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Il progetto Un fondo europeo da 500 miliardi
per riparare i danni economici della guerra

L’Ue inizia a ragionare sull’istituzione di un nuovo Recovery Fund per i Paesi membri

CARLO PELANDA

Ci sono finalmente se-
gnali che I'Ue abbia capito la
necessita di un War Recovery
Fund per creare uno scudo
finanziario robusto che pos-
sa sostenere la lancia delle
sanzioni economiche e dei
costi per chi le emette. In
realtdiltema eragidemersoa
marzo, ma alcune nazioni
avevano dichiarato che era
assurdo pensare a un nuovo
fondo straordinario mentre
era ancora attivo quello acce-
so per contrastare gli effetti
della pandemia. Ora i lin-
guaggi tendono a convergere
verso una conversione del re-
siduo pandemico (circa 180
miliardi) per mitigare gli ef-
fetti di inflazione e gherra e
sostenere nuovi investimenti
collegati alla sostituzione
dell'importazione di risorse
dalla Russia. Non & ancora
chiaro se ci sard un nuovo
fondo o la riconversione di
quello vecchio - che in Iialia
alimenta il Prrr - e quando,
nonché la quantita di capita-
le d il meecanismo di eroga-
zione. Ma qualcosa del gene-
re dovra esserci, e presto.

Il team di ricerca dello scri-
vente ha valutato che per la
sola Italia ci vorranno alme-
ne dai 50 ai 70 miliardi extra
per il biennio giugno 2022-
giugno 2024, al netto dei cir-
ca 30 miliardi stanziati dal
governo negli ultimi sei mesi,
tra l’altro in parte con coper-
tura inceria o molto critica-
bile, per esempio la tassazio-
ne dei profitti di specifiche
aziende energetiche. Un cal-
colo precedente individuava
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il fabbisogno per lo stesso pe-
riodo tra 40 e 60 miliardi, ma
dati piu recenti hanno fatto
ipotizzare maggiori costi. Il
biennio considerato dalle
proiezioni & il tempo ipotiz-
zato per un riequilibrio del
mercato in base a una stima
di scenario intermedio tra
caso peggiore e migliore che
appare prevalere sul piano
delle probabilitd. La politica
di bilancio italiana ha gia
«grattato il barile» stanzian-
doirecentii4 miliardi. Il pre-
mier ha dichiarato che il go-
verno fara altri interventi se
necessario, ma non ha pia
soldi nazionali extra disponi-
bili. Pertanto dovra ricorrere
a piu tasse, che hanno un ef-
fetto depressivo, e/o a una
riallocazione di capitoli di
spesa gid decisi, generando
un gap di risorse per aliri in-
vestimenti necessari e/o una
destabilizzazione politica se
chiudesse i rubinetti dell’as-
sistenzialismo nel breve. Op-
pure riconvertire il Pnrr, ma
per farlo ¢i sarebbe bisogno
di una nuova norma Ue. In
sintesi, per evitare guai che
potrebbero minare struttu-
ralmente 'economia italian,
il governo, anche conside-
rando acrobazie contabili gia
apparse, dovra recuperare i
50-70 miliardi detti via inde-
bitamento. Se lo fara via au-
mento del debito nazionale
senza copertura europea, il
costo di rifinanziamento del
debito stesso potrebbe schiz-
zare a livelll insostenibili.
Quindi ha bisogno che nel
biennio (pitiuna codatempo-
rale lunga) vi sia un fondo
europeo dedicato con effetto
ombrello,

Che tipo di fondo? Al mo-
mento sembra prevalere
I'idea chel’'Ue prestisoldiche
poi gli Stati dovranno restiui-
re. Per I'ltalia con debito
troppo alto cidé é comunque

ericoloso. Ci vorrebbe un
ondo d indebitamento co-
mune facendo uscire questa
specifica postadidebitodalla
contabiliti nazionale diretta,
ovviamente inserendola co-
me capitolo speciale contri-
butivo, ma per una quota de-
moltiplicata e a pagamento
lungo in relazione al denaro
ricevuto. Perché? Le nazioni
Uestanno avendo impatti dif-
ferenziati dalla situazione di
guerra economica ed & logico

pensare a sostegni altrettan-.

to differenziati da parte di
una piattaformaeuropea. Cio
sara difficilissimo, potrebbe
aprire un vaso di Pandora in-
traeuropeo, maidatimostra-
no che Germania ed Italia
stanno subendo i costi mag-
giori - per esempio 25 miliar-
di cirea di export in meno in
Russia per la prima, dai 10 ai
12 la seconda) insieme ad al-
cuni Stati orientali, per
esempio la Polonia. In teoria,
cid suggerisce una conver-
genza maggiore tra Roma e
Berlino, visto che la Germa-
nia, pur avendo pit capacita
di indebitamento nazionale
dell’Italia, sta iniziando a sof-
frire di un gap di risorse per
mitigare lo stress sul suo si-
stema industriale. Inoltre ta-
le convergenza basata su in-
teressi esportativi comuni
dovrebbe accelerare una po-
litica Ue di trattati economici
sia con 'America sia con le
democrazie del Pacifico e del
Sudamerica. Su questo pun-

to ci sono segnali, ma sul fon-
do straordinario di debito co-
mune con impieghi differen-
ziati ancora troppo vaghi.
Quanto capitale servirebbe d
un fondo Ue per il biennio
critico? Una prima stima, ma
argomentata, mostra un fab-
bisogno Ue complessivo, in-
serendo anche 1 contributi
sia militari sia per la rico-
struzione di quella parte
dell’Ucraina che restera libe-
radopoil congelamento della
guerra cinetica con la Russia,
ma non di quella economica,
tra 400 e 500 miliardi, con la
formula «fino a» perché po-
trebbero servirne di meno (o
tutti). Cioé un fondo con-
giunto «a fisarmonica». Ini-
zialmente riempito con i cir-
ca 100-130 miliardi che po-
trebbero restare dal Recove-
rynonancoraimpiegatoedo-
po che aleuni Stati stanno ri-
chiedendo ora la loro quota
non avendolo fatto prima per
non aumentare il debito. E
poi caricato in base a stime
pit precise del fabbisogno. E
se servissero piu soldi? In tal
caso ci dovrebbe essere un
fondo d’emergenza di tutto il
G7. Ma fino a 500 miliardi
I'Ue potrebbe farcela senza
problemi. C'e pero una con-
dizione: chelaBcesiapronta,
via programma altrettanto a
fisarmonica, a comprare sul
mercato secondario almeno
una parte dei titoli del fondo-
scudo Ue come forma di ga-
ranzia e limitazione del co-
sto, nonché sterilizzare a
lungo 'importo nel proprio
bilancio. Questo é punto de-
cisivo per adattare la funzio-
ne di prestatore di ultima
istanza a tempi di crisi.
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