COMMENTI & ANALISI

Tre proposte di modifiche strutturali
al bilancio dell’ Unione Europea

rizzanti, in Europa, quanto
quello sulla riforma del qua-
dro di regole fiscali dell’Ue. I1 dos-
sier, connesso a una discussione
che dura ormai da un decennio sul-
la riforma della governance ma-
croeconomica dell'Eurozona, ha
acquisito maggiore rilevanza doro
lo shock economico indotto dalla
andemia.
arecente accelerazione dell’infla-
zione e la pressione che questa po-
ne sulla Bee per una rinormalizza-
zione della politica monetaria au-
mentano 'urgenza di un ripensa-
mento. Questo dovrebbe avvenire
lungo tre direttrici: debito pubbli-
co, coordinamento della politica fi-
scale, e autonomia strategica Ue.
Primo: & fondamentale che i Paesi
Ue ad alto debito inizino a mettersi
su un percorso di consolidamento
per ricreare spazio di manovra a
fronte di eventuali shock futuri,
ma la regola di riduzione del debi-
tostabilitanel Fiscal Compact & in-
sostenibile nel contesto economi-
co post-pandemico e va ricalibra-
ta. L'impatto sui conti pubblici del-
le misure adottate in questi tre anni
¢ senza precedenti e, ipotizzando
che le finanze pubbliche ritornino
alla normalita dal 2023, le dinami-
che di bilancio all'interno dell’ Eu-
rozonarischiano di essere marcata-
mente asimmetriche.
Se i Paesi cosiddetti frugali ritor-
nassero alla politica di bilancio
pre-pandemica, il debito accumula-
to sui loro bilanci si ridurrebbe ad-
dirittura pitt velocemente di quan-
to prescritto dalle regole Ue. Per
Paesi come Francia e Italia, al con-
trario, mantenere il ritmo di risana-
mento prescritto da quelle stesse re-
gole richiederebbe per diversi anni
un aggiustamento di bilancio signi-
ficativo, soprattutto in contesto di
normalizzazione della politica mo-
netaria. Un aggiustamento pit len-
to sarebbe invece fattibile senza il
rischio di vanificare l'effetto sulla
domanda degli investimenti fatti
nel contesto di Next Generation

P ochi dibattiti sono tanto pola-
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Eu e senzaravvivare pericolose di-
namiche euroscettiche.

Secondo: & tempo di un pin stretto
coordinamento della politica di bi-
lancio nell’eurozona. Finché la po-
litica di bilancio rimane decentra-
lizzata, c'¢ il rischio che I'assenza
di coordinamento eserciti una pres-
sione indebita sulla politica mone-
taria. La pandemia ha coinciso con
un’evoluzione della Bee, che & di-
ventata piul flessibile e reattiva alle
deviazioni nel costo di finanzia-
mento di singoli Paesi. Questa fles-
sibilita & oggi messa in discussione
non solo dailevoluzione del conte-
sto inflattivo, ma anche da un pro-
blema pitt meccanico. Se i Paesi fru-
gali tornassero al trend di spesa
pre-pandemico, diventerebbe infat-
ti difficile per la Bee fare roll-over
del debito pubblico in scadenza sul
proprio bilancio senza saturare qua-
si del tutto il mercato dei titoli di
Stato di questi Paesi. Diconseguen-
za, una normalizzazione troppo ra-
pida della politica fiscale in alcune
parti dell’Unione rischierebbe di
avere un impatto negativo indiretto
su Paesi a pinl alto debito tramite il
vincolo che imporrebbe su una poli-
tica monetaria gia in fase di rientro.
Per ridurre questo rischio, la rifor-
ma del quadro di bilancio Ue do-
vrebbe includere un focus sulla po-
sizione fiscale dell’intera Eurozo-
na e tenere conto di questi spillo-
ver. Unaregola di politica di bilan-
cio commisurata al ciclo economi-
co potrebbe essere una buona solu-
zione, soprattutto se complemetata
da una funzione di stabilizzazione
anticiclica per I"Uem.

Terzo: il programma Next Genera-
tion va essere reso permanente e
trasformato in uno strumento di bi-
lancio federale dedicato a investi-
menti  strategici  dell’Unione.
Nell’aggiornamento della strate-
gia industriale dell'Unione, la Com-
missione ha rivisto la lista dei Pro-
getti importanti di comune interes-

se europeo (Ipcei) - spina dorsale
di una pii organica Politica indu-
striale europea. L'investimento
coordinato negli Ipcei & fondamen-
tale per la resilienza dell'Ue in un
ambiente geopolitico sempre pill
complesso nel quale la globalizza-
zione potrebbe diventare meno
scontata. Tuttavia, la spesa destina-
taagli Ipcei all’interno dei Piani na-
zionali di ripresa e resilienza & limi-
tata. Next Generation Eu sarebbe
lo strumento ideale per finanziare
in futuro investimenti in questa di-
rezione. A questo scopo, il fondo
variportato allo spirito della propo-
sta originale, in cui si prevedeva di
usarlo per finanziare non solo pro-
getti nazionali ma anche beni pub-
blici europei.
Questo nuovo Next Generation do-
vrebbe continuare a essere finan-
ziato attraverso I’emissione di tito-
li Ue, sulla base di un accordo che
deleghi nuove risorse proprie
all’Unione per ripagare il debito
che ne conseguira. Questo debito -
emesso dall'Ue, ripagato con risor-
se proprie Ue, e contratto nel ﬁerse-
guimento di priorita strategiche co-
muni - dovrebbe essere considera-
to a tutti gli effetti debito Ue (mu-
tualizzato), e diventerebbe imme-
diatamente il safe asset che manca
alla politica monetaria della Bee.
La pandemia ha rimescolato le car-
te in tavola, per quanto riguarda il
dibattito sulla riforma del fra-
mework fiscale Europea. Inaspetta-
tamente, per molti, i leader europei
posti di fronte alla sfida di uno
shock simmetrico senza preceden-
ti hanno deciso che una catastrofe
comune esigeva una risposta comu-
ne e solidale per salvare il processo
di integrazione. Ora & il momento
di costruire su questo atto di corag-
gio per garantire che l'integrazione
economica e politica europea pos-
sa prosperare in maniera sostenibi-
le anche nel futuro sempre pitt com-
plesso che ci aspetta. (riproduzio-
ne riservata)
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