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In gioco non c’e il debito
ma la crescita europea

SANDRO TRENTO
1 dibattito sugli euro-
bond non riguarda solo
lafinanza pubblicama—
assai pittin profondita —
il modello di crescita
dell’Europa. Macron lo
ha detto con chiarezza, rilan-
ciandol'idea di una capacita eu-
ropea di indebitamento comu-
ne per finanziare investimenti
strategici in difesa, transiziong
energetica e tecnologie avanza-
te. Dall'altra parte, 'asse forma-
to da Merz e Meloni insiste sul
rafforzamento dei poteri nazio-
nali e guarda con diffidenza a
ogni passo verso una maggiore
integrazione fiscale. Non € solo
unoscontro politico: unoscon-
tro tra due visioni macroecono-
miche incompatibili.
Negli ultimi vent'anni una par-
te essenziale dell’Europa ha se-
guitoun modellodicrescita fon-
dato sulle esportazioni. Germa-
nia e Paesi Bassine sono stati gli
esempi pill coerenti: salari cre-
sciuti meno della produttivita,
domanda interna compressa,
surplus commerciali struttura-
li. Un modello che ha funziona-
to nel contesto della globalizza-
zione dei Duemila, quando il
commercio internazionale cre-
sceva pittdel Pilelecatenegloba-
li del valore erano stabili.
Quel contesto & profondamente
cambiato. Con Trump i dazi so-
notornatiaessereunostrumen-
toordinariodi politica economi-
ca.Le catenedel valore sistanno
accorciando e regionalizzando,
la sicurezza € diventata una va-
riabile industriale, la competi-
zionetrablocchi ha sostituitoli-
dea di un mercato globale inte-
grato.In questo scenario, un'Eu-

ropa che continua a fondare la
propria crescita principalmen-
tesull'export € espostaaunavul-
nerabilita strutturale.
L'approccio dei growth models
ajuta a leggere questo passag-
gio.Le economie cresconoin ba-
se a come viene sostenuta la do-
manda:attraversoiconsumiin-
-terni, gli investimenti ole espor-
tazioni. Il modello export-led eu-
ropeo hafunzionato finchéilre-
stodel mondo ha assorbitoisur-
plus dell'industria continenta-
le. Ma un modello del genere
non pud essere generalizzato:
qualcunodeveimportareeinde-
bitarsi. Per anni questo ruolo &
stato svolto dagli Usa e, all'inter-
no dell'Europa, dai paesi della
periferia. La crisidel 2008 hamo-
strato quanto l'equilibrio fosse
fragile, pure politicamente.
Oggi l'alternativa é netta. O 'Eu-
ropa continua a mtuoversi sen-
za un vero modello di crescita,
affidandosi a una domanda
esterna sempre piu incerta, o
prova a costruirne uno nuovo
fondato sulla propria domanda
interna. E qui che il tema degli
eurobond diventa centrale; tra-
sformare il mercato unico in un
Vero motore macroeconomico
richiede investimenti comuni,
capacita fiscale europea e politi-
che industriali su scala conti-
nentale; elementi che nessuno
Stato membro pud introdurre
da solo.
Nonacaso,irapportidiDraghie
Lettainsistono sullo stesso pun-
to: il mercato unico, con i suoi
400milionidicittadini,eil prin-
cipale giacimento di crescita fu-
tura dell'Unione. Ma un grande
mercato senza una capacita co-
mune di investimento resta in-

completo. NextGenerationEU lo
ha dimostrato: é stato l'unico
esperimento recente di crescita
europeasostenuta dalladoman-
dainterna,ed é natodaunascel-
ta di integrazione, non di rina-
zionalizzazione.

E qui che la posizione di Merz e
Meloni mostra il suo limite, Raf-
forzareipoterinazionali pudes-
sere politicamente spendibile
nel breve periodo, ma é econo-
micamente incoerente. In un'u-
nione monetaria senza un bi-
lancio federale, piti sovranita
nazionale significa meno capa-
citadisostenereladomandaali-
vello europeo, pili competizio-
ne tra Stati e maggiore dipen-
denza dall'esterno. Esattamen-
teil contrariodicid cheservireb-
be in un mondo segnato da in-
stabilita, protezionismo erivali-
ta strategiche.

11 vero nodo, dunque, non é se
gli eurobond siano tecnicamen-
te desiderabili. E se 1'Europa in-
tenda assumersila responsabili-
tadicambiare modellodi cresci-
ta.Senza una capacita fiscale co-
mune, il passaggio da un'Euro-
pa export-led a un'Europa trai-
nata dalla domanda interna re-
sta uno slogan. Con gli euro-
bond, diventa una possibilita
concretaIn un mondo fram-
mentato e protezionista, la so-
vranitd senza scala europea

non é forza: & vulnerabilita.
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