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I rapporti tra l’Unione economica e l’Unione politica nel caso dell’integrazione europea
Nel 2006 l’Italia affrontava da tempo tassi di crescita prossimi allo zero ed un deficit che infrangeva le regole poste dal PSC (Patto di Stabilità e di Crescita), tanto che alcuni ipotizzarono persino una fuoriuscita dalla zona Euro. Anche per questo sono nati dubbi sulla tenuta di medio-lungo periodo dell’UEM (Unione Economica e Monetaria), peraltro incompleta in quanto ancora le principali decisioni politiche rientravano nella sfera della sovranità nazionale. Kohler, allora presidente del FMI (Fondo Monetario Internazionale), si domandò per quanto tempo una simile situazione potesse perdurare. Per rispondere, bisogna analizzare il ruolo degli shock asimmetrici ai fini della sostenibilità di una UM (Unione Monetaria) ed affrontare i temi relativi all’UP (Unione Politica).
La sostenibilità di un’unione monetaria (UM) è legata alla capacità di assorbire shock di natura asimmetrica. Lo strumento più semplice con cui farvi fronte, almeno nel breve periodo, è tipicamente una svalutazione; manovra oggi non più possibile, dato che l’autorità centrale non è attrezzata per gestire uno shock di un singolo Stato. Le uniche contromisure possono riguardare la flessibilità dei mercati e gli altri meccanismi illustrati dalla teoria delle aree monetarie ottimali (AMO). Qualora esse fossero inefficaci potrebbero spingere il Paese ad abbandonare l’Unione. La sostenibilità, quindi, dipende almeno da tre fattori:
1) la possibilità che l’UM vari la probabilità che si presentino disturbi asimmetrici;
2) shock country specific legati alla politica economica degli Stati nazionali;
3) vincoli talmente gravosi da costringere un Paese ad uscire dall’UM.
Fattori di disturbo di origine federale.
 (
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)Mentre secondo la Commissione (1990), la probabilità che si presentino shock di natura simmetrica è destinata a ridursi, per il premio Nobel 2008 per l’economia, Paul Robin Krugman (1991; 1993), vale la regola opposta. Secondo la Commissione, l’UM è destinata ad agevolare l’integrazione con shock sempre meno frequenti. Per contro, Krugman, nel suo lavoro fondativo della nuova economia geografica, già nel 1991 sottolinea il ruolo svolto dalle economie di scala nei fenomeni di specializzazione produttiva, che generano agglomerazione. Basandosi sull’esperienza americana, ritiene che la maggiore integrazione tenderà ad aumentare gli shock asimmetrici. Egli pone l’accento sui rischi di un aggravamento degli squilibri regionali nel corso del processo di integrazione e sul bisogno di adeguare misure per accelerare lo sviluppo dei Paesi deboli. Gli squilibri possono essere stilizzati attraverso un modello centro-periferia, che si caratterizza per l’esistenza di due gruppi di regioni: quelle “centrali” (ricche) e quelle “periferiche” (in via di sviluppo). Senza una forte politica regionale, che riduca tali differenze, l’azione delle economie di scala può favorire la concentrazione delle attività nelle aree a maggior livello di sviluppo: i meccanismi di aggiustamento, senza adeguate politiche di coesione, portano a una più alta disoccupazione e salari più bassi. La bassa mobilità del lavoro e l’alta mobilità del capitale portano al rischio che le regioni ricche diventino ancora più ricche. L’UM blocca il meccanismo (sbagliato ma molto utilizzato in passato per riuscire a seguire il mercato) della svalutazione mediante la leva del cambio, per favorire l’occupazione, il che poteva compensare, almeno nel breve periodo, gli shock asimmetrici. Dato che la localizzazione degli investimenti dipende dalle condizioni strutturali delle regioni (es.: condizioni fiscali, costo del lavoro, infrastrutture), un’alta mobilità può rafforzare quelle già più forti. Questo può mettere in difficoltà le regioni in ritardo di sviluppo, in quanto le regioni avanzate sono meno vulnerabili ai processi di aggiustamento (avendo una struttura più ampia e diversificata). La conclusione a cui giunge Krugman, pertanto, è che l’UM può destabilizzare l’integrazione europea.
Quando si è consolidata la teoria delle aree monetarie endogene, si è rafforzata l’ipotesi della Commissione: questo filone sostiene, in sostanza, che “aree monetarie ottimali non si nasce, ma si diventa” ed il meccanismo che genera ottimalità è costituito dall’aumento dei flussi commerciali. L’importanza attribuita da Krugman al ruolo delle economie di scala viene ridimensionata dal fatto che la maggior parte della quota di attività produttive, fa oggi capo al settore terziario. Si può quindi concludere che i fattori di disturbo di origine federale non presentano particolari problemi per la sostenibilità dell’UEM nel medio e lungo periodo.
Fattori di disturbo di origine nazionale
L’unione economica che dovrebbe accompagnare l’UM è incompleta, perché i singoli Paesi continuano a gestire in modo indipendente la politica sociale, industriale, di bilancio, della tassazione e della spesa. Ciò costituisce una possibile fonte di shock asimmetrici, che investono l’intera struttura dell’Unione, ma che quest’ultima non è in grado di contrastare a causa della mancanza di un governo europeo. Le istituzioni europee mancano di una piena legittimazione democratica: delle 5 istituzioni presenti nell’art. 7 del Trattato istitutivo della Comunità Europea, il Parlamento, il Consiglio, la Commissione, la Corte di Giustizia e la Corte dei Conti, soltanto il primo è eletto a suffragio universale diretto. Anche per quel che riguarda la politica monetaria, il compito è lasciato dalla BCE alla competenza dei governi nazionali. In questo sistema, le istituzioni hanno la responsabilità della crescita e dell’occupazione, ma non hanno gli strumenti per garantirle, mentre quelle che dispongono del controllo difettano di legittimità democratica. In secondo luogo, è sempre possibile che un Paese decida di sopportare gli alti costi connessi alla secessione, qualora lo reputi politicamente conveniente. Tuttavia, un rafforzamento dell’UP non dovrebbe significare trasferire l’insieme delle competenze tout court dal livello nazionale a federale.
Vincoli economici
I vincoli economici (per esempio: la perdita della politica monetaria e della possibilità di far uso della leva del cambio) potrebbero essere talmente onerosi, nel medio-lungo periodo, da spingere un Paese ad abbandonare l’UEM. L’incentivo alla secessione, pertanto, va confrontato con i vantaggi della sovranità monetaria, tra i quali anche eventuali possibili dazi sulle esportazioni. In passato furono presentate alcune ipotesi, ad onor del vero poco realistiche, di un’eventuale uscita dell’Italia dalla zona Euro, con rischi simili a quelli del default argentino. L’orizzonte per le riforme imposto dal PSC (Patto di Stabilità e Crescita) presuppone tempo comunque sufficiente per consentire le riforme ed in ogni caso l’eventualità della secessione è da considerarsi assolutamente quale un’ipotesi teorica limite. L’unione economica e l’UP dovrebbero consentire di ridurre gli shock e l’UEM sarebbe in grado di assorbire le conseguenze di crisi sistemiche.
Incertezze riguardo all’UP
Premesso che nessuno ha mai sostenuto l’ipotesi della creazione di un “superstato europeo”, mentre l’UM è chiaramente definibile, l’UP è una struttura multidimensionale: esistono ancora oggi settori in cui la sovranità è trasferita in larga misura alla competenza sovranazionale, quali la PAC (politica agricola comune), la politica monetaria, la concorrenza e la politica commerciale ed altri che rimangono quasi interamente in mano alle autorità nazionali. L’obiettivo finale dovrebbe essere l’identificazione di un minimo politico-economico in grado di far fronte a shock asimmetrici, giungendo così ad una AMO.
La teoria delle AMO
È considerata sostenibile una zona monetaria che possegga le caratteristiche dell’ottimalità con riferimento a 3 fattori fondamentali, che De Grauve (2006) definisce “le componenti principali della teoria delle AMO”:
1) simmetria degli shock;
2) flessibilità dei mercati: in particolar modo nel mercato del lavoro, la flessibilità consente di assorbire lo shock attraverso i movimenti migratori e la riduzione dei costi di produzione;
3) integrazione commerciale.
Temporaneamente lasciamo fuori dal discorso un eventuale sistema di assicurazione pubblica.
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)La funzione delle AMO è inclinata negativamente, in quanto una riduzione della simmetria può essere compensata dall’aumento della flessibilità. Al di sopra della linea di funzione troviamo l’ottimalità.





Nel grafico di destra, è possibile notare che l’UP riduce la zona non ottimale (pertanto aumentando la sostenibilità dell’UM) perché:
1) Riduce drasticamente gli shock asimmetrici, soprattutto quelli legati alle politiche economiche nazionali e ai comportamenti devianti dei Governi interni.
2) È possibile attivare meccanismi di assicurazione, cioè effettuare trasferimenti di risorse da un Paese membro ad un altro colpito da uno shock o, mediante le politiche di coesione, ad uno Stato semplicemente in via di sviluppo.
Esiste poi una tesi particolarmente ottimistica, definita “visione panglossiana” o “consenso di Bruxelles-Francoforte” (CBF), secondo la quale l’UP risulterebbe inutile, in quanto ci troveremmo già nella migliore delle configurazioni possibili, in grado di funzionare in maniera autonoma, senza interventi mirati. Il corollario del CBF è quindi che l’UEM costituisce una struttura in grado di autoregolarsi, senza che sia necessario un rafforzamento dell’UP. Secondo tale impostazione, gli shock asimmetrici (ammesso che si verifichino) verrebbero assorbiti da:
1) Un aumento della flessibilità: se i mercati dei prodotti, dei fattori e del lavoro sono flessibili, i disturbi vengono assorbiti semplicemente da variazioni di prezzo. Tutt’oggi, tuttavia, è noto come la mobilità del lavoro resti ancora molto bassa.
2) L’uso della politica fiscale;
3) le regole del PSC: la regola fondamentale, derivante dal Trattato di Maastricht del ’92, è il tetto per il deficit al 3% del PIL ed un indebitamente pubblico che non superi il 60%. Nei periodi di espansione, l’avanzo dovrebbe costituire lo strumento per far fronte alle recessioni, rispettando la c.d. “golden rule”: l’ammissione dell’utilizzo del debito solo allo scopo di finanziare gli investimenti. Il compito di stabilizzare il ciclo viene assegnato alla BCE, perché il mantenimento di una bassa inflazione contribuisce al perseguimento degli obiettivi delineati a Maastricht. L’impiego del PSC in maniera virtuosa amplierebbe la zona dell’AMO, garantendo lo stesso effetto ottenibile da un rafforzamento dell’UP.
Ma tutto ciò è realistico? La risposta sarebbe “no” se ci rifacessimo a due teorie:
1) Il monetarismo: secondo tale modo di pensare, la politica monetaria è inefficace nel lungo periodo e genera solamente inflazione.
2) La teoria del ciclo economico: gli shock generati da variazioni nella tecnologia e/o nelle preferenze non possono essere compensati da modifiche apportate dalla banca centrale.
Qualora trovasse spazio, invece, una visione più ampia d’insieme e si introducessero fattori riconducibili alle teorie neo-keynesiane, allora l’uso della politica monetaria e di bilancio verrebbe rivalutato: l’unione fiscale sarebbe in grado di assorbire gli shock, sostenendo le regioni divergenti.
Gli shock asimmetrici sono sostanzialmente legati al permanere di competenze di sovranità nazionale, nonché alla possibilità che l’UM si dimostri gravosa per i Paesi deboli. Si tratterà allora di trasferire a livello federale il controllo degli strumenti di politica economica. Prima ancora, tuttavia, occorrerebbe aumentare il livello di legittimità democratica, ed il tutto richiederebbe:
1) un nuovo modello di federalismo fiscale;
2) una politica industriale e agricola unitaria a livello europeo (in parte tali obiettivi sono stati raggiunti in passato con la CECA e l’EURATOM, oggi non più in vigore, e la PAC, ancora esistente);
3) una ripartizione fra i diversi livelli di Governo (locale, nazionale e federale);
4) un aumento dei finanziamenti almeno al 2-3% del PIL aggregato europeo;
5) un bilancio comunitario che, a differenza di quello attuale, possa andare in disavanzo, come accade per i bilanci nazionali, per poter esercitare una funzione anticiclica.

Il rischio di default e di uscita dall’Unione: la crisi della Grecia
Studiando l’Unione Monetaria e Politica, non si può prescindere da un’analisi dei recenti fatti avvenuti in Grecia, uno Stato dichiarato a rischio di default (società di rating Moody’s). Secondo un recente articolo (08/03/2011) tratto da “iltempo.it”, Moody's ha fatto riferimento alle preoccupazioni per le entrate fiscali e non esclude un ulteriore downgrade se l'azione del governo di Atene nel processo di risanamento dei conti dovesse rivelarsi più debole. Immediato l'intervento del ministro delle Finanze greco che ha definito questa decisione «del tutto ingiustificata» perché non riflette un'«obiettiva e bilanciata» valutazione delle condizioni a cui il Paese sta facendo fronte. Eppure il Fondo Monetario Internazionale (FMI) si è detto fiducioso che la Grecia riuscirà a portare a termine il suo programma di risanamento ed è convinto che il debito del Paese sia sostenibile. Intanto il presidente della BCE, Jean Claude Trichet è intervenuto al “Global Economy Meeting”, sostenendo che «la crescita dell'economia globale è confermata a un ritmo robusto ma esiste il pericolo della spirale inflazionistica, particolarmente visibile nei Paesi emergenti» e che «siamo in un contesto che ha visto un picco dei prezzi petroliferi e delle materie prime, più acuto proprio nei tempi recenti». Sulla possibilità di una stretta monetaria, Trichet ha precisato che «non è appropriato» aspettarsi forti rialzi dei tassi, e che è sbagliato attendersi una seria di aumenti del costo del denaro. L'obiettivo primario della Bce - ha spiegato - è evitare effetti «a cascata» sui prezzi, che vedrebbero il rincaro delle materie prime trasferirsi in un rialzo generalizzato dei prezzi. Analizzando la teoria delle aree monetarie ottimali, abbiamo osservato come un’eventuale rigidità dei mercati e l’inefficacia dei meccanismi di correzione, potrebbero indurre un Paese ad uscire dall’UE. Sembrava un’ipotesi assurda fino a qualche tempo fa, ma già nei primi anni ‘90 il premio Nobel Krugman aveva predetto un simile possibile scenario, in caso non si fossero prese adeguate contromisure per accelerare lo sviluppo dei Paesi deboli. Come vedremo, in buona parte il problema è riconducibile al fatto che molti settori dell’economia sono tutt’oggi lasciati alla sovranità dei governi nazionali e, recentemente, si è scoperto che quello greco, dal 2001 (anno di entrata della Grecia nell’Euro) ha preso accordi con diverse banche internazionali per effettuare operazioni che gli permettessero di eludere i vincoli imposti dal trattato di Maastricht, peraltro falsando ripetutamente nel tempo i propri dati di bilancio. L’ottimistica “visione panglossiana” (o “consenso di Bruxelles”) risulta chiaramente inadeguata, non per “propria colpa” ma perché, di fronte ad un simile contesto di inattendibilità dei dati, il sistema non poteva continuare ad autoregolarsi autonomamente, sino a trovarsi ad un passo dal collasso.
Vediamo ora, più nel dettaglio, cosa è accaduto di recente in Grecia, quali sono stati gli effetti della crisi dei conti pubblici e cosa ha fatto l’Europa per farvi fronte. Ad Ottobre 2009 cominciano ad emergere significative differenze tra le previsioni del governo uscente e la realtà dei conti pubblici in merito alla sostenibilità del debito pubblico, la cui crescita eccessiva, come è noto, può determinare una situazione di default. Il rapporto deficit / PIL per il 2009 non era il 6%, come dichiarato, ma il 12,7%, stima successivamente rivista fino al 13,6% (livello fra i più elevati al mondo). Per anni le statistiche sull’andamento del deficit (e conseguentemente del debito) greco sono state falsate e sottostimate. A Gennaio 2010 il debito greco era valutato 216 miliardi di euro. Il rapporto debito / PIL è risultato superiore al 120% e si tratta del livello più elevato in Europa. Non solo: il 70% del debito greco è detenuto da investitori esteri. Dall’equazione sul disavanzo (D = Dp+i*B) deduciamo due effetti:
· Se la differenza fra uscite e entrate è più grande del previsto il debito tende a crescere.
· Cambia il tasso di interesse i.
Poiché i titoli emessi dagli Stati sono obbligazioni con rendimento predeterminato, una variabilità del rendimento può comportare una svalutazione della valuta (trattandosi, però, di Euro prenderemo in considerazione il rischio di cambio, salvo in caso di uscita della Grecia dall’Unione), ma soprattutto il fallimento dell’emittente, il che si tradurrebbe, per l’appunto, in un rischio di default. Quando si conosce il vero valore del deficit greco, il rischio di default aumenta perché, per vendere un titolo considerato più rischioso, è necessario concedere un maggior rendimento, con la conseguenza che il tasso sui titoli greci salirà. Le agenzie di rating, infine, con i loro giudizi sui titoli di debito danno indicazioni sul rischio di default e, poiché tali informazioni sono pubbliche, influenzano i mercati e l’andamento dei tassi d’interesse. Moody’s, di cui si è accennato in apertura di paragrafo, è solo una delle agenzie che ha giudicato negativamente i titoli di Stato greci. Tassi alti implicano una maggior spesa per interessi (↑i*B) e ciò fa crescere il disavanzo, innescando un circolo vizioso tra deficit e debito con conseguenze potenzialmente esplosive. Pertanto, la Grecia vede i tassi sui suoi titoli crescere in modo esponenziale. Lo spread sui titoli tedeschi è stato dello 0,5% nel Maggio 2008, dell’1,8% nel Maggio 2009 e del 5,2% nel Maggio 2010. Ciò dimostra l’aumento della probabilità che la Grecia divenga insolvente. Per questa ragione, il governo greco e gli altri Paesi europei sono intervenuti, stimando che fossero necessari 54 miliardi di euro per evitare il default. Il governo greco ha attuato tra Gennaio e Maggio 2010 diverse manovre restrittive di politica fiscale, volte a riportare il deficit sotto controllo e a rassicurare i mercati sulla sua solvibilità. Vengono così adottate diverse misure per il contenimento della spesa e l’aumento delle tasse fra cui: 
· Un taglio dell’8% degli stipendi del pubblico impiego.
· Un incremento dell’IVA dal 19% al 23%
· Un incremento dell’età pensionabile nel pubblico impiego da 61 a 65 anni.
Ciò dovrebbe consentire di riportare il rapporto deficit / PIL attorno all’8%. Nonostante ciò, il 23 Aprile la Grecia si è vista costretta a richiedere l’intervento del FMI e dell’UE per scongiurare la possibilità di non essere in grado di rimborsare 8,5 miliardi di euro di titoli in scadenza il 19 Maggio. Il 2 Maggio il FMI e i Paesi dell’Unione concedono un prestito di 110 miliardi di euro alla Grecia per tre anni (80 miliardi a carico dei 15 paesi dell’UE e 30 a carico del FMI). 45 miliardi (30 UE, 15 FMI) vengono resi immediatamente disponibili. La concessione del prestito prevede che la Grecia adotti un duro un programma pluriennale di consolidamento di bilancio e di riforme strutturali. Il piano prevede tagli alla spesa pubblica da 30 miliardi di euro entro il 2012 e il rientro del deficit pubblico al 3% entro il 2014, con una riduzione di 11 punti percentuali in 4 anni. L’intervento incontra forti opposizioni sia tra la popolazione greca che deve sostenere i sacrifici imposti dall’accordo sia tra gli elettori dei Paesi finanziatori che devono accollarsi le spese per il salvataggio della Grecia. I motivi per cui non si poteva far a meno dell’intervento da parte degli altri Paesi sono stati sostanzialmente tre:
1) C’è il rischio della fine dell’Euro: se la Grecia va in default è costretta a uscire dall’Euro e a svalutare e questo creerebbe un precedente (si capirebbe che i Paesi possono realmente uscire dall’Unione) minando la stabilità della valuta.
2) Alcuni Paesi (Francia e Germania) sono molto esposti con la Grecia (in particolare le loro banche).
3) Altri Paesi, i cosiddetti “PIGS” (Portugal, Italy o Ireland, Greece, Spain), non sono del tutto a posto con i conti e temono il precedente greco:
	Stato
	Deficit pubblico su Pil (%)
	Debito pubblico su Pil (%)
	Pil (mld euro e in % del totale euro)

	Grecia
	13,6
	115,1
	238
	2,6

	Portogallo
	9,3
	74,9
	164
	1,8

	Irlanda
	11,4
	61,3
	164
	1,8

	Spagna
	11,5
	51,9
	1051
	11,7

	Italia
	5,3
	115,8
	1521
	17

	Area euro
	6,3
	78,7
	8918
	100


Recenti problemi anche per gli Stati Uniti d’America
Ma a rischio di default non sono soltanto i Paesi che tipicamente sono noti per un alto debito (fonti rielaborate da: tg3.ra.it, repubblica.it e it.notizie.yahoo.com). Recentemente (Luglio 2011), persino la più grande economia mondiale, gli Stati Uniti d’America, ha paventato un serio pericolo di downgrade (poi verificatosi): il 2 Agosto ’11 era la data ultima per l’approvazione dell’aumento del debito, quando cioè il Tesoro avrebbe esaurito l'autorizzazione legale per emettere nuovi Bond per finanziarsi e pagare stipendi, pensioni e cedole sui titoli già circolanti. La Camera, a maggioranza repubblicana e il Senato, a maggioranza democratica, procedevano con progetti diversi, tra loro incompatibili: John Boehner, repubblicano, rifiutava il taglio delle tasse e prospettava invece un taglio delle spese di “soli” 1000 miliardi, rinviando all'anno successivo, in piena campagna per l'elezione presidenziale, lo scontro finale sul risanamento; Harry Reid, democratico, proponeva un taglio di 2400 miliardi, una riduzione delle spese sociali e degli sgravi concessi in passato da George Bush ai contribuenti più ricchi. Se, da un lato, la Grecia si è trovata in una pessima situazione a causa di una gestione dissennata dei conti da parte del proprio governo, dall’altro, gli USA rischiavano di trovarsi, per motivi politici, in un’impasse che avrebbe potuto mettere in ginocchio l’economia americana, con la perdita di milioni di posti di lavoro. Anche Obama ostentava fiducia: “un default è un risultato avventato e irresponsabile del dibattito. In passato l'aumento del debito è stato una routine”. L’accordo è così stato raggiunto, tuttavia, la società di rating Standard & Poor’s ha declassato il debito USA da un rating di tripla A ad AA+. 

Conseguenze del declassamento USA
ll downgrade potrebbe comportare un incremento dei costi dei mutui, dei leasing auto e di tutti quei prestiti legati agli interessi pagati dai buoni del tesoro degli Stati Uniti: JP Morgan Chase & Co. stima che un downgrade potrebbe alzare il prezzo dei prestiti negli USA di oltre 100 miliardi di dollari all’anno, portando potenzialmente il Paese verso la recessione in un periodo già non florido (da investire oggi.it). Nella pratica questo cosa potrebbe comportare? Se i buoni del tesoro dovessero costare maggiori interessi, per attirare investitori nonostante il downgrade, i cittadini americani potrebbero trovarsi a pagare un mutuo con degli interessi maggiori che in passato. Secondo la FED, la crescita economica potrebbe ridursi dello 0,4%. È vero che gli USA avrebbero dovuto ridurre le spese e le agevolazioni fiscali introdotte già da Bush e mantenute da Obama, ma sul deficit sono state soprattutto le recenti guerre a pesare, con le spese militari USA fuori controllo. Pur con l’accordo recente, che prevede 2,4 trilioni di dollari di riduzione delle spese nei prossimi 10 anni, il debito USA potrebbe crescere fino all’85% per il 2021. Questi dati allarmanti si devono anche e soprattutto al fatto che, nel 2012 i tagli alle tasse voluti da Bush, potrebbero essere rinnovati, per l’ostracismo dei Repubblicani, che ormai fanno muro contro qualsiasi aumento delle tasse persino alle classi più ricche. Ricordiamo infatti che dei tagli alle tasse beneficiano fortemente persino i milionari americani. In occasione del rinnovo dei tagli alle tasse, Obama potrebbe di nuovo trovarsi nella condizione di dover subire il ricatto repubblicano. Senza un incremento delle tasse, che porti soprattutto le classi più ricche a pagare di più, lo Stato americano si ritroverà con introiti fiscali insufficienti. I tassi di interesse sui bond americani, tuttavia, rimangono bassi ed apparentemente insensibili (almeno sino ad ora) ai downgrade perché non c’è altro investimento considerato realmente sicuro. Secondo il Wall Street Journal è possibile che nel breve periodo il downgrade abbia effetti più psicologici che pratici (da blitzquotidiano.it). Le altre agenzie di rating, Moody’s e Fitch hanno infatti mantenuto il rating della tripla A e finora i buoni del tesoro Usa continuano ad essere un rifugio per gli investitori preoccupati dallo stato dell’economia americana e dalla crisi del debito in Europa; infine, le liti al Congresso di Washington sull’innalzamento del debito possono aver preparato gli investitori alla decisione di Standard & Poor’s, attenuandone l’impatto. Una delle preoccupazioni principali, però, rileva il Wall Street Journal, è che l’attrazione degli investitori stranieri per i bond americani diminuisca, in particolare per quanto riguarda la Cina, Paese che al mondo ne possiede di più. Nel 1945, i Paesi stranieri possedevano solo l’1% delle obbligazioni del Tesoro americano, oggi il 46%, secondo una ricerca effettuata da Bank of America Merrill Lynch. “La Cina, il più grande creditore dell’unica superpotenza mondiale, ha tutto il diritto – si legge in un duro commento diffuso dall’agenzia Nuova Cina – di chiedere agli Stati Uniti la soluzione dei problemi di debito strutturali e garantire la sicurezza degli asset cinesi denominati in dollari”. A giudicare da quanto accaduto in altri Paesi, come il Canada e l’Australia, potrebbero passare anni prima di riottenere il rating AAA. Finora la crisi economica in Europa e in altre parti del mondo ha continuato ad attrarre gli investitori verso i bond Usa, risparmiando gli Stati Uniti dal prezzo normalmente pagato da Paesi che non riescono a risolvere il problema del debito. Questo fenomeno ha tenuto molto bassi gli interessi pagati sul debito governativo americano, rendendo poco costoso per il Tesoro il finanziamento dei suoi ampi disavanzi. Nel breve termine, il downgrade potrebbe essere quindi meno significativo del previsto: la principale preoccupazione è l’effetto a catena dell’abbassamento del rating, ovvero se anche le istituzioni finanziarie americane saranno declassate o meno (da forexpertutti.net). A lungo termine, invece, il downgrade ha più significato, in quanto sottolinea quanto sia difficile, per la leadership politica del Paese, ristabilire la salute finanziaria dello stesso, a causa dell’enorme debito pubblico. S & P ha citato la mancanza di una leadership politica credibile come una delle cause che hanno portato all’abbassamento del rating. Il problema principale è dunque la politica americana, che continuerà a pesare sull’economia e ad erodere la fiducia degli investitori.

Convergenza reale, flussi di capitale e competitività nell’Europa Centro-Orientale
Traduzione tratta da “Discussion Papers 937” di Ansgar Belke, Gunther Schnabl, Holger Zemanek, Berlin ‘09
Il presente documento analizza il ruolo dei salari e dei flussi di capitale per la competitività nei nuovi Stati membri dell’UE nel contesto della convergenza reale. A tale scopo, estende il modello originario di Balassa-Samuelson ai mercati internazionali dei capitali. Il modello allargato è collegato alle teorie dei sovra-investimenti monetari di Wicksell e Hayeck, allo scopo di tracciare deviazioni cicliche dei tassi di cambio reali dal percorso di equilibrio della produttività guidata. Le stime per il periodo dal ’93 al 2008 rivelano svariate prove del ruolo del mercato dei capitali sia per il processo di coesione economica sia per la competitività internazionale dei Paesi dell’Europa centro-orientale.
Introduzione
Fin dall’inizio del processo di trasformazione, la produttività del settore industriale è stata identificata quale fattore determinante per lo sviluppo e il benessere economico negli Stati dell’Europa centro-orientale. La crescente produttività nel settore industriale è stata accompagnata da un aumento del PIL pro-capite. Nel contesto del processo di convergenza economica, i disavanzi correnti di bilancio sono stati, da una parte, interpretati come il risultato di ROI maggiori. Da un’altra parte, dal 2000 fino alle crisi finanziarie ed economiche del 2008/09, i deficit in crescita di molti degli Stati dell’Europa centro-orientale sono stati visti come un indice di declino della competitività. Quando le crisi giunsero al culmine, i deficit furono collegati alla vulnerabilità del sistema finanziario e alla crisi economica.
Il problema dello sviluppo della produttività e del livello dei prezzi nelle Regioni dell’Europa centro-orientale è stato affrontato ampiamente nel modello originario di Balassa-Samuelson (1964). Stime empiriche dell’esistenza dell’effetto Balassa-Samuelson sono giunte a risultati eterogenei, sino allo scetticismo.
Noi qui estendiamo la letteratura sull’effetto Balassa-Samuelson a due contesti. In primis, teniamo presente che i mercati finanziari hanno assunto un ruolo fondamentale per le economie dei Paesi in via di sviluppo, se comparati alle economie degli anni ’60. Di conseguenza, introduciamo il mercato dei capitali nel modello originario dei beni di mercato di Balassa-Samuelson. La disponibilità addizionale di capitale straniero attraverso investimenti di portafoglio e investimenti esteri diretti è verosimilmente un fattore che accelera il processo di “catch-up” (o “di convergenza”) della produttività e dei prezzi.
In secondo luogo, è noto che i mercati dei capitali internazionali tendono ad essere altamente ciclici. Mentre Balassa e Samuelson hanno interpretato il processo di coesione economica quale un fenomeno di equilibrio (che non influisce sulla competitività internazionale e sulla bilancia dei pagamenti), noi teniamo conto anche delle teorie dei sovra-investimenti di Hayek (1929) e Wicksel (1898) nel modello delle fluttuazioni nel tasso reale di cambio, la competitività internazionale e il saldo della bilancia commerciale nei Paesi dell’Europa centro-orientale.
Come sarà dimostrato, queste due innovazioni aiutano a tracciare i più recenti cicli di boom e fallimenti nell’Europa centro-orientale. Mentre i mercati dei capitali aperti hanno accelerato il processo di coesione, il boom del credito in alcuni Paesi dell’Europa centro-orientale ha portato a dei deficit nella bilancia commerciale che possono essere associati alla decrescente competitività, alla vulnerabilità e alle crisi. I risultati ottenuti mediante questa analisi forniscono alcune indicazioni di un impatto delle entrate di capitale sulla competitività dei Paesi dell’Europa centro-orientale così come mitigano l’originale effetto Balassa-Samuelson sui flussi di capitale.
L’introduzione dei mercati di capitali nel modello Balassa-Samuelson 
Già precedenti ricerche avevano analizzato accuratamente l’impatto del processo di coesione sull’inflazione e la competitività nelle economie dei mercati emergenti. All’ipotesi originaria del modello di Balassa-Samuelson (1964), fondata sul ruolo dell’offerta nello stimolare la crescita economica, sono stati aggiunti gli effetti della domanda aggregata (Bergstand 1991) ed altre considerazioni che includono miglioramenti qualitativi (Égert e Popdiera 2008). Ci interessa meno il ruolo dei mercati internazionali di capitali per quel che riguarda l’inflazione e la competitività nei Paesi che si trovano essi stessi in un processo di coesione economica.
Le basi del modello Balassa-Samuelson
Negli anni ’60, Balassa e Samuelson (’64) osservarono che i mercati emergenti in rapida crescita, come sono la maggior parte degli odierni Paesi dell’Europa centro-orientale, sperimentavano più alti livelli di produttività nel settore degli scambi rispetto ai Paesi industrializzati. Allo stesso tempo, una più alta inflazione contribuiva anche ad un secolare livellamento generale dei prezzi con gli altri Stati. Il processo reale di convergenza, come è oggi osservato nei Paesi dell’Europa centro-orientale, era correlato alla convergenza nominale in termini di livelli di prezzo al consumo e, fissati i tassi di cambio, ad un reale apprezzamento delle monete interne. Dato che l’effetto di Balassa-Samuelson aveva anche un impatto sui prezzi e sul tasso di cambio reale, esso può esser collegato a problemi di competitività internazionale.
La versione base del modello è costituita da un sistema a due Paesi, dotati di due settori, i beni e i servizi, come descritto da De Grauwe e Schnabl (2005). Balassa e Samuelson (’64) prendono in considerazione un mercato in concorrenza perfetta nel mercato dei beni espressa in termini di parità del potere di acquisto e perfetta mobilità nei mercati nazionali del lavoro, ma senza mobilità del lavoro a livello internazionale. Ad ogni modo, non considerano la competizione tra il settore dei servizi dei due Paesi e tra i settori stessi nel mercato interno.
Assumiamo che la produzione di beni (T: traded goods) e servizi (NT: non-traded goods) in ogni Paese sia basata su due funzioni Cobb-Douglas:
Yi = Ai(Ki)Yi(Li)1-Yi			con 0 < Yi < 1 e i = T, NT							(1)
Nell’equazione (1), Yi è la produzione reale; Ai rappresenta la tecnologia; Ki rappresenta il capitale (fisso); Li rappresenta la forza lavoro impiegata nel settore i. In entrambi i settori, la produzione è generata dalla combinazione di tecnologia, capitale e lavoro. Assumendo la massimizzazione competitiva dei mercati e del profitto, la produttività marginale di lavoro ((1 – Yi)Yi/Li) deve corrispondere al salario reale nel rispettivo settore che è definito come il salario nominale diviso il livello di prezzo dei rispettivi beni:
(1 – Yi)Yi/Li = Wi/Pi											(2)
I salari nominali nei settori dei beni e dei servizi sono supposti in equilibrio poiché esiste perfetta mobilità del lavoro tra i due settori (WT = WNT = W). Ciò implica:
cQT/QNT = PNT/PT											(3)
Dove Qi rappresenta le produttività del lavoro nei rispettivi settori (Yi/Li) e c è una costante positiva dipendente dai pesi di beni e servizi ((1 – YT)/(1 – YNT)). Prendendo la derivata prima, i cambi nei differenziali di produttività tra i settori sono determinati dai relativi cambi di prezzo (p̂i). Balassa e Samuelson suppongono inoltre che la crescita della produttività sia maggiore nel mercato dei beni piuttosto che nel mercato dei servizi.
p̂NT – p̂T = c[q̂r – q̂NT]	con q̂r – q̂NT > 0									(4)
Finché la produzione nel settore industriale cresce più rapidamente di quello dei servizi, i prezzi nel settore dei servizi crescono più di quelli nel settore industriale. Il peso dell’inflazione generale può essere considerata come una combinazione di beni e servizi con il peso α e (1 – α):
p̂ = αp̂T + (1 – α)p̂NT											(5)
Date le equazioni (4) e (5), il livello interno dei prezzi è funzione del livello di prezzo dei beni nazionali e del differenziale nella crescita della produttività tra i due settori. Se i prezzi dei beni sono fissi (p̂T = 0), l’inflazione è trainata dagli incrementi relativi di produttività dei beni rispetto ai servizi.
p̂ = p̂T + (1 – α)c[q̂T – q̂NT]										(6)
L’impatto dei mercati internazionali dei beni può essere modellato basandosi sull’assunzione di Balassa e Samuelson (’64) che nel mercato dei beni la parità del potere d’acquisto è costante, per esempio l’inflazione nel mercato interno dei beni è equivalente a quella nel mondo o nella zona dell’Euro p̂TEA, corretta dalle variazioni nel tasso di cambio ê:
p̂T = p̂TEA + ê												(7)
Inserendo l’equazione (7) nella (6) risulta la (8) che può essere vista come un’equazione che determina l’inflazione indotta dall’offerta, tenendo conto dei mercati internazionali dei beni e del tasso di cambio. Il termine (1 – α)c è una costante positiva dipendente dai pesi dei beni e servizi nell’economia e nell’indice dei prezzi al consumo.
p̂T = p̂TEA + ê +(1 – α)c[q̂T – q̂NT]										(8)
In riferimento all’equazione (8), l’inflazione nei Paesi dell’Europa centro-orientale è indotta dall’inflazione nel settore industriale dell’area Euro (quale principale mercato di riferimento per quei Paesi), le variazioni nel tasso di cambio nei confronti dell’Euro e il differenziale negli incrementi di produttività tra il settore dei beni e quello dei servizi.
Basandoci sull’equazione (8), possiamo distinguere due soluzioni limite nei regimi del tasso di cambio. Sotto un regime di tassi di cambio fissi (ê=0), il termine del tasso di cambio (ê) viene meno e l’inflazione domestica sarebbe solamente indotta dallo sviluppo nella produttività nazionale e dallo sviluppo del prezzo nei mercati mondiali. Sotto un regime di tassi di cambio flessibili, le variazioni nel tasso di cambio costituirebbero una determinante addizionale cruciale dell’inflazione interna.
I mercati dei capitali e il nuovo percorso di equilibrio
Il modello di Balassa-Samuelson è un modello di mercato di beni puri. Gli incrementi di produttività sono assunti come esogeni e indotti dalla formazione di capitali nazionali. Tale premessa era realistica durante il sistema di Bretton-Woods quando i flussi internazionali di capitale privato erano fortemente ristretti. I deficit erano principalmente soggetti al finanziamento del Governo, e per questo di norma non sostenibili e ridotti. In contrasto con i mercati emergenti degli anni ’50, gli investimenti e la produttività nell’Europa centro-orientale fino alle crisi del 2008/2009 sono stati guidati da sostanziali afflussi di capitale dalle Regioni più sviluppate, bassi tassi di interesse sull’Euro e il mercato del Dollaro attraverso investimenti diretti esteri e prestiti bancari. Questo si è riflesso in un deficit sempre crescente.
L’introduzione dei mercati di capitale nel modello Balassa-Samuelson modifica il meccanismo di aggiustamento in due modi. Anzitutto, dato che “i mercati dei capitali nelle economie di mercato emergenti sono bassi, sottosviluppati e abbastanza chiusi” (Eichengreen & Hausmann, 1999), il capitale tende ad essere scarso il che costituisce un collo di bottiglia per la crescita della produttività nazionale e lo sviluppo economico. L’apertura ai mercati internazionali dei capitali equivale ad una fornitura maggiore di capitale a tassi di interesse sostanzialmente più bassi. Gli investimenti di portafoglio e gli afflussi di credito bancario permettono di migliorare le tecnologie di produzione nazionali nonché investimenti in nuovi siti produttivi. L’afflusso di investimenti esteri diretti (FDI = foreign direct investment) equivale ad una sostituzione di siti di produzione relativamente inefficienti con tecnologie di produzione all’avanguardia. In entrambi i casi la produttività del lavoro e la produttività generale aumentano.
In secondo luogo, nel contesto della struttura di Balassa-Samuelson il salario e la produttività possono variare. Per esempio, Goretti (2008) osserva per l’Europa centro-orientale che gli incrementi di salario avevano origine nel settore dei servizi ed erano seguiti da incrementi di salario nel settore industriale. Nei Paesi dell’Europa centro-orientale gli afflussi di capitale potrebbero riflettere privatizzazioni, quando le imprese pubbliche vengono vendute agli investitori internazionali. La privatizzazione permetterebbe aumenti di salario nel settore pubblico che innescherebbero aggiustamenti di salario nelle altre parti del settore industriale e dei servizi.  L’incremento di salario nel settore industriale necessiterebbe – dati i prezzi costanti nel mercato mondiale – di incrementi di produttività nello stesso settore per mantenere la competitività internazionale. La direzione del processo di aggiustamento dei salari e della produttività è invertita.
Come sperimentato nei Paesi dell’Europa centro-orientale, gli afflussi di capitale internazionali sono stati posizionati al primo posto sia nel settore industriale, sia in quello dei servizi nonché in quello bancario. Generalmente le entrate di capitale nella regione hanno contribuito ad incrementare la produttività in entrambi i settori, procurando tecnologie produttive e gestioni della conoscenza più efficienti, rispetto ad uno scenario privo di mercati internazionali del capitale. Il presupposto di Balassa e Samuelson (’64) che il potenziale per gli incrementi di produttività nel settore industriale sia più alto che nel settore dei servizi può essere mantenuto, dato che il potenziale per gli incrementi di produttività nei due settori rimangono scollegati sotto entrambi gli aspetti (q̂Tcap > q̂NTcap).
Questo è confermato dai dati raccolti che mostrano gli incrementi medi di produttività nei due settori degli 11 Paesi dell’Europa centro-orientale. Per scomporre gli incrementi di produzione generale in incrementi di produttività derivanti dalla formazione di capitale nazionale e quelli che discendono da entrate di capitale, separiamo l’output settoriale in output interno e output legato agli afflussi di capitale straniero. Gli incrementi relativi nella produttività del lavoro q̂Tc > q̂NT sono scomposti in incrementi indotti dalla formazione di capitale nazionale e quelli indotti dalle entrate di capitale. Ciò comporta:
p̂cap = p̂TEA + ê + bdom [q̂Tdom – q̂NTdom] + bcap [q̂Tcap – q̂NTcap]		con q̂Tdom > q̂NTdom e q̂Tcap – q̂NTcap	(9)
Dati gli afflussi di capitale, l’inflazione interna dovrebbe essere più alta che in un’economia chiusa (p̂cap > p̂). Il coefficiente bdom equivale a (1 – α)c e bcap equivale a (1 – α)d, entrambe costanti positive. Aggiungendo l’afflusso di capitale al modello si introduce anzitutto un disequilibrio tra saldi correnti e finanziari, perché l’entrata netta di capitale non sarebbe interamente utilizzata per l’acquisto di beni stranieri. Ancora, l’incremento relativo dei prezzi dei servizi sposta la domanda dai servizi ai beni e il conto corrente e il conto finanziario saranno bilanciati.
Assumendo per semplicità che i livelli di prezzo di ambo i settori sia costante nell’area dell’Euro, per esempio p̂TEA = p̂NTEA = p̂EA = 0, il tasso di cambio reale dei mercati emergenti ê – p̂cap sarà una funzione negativa del differenziale di produttività tra i due settori.
– (ê + p̂cap) = bdom[q̂Tdom – q̂NTdom] + bcap[q̂Tcap – q̂NTcap]							(10)
 (
Fig. 1. Percorso di apprezzamento reale indotto dal mercato dei beni e dei capitali.
)L’apprezzamento reale della moneta del mercato emergente durante il processo di convergenza come indicato dal segno negativo dell’equazione (8) è indotto dalla produttività. Come mostrato da De Grauwe e Schnabl (2005) questo apprezzamento reale può essere raggiunto sia con un apprezzamento nominale del tasso di cambio (– ê) sia mediante incrementi relativi di prezzo verso l’area Euro (+p̂cap), come descritto da Balassa e Samuelson (’64). In entrambi i casi, la bilancia dei pagamenti resterebbe invariata e l’apprezzamento reale sarebbe un processo stabile che riflette il catch-up della produttività, ma non le variazioni nella competitività internazionale e la posizione dei saldi correnti. Pertanto, all’introduzione dei mercati internazionali di capitale consegue un percorso di apprezzamento reale accelerato:


Variazioni nella competitività internazionale e fluttuazioni cicliche dovute ai flussi di capitale
Balassa e Samuelson (’64) assumevano che la crescita della produttività nella convergenza economica è un processo graduale senza variazioni nella posizione dei saldi correnti. Incrementi di produttività nel settore industriale sono bilanciati dalle variazioni relative di prezzo, lasciando la competitività invariata. Nondimeno è stato osservato che le posizioni dei saldi correnti delle economie emergenti sono peggiorate o hanno subìto fluttuazioni durante il processo di convergenza. Come successo di recente nell’Europa centro-orientale, gli alti deficit dei saldi correnti sono stati percepiti come un indice di erosione della competitività, agitazione economica e crisi. Nelle considerazioni a seguire, le variazioni nella competitività internazionale sono definite quali incrementi di salario più alti rispetto agli incrementi della produttività e sono collegate ai deficit crescenti nei saldi correnti e alle fluttuazioni cicliche negli afflussi internazionali di capitale.
Variazioni nella competitività internazionale
Lindbeck (’79) aveva collegato il processo nazionale di contrattazione salariale di Balassa e Samuelson (’64) ai mercati internazionali dei beni. Egli assumeva, in linea con l’equazione (1), che le unioni di scambio nel settore industriale dei Paesi emergenti non comportassero incrementi salariali più alti degli incrementi di produttività e inflazione nel mercato mondiale. Così facendo, si aiuta a mantenere la competitività delle esportazioni (e dunque si previene l’aumento della disoccupazione). Tuttavia, nei mercati emergenti dotati di afflussi di capitale in rialzo, i salari possono crescere oltre gli incrementi di produttività nazionale.
(1 – γi)Yicap/Licap < Wicap /Picap					(11)
Se i salari nominali nei due settori sono assunti identici a causa della perfetta mobilità del lavoro tra settori, ciò implica che:
(c QTcap / QNTcap) < (PNTcap / PTcap)					(12)
Nell’equazione (12) come abbozzata sopra la direzione di causalità potrebbe variare rispetto al modello originario di Balassa e Samuelson dato che gli afflussi di capitale permettono un incremento simultaneo di produttività e salari in entrambi i settori con un incremento dei salari più rapido di quella della produttività. Il risultato è che l’inflazione nazionale nel Paese emergente cresce più di quello che sarebbe altrimenti giustificato dagli incrementi relativi della produzione. L’inflazione domestica è scomposta in un fattore indotto dagli incrementi relativi di produttività che hanno origine nella formazione di capitale nazionale e uno che è indotto dagli afflussi di capitale dall’esterno.
p̂cap > p̂TEA + ê + bdom [q̂Tdom – q̂NTdom] + bcap [q̂Tcap – q̂NTcap]		con q̂Tdom > q̂NTdom e q̂Tcap > q̂NTcap	(13)
Ne risulta che – dati i prezzi costanti per i due settori nell’area Euro – l’apprezzamento reale della valuta del mercato emergente sarebbe andrebbe oltre quello che sarebbe indicato dai guadagni di produttività relativa nei mercati emergenti.
– (ê – p̂cap) > bdom[q̂Tdom – q̂NTdom] + bcap[q̂Tcap – q̂NTcap]		con q̂Tdom > q̂NTdom e q̂Tcap > q̂NTcap	(14)
La deviazione graduale della variazione del tasso di cambio reale dal percorso indotto dalla produttività è rappresentato nella figura seguente. La conseguenza di un apprezzamento reale oltre quello che sarebbe giustificato da incrementi di produttività relativa si riflette in una posizione deteriorata dei saldi correnti che è alimentata dalle entrate di capitale.
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Fluttuazioni cicliche nella competitività
La deviazione dal percorso di apprezzamento reale indotto dalla produttività, come rappresentata in figura, non può continuare per sempre, poiché l’investimento sottostante genererebbe un profitto basso o negativo. Gli apporti di capitale che implicano incrementi salariali anziché di produttività si invertirebbero e la competitività dovrebbe venire ripristinata attraverso un deprezzamento del tasso di cambio nominale o tagli nel salario reale. Questo suggerisce che esistono deviazioni cicliche dal percorso di apprezzamento reale.
Tali deviazioni cicliche (da questo percorso di apprezzamento reale indotto dalla produttività) potrebbero capitare se – dati i fondamenti macroeconomici essenziali e/o bassi livelli di tasso di interesse nei mercati internazionali dei capitali – i rialzi nelle entrate internazionali di capitale contribuissero a velocizzare l’espansione monetaria, la crescita del credito e sovrainvestimenti. In particolare, siccome i mercati internazionali di capitale nelle economie emergenti sono sottosviluppati, afflussi di capitale eccessivi e in rialzo possono essere facilmente convertiti quando c’è un’inversione di rotta nell’economia. Quindi, boom di investimenti euforici, aumenti salariali, e veloci apprezzamenti reali sono seguiti da gravi recessioni, tagli nei salari reali e deprezzamenti reali. L’inflazione dei Paesi dell’Europa centro-orientale non soltanto ha avuto la tendenza ad essere più alta di quella dell’area dell’Euro (come assunto dalle ipotesi di Balassa e Samuelson), ma ha anche mostrato forti fluttuazioni cicliche (non considerate nel modello di Balassa-Samuelson). La forte ciclicità dell’inflazione nei Paesi dell’Europa centro-orientale potrebbe indicare un ruolo importante sull’inflazione degli afflussi di capitale in queste economie in fase di convergenza.
Le teorie originarie dei sovrainvestimenti monetari di Hayek (’29) e Wicksell (1898) e le più recenti ricerche (McKinnon e Pill 1997, Krugman 1998, Corsetti et al. 1999, Saxena e Wong 2002, Hoffmann e Schnabl 2008) forniscono una struttura teorica idonea a spiegare le fluttuazioni dell’inflazione indotte dal mercato del capitale, i salari e le (temporanee) deviazioni del tasso di cambio reale dal percorso di equilibrio. Per stilizzare le fluttuazioni nei cicli di business nelle economie chiuse, Wicksell (1898) e Hayek (’29) hanno fatto una distinzione tra investimenti “sani” che portano profitti oltre il tasso di interesse di equilibrio “naturale” e bassi profitti derivanti da investimenti speculativi che sono indotti da un tasso di interesse sotto quello di equilibrio (I>S: investimenti più alti dei risparmi). Il sovrainvestimento è innescato quando la Banca Centrale (Wicksell 1898) o il settore bancario (Hayek ’29) mantengono i tassi di interesse sotto il suo equilibrio durante i periodi di ripresa economica. Dal momento che le teorie dei sovrainvestimenti monetari furono modellate per le economie chiuse, nei mercati internazionali di capitale liberalizzati di oggi, i tassi di interesse nelle economie emergenti possono scendere “sotto il tasso di interesse naturale” a causa degli afflussi di capitale in rialzo derivanti da un’alta liquidità e bassi rendimenti nei mercati dei capitali (Hoffmann e Schnabl 2008).
Ad esempio, un sovrainvestimento può essere stimolato durante un boom, perché le istituzioni finanziarie nella zona Euro competono per i prestiti alle economie del mercato emergente altamente redditizio dell’Europa centro-orientale. Insieme con la riduzione dei costi di rifinanziamento per le banche e i tassi di prestito inferiori per le imprese, la redditività attesa dei progetti di investimento realizzati decresce (come mostrato in figura 1). Secondo Krugman (’98) e Corsetti (‘99), potrebbero presentarsi problemi di azzardo morale nel finanziare investimenti con un basso ritorno quando le istituzioni finanziarie anticipano un prestatore di ultima istanza in caso di crisi. In questo caso, le istituzioni finanziarie nazionali tendono a prestare alle imprese senza adeguate stime sui ritorni attesi (McKinnon & Pill, 1997).
Nel modello di Wicksell (1898) e Hayek (’29) la ripresa economica continua perché la domanda per gli investimenti in beni cresce. In questa fase, si formano le riserve capacitive. Inoltre, aumentano i salari e i consumi. Le aspettative economiche positive possono essere facilmente trasmesse alle attività finanziarie, mercati che sono terreno fertile per le speculazioni (Schumpeter, 1912). L’aumento del credito diventa speculativo (come sembrerebbe essere successo nei Paesi dell’Europa centro-orientale), gli incrementi di produttività rallentano (come da Fig. 1). Infine, l’inflazione sui prezzi al consumo accelera, il che comporta un segnale di capacità addizionali di crescita e ulteriori aumenti nei salari.
Questi cicli di espansione e recessione nei mercati emergenti sono stati osservati frequentemente dalla metà degli anni ’90 (McKinnon & Pill, ’97). In pratica, sebbene il sovrainvestimento possa essere difficoltoso da identificare ex ante, può essere collegato ai crescenti afflussi di capitale nelle economie dei mercati emergenti che contribuiscono all’espansione monetaria, alla riduzione dei tassi di interesse e un’inflazione che sale oltre i livelli che sono giustificati dalla crescita della produttività. Infatti, l’inflazione è stata osservata in molti Paesi dell’Europa centro-orientale prima delle recenti crisi.
Apporti speculativi di capitale, sopravvalutazioni e inflazione possono essere visti come la causa principale di forti apprezzamenti reali e aumenti nei deficit del saldo corrente delle valute dei Paesi dell’Europa centro-orientale dall’inizio del nuovo millennio (Bini-Smaghi, ’07). Quando le crisi hanno colpito, l’inversione dei flussi di capitale ha innescato lo smantellamento dei progetti di investimento (ad esempio, facendo scendere la produttività) così come il deprezzamento del tasso di cambio nominale e/o la riduzione dei salari. Un deprezzamento reale della moneta del mercato emergente c’è stato, per esempio, attraverso un deprezzamento nominale in Ungheria, Polonia e Romania. In altri Paesi emergenti come quelli Baltici il deprezzamento reale è scaturito da tagli nei salari nominali e reali.
In conclusione, le teorie del sovra-investimento ci aiutano a stilizzare le fluttuazioni cicliche nel tasso di cambio reale e di conseguenza le fluttuazioni nella competitività delle economie dell’Europa centro-orientale durante il processo di convergenza. Poiché le uscite di capitale dai mercati emergenti tendono all’eccesso in tempi di crisi (perché gli investitori sovrastimano il rischio), le monete del mercato emergente tendono a deprezzarsi oltre quello che sarebbe compatibile con il livello della variazione relativa di produttività. Il risultante ciclo di evoluzione del tasso di cambio reale è rappresentato nella figura seguente:
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Analisi empiriche
Sinora abbiamo già detto che i cambi di produttività relativa durante il processo di convergenza originano nella formazione di capitali nazionali e dagli afflussi di capitale straniero. Precedenti ricerche empiriche sull’effetto Balassa-Samuelson nell’Europa centro-orientale si sono principalmente focalizzate sul modello originario basato sul mercato dei beni. Il nostro scopo è estendere la ricerca considerando anche gli afflussi di capitale. Le nostre valutazioni riveleranno un impatto significativo di questi sull’inflazione nella Regione.
Dati e struttura di analisi
Abbiamo empiricamente testato il ns. modello come formulato nell’equazione (9) che spiega l’inflazione dei prezzi al consumo nell’Europa centro-orientale mediante l’inflazione nel settore industriale dell’area Euro, le variazioni del tasso di cambio nominale e quelle nella produzione relativa in entrambi i settori. Abbiamo isolato il ruolo del flusso di capitale aggiungendo un termine di interazione agli incrementi di produttività relativa per separare la crescita della produttività totale in quella indotta dai capitali nazionali e da quelli esteri. Abbiamo basato la nostra analisi empirica su un quadro dinamico di dati annuali per gli 11 Paesi dell’Europa centro-orientale, includendo anche la Croazia come Paese candidato ad entrare nell’UE dotato di dati disponibili. Il nostro set di dati copre il periodo dal ’96 al 2008. I primi dati dell’anno ’96 sono molto frammentati, il che limita il numero di osservazioni. Siamo consapevoli del fatto che i gradi di libertà sono bassi, ma i dati trimestrali sulla produzione settoriale non sono disponibili.
Le nostre fonti sono la base dati IMF-IFS (International Financial Statistics Service of the International Monetary Fund) e il database di AMECO della Commissione Europea. I dati sull’inflazione annuale dei prezzi al consumo arrivano dall’IMF-IFS.  Per quel che riguarda l’inflazione nel settore industriale della zona Euro, utilizziamo come riferimento l’inflazione sui prezzi delle esportazioni tedesche (poiché sono disponibili i dati anche prima del ‘99). Le variazioni del tasso di cambio nominale nei confronti dell’euro sono calcolate facendo una media annuale dei dati registrati sul tasso di cambio dall’IMF-IFS. I tassi di cambio precedenti al ’99 sono quelli confrontati con il marco tedesco e sono stati convertiti in euro mediante il tasso ufficiale di conversione euro/marco. Con riferimento all’equazione (9), possiamo aspettarci variazioni in positivo o negativo nell’inflazione dell’Europa centro-orientale.
Da ciò deriva la crescita della produttività relativa del settore industriale sul settore dei servizi dal dato settoriale sul valore aggiunto lordo per persona impiegata a prezzi costanti (dati forniti dalla Commissione Europea). Il settore delle costruzioni viene considerato insieme con i servizi, in quanto condividono spesso l’impiego dello stesso personale. Quindi computiamo i tassi di cambio oltre tempo. In media, negli 11 Paesi la crescita industriale supera quasi ogni anno quella del settore dei servizi.
Utilizziamo svariati indicatori sugli apporti di capitale dalla base dati dell’IMF-IFS. La bilancia finanziaria come percentuale del PIL, la bilancia dei saldi correnti come percentuale del PIL (come indicatore di capitale privato e flussi di capitali registrati e non), l’accumulazione di attività straniere nette dell’autorità monetaria, le variazioni nelle passività estere delle banche nazionali contro quelle estere e le variazioni del tasso di cambio reale. Quando scendono i flussi di capitale, i tassi di interesse reali dovrebbero scendere.
Le stime empiriche sono basate sulla struttura teorica evidenziata nell’equazione (9). Il coefficiente β1 cattura l’impatto dei prezzi del settore industriale dell’area Euro sull’inflazione, mentre β2 misura l’influenza dei movimenti del tasso di cambio. Per scomporre la crescita della produttività totale relativa in crescita nazionale e crescita indotta dai capitali esteri, aggiungiamo un termine di interazione. Moltiplicando il differenziale della produttività totale (q̂T – q̂NT)i,t per l’indicatore di afflusso di capitale k̂i,t si isola il contributo dell’afflusso di capitale straniero alla crescita relativa della produzione (β4). Il coefficiente β3 esprime la crescita di produttività indotta dalla formazione interna di capitale. L’indicatore dell’afflusso di capitale è aggiunto come una variabile separata e isola l’inflazione puramente indotta dagli afflussi di capitale senza essere ricondotta alla crescita della produzione (β5). Nell’equazione (15) t indica l’indice tempo, mentre i si riferisce al rispettivo Paese. γi rappresenta l’effetto costante del Paese specifico sul saldo delle differenze strutturali tra Paesi e μi,t è il margine di errore:
p̂i,t = β0 + β1p̂T,i,tGermania + β2êi,t + β3(q̂T – q̂NT)i,t + β4[(q̂T – q̂NT)i,t * ki,t] + β5ki,t + γi + μi,t			(15)
Consideriamo un indicatore degli effetti fissi delle variabili comparate (LSDV) tra Paesi con un equilibrato margine di errore standard. I dati basati sugli studi di IM/Pesaran/Shin (2003), Maddala/Wu (1999) e Choi (2001) rifiutano del tutto la non-stazionarietà, ma i risultati devono essere presi con estrema prudenza.
I risultati delle stime
I risultati considerano le variabili comparate tra Paesi utilizzando il differenziale di produttività quale crescita della produttività relativa come formulato nel modello di Balassa-Samuelson. La prova a favore dell’effetto Balassa-Samuelson, come formulato nell’equazione (8), si affievolisce. I coefficienti stimati dell’inflazione dei prezzi delle esportazioni (β1) e quelli del tasso di cambio nominale (β2) sembrano essere quelli attesi e sono statisticamente rilevanti a livelli normali di significatività. Tuttavia, i coefficienti sono più grandi/piccoli di 1, il che indica più di un in/completo passaggio dai prezzi stranieri d’esportazione e i tassi di cambio ai prezzi del mercato interno. Questo è in linea con quanto verificato recentemente da Marìa-Dolores (2009). In un secondo momento, aggiungiamo diversi indicatori per gli afflussi di capitale e il termine di interazione. L’impatto dei prezzi d’esportazione tedeschi e dei tassi di cambio sull’inflazione interna dei Paesi dell’Europa centro-orientale resta importante, ma gli indicatori e il termine di interazione sono quasi sempre insignificanti. Questo prova una debolezza dell’effetto Balassa-Samuelson. Conduciamo due controlli in merito.
Anzitutto, le basi di dati sulla produttività nelle economie dei mercati emergenti per il settore dei servizi sono scarse e i dati potrebbero non essere davvero affidabili. Inoltre, consideriamo che l’aumento della produttività in tale settore sia pari a zero. Ancora, le stime sui coefficienti di inflazione dei prezzi delle esportazioni (β1) e del tasso di cambio nominale (β2) diventano statisticamente rilevanti a livelli di comune significatività. Adesso, per 5/6 la crescita della produttività (β3) ha il segno atteso ed è significante ai livelli comuni.
In alcuni casi, l’effetto di produttività indotta dall’entrata di capitale risulta indicativo con il diminuire dell’inflazione guidata mentre il capitale entra. Questo potrebbe indicare che gli afflussi di capitale riducono gli aumenti di produzione e semplicemente conducono all’inflazione attraverso, per esempio, incrementi dei salari. Nello spirito delle teorie dei sovrainvestimenti qualcuno potrebbe obiettare che gli afflussi di capitale hanno un impatto negativo sugli incrementi di produttività che riduce l’effetto generale di Balassa-Samuelson. Invece i prezzi sono gonfiati dagli afflussi di capitale come indicato dal coefficiente β5, gli incrementi di prezzo che non sono supportati da incrementi di produzione eroderebbero la competitività internazionale come indicato dall’aumento dei deficit correnti. Gli afflussi netti di capitale privato e il tasso di interesse reale riducono il contributo alla crescente inflazione.
Per terzo, misuriamo la crescita della produttività dei due settori attraverso il tasso di occupazione di ciascuno di essi. L’inflazione sul prezzo d’esportazione (β1) e i tassi di cambio nominali (β2) sono significativi con il segno atteso, ma non equivalente ad 1. L’effetto Balassa-Samuelson (β3) diventa significativo solo se il segno atteso è positivo. Il risultato è che l’effetto Balassa-Samuelson e gli effetti delle entrate di capitale si incrociano tra loro, stesso dicasi per l’impatto diretto degli afflussi di capitale sull’inflazione (β5). I prezzi d’esportazione e il tasso di cambio con l’euro sono indicatori imperfetti dell’inflazione sull’importazione, perché tutti i prezzi così come il tasso di cambio contro altre valute (es.: il dollaro) possono avere rilievo sull’inflazione interna al Paese. Deriviamo questa restrizione dal modello di Balassa-Samuelson. Se la parità del potere d’acquisto è fissata, entrambe le variabili dovrebbero avere un rapporto di 1 ad 1 sui prezzi internazionali. Ciò implica che:
p̂i,t – (1 * p̂T,i,tGermania + 1 * êi,t) = β0 + β3(q̂T – q̂NT)i,t + β4[(q̂T – q̂NT)i,t * ki,t] + β5ki,t + γi + μi,t			(16)
Ancora, possiamo convenire che i risultati appaiano mixati tra loro e che non via sia una chiara prova pro o contro l’effetto Balassa-Samuelson aumentato dai mercati dei capitali.
Conclusioni
I nuovi Stati membri e i Paesi candidati ad entrare nell’Unione Europea fronteggiano le sfide per raggiungere una bassa inflazione e la stabilità del tasso di cambio contro l’Euro durante il loro processo di convergenza reale. Nonostante rimanga una notevole incertezza concernente l’effetto Balassa-Samuelson-Bergstrand, i Paesi dell’Europa centro-orientale sono verosimilmente destinati a sperimentare un’inflazione più alta di quella della zona Euro. Di conseguenza, tutte le valute dei nuovi e futuri Stati membri si sono incamminati verso un sentiero di apprezzamento reale. Da questo punto di vista, le prove empiriche a favore dell’effetto Balassa-Samuelson e degli altri effetti sono notevoli. Nondimeno, è evidente che sia difficoltoso districarsi tra le ragioni del processo di convergenza della produttività e dei prezzi. I prezzi potrebbero allinearsi a causa degli incrementi di produzione originanti dalla formazione di capitale nel mercato domestico oppure in quello internazionale. Le entrate di capitale straniero, comunque, incorporano il rischio di alimentare direttamente l’inflazione causando pertanto scostamenti del tasso di cambio reale dal percorso di apprezzamento trainato dalla produzione.
I dati empirici confermano fino a un certo punto che gli afflussi di capitale sono una determinante importante dell’inflazione in una Regione. Tale impatto potrebbe inglobare entrambi i contributi degli afflussi di capitale: sia quelli (positivi) che generano inflazione a causa degli incrementi produttivi sia quelli (negativi) che sono convertiti direttamente in inflazione e non sono supportati da miglioramenti nella produttività. I nostri risultati possono essere visti quale un approccio allo scopo di distinguere i flussi ciclici di capitale che possono contribuire alla crescita economica e quelli che, invece, portano a perdite strutturali di competitività.
Riassunto
Integrazione europea
2006, Italia con crescita ≈ 0 + ↑deficit + decisioni politiche a livello nazionale + impossibilità di svalutare + mancanza di legittimità democratica → uscita €?
Teoria delle AMO → l’ottimalità deriva da:
1) Flessibilità dei mercati
2) ↑ flussi commerciali (integrazione)		Sostenibilità dell’UM → capacità di assorbire shock
3) Simmetria degli shock
Krugman: eco. scala → agglomeraz. → UM può destabilizzare → necessità di politiche di integraz.
Per la teoria delle AMO, il problema è < visto che la % > terziario.
UP → ↓ Non ottimalità: ↓ rischio di shock + possibilità di assicurazioni (trasferimenti risorse).
Visione panglossiana (CBF) → UP inutile; al contrario: monetarismo e teoria del ciclo economico.

Grecia
Moody’s → rischio default = ↑debito + ↑i → circolo vizioso (Governo ha falsato conti e stretto accordi con le banche). Interventi:	Grecia: tagli stipendi statali + ↑IVA + ↑età pensioni
		Altri Stati: rischio fine € + FR & GE esposte banche + PIGS
USA
Problemi politici + guerra → accordo → downgrade (S&P): ↓tasse x ricchi + ↑mutui + Cina.
Nel breve: la crisi € salva i bond USA che rimangono bassi e considerati sicuri.
Nel lungo: la politica si è dimostrata incapace di affrontare i problemi economicp-finanziari.
Convergenza reale, flussi di K e competitività Stati emergenti
B-S + teoria sovraI → scopo: delineare deviazioni cicliche tassi di cambio (mercati internazionali = molto ciclici).
Effetto Balassa-Samuelson è l'osservazione che nelle economie in forte crescita si sperimenta un aumento dei prezzi di beni non commerciabili che spinge verso un apprezzamento reale del cambio (espresso come rapporto tra beni commerciabili e beni non commerciabili). Nei paesi più avanzati, con un più alto livello di produttività nel settore dei beni commerciabili, i prezzi dei beni non commerciabili sono relativamente più alti rispetto a Paesi più poveri. In un'area monetaria integrata, in cui i livelli di vita e di prezzo tendono a convergere, è normale osservare un tasso d'inflazione più elevato rispetto a paesi dove il livello dei prezzi è più basso, e viceversa. Questa differenza è per certi versi "inevitabile" e considerata fisiologica.
Nei mercati emergenti: > livello di Y + ↑ inflazione → convergenza di Pconsumo + apprezzamento monete nazionali.
Il modello base prevede 2 settori e 2 Paesi in concorrenza perfetta + perfetta mobilità del lavoro.
f Cobb-Douglas: Y = A K L	cambi fix → Y dipende da sviluppo nazionale + Pmercati esteri
				cambi var → ∆ tassi cambio determina l’inflazione interna
Introduciamo nel modello B-S i mercati fin. → disponibilità di K accelera il catch-up.
I (in entrambi i settori) trainati dal Kestero: in eco aperta = + K con –i
Separiamo Y generato da K domestico ed estero.
∆ competitività internazionale: ↑W > ↑Ynazionale → ↑inflazione > ↑Y → i saldi correnti peggiorano se entra Kestero:
l’apprezzamento della valuta riflette il catch-up ma non la competitività internazionale: i saldi correnti sono peggiorati, quindi anche la competitività internazionale.
Se entrate di Kestero → ↑W > ↑Ynazionale → grafico↓ → non può continuare all’∞ → esistono fluttuazioni (boom-recessioni-boom etc. non previste da B-S): 	Crisi → sovrastima del risk → deprezzamento eccessivo moneta
					Boom → speculazioni →↓profitti sotto tasso equilibrio naturale (I>S)
La teoria dei sovrainvestimenti ci aiuta a stilizzare le fluttuazioni, distinguendo:
Isani → profitti > tasso di equilibrio naturale
Ispeculativi → profitti < tasso equilibrio naturale
SovraI derivano (Hayek e Wicksell) da BCE (o banche) che mantengono tasso < naturale durante boom → speculazioni → ↑W → ↑inflazione. Sebbene i sovraI siano difficili da identificare ex ante, un “sintomo” potrebbe essere ↑Kestero → espansione monetaria = inflazione > ↑Y → sopravvalutazioni → ↑deficit.
Risultati dati = debolezza dell’effetto B-S.		↑Kestero → ↑Yreale ⇔ ↓inflazione → ↑Kestero = inflazione
In realtà tutti gli effetti si incrociano tra loro → Pro o contro B-S? Boh, cmq il ns. scopo è distinguere Isani/non.
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