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Chancel, "Italia e Francia devono fare gli eurobond senza la
Germania"

Lucas Chancel

L'economista co-direttore del World Inequality Lab insieme a Piketty: "Con
Spagna e Belgio rappresentano più di metà del Pil dell'eurozona, non c'è più
tempo per aspettare: il Recovery Fund non basterà"
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PARIGI - Lanciare degli eurobond senza la Germania e i paesi del Nord? E' l'idea-
provocazione dell'economista francese Lucas Chancel, co-direttore del World
Inequality Lab lanciato insieme a Thomas Piketty. In un documento appena
pubblicato dal think tank basato presso la Paris School of Economics, Chancel
indaga la possibilità per Francia e Italia di emettere obbligazioni comuni senza
Berlino. L'economista francese parte dal principio che di fronte all'urgenza della
crisi "non c'è più tempo per aspettare che si concretizzi finalmente la solidarietà
europea". Nel documento sottolinea come gli strumenti già approvati dall'Ue non
siano sufficienti mentre sul nascituro Recovery Fund pesano incertezze sia al livello
di tempi, di modalità di accesso, somme disponibili.

Lo studio pubblicato sul sito del World Inequality Lab ipotizza la partenza di
un'avanguardia di paesi composta da Francia, Italia, Spagna e Belgio, che da soli
rappresentano più di metà del Pil dell'eurozona, con una prima emissione di 250
miliardi di euro in "coronabonds" entro il 2020. "Nella prima versione di questo
piano - spiega Chancel - il debito non è mutualizzato, sono gli interessi sul debito
che lo sono. I paesi continuano a rimborsare il debito che contraggono, ma non
devono affrontare costi di indebitamento esorbitanti se il mercato scommette
contro di loro". In una seconda fase, i paesi potrebbero decidere di mutualizzare
gradualmente il tasso di interesse sull'intero stock del loro debito.

ECONOMIA
Recovery Fund, Mes, Sure e nuovo bazooka Bce: cosa c'è nell'arsenale
europeo anti crisi da oltre 2000 miliardi
di FLAVIO BINI e RAFFAELE RICCIARDI

L'emissione dei "coronabonds" - prosegue il think tank francese - spetterebbe a
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un'Agenzia del Tesoro creata da un "Trattato di solidarietà europea" firmato dal
gruppo di paesi. Nello schema ipotizzato all'Italia andrebbero 75 miliardi di euro.
Con quale tasso? L'economista ha fatto un calcolo teorico prendendo il
rendimento delle obbligazioni decennali italiane pari all'1,82%, quello spagnolo allo
0,82%, quello belga allo 0,11% e quello francese allo 0,04%.

Unendo i rendimenti attuali ponderati in base al Pil di ciascun paese si otterrebbe
un tasso di interesse dello 0,75% (al 16 aprile), che corrisponde più o meno al
rendimento medio delle obbligazioni decennali francesi tra il 2017 e il 2019. "La
Francia andrebbe a pagare un po' di più ma è infinitamente meno del costo che
dovrebbe affrontare se si verificasse il rischio di un'uscita dell'Italia dall'euro"
osserva Chancel. "Siamo convinti - aggiunge - che la mutualizzazione del debito
avrebbe un impatto positivo sui tassi di interesse e potrebbe porre fine
all'aumento degli spread tra i paesi del Sud e del Nord Europa".

Ultima proposta avanzata nel documento, che vuole essere uno spunto per
l'attuale dibattito europeo, è varare insieme ai coronabonds una nuova tassa di
solidarietà europea sugli utili dei grandi gruppi. "Dal momento che saranno aiutati
nella crisi - osserva lo studio - è normale che contribuiscano al finanziamento del
piano e al funzionamento dei sistemi di Welfare". Secondo le proiezioni del World
Inequality Lab, una tassa intorno al 30% sugli utili dei grandi gruppi rimborserebbe
la totalità delle obbligazioni emesse nel 2020 in 3-4 anni e potrebbe rimborsare
un deficit del 10% del Pil per un periodo di 6-7 anni. Fantascienza? Chancel ricorda
che la tassazione delle società è scesa dal 50% al 25% a partire dagli anni Ottanta.
L'economista ammette che non ci sono per adesso le premesse politiche per
avviare un piano B che comporterebbe un forte strappo tra Parigi e Berlino. "La
Francia dovrebbe capire che è l'unico modo di avanzare" dice Chancel
ricordando l'appello lanciato da Macron insieme ad altri otto paesi Ue nella lettera
al Consiglio europeo del 25 marzo scorso. Secondo il think tank francese
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Europa Eurbond Recovery Fund Lucas Chancel

un'iniziativa per i coronabonds tra pochi Stati dell'eurozona avrebbe un "effetto a
valanga" positivo, associando in un secondo tempo altri paesi. "Se invece
continuerà l'attuale inerzia - conclude l'economista - la valanga potrebbe essere di
senso opposto, con il rischio di disintegrare l'eurozona e il progetto europeo nel
suo complesso".
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