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Pregi e difetti della proposta Draghi-Macron sulle regole fiscali Ue

N el dibattito sulla riforma della go-
vernance economica europea, una
proposta di particolare rilievo, anche
perché contenuta in calce a un articolo
di Mario Draghi ed Emmanuel Macron-
pubblicato a dicembre sul Financial Ti-
mes (e quindi implicitamente sostenuta
dai due governi), & stata avanzata da
Francesco Giavazzi con diversi co-auto-
ri, uno dei quali € anche il principale
consulente economico del presidente
francese. La proposta si compone di due
parti, connesse tra loro. La prima avan-
zaunasoluzione al problema dell’ecces-
so di debito pubblico creato dai paesi
europei per rispondere alla pandemia
(il debito-Covidpari al 15-20% del pil eu-
ropeo); la seconda si concentra invece
sultema della riforma del Patto di stabi-
lith e crescita (Psc).

Inlinea con altre proposte avanzate
di recente (per esempio, da Stefano
Micossi, con pero qualche differenza
significativa), I'idea della prima parte
€ quella di far acquistare il debito-Co-
vid, ora detenuto in gran parte dalla
Bce e dalle banche centrali nazionali,
aunanuova Agenziaeuropea del debi-
to che sifinanzierebbe emettendo pro-
pri titoli. Si tratterebbe all’inizio sem-
plicemente di uno scambio a prezzi di
mercato nel bilancio della Bee tratito-
li nazionali e titoli dell’Agenzia; suc-
cessivamente, la Bee potrebbe cedere
questi nuovi titoli europei al mercato.
La proposta avrebbe sicuramente nu-
merosivantaggi; creerebbe un titolo di
debito europeo (permanente, perché
il debito acquistato verrebbe sempre
rinnovato) che potrebbe essere utiliz-
zato dalla Bce per le proprie operazio-
ni di mercato, senza dover ricorrere
soltanto ai titoli nazionali; rendereb-
bepossibile in futuro anche peri paesi
ad alto debito finanziare una parte
della propria spesa a tassi bassi, tra-
mite ’Agenzia; infine, costituirebbe
una nuova potenziale fonte di finan-
ziamento per il bilancio europeo.

Tuttavia, al di 14 di alcune difficolta
tecnico-giuridiche, il problema fonda-
mentale & che per poter funzionare il
meccanismo richiede la disponibilita
dei paesi finanziariamente pit solidi a
condividere il rischio con quelli piu
deboli;i titoli pubblici dei diversi pae-
si,oraperil 90% a carico delle rispetti-
ve banche centrali nazionali, verreb-
bero garantiti di fatto dal complesso
dei paesi dell’Euro. Se i paesi sono di-
sponibili, benissimo; ma il problema
sul fronte politico € che con 'eccezio-
ne del debito europeo contratto per fi-
nanziare il Next Generation Eu (non a
€aso pero un meccanismo transitorio,
creato solo in funzione anti-pandemi-

ca)ipaesipiu solidi si sono finora sem-
pre dimostrati contrarissimi a ipotesi
di questo tipo. In pill, non € necessario
che la Bcee si liberi dei titoli pubblici
nazionali sul proprio bilancio per po-
ter svolgere una politica anti-inflazio-
nistica. Questo costituisce un vantag-
gio ulteriore peri paesi ad alto debito,
visto che finché i titoli pubblici riman-
gono sul bilancio delle banche centra-
li anche gli interessi su questi vengono
rimborsati ai paesi. Insomma, spende-
re pesantemente del capitale politico
nella contrattazione sul tema della
condivisione di parte dei debiti nazio-
nali, quando non & strettamente neces-
sario, puo non essere una buonaidea.

Viceversa, cruciale & la seconda
parte, quella sulla riforma del Psc.
Quasi certamente, vista la ripresa in
corso, verra presto revocata la clauso-
la di salvaguardia (general escape rule)
che da marzo 2020 consente di spende-
re senza essere soggetti alle regole fi-
scali europee. Diventa dunque impor-
tante chiedersi quale Patto sara in vi-
gore a partire dal prossimo anno, se
quello che abbiamo conosciuto in pas-
sato o uno riformato. Il problema per
ogni proposta di riforma é definire un
percorso credibilediriduzione del de-
bito, consentendo al contempo al pae-
se di crescere investendo in capitale
fisico eumano (“laspesaperil futuro”,
per usare l’espressione degli autori),
alla luce anche dei sicuri futuri pesan-
ti esborsi di risorse richiesti della
transizione energetica. Per I'Italia, un
percorso graduale ma credibile di ri-
duzione del debito sarebbe vantaggio-
so perché tranquillizzerebbe i merca-
ti, mantenendo basso lo spread e il co-
sto del debito e rendendo cosi ancora
pil facile raggiungere P’obiettivo.

Qui la proposta di Giavazzi e co-au-
tori si costruisce su molti elementi
condivisibili. In sintesi, si propone per
ciascun paese (ad alto debito) la stipu-
la di accordi decennali con le autorita
europee di riduzione del debito, supe-
rando I’attuale irrealistica e mai ap-
plicata “regola del debito” (ridurre di
1/20 all’anno la differenza tra il debito
attuale e il 60%). Questi accordi si tra-
durrebbero in piani triennali, la cui
validita verrebbe accertatadallaCom-
missione e dagli organismi fiscali indi-
pendenti nazionali (come 'Upb in Ita-
lia), superando I’attuale programma-
zione di fatto annuale del bilancio; il
rispetto degli accordi verrebbe verifi-
cata tramite tetti annuali al tasso di
crescita della spesa (al netto delle
componenti piu cicliche e della varia-
zione discrezionale delle entrate), cosi
sostituendo una variabile osservabile

e facilmente comprensibile a cose mi-
steriose e difficilmente computabili
come ’avvicinamento all’obiettivo di
medio periodo per il bilancio struttu-
rale. La crescita verrebbe sostenuta
tramite una golden rule, cioe la possibi-
lita di sottrarre dalla spesa annuale
soggetta acontrollo, la “spesa peril fu-
turo”. Si fa anche riferimento al mo-
dello del Pnrr per fugare i dubbi sulle
possibilita di manipolazione della
“spesa per il futuro”; il coinvolgimen-
to ex ante della Commissione ridur-
rebbe i rischi in questa direzione.
L’articolo propone infine anche un al-
goritmo per distinguere tra “debito
buono” (per finanziare la “spesa per il
futuro”) e debito “cattivo” (il resto),
consentendo unrientro piti lento peril
primo. Ma forse questa complicazione
non énecessaria: se il debito e davvero
“buono” dovrebbe generare maggiore
crescita in futuro, consentendo di rag-
giungere pill facilmente obiettivo di
riduzione del rapporto debito-pil.
Questa parte della proposta ha sicu-
ramente maggiori possibilita di passa-
re, perché soddisfa due esigenze uni-
versalmente sentite; la semplificazio-
ne delle regole e la necessita di incre-
mentare gli investimenti, un elemento
ormai condiviso da tutti i paesi, “fruga-
1i” inclusi, soprattutto alla luce della
transizione energetica. 11 problema
fondamentale resta pero lenforce-
ment: come garantire che un paese ef-
fettivamente segua il piano previsto e
che succede se non lo fa. Il tema delle
sanzioni su paesi sovrani e molto deli-
cato; non a caso la Commissione ha
sempre evitato di introdurle, anche
quando avevala possibilita di farlo sul
piano legale. Questa € anche la ragio-
ne perché il riferimento al Pnrr ¢ in
qualche misura ingannevole; con il
Pnrr il problema almeno in linea di
principio non si pone, perché ci sono i
soldi europei e se un paese nonspende
nei modi e nei tempi previsti, non ot-
tiene le risorse previste. In assenza di
questo meccanismo, il problema
dell’enforcement resta cruciale. Per fa-
re progressi con i partner europei, sa-
ra necessario affrontarlo seriamente.
Massimo Bordignon
economista, Universita Cattolica
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