un meccanismo siffatto so-
stituirebbe la necessita di defi-
nire, come proposto nell’An-
nesso III del Trattato costituti-
vo del Mes, criteri rigidi di am-
missibilita degli Stati membri
a ricevere assistenza precau-
zionale, che comporta la sosti-
tuzione di un potere di scelta
politica con regole predetermi-
nate, rendendo rigido e quindi
inefficace I’esercizio della fun-
zione di prestatore di ultima
istanza contro la speculazione;
esso contribuirebbe anche a
rafforzare I’azione di controllo
della Ue sulla finanza pubblica
dei Paesi membri che fanno ri-
corso al Fondo.



