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L'ANALISI

Fablo Panetta
“Un patto per industria e produttivita
Con gli Eurobond la rinascita dell’'Ue”

Il governatore di Banca d’Italia: finanziamo il piano Draghi con 200 miliardi I'anno di debito comune

i

“Restare ai margini
dell’innovazione
come nel caso dell’Al
sarebbe miope”

FABRIZIO GORIA

li eurobond come
punto focale perilri-
lancio  industriale
dell’'Ue. Con una
priorita precisa: incrementare
la produttivita e colmare il di-
vario tecnologico con gli Stati
Uniti. Il governatore della Ban-
ca d'Ttalia, Fabio Panetta, indi-
ca il sentiero di cio che occorre
all’Europa per uscire dalle at-
tuali sabbie mobili. Al centro
l'innovazione, come ha spiega-
to intervenendo al XX Foro di
dialogo Spagna-Italia a Barcel-
lona. Per aumentarla, suggeri-
sce, serve «rafforzare la sovra-
nita tecnologica». Essenziali,
oltre al completamento del
Mercato unico dei capitali, sa-
ranno le emissioni di obbliga-
zioni comunitarie. «Se si deci-
desse di finanziare il 25% diun
piano di investimenti da 800
miliardiall’anno per sei anni, il
debito comune europeo rag-
giungerebbe il 6% del Pil della
Uenel 2030». Duecento miliar-
dil’anno, dunque, per garanti-
re la ripartenza europea. Paro-
lein linea con il Rapporto Dra-
ghi, che a pitiriprese & stato ci-
tatodaPanetta.

Inuna fase storicain cuil’Ue
deve decidere come contrasta-
re le incertezze globali, con
una crisimultiforme, la soluzio-
ne passa per unamaggioreinte-
grazione. Intal senso, harimar-
cato il governatore, € cruciale
avere «determinazione» e «vi-
sione d’insiemey. Non immobi-
lismo. Preoccupa la possibile
guerra commerciale con gli
Usa che il 20 gennaio vedran-
no il ritorno di Donald Trump
alla Casa Bianca. Le contromi-
sure strategiche si rendono ne-
cessarie. Il tempo & poco. Panet-
ta parla di «un patto europeo
per la produttivita» partendo

da un fatto. «All’origine della
bassa produttivita dell’econo-
miaeuropea viéun’insufficien-
te capacita di innovare, a sua
voltadovuta allascarsa dinami-
cita del tessuto produttivo. Ne-
gli ultimi dieci anni gli investi-
menti in ricerca e sviluppo ef-
fettuati dalle aziende europee
sono stati circa il 60% di quelli
delle imprese statunitensi», fa
notare. Lo sblocco delle risorse
pubblico/private &, secondo
l'inquilino diPalazzo Koch, ne-
cessarioquanto prima.

1l rafforzamento dell’'Unione
e’uso di debito comune posso-
no essere la chiave di volta.
«Per garantire una crescita so-
stenibileel’autonomiastrategi-
ca dell’economia europea sa-
ranno necessarie ingenti risor-
se», concede. Loscopoé garanti-
re un pieno sfruttamento delle
potenzialitadell’'Ueperché, evi-
denzia, restare ai margini
dell’innovazione, come nel ca-
so dell'intelligenza artificiale,
sarebbe «miope». Treledirettri-
ci.Laprima, sottolinea, «riguar-
dal’esigenza direalizzare i pro-
getti strategici mediante inizia-
tive a livello europeo». Dato il
loroalto costo, «gli investimen-
tirisulterebbero troppo onerosi
per i singoli Stati membri, an-
che i piti solidi finanziariamen-
te». Daun puntodi vista operati-
vo, il debito comune dovra ave-
reunruolodiprim’ordine. Spe-
cie perché secondo Panetta, og-
gi si osserva un marcato squili-
brio. «L’Europaé da anniin una
situazione anomala. Daunlato,
alcuni Paesi presentano un alto
debito pubblico - un problema
rilevante per ’'economia della
Spagna e ancor piul per quella
dell’Italiay. Dall’altro lato, tutta-
via, «il debito comune europeo
& esiguon. A oggibuona parte si
basa solo sui fondi del NextGe-
nEU (allabasedel Pnrr). Ma, co-
me fatto notare da Panetta, «l
programma terminerd nel
2026, eapartire dal 2028lacon-
sistenzadei titoli comuni inizie-
raa diminuire, fino a diventare

pressoché nulla nei successivi
tre decenni». Valea dire che dal
2028 al 2060 non ci saranno
pitiiniziativeanaloghe.

Gli eurobond, e in questo
frangente Panetta entra ancora
piti nel dettaglio, sarebbero so-
stenibili. Unmessaggio che puo
rassicurareiPaesi, comela Ger-
mania, che pitt hanno timore
nella condivisione delle emis-
sioniobbligazionarie. «E impor-
tante essere chiari: questa pro-
posta non implica la creazione
di una fiscal union né richiede
un ministro delle finanze euro-
peo o meccanismi di trasferi-
menti sistematici tra Paesi», di-
ce. Si tratta invece di “istituire
un programma di spesa comu-
ne per finanziare investimenti
indispensabili per tuttii cittadi-
nieuropei, realizzandoun “Pro-
ductivity compact” a livello
continentaley. Insieme al patto
per la produttivita sarebbe ne-
cessario un potenziamento del
Mercatounicodei capitali.

Un vantaggio si avrebbe an-
che sul fronte degli spread, dal
momento che «la creazione di
un mercato secondario liqui-
do permettere di ridurre i ren-
dimenti dei titoli europeiy, pe-
nalizzati dalla bassa liquidita
degli scambi e dall’assenza di
strumenti per gestire i rischi
sui mercati. Secondo le stime
di Banca d’Italia, «il supera-
mento di queste criticita po-
trebbe abbassare i tassi diinte-
resse sui titoli europei di oltre
20 punti base». Una situazione
agevole tanto per Roma, quan-
toperBerlinoeParigi. —
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Cosi su La Stampa

SulaStampadiieril'intervistaal pre-
= mio Nobel perl'Economiadiquestan-
“Lieletirico ha spiazzalo tutti i Big no, Daron Acemoglu, in cui sieviden-
I’ur:I'Lo eil Inll.m.('ll.llu(1.11.,’|i.(l'lll'f}|k »nﬁl' ziava che I'Ue dovrebbe ricorrere a
 am e strumenti di debito comune per af-
frontare I'attuale crisi. Un concetto
che negli ultimi mesi é stato ripreso
danumerosi policymaker europei

=

Europeista
FabioPanetta
eilgovernatore
dellaBancad’ltalia
dalnovembre 2023
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