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La produttivita, 1 redditi, 1 consumi e gli investimenti sono
stati strutturalmente deboli in Europa dall'inizio del millennio
e si sono discostatt in modo significativo dagli Stati Uniti.

Non ¢ sempre stato cosi. Dopo la seconda guerra
mondiale, la produttivita del lavoro in Europa ¢ passata dal
22% del livello degli Stati Uniti nel 1945 al 95% nel 1995. E per
la maggior parte di questo periodo, la domanda interna in
percentuale del PIL nell'area dell'euro si ¢ attestata a meta
dell'insieme delle economie avanzate.

Ma dalla meta degli anni '90 in poi, la crescita relativa
negli Stati Uniti e nell'area dell'euro ¢ stata allontanata da due
grandi shock.

Il primo ¢ stato lo shock tecnologico causato da
Internet, a quel punto la convergenza della produttivita
dell'UE con gli Stati Uniti si ¢ arrestata e poi invertita. Il divario
di produttivita che ¢ emerso da allora tra le due economie ¢ in

gran parte spiegato dalla crescita piu rapida della

produttivita del settore tecnologico statunitense.

Il secondo shock ¢ stata la grande crisi finanziaria e la
crisi del debito sovrano, a seguito delle quali I'orientamento
dell'area dell'euro si ¢ allontanato dalla domanda interna.

Si sostiene spesso che la globalizzazione sia stata
responsabile di questa oscillazione, in quanto ha colpito
I'economia del'UE molto piu di quella degli Stati Uniti. Ma
'ondata iniziale di globalizzazione non ha avuto molto effetto

sull'avanzo delle partite correnti dell'area dell'euro, che ha
oscillato tra il -0,5% e 1'1% del PIL dalla meta degli anni '90 al

2008 circa. L'avanzo strutturale del settore delle
famiglie dell'area dell'euro ¢ stato compensato




dai disavanzi di bilancio e societari, sostenuti da

una forte crescita del credito.

E stato solo quando sono arrivate le "crisi gemelle" che
I'economia ¢ cambiata radicalmente.

Con lo stallo degli investimenti e la contrazione della
politica fiscale, sia il settore societario che quello
governativo sono passati ad essere in surplus. Di

conseguenza, ]a_domanda interna, in percentuale
del PIL, nell'area dell'euro ¢ scesa al livello piu

basso della fascia delle economie avanzate.

E il divario relativo con gli Stati Uniti si ¢ allargato.
Prima della grande crisi finanziaria, la domanda interna negli
Stati Uniti cresceva circa 1,4 volte piu velocemente che nell'area
dell'euro. Da allora, il divario € stato di 2,2 volte.

L'orientamento relativo della politica di bilancio ¢ stato un
fattore importante. Dal 2009 al 2019 l'orientamento collettivo
delle politiche di bilancio corretto per il ciclo nell'area dell'euro
¢ stato in media dello 0,3 per cento, rispetto al -3,9 per cento
degli Stati Uniti. E se guardiamo ai disavanzi primari in

termini assoluti, misurati nell'euro del 2023, il governo
degli Stati Uniti ha iniettato nell'economia una
quantita di fondi 14 volte superiore, 7,8 trilioni
di euro negli Stati Uniti e 560 miliardi nell'area

dell'euro.

L'offerta relativa di crediti privati ha esacerbato questo
deficit di finanziamento. Dopo la crisi, il tasso di crescita sut
dodici mesi dei prestiti bancari alle imprese dell'area
dell'euro ¢ sceso a zero ed ¢ tornato in territorio positivo basso




solo dopo il 2016. Negli Stati Uniti, il credito bancario ¢ tornato
a tassi di crescita di circa il 5% a partire dal 2012 e v1 ¢ rimasto.

L'effetto netto ¢ stato che l'area dell'euro ¢
diventata un esportatore strutturale di capitali,
con un avanzo delle partite correnti che ha
regolarmente superato il 3% del PIL dopo il
2012. T deflussi sono stati in parte trainati dagli IDE
all'indomani della crisi, ma da allora il driver principale
sono stati 1 flussi di portafoglio, attratti da un
rendimento dei risparmi superiore negli Stati

Si puo esagerare quanto i governi controllino iloro modelli
economici, che in un'economia di mercato sono la somma delle
decisioni del settore privato. Ma ¢ difficile sostenere che questo
risultato sia stato del tutto accidentale.

I governt hanno compiuto pochi sforzi per completare il

mercato interno dell'UE e l'applicazione delle sue regole ¢
diventata piu debole, mentre l'integrazione dei mercati dei

capitali ¢ progredita a malapena. Tutti questi fattori
sono stati un ostacolo alla crescita della
produttivita e al flusso di risparmio negli
investimenti interni.

Inoltre, le politiche europee hanno tollerato
una bassa crescita dei salari come mezzo per
aumentare la competitivita esterna, aggravando
il debole ciclo reddito-consumo. Dal 2008 la
crescita media annua dei salari reali ¢ stata




quasi _quattro volte superiore negli Stati Uniti

rispetto all'area dell'euro.

E gli squilibri commerciali globali molto ampi hanno
prodotto una pressione al ribasso sut tassi reali, che ha creato
spazio fiscale per tutti i governi per appoggiarsi alla
debole domanda interna. Ma almeno fino alla pandemia, in
Europa hanno fatto una scelta politica deliberata di non
utilizzare questo spazio.

Nel complesso, 1 responsabili politici hanno rivelato una
preferenza per una particolare costellazione economica: una
costellazione basata sullo sfruttamento della domanda
estera e sullesportazione di capitali con bassi
livelli salariali. Ma questa costellazione non

sembtra piu sostenibile.

Da qualche tempo, il mercato cinese ¢ diventato meno
favorevole per i produttori europei, poiché la crescita rallenta
e gli operatori locali diventano piu competitivi e risalgono la
catena del valore. Le esportaziont verso la Cina sono stagnanti
dal 2020.

Il rallentamento ha aumentato la nostra dipendenza
dal mercato statunitense, con le esportazioni di merci

dell'UE in crescita del 13% in questo petiodo. Ma la nuova
amministrazione _statunitense non sembra
disposta ad agire come nostro acquirente di
ultima istanza. Dovremo fare i conti con una strategia
deliberata degli Stati Uniti per riequilibrare la
domanda globale e sopprimere i surplus




commerciali nei suoi principali partner
commerciali.

La sfida che 1'Europa si trova ad affrontare
ora ¢ che né le politiche macroeconomiche né la
struttura del credito privato sono in grado di

colmare il vuoto lasciato dalla domanda esterna.
E un fattore importante che collega queste debolezze ¢ la
mancanza di riforme chiave nella struttura dei beni, dei
servizi e dei mercati finanziari.

Quando le politiche macroeconomiche funzionano
bene, dovremmo assistere a un ''passaggio di consegne"
dalla politica fiscale alla politica monetaria al credito
privato che assicuri un alto grado di stabilita della
domanda nel tempo. Se la politica fiscale si allenta
abbastanza da spingere la produzione al di sopra del
potenziale e aumentare 1'inflazione, la politica monetaria
si inasprisce e la creazione di credito privato diminuisce.
E poi, quando la politica fiscale si inverte, la politica
monetaria si allenta e il credito privato si espande per
colmare il divario.

Al momento vediamo che questo processo si sta
svolgendo negli Stati Uniti, con la politica fiscale — per ora —
che sta diventando meno espansiva, la Federal Reserve che
allenta le condizioni di finanziamento e la creazione di credito
privato che inizia a riprendere e a mantenere l'impulso
finanziario.

Ma questa interazione funziona perché il "passaggio di
consegne” avviene quando la crescita ¢ elevata, il che consente
al credito privato di prendere il sopravvento. Nell'area
dell'euro, tuttavia, due fattori strutturali rendono le




politiche macroeconomiche meno efficaci, ostacolando a
loro volta questo processo.

In primo luogo, sebbene 1'area dell'euro sia una
grande economia, non si comporta come tale a causa del

suo mercato interno incompleto. L'FMI stima che le
barriere interne al mercato unico equivalgano a una zariffa ad
valorem di circa il 45% per il settore manifatturiero dell'UE e a
una tariffa del 110% per il settore dei servizi.2 Negli Stati Uniti,
la tariffa di produzione implicita tra gli stati ¢ tre volte inferiore.

Queste barriere limitano di fatto la quantita di spazio
fiscale in Europa, mantenendo la crescita potenziale al di
sotto di quella che potrebbe essere, e quindi riducendo le
entrate pubbliche potenziali e aumentando il rapporto
debito/PIL. 11 FMI stima che, se le barriere fossero ridotte ai
livelli degli Stati Uniti, il livello di produttivita del lavoro
dell'UE sarebbe superiore di quasi il 7% dopo 7 anni.3

Queste debolezze strutturali aumentano la pressione sut
responsabili politici affinché tengano a freno la politica
fiscale prima che la ripresa sia forte e autosostenuta,
condizione necessaria affinché il credito privato prenda il
sopravvento. Ad  esempio, oggi  vediamo  che

'orientamento delle politiche di bilancio
corretto per il ciclo nell'area dell'euro si dirige
verso la neutralita, anche se la crescita rimane
debole e la produzione al di sotto del potenziale.

Gli ostacoli interni riducono inoltre 1'entita

potenziale dei moltiplicatori fiscali. Rispetto ad altre
grandi economie, I'area dell'euro ¢ insolitamente aperta. Il

commercio rappresenta circa il 55% del PIL, rispetto al 45%
del Giappone, al 37% della Cina e al 25% degli Stati Uniti. Vi




sono solide prove che i moltiplicatori fiscali diminuiscono
con l'apertura degli scambi, poiché nell'ambito di un
impulso fiscale saranno soddisfatti da minori esportazioni
nette piuttosto che da un aumento della produzione
interna.4

Ma l'entita di queste tariffe interne significa che, per i
prodotti elastict in termini di prezzo, la loro abolizione
creerebbe un potente effetto di diversione della domanda verso
la domanda interna. Il completamento del mercato unico
porterebbe quindi probabilmente l'apertura commerciale
dell'area dell'euro piu in linea con quella di altre grandi
economie e rafforzerebbe 1 moltiplicatori fiscal.

La seconda caratteristica strutturale che incide sulla

stabilita della domanda in Buropa ¢ la mancanza di un

mercato dei capitali integrato.

Quando l'autorita monetaria allentera la politica monetaria
nell'area dell'euro, ¢ probabile che la trasmissione alle
condizioni di finanziamento sia piu lenta rispetto agli Stati
Uniti, a causa del maggiore peso della finanza bancaria
rispetto ai mercati dei capitali. Questo, a sua volta, influisce
sulla velocita con cui il credito privato risponde.

Ad esempio, l'analisi della BCE rileva che il riprezzamento
det titoli di debito societario dopo un cambiamento di politica
monetaria ¢ molto piu rapido rispetto al riprezzamento dei
prestiti bancari. Nell'area dell'euro, la variazione dei tassi di
mercato € interamente trasmessa ai rendimenti delle
obbligazioni societarie nello stesso trimestre, mentre per
i tassi sui prestiti ¢ solitamente necessaria da sei mesi a
un anno.5

La trasmissione dei cambiamenti di politica monetaria al
mercato 1potecario ¢ inoltre accelerata da un sistema piu basato




sul mercato dei capitali con livelli di cartolarizzazione piu
elevati, in quanto la determinazione del prezzo dei titoli
garantiti da ipoteca ha un'influenza diretta sui tassi ipotecati.
Questo meccanismo aiuta a spiegare la trasmissione molto piu
forte det tassi agli investimenti immobiliari negli Stat1 Unit1.6

E 1 mercati azionari in genere reagiscono
immediatamente alle variazioni dei tassi di mercato,
riflettendo sia la variazione del tasso di sconto che le
aspettative di crescita.

L'effetto netto di questi vincoli strutturali sulle politiche

macroeconomiche ¢ che 1'area dell'euro sperimenta
periodi piu lunghi in cui I'economia funziona al
di sotto del potenziale — e questa incapacita di
mantenere la pressione della domanda si
ripercuote poi sulla crescita della produttivita.
Nelle economie avanzate ¢ dimostrato che le spese in
R&S sono procicliche7 e che una maggiore spesa in R&S
¢ associata all'innovazione.8 Secondo un documento di
discussione del CEPR, il 20% della crescita economica di
lungo periodo ¢ trainata dalla domanda e dal suo effetto
sugli incentivi delle imprese all'innovazione.9
L'implicazione ¢ che un'economia che ¢ costantemente

surriscaldata alla fine produrra meno innovazione e vedra una
crescita della produttivita piu lenta.

Quindi, sia le politiche strutturali che le
politiche macroeconomiche devono
cambiare per aumentare la crescita

endogena in Europa. Le riforme strutturali sono
necessarie affinché le politiche macroeconomiche abbiano




pieno effetto, e le politiche macroeconomiche pienamente
efficact sono necessarie affinché le riforme strutturali
producano la massima crescita della produttivita.10

Ma oggt cio che intendiamo per riforme strutturali ¢
cambiato. Dieci anni fa, 1l termine significava in gran parte
aumentare la flessibilita del mercato del lavoro e
comprimere i salari. Oggi significa aumentare la crescita
della produttivita senza sostituire la manodopera, ma
piuttosto riqualificando le persone.

Nel rapporto sono state delineate molte misure diverse
che possono contribuire ad aumentare la produttivita. Ma

il mercato unico europeo e il mercato dei
capitali sono fondamentali, in quanto sono
alla base dei meccanismi di base che

guidano la crescita della produttivita.

La crescita della produttivita ¢ in gran parte guidata
da una combinazione di innovazione trale grandi aziende
leader, le aziende mature in ritardo che adottano tali
innovazioni e le nuove aziende che emergono e sfidano
entrambe. Ma su tutti questi fronti I'Europa sta ottenendo
risultati scarsi.

I'analisi del FMI rileva che, tra le grandi societa
quotate, la crescita della produttivita in
Europa ¢ molto piu lenta che negli Stati
Uniti, con il settore tecnologico statunitense
che ¢ cresciuto quasi 40 punti percentuali

piu velocemente dal 2005.11 I'Europa ha anche
un'abbondanza di piccole imprese mature che non




crescono affatto. E le sue giovani imprese piu promettenti
raramente crescono abbastanza velocemente da influenzare le
dinamiche aggregate.

Secondo una stima, 1'insieme di societa statunitensi
valutate almeno 10 miliardi di dollari e fondate da zero
negli ultimi 50 anni vale quasi 30 trilioni di dollari. S1 tratta
di una cifra 70 volte superiore a quella delle imprese dell'UE
che soddisfano gli stessi criteri.12

Sbloccate il = mercato  unico ¢
fondamentale per affrontare il problema da
tutti i punti di vista: creare le dimensioni pet
la crescita delle giovani imprese in Europa,
aumentare le pressioni competitive sulle
grandi imprese stagnanti € incoraggiare una
maggiore uscita delle imprese che non
hanno avuto successo in modo che le risorse

possano fluire altrove.

Ma I'Europa ha anche bisogno di una struttura
finanziaria che faciliti la crescita di imprese giovani e
innovative, cosa che il suo sistema bancario non ¢ in grado di
fornire.13

Oggt, le banche in Europa prestano circa sei volte di piu
alle societa immobiliari e oltre quattro volte di piu alle
societa manifatturiere rispetto alle societa ICT, e negli Stati
Uniti 1 prestitt immobiliart rappresentano circa il 45% del
portafoglio prestiti totale.

Le banche non sono gli intermediari giusti
per finanziare le giovani imprese che

_




costruiscono nuove tecnologie, che spesso
hanno flussi di cassa volatili, un'alta probabilita
di fallimento e garanzie in gran parte

immateriali. Attualmente, pero, il venture capital europeo
non ¢ pronto a colmare questa lacuna di finanziamento: la
quota dell'UE nei fondi di venture capital globali ¢ solo del 5%
rispetto al 52% degli Stati Unitt.

Per orientare maggiormente la struttura finanziaria
dell'Europa verso l'azionario sara necessario un contesto di
innovazione che produca una riserva di imprese a forte
crescita in grado di attrarre capitali di rischio; un regime
normativo che consenta agli investitori istituzionali di
convogliare 1 finanziamenti verso tali imprese; e un regime
fiscale che favorisca l'equity rispetto al debito e un
trattamento unificato delle stock option.

Ma richiedera anche un cambiamento fondamentale di

mentalita su come vogliamo generare crescita. Oggl gli
investitori istituzionali dell'UE investono
molto di piu nei mercati azionari
statunitensi rispetto a quelli europei, poiché
i rendimenti sono costantemente piu elevati.
Questa ¢ la contropartita di un modello di
crescita trainato dalle esportazioni con bassi
salari e bassi investimenti interni, e dovremo
accettare questi bassi rendimenti finché
questo modello rimarra in vigore.




Se queste riforme strutturali fossero attuate, si farebbe
gia  molto per realizzare questo cambiamento. La
produttivita aumenterebbe, 1'efficacia delle
politiche dal lato della domanda aumenterebbe,
e cio si ripercuoterebbe su una crescita della

produttivita ancora piu forte.

Ma sappiamo che ct vorra del tempo prima che tali
riforme diano 1 loro frutti. Dovremmo quindi anche riflettere
se le politiche macroeconomiche possano essere utilizzate
in modo piu efficiente nel frattempo.

Se 1'UE dovesse emettere debito
congiuntamente, potrebbe creare un
ulteriote spazio fiscale che potrebbe
essere utilizzato per limitare i periodi di

crescita al di sotto del potenziale.

La ricerca suggerisce che un asset sicuro europeo
emesso dall'Unione beneficerebbe di un "convenience yield",
un premio che deriva dalla scarsita di asset sicuri di alta

qualita denominati in euro.14 Se Oggl le
obbligazioni dell'UE fossero scambiate

come _attivita sicure equivalenti, il
rendimento di convenienza spingerebbe
i costi di finanziamento al di sotto dei

tassi di crescita.

Questo differenziale consentirebbe all'UE di emettere
debito aggiuntivo, potenzialmente fino al 15% del PIL, e di




rinnovarlo a tempo indeterminato senza richiedere pagamenti
da parte degli Stati membri. Ma funzionerebbe solo se

potessimo assumere — con un alto grado di fiducia — che 1
tassi di crescita reali sarebbero
effettivamente piu alti dei tassi di

interesse reali su base duratura.
In altre parole, non potremmo intraprendere questa strada

a meno che NON siano g74 in corso riforme
strutturali che aumentino i tassi di
crescita potenziali nel medio termine.
Senza debito comune, la sostenibilita
dei bilanci nazionali sara oggi un vincolo
all'espansione delle politiche fiscali
nazionali. Poi, dovremo anche spostare
la___nostra  azione _ politica _ dal
cambiamento dell'orientamento della
politica di bilancio al miglioramento
della sua composizione —aumentando gli
investimenti __pubblici - e al
coordinamento tra gli Stati membri. Cio
crea anche la possibilita di aumentare la

domanda.

Soprattutto, sfruttare il margine di bilancio nell'ambito
delle nuove regole di bilancio dellUE creerebbe un ampio




margine per aumentare gli investimenti. La BCE stima che,
se tuttt 1 paesi dovessero sfruttare appieno il periodo di
aggiustamento di sette anni, sarebbero disponibili ulteriori 700
miliardi di euro per gli investimenti, una quota significativa
del fabbisogno di investimenti pubblici richiesto.15

Quanto questo investimento influenzerebbe la crescita
dipende ovviamente dai moltiplicatori ipotizzati. Tuttavia, la
natura delle esigenze di investimento che I'Europa si trova oggi
ad affrontare implica che 1 moltiplicatori potrebbero essere
piuttosto elevati.

Permettetemi di concludere.

Tre fattori sono alla base del modello economico in cui
I'Europa ¢ scivolata negli ultimi vent'anni, basato sulla

debole domanda interna, sui b aS Si S alal' i e

sugli investimenti all'estero.

La prima ¢ stata la globalizzazione "senza restrizioni",
che ha creato un contesto in cui la domanda esterna poteva
diventare un motore piu importante della crescita.

Il secondo fattore ¢ stata la politica fiscale dopo la
grande crisi finanziaria. In parte a causa del paradigma
mercantilista che privilegiava la domanda estera rispetto
alla domanda interna, e in parte perché era limitata da un

mercato unico incompleto, la P OlitiC 7
fiscale divenne
indebitamente




IcsS tl' ittiVa, sopprimendo la domanda interna

e tagliando gli investimenti pubblici.

E il terzo fattore ¢ stata la mancanza di progressi
nell'eliminazione delle barriere all'interno del mercato
unico, in particolare per i servizi, e nell'integrazione dei
mercati dei capitali, anche se 1'Europa ha dovuto
affrontare un rallentamento della crescita della
produttivita e profondi cambiamenti tecnologici.

Questt fattori st sono combinati a vicenda per
deprimere la crescita potenziale e indebolire 1'efficacia
delle politiche macroeconomiche. Il risultato ¢ stato un
livello di crescita interna in Europa ben al di sotto di
quello che avtemmo potuto raggiungere.

E questo contesto ha probabilmente contribuito, a sua
volta, a ridurre la ricerca e lo sviluppo, l'innovazione e la

crescita della produttivita. L'Eur Opa Si
¢ di fatto intrappolata in
un circolo vizioso.

La relazione sul futuro della competitivita europea ha
evidenziato l'eredita di queste scelte politiche nei principali
settori economici europei. La disfunzione a livello macro si
¢ tradotta in un quadro relativamente desolante a livello micro.

Sarebbe confortante credere che questi problemi non
siano cosi gravi come sembrano e che, in quanto continente
ricco, 1'Europa possa entrare in una fase di declino




confortevole ¢ gestito. Ma in reals, 1O C'€
nulla di confortevole in
questa prospettiva

Se I'UE continuera a
mantenere i1l suo tasso
medio di crescita della
produttivita del lavoro

dal 2015, dato
I'invecchiamento delle

nostre societa,
I'economia tra 25 anni
avra le stesse

dimensioni di oggi. Cio




significa un futuro di
entrate fiscali staghanti
e avanzi fiscali per
evitare che il rapporto
debito/PIL. aumenti.
Tuttavia, ci troviamo di
fronte a impegni di
spesa __che non _ si
ridurranno con il PIL

I costi per mantenere il nostro modello sociale
saranno enormi: le passivita pensionistiche non finanziate
nei paesi del'UE vanno dal 150% al 500% del PIL. E oltre a
questi obblighi, abbiamo gli ingenti investimenti necessari
per realizzare le molteplici trasformazioni che stiamo
affrontando.

1750-800 miliardi di euro all'anno che la

Commissione e la BCE stimano saranno necessari per
investire in energia, difesa, digitalizzazione e ricerca e




sviluppo non includono nemmeno obiettivi importanti
come 1'adattamento ai cambiamenti climatici e la
protezione dell'ambiente.

Tutti investimenti che
determineranno se 1'Europa
rimarra inclusiva, sicura,

indipendente e sostenibile.

Tutti noi vogliamo la societa che
I'Europa ci ha promesso, una societa in cui
possiamo difendere 1 nostri valotri
indipendentemente da come cambia il
mondo intorno a noi, ma non abbiamo alcun
diritto immutabile che la nostra societa
rimanga sempre come la desideriamo.
Dovremo lottare per mantenerlo.
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