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DAL PATTO DI STABILITA ALLA BE],
[ GREEN DEAL DIPENDE DA BERLINO

di Simone Tagliapietra e Grégory Claeys

ille miliardidieuro:
a tanto ammonta
Pondata di investi-
menti “verdi” chela
Commissione euro-
peasiepromessadi
mobilitare nell’arco di dieci anni
con il suo nuovo Piano di investi-
menti per il Green deal europeo.

Con questo Piano finanziario, il
braccio esecutivo dell’Ue cerca di
promuovere i finanziamenti pub-
blici e privati necessari per raggiun-
gere isuoiambiziosi obiettividide-

' carbonizzazione, oltre a fornire so-
stegno ai territori che dovranno af-
frontare delle grandi sfide socio-
economiche derivanti da questa
transizione.

Potra questo Piano funzionare?
Ne dubitiamo.

Perraggiungere gli obiettividel
Greendeal europeo,daquial 2030
dovranno essere mobilitatiin Eu-
ropa circa 300 miliardi di euro al-
I’'anno di investimenti, in partico-
lare per promuovere azioni quali
I'efficientamento energetico degli
edifici, le auto elettriche ele ener-
gie rinnovabili.

Anche sela Commissione euro-
peariuscisse a mobilitare i suoi mil-
le miliardi di euro, questo rappre-
senterebbe dunque solo un terzo
del fabbisogno di investimenti as-
sociati al Green deal europeo.

Bisogna essere chiari: considera-
tele dimensioni molto limitate del
suo bilancio - pari al 2% della som-
ma dei bilanci dei Paesi europei-1la
Commissione europeanon pud fare
di pili-Risuilta dunque chiaro che al-

tridebbanoessere glistrumentida, g4 & qiminuito dianno inanno dal

utilizzare per promuovere la vera’

ondata diinvestimentj necessaria
realizzare il Green deal europeo.

A questo proposito, noiritenia-
mo che i due strumenti pit1impor-
tanti siano la riforma del Patto di
stabilita e lariforma della Banca eu-

ropea per gli investimenti (Bei).

Il Patto di stabilita dovrebbe es-
sere riformato per permettere ai
Paesieuropeidiscorporare gliin-
vestimenti verdi dal calcolo del de-
ficit. In sostanza, le regole fiscali
europee dovrebbero essere modi-
ficate per dissuadere i Paesi dal ta-
gliare gli investimenti pubblici
quando consolidanoleloro finan-
ze pubbliche e per garantire che si-
ano in grado di trarre vantaggio
dall’attuale situazione di tassi di
interesse favorevoli al fine diinve-
stire in beni pubblici. Un modo per
farlo sarebbe quello di includere
una Green golden rule nel quadro
fiscale del Vecchio continente per
rivedere la clausola degli investi-
mentinella cornice fiscale europea
in modo da renderla piti flessibile
ed escludere dalle regole fiscalile
spese pubbliche sul clima. Natural-
mente Sono necessarie regole con-
tabili chiare per definire cosasiano
o nen siano da considerarsiinve-
stimenti verdi, anche al fine di evi-
tare ogni rischio di greenwashing.
In questo senso, la recente adozio-
ne alivello europeo diun quadro di
riferimento chiaro e univoco di
quali attivita possono considerarsi
sostenibili - la cosiddetta tassono-
mia — rappresenta un primo im-
portante passo in questa direzione.

LaBeidovrebbe essereriformata
per adattare la sua missione alle sfi-
de ambientalie trasformarla real-
mente in una Banca etropea del cli-
ma. La Bei dovrebbe essere messa
nelle condizioni di poter fare di pit1
per finanziare la transizione verde.
I1suo volume di nuovi prestiti ero-

2015, € anche 'importo totale dei
prestiti in essere & diminuito. La Bei
ha chiaramente un margine di ma-
novraper agire in modo pitincisi-
vo:ilsuorapporto di capitale é sali-
to negli ultimi anni, mentre la sua
leva finanziaria ¢ diminuita dal

2012, Stando alle attuali regole del
suo statuto, la Bei potrebbe gia oggi
concedere prestiti finoa due volte e
mezzo il suo livello di capitale sot-
toscritto, pill le riserve e gli utili, il
che significa che il suo portafoglio
di prestiti potrebbe raggiungere
circa 600 miliardi di euro, rispetto
ai circa 450 miliardi di euro attuali.

La Bei beneficia attualmente di
tassi molto favorevoli per I'indebi-
tamento sui mercati dei capitali e
sarebbe un peccato non sfruttare

-questa opportunita per finanziare

progetti validi che possano contri-
buire alla lotta contro il cambia-
mento climatico. SeiPaesi europei
temono davvero (seppur indebita-
mente) il rischio che la Bei perdail
proprio rating di tripla A, la Com-
missione dovrebbe proporre un
nuovoaumento di capitale, similea
quello fatto all’inizio del 2013. Solo
questariforma puo consentire alle
Bei diaumentare la propria potenza
difuoco, divenendo davvero quella
Bancaeuropeadel climaauspicata:
dalla Presidente della Commissione
europea Ursula von der Leyen.

Lachiavedientrambe questeri-
forme non va cercata a Bruxelles,
maa Berlino. I politici tedeschi han-
no costantemente messo in guardia
Bruxelles contro qualsiasi tentativo
diallentarele regole fiscali europee
anche ai fini di promuovere gliin-
vestimenti verdi. I politici tedeschi
hanno, altresi, respintol'ideadiau-
mentare il capitale della Bei al fine
di espanderela suaazione nel cam-
po del clima. Tutto questo eviden-
zia chiaramente quale sia la vera
questione politica capace di defini-
reil futuro del Green deal europeo,
un pacchetto di misure di respiro
continentale, il cui successo dipen-
derainultimaistanza da Berlino, e
non da Bruxelles.
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