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L adomanda pitiimportan-
te che dobbiamo porci &
se 'Europa possa aprireuna |
strada diversa in direzione =
dell'unione fiscale. La Sto- |
riaciinsegnachediradoibi-
lanci comuni sono stati creati co-
me appendici all'integrazione
monetaria, bensi per garantire
obiettivi specifici nell'interesse
comune. Fino a oggi I'Europa non
ha mai dovuto far fronte a cosi

che non possono essere per-
seguiti dai singoli Paesi.
Stiamo vivendo una serie di
importantissime transizioni
che richiedono ingenti inve-
stimenti comuni. La Com-
missione europea ha fissato in
pit di 600 miliardi 'anno, da qui
al 2030, il fabbisogno degli inve-
stimenti per la transizione verde,
Il settore pubblico dovra finanzia-
redaun quartoaunquintodi que-

tanti obiettivi sovranazionali, stacifra.-paciNAS
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Debiti, investimenti e unione fiscale
il futuro della Ue e arrivato a un bivio

[’Europa deve scegliere se allentare le norme sugli aiuti di Stato o uniformare le tassazioni
Scadutoil Recovery Plan,non ¢’¢ una proposta per uno strumento federale in sua sostituzione

MARIODRAGHI

Una sintest della Martin Feldstein Lecture
2023 tenuta dall’ex premier ed gid presi-
dente della Banca centrale europea, Ma-
rio Draghi, durante la conferenza estiva
del National Bureau of Economic Resear-
chdiCambridge, Massachusetts.

adomanda pittimportante che dobbia-
mo porci e sel’'Europa possa aprire una
strada diversa in direzione dell'unione
fiscale.

La Storiaci insegna che diradoibilanci comu-
ni sono stati creati come appendici all'integra-
zione monetaria, bensi per garantire obiettivi
specificinell’interesse comune. Finoaoggil'Eu-
ropa non ha mai dovuto far fronte a cosi tanti
obiettivi sovranazionali, che non possono esse-
re perseguiti dai singoli Paesi. Stiamo vivendo
una serie di importantissime transizioni che ri-
chiedonoingenti investimenticomuni.LaCom-
missione Europea ha fissato in pitt di600 miliar-
dil’anno, da qui al 2030, il fabbisogno degli in-
vestimenti per la transizione verde. Il settore
pubblico dovra finanziare da un quarto a un
quinto di questacifra.

Stiamo vivendo anche unatransizione geopo-
litica per la quale non possiamo pit fare affida-
mento su Paesi poco amichevoli nei nostri con-
fronti per i nostri approvvigionamenti basilari.
Cio comporta un considerevole cambiamento di
indirizzo degli investimenti per aumentare le ca-
pacita produttive inpatria oneiPaesi parter.

Nel corso della Storia dell’'Ue, inoltre, i suoi
valori fondanti di pace, democrazia e liberta
non sono mai stati messi alla prova come ades-

sodallaguerra in Ucraina. Unadelle prime con-
seguenze di cio é che dobbiamo avviare un'al-

Abbiamo immediato bisogno
diregolamentazioni
che permettano direagire
agli shock locali e nazionali

tra transizione e dirigerciverso unaDifesa euro-
pea comune molto piti forte, se intendiamo ri-
spettare il target delle spese militari dei Paesi
dellaNato parial due per cento del Pil.

Cosi com'g, pero, la compagine istituzionale
europea non e adatta per queste transizioni,
come evidenzia un paragone con gli Stati Uni-
ti. Negli Usa possiamo constatare una mag-
giore attenzione per la cosiddetta “arte di go-
verno”, in cui la spesa federale, le modifiche
delle regolamentazioni e gli incentivi fiscali
siallineano per perseguire gli obiettivi strate-
gici fissati. L'Inflation Reduction Act, per
esempio, accelerera simultaneamente la spe-
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sa per la transizione verde, attirera investi-
menti esteri e ristrutturera le catene di ap-
provvigionamento a favore dell’America.

L'Europa, all'opposto, & privadi unastrategia
equivalente che integri la spesa a livello Ue, le
direttive sui sussidi pubblici e i piani fiscali na-
zionali, come dimostra I'esempio del clima.

Una volta scaduto il Recovery Plan, non c'é
una proposta per uno strumento federalein sua
sostituzione, atto a portare avanti la necessaria
spesa per il clima. Le normative sugli aiuti pub-
b]ilici dei Paesi dell'Ue limitano la capacita delle
autorita nazionali di perseguire attivamente
una politicaindustriale verde.

Nell'inerzia, si rischia seriamente di non ri-
spettare i nostri obiettivi climatici e, probabil-
mente, di perdere la nostra industria di base a
beneficio di regioni che hanno meno vincoli.
Questolasciaspazio adue opzioni.

Primo, & possibile allentare le normative su-

gliaiuti distatoerilassare le regolamentazioni
fiscali per assumerci 'onere di una spesa per
gliinvestimentiin pieno. Cosi facendo, pero, si
creera frammentazione, dato che i Paesi con
un maggiore margine di bilancio potranno
spendere pitidegli altri. Come abbiamo appre-
sodall’Accordo diDeauville, la frammentazio-
nenon ha senso quando l'obiettivo sovranazio-
nale & tale che i singoli Paesi non possono rag-
giungerlo da soli. Proprio come I'euro non puo
essere stabile se vengono meno ingenti parti
dell'unione monetaria, cosi il cambiamento
del clima non puo essere risolto se un Paese ri-
duce le sue emissioni di anidride carbonica pit
rapidamentedeglialtri.

Questo significa che non abbiamo a disposi-
zione che un'unica opzione, la seconda: coglie-
re 'occasione per ridefinire 'Ue, la sua struttu-
rafiscale e il suo processo decisionale erenderli
pittadeguati alle sfide che citroviamo davanti.

Lasfidapitiimportante perla zonaeuroé che
per perseguire molteplici obiettivi diversi stia-
mo facendo affidamento su regolamentazioni
fiscalialivellonazionale.

Tenuto conto del ruolo fondamentale di sta-
bilizzazione dei bilanci nazionali, abbiamo bi-
sognodiregolamentazioniche permettanoalle
politiche controcicliche direagire aglishock lo-
cali. Abbiamo bisogno di garantire l'affidabilita
amedio termine delle politiche fiscali nazionali
in un contesto post-pandemico caratterizzato
daunindebitamento elevatissimo. Garantirela
credibilita fiscale implica necessariamente per
le regolamentazioni di essere pit1 automatiche

e che vi sia meno discrezionalita. Poiché é im-
possibile mettere a punto regolamentazioni
adatteatutte le situazioni che si presenteranno
in futuro, un maggiore automatismo vincolera
sempre la capacita dei governi di reagire a
shockimprevisti.

Nello stesso modo, regolamentazioni accet-
tabili richiedono aggiustamenti su orizzonti
temporali non troppo lunghi. Il tipo di investi-
mento che ci occorre oggi, pero, implica impe-
gnidispesaa lungo termine, molti dei qualipro-
seguiranno ben oltre I'arco di vita dei governi
che li sottoscrivono. La Commissione Europea
hacercatodirisolvere questi compromessi pro-
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ponendo una grande attenzione alla regola di
spesa collegata alla traiettoria debitoria a me-
diotermine di un Paese.

Poiché costituisce una decentralizzazione
dei poteri al centro, 'automatismo normativo
puo funzionare soltanto se é eguagliato da unli-
vellodi spesamaggioredal centro. Questoé cio
che possiamo vedere negli Stati Uniti, dove la
devolution dei poterinel governo federale ren-
depossibile norme dibilancio perlopiti inflessi-
bili per gli stati.

La zona euro probabilmente non potra maire-
plicare una struttura del genere, tenuto conto di
quantosonopitigrandiibilancinazionalirispetto
aquelli degli stati americani. Visono buoni moti-
vi, tuttavia, peradottarne alcunielementi.

Lospazio fiscale asimmetrico europeo—dove
alcuni Paesi sono in grado di spencﬁere molto
pit di altri— & sprecato, in sostanza, quando si

| trattadi obiettivicondivisi come il climae la Di-

fesa. Se alcuni Paesi possono spendere libera-
mente a favore di questi obiettivi ma altri no,
l'impattodi tutte le spese sara in ogni caso infe-
riore, perché nessun Paese sard in grado di arri-
varealla sicurezza climatica omilitare.

Una maggiore emissione di debito comune
perfinanziarequesto investimentointeoria po-
trebbe espanderelo spazio fiscale collettivo che
abbiamo adisposizione. Questo significa, quan-
to meno, che dovremmo garantire che gli stati
membri pill indebitati usino lo spazio fiscale
per creare una spesa comune che migliori le lo-
ro prospettive.

Una possibilita, dunque, consiste nel proce-
dere—comeabbiamo fatto finora—conl'integra-
zione tecnocratica, apportando modifiche tec-
niche e sperando che le modifiche politiche se-
guano quanto prima. In definitiva, nel caso
dell'euro questo approccio funziono e 'Ue ne &
uscita rafforzata. I costi diquellaimpresa, pero,
sonostatielevati,iprogressilenti.

Un’altra possibilita consiste nell’andare avan-
ti con un iter politico vero e proprio, il cui fine
sia chiaro dall'inizio e sia sottoscritto da tutti
sotto forma di modifica del Trattato europeo.
Questa strada non porto a nulla alla meta degli
anni Duemila, e da allora i policymaker si sono
astenuti dall'imboccarla un'altra volta. Tutta-
via, io credo che oggi vi siano maggiori speran-
zedisuccesso.

Quando I'Uesi allarghera perincludere i Bal-
cani e 'Ucraina, sara indispensabile riaprire i
Trattati per garantire di non ripetere gli errori
commessi in passato espandendo lanostra peri-
feriasenzarafforzareil centro.

Il punto di partenza di qualsiasi cambiamen-
to del Trattato in futuro dovra essere il ricono-

Dovremo sempre di piu finanziare
insieme gli obiettivi condivisi
Servono nuovi Trattati e strumenti
automatici per evitare la paralisi

scimento di un numero in costante incremento
diobiettivi condivisi e la necessita di finanziarli
insieme, il che richiede una forma diversa di
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rappresentativita e di processo decisionale cen-
tralizzato. A quel punto, diventera piti realisti-
co incamminarci verso regolamentazioni pitt
automatiche.

Io credo che oggi gli europei siano piu
pronti di vent'anni fa a imboccare questa
strada, perché in verita hanno a disposizio-
ne soltanto tre opzioni: la paralisi, 'uscita
dall'Ue ol'integrazione.

Dai sondaggi emerge chiaramente che i cit-
tadinisi sentono sempre pitt minacciati dall’e-
sterno, non ultimo da quando é iniziata l'inva-
sione russa. E questo rende la paralisi sempre
pitlinaccettabile.

LaBrexithatradottoinrealtale motivazioniteo-
riche afavore dell'uscitadell'Ue e, se i vantaggi di
questa scissione appaiono ancora estremamente
incerti, icostisonofin troppoevidenti.

Sedunquela paralisi el'uscita dall'Ue appaio-
no poco allettanti, i costi relativi di un'integra-
zione ulteriore appaiono minori.

Non potremo creare la capacita operativa
dell'Uesenza rivedere I'assetto fiscale europeo.
In conclusione, la guerra in Ucraina ha ridefini-
to profondamentelanostraUnione, non soltan-
to nella sua appartenenza o nei suoi obiettivi
condivisi, ma anche nella consapevolezza che
ha creato: il nostro futuro & interamente nelle
nostremani.—

Traduzione di Anna Bissanti
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L'accordodi Deauville LaBrexit llfuturo dell'euro

1119 ottobre 2010 duranteilG8di  L'uscita del Regno Unitodall'U- Lo scorso 24 maggio la Banca
Deauville c'e stato un fondamen-  nione europea si @ completata centrale europea (Bce) ha fe-
tale meeting frala cancelleriate-  alle 23 londinesi del 31 gennaio  steggiato i suoi primi 25 anni.
descaAngelaMerkel eilpresiden- 2020, dopo numerose polemi-  Adesso lasfida &riuscire aridur-
tefrancese Nicolas Sarkozy cheperilvotopopolare re lamanxiinflazione




