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I crescenti squilibri commerciali fatti registrare dai paesi membri dell’Unione monetaria europea sono stati interpretati in modi contrastanti. Blanchard e Giavazzi (2002) hanno fornito una lettura ottimistica di tali squilibri, fondata sulla ipotesi di superamento del cosiddetto “Feldstein-Horioka puzzle” e sulla idea che le divergenze tra le bilance commerciali rappresentino semplicemente il positivo riflesso di una maggiore integrazione del mercato finanziario europeo. In questo articolo si propone una interpretazione alternativa e maggiormente problematica degli squilibri nei conti esteri in seno all’Unione monetaria. Una delle cause degli attuali divari commerciali viene infatti individuata nella divergenza tra le produttività del lavoro e nella concomitante convergenza tra le retribuzioni nominali dei paesi membri dell’Unione. Alla luce di queste tendenze viene ravvisata la possibilità di un allargamento della forbice tra i costi del lavoro per unità prodotta dei vari paesi europei e di una conseguente, ulteriore espansione degli squilibri nei conti esteri. In particolare, l’Italia e gli altri paesi del Sud Europa fanno registrare gli incrementi più significativi dei costi unitari, ed è quindi su di essi che sembrano ricadere i maggiori rischi di crescita dei disavanzi commerciali. In questo articolo si esamina inoltre la possibilità che i disavanzi con l’estero possano dar luogo a una crisi del bilancio statale, in base a uno schema logico secondo cui i conti esteri “dominano” sui conti pubblici. A tale riguardo, nella appendice al presente scritto si propone un test sulla sensibilità dello spread tra titoli pubblici italiani e tedeschi rispetto alle variazioni sia del deficit pubblico che del deficit estero, e si rileva che lo spread risulta più sensibile alla dinamica del deficit estero. Infine, si forniranno alcuni spunti di riflessione sull’effettivo grado di efficacia di una politica tesa a rimediare alla perdita di competitività nazionale e ai connessi disavanzi con l’estero attraverso una ulteriore diffusione di contratti atipici e una più intensa deflazione salariale.
JEL code: E31, F32, F36, F41, H6
1. L’interpretazione di Blanchard e Giavazzi degli squilibri commerciali europei
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E’ passato ormai quasi un ventennio dalla caduta del muro di Berlino e dalla crisi sovietica, vale a dire dal verificarsi di quelle che sono state da più parti considerate le premesse politiche per il lancio dell’Unione monetaria europea. Nel corso del periodo in molti si sono interrogati sulla effettiva sostenibilità di questa inedita creatura istituzionale. E le turbolenze finanziarie mondiali degli ultimi tempi hanno accresciuto le preoccupazioni in merito ai possibili effetti e contraccolpi sulla tenuta dell’area dell’euro. Le indagini si sono soffermate principalmente sull’esistenza o meno di forze capaci di contenere le divergenze di reddito e gli squilibri commerciali tra i paesi membri dell’Unione monetaria. L’avvento dell’euro ha infatti coinciso con la pressoché totale apertura dei mercati europei e con l’ulteriore restringimento dei margini di manovra sulle principali variabili macroeconomiche e strutturali: dal bilancio pubblico, alla moneta, al tasso di cambio, alla politica industriale selettiva. Di fronte a questo doppio fenomeno, di maggiore integrazione economica e di minori margini di azione politica, ci si è quindi domandati se l’Unione contempli al suo interno dei meccanismi automatici in grado di assorbire gli squilibri tra i paesi che tendono all’avanzo e i paesi che tendono al disavanzo commerciale. Ebbene, i dati a questo riguardo non appaiono incoraggianti. Mettendo a confronto i saldi delle partite correnti della Germania da un lato e dei quattro paesi del Sud Europa dall’altro, si rileva una tendenza all’ampliamento dei surplus dell’una e dei deficit degli altri proprio a partire dagli anni in cui l’Unione monetaria è andata formandosi (Figura 1).

Figura 1 – L’andamento divergente dei conti esteri della Germania e dei paesi del Sud Europa
Nonostante queste evidenze, per qualche tempo sul versante del mainstream neoclassico ha goduto di larghi consensi una visione sostanzialmente ottimistica sui destini dell’Unione, ben rappresentata da un influente lavoro di Blanchard e Giavazzi (2002). I due autori hanno realizzato un modello di equilibrio parziale intertemporale con mercati futuri completi, rappresentativo di una piccola economia aperta, e lo hanno proposto come possibile interpretazione di una serie di dati empirici relativi ai paesi dell’Unione. Sulla base di questa analisi, Blanchard e Giavazzi hanno sostenuto che il boom negli squilibri commerciali che ha accompagnato la costituzione della moneta unica dovrebbe esser considerato un fenomeno non preoccupante ma virtuoso, ascrivibile alla maggiore integrazione finanziaria tra i paesi dell’Unione. Il presupposto teorico di questa posizione verte sulla tradizionale teoria neoclassica della crescita, e in particolare sull’idea che esistano meccanismi spontanei di convergenza tra le economie a più alto reddito e le economie a più basso reddito. In base all’impianto neoclassico standard, infatti, i paesi caratterizzati da un minor livello del prodotto procapite dovrebbero essere pure quelli nei quali il capitale scarseggia maggiormente e viene pertanto remunerato meglio. Queste nazioni sarebbero quindi destinate ad attirare e ad accumulare capitale, a veder crescere più rapidamente la produttività del lavoro e a godere in futuro di una maggiore crescita del reddito e di una conseguente, maggiore capacità di ricevere prestiti e in seguito di rimborsarli.
 In base a questa visione, Blanchard e Giavazzi hanno sostenuto che l’ampliamento dei deficit commerciali dei paesi europei caratterizzati da un basso reddito procapite non dovrebbe costituire un motivo di inquietudine né quindi dovrebbe richiedere interventi politici correttivi. E’ pur vero infatti che Portogallo, Grecia, Spagna e con un lieve ritardo anche l’Italia vedono aumentare in modo pressoché sistematico i loro disavanzi esteri. Tuttavia, secondo i due autori, questi squilibri non rappresentano dei reali sintomi di instabilità sistemica, ma al contrario riflettono il forte potenziale di crescita di questi paesi, e la conseguente possibilità per essi di sfruttare al meglio i canali di indebitamento con l’estero creati dalla maggiore integrazione finanziaria europea. Secondo i due autori, insomma, gli attuali squilibri denotano semplicemente la piena maturità dei processi di integrazione europea, e la fine conseguente del famigerato “Feldstein-Horioka puzzle”, vale a dire di quella evidenza che per lungo tempo aveva segnalato una stretta correlazione tra risparmi e investimenti nazionali, pur in condizioni di apertura formale dei mercati finanziari (Feldstein e Horioka 1980).
 Il messaggio di Blanchard e Giavazzi può dunque esprimersi nell’idea che non bisogna temere i deficit commerciali delle nazioni del Sud Europa: essi rappresentano un segnale del fatto che l’integrazione e l’efficienza dei mercati finanziari europei è stata pienamente raggiunta, e che sussistono quindi fondati motivi per essere ottimisti sul futuro dell’unione monetaria e dello sviluppo europeo.
Bisogna precisare che non tutti, all’interno del mainstream, si sono lasciati sedurre dalla interpretazione degli squilibri commerciali avanzata da Blanchard e Giavazzi.
 Tra i motivi di questa diffidenza vi possono essere le perplessità verso l’uso di ipotesi teoriche troppo restrittive all’interno del loro modello, come ad esempio il carattere intertemporale dell’equilibrio da essi esaminato. Inoltre, con il passare degli anni ci si è trovati a fare i conti con troppe evidenze empiriche avverse alla lettura dei due autori. In particolare, il progressivo acuirsi degli squilibri commerciali europei ha indotto vari esponenti dell’ortodossia a sollevare dei dubbi sulla capacità del mercato finanziario di prevedere gli effettivi margini di crescita dei redditi dei debitori e le loro conseguenti possibilità di rimborso. In quest’ottica non si è più considerato il disavanzo estero come una sicura espressione del potenziale di crescita del reddito nazionale, e si è invece sostenuta la tesi secondo cui il deficit commerciale di un paese membro dell’Unione potrebbe più banalmente rappresentare il riflesso di una scarsa competitività nazionale, e di una difficoltà di adeguamento macroeconomico ad essa. Si è detto, in tal senso, che salari troppo alti determinano costi per unità di prodotto elevati, prezzi elevati rispetto all’estero e quindi maggiori importazioni e minori esportazioni. Se poi si esclude piena capacità di previsione futura e si ritiene che i vincoli istituzionali all’indebitamento siano blandi, può accadere che venga finanziata una eccessiva spesa in deficit, e che questa accresca la domanda nazionale e di conseguenza anche le importazioni oltre la capacità di produzione sia corrente che futura, e quindi oltre le possibilità di rimborso dei debiti contratti. Da un punto di vista teorico questa interpretazione sembra riflettere un desiderio di ritorno ai vecchi modelli neoclassici di equilibrio temporaneo. Ad ogni modo, i suoi sostenitori sono giunti alla conclusione, più o meno esplicita, che per assorbire il disavanzo commerciale bisognerebbe in prima istanza ridurre i salari e la spesa in deficit, specialmente la spesa pubblica. Al successo di questa diversa e maggiormente problematica lettura mainstream della situazione europea hanno contribuito influenti studiosi neoclassici come Roubini (2007ab) ed altri, e alla fine lo stesso Blanchard (2006, 2007) sembra averne subìto nuovamente il richiamo. 
C’è infine una ulteriore evidenza avversa all’analisi di Blanchard e Giavazzi. Il modello adoperato dai due economisti del MIT di Boston si basa infatti sull’idea che a un elevato deficit estero debba corrispondere l’aspettativa di una elevata crescita della produttività del lavoro e quindi anche del reddito e delle possibilità di pagamento futuro dei debiti. Ma i dati, come vedremo anche in seguito, hanno rivelato che i paesi del Sud Europa - caratterizzati da una spiccata tendenza al disavanzo nei conti esteri - presentano una crescita della produttività decisamente modesta rispetto agli altri paesi membri. Questa evidenza sembra avere rinnovato l’interesse degli economisti ortodossi verso una interpretazione degli squilibri europei particolarmente pessimistica: si tratta dell’analisi di Krugman (1995) che, pur restando nell’alveo dell’impianto tradizionale neoclassico, se ne distanzia parzialmente in base all’ipotesi di rendimenti di scala crescenti. Questa ipotesi riflette l’idea che nei paesi cosiddetti “centrali”, caratterizzati da una migliore organizzazione dei capitali e da più elevate dimensioni d’impresa, si registreranno incrementi di produttività sempre più alti rispetto a quelli che si rilevano nelle “periferie” dell’Unione monetaria. Il che potrebbe dare luogo a fenomeni di divergenza, di squilibrio e di conseguente “mezzogiornificazione” di vaste aree del continente europeo.   
2. Una interpretazione “critica” dei disavanzi esteri
Anche nell’ambito della impostazione neoclassica, dunque, le preoccupazioni sulla tenuta futura dell’Unione monetaria sembrano aver preso il posto dell’iniziale ottimismo. Addirittura, c’è chi si è spinto ad evocare scenari di vera e propria disgregazione, come quello di un’Italia fuori dall’area euro entro pochi anni ed esposta ad un “rischio Argentina”, vale a dire al pericolo di un fallimento generalizzato (Roubini 2005). Simili inquietudini costituiscono a nostro avviso un segnale di maggiore adesione alle dinamiche reali da parte del mainstream. Esse tuttavia non rappresentano di per sé delle ragioni sufficienti per condividere la logica di tali più recenti interpretazioni. Queste infatti derivano comunque da impianti concettuali di tipo ortodosso, e  quindi risultano esposte alle consuete critiche che nel corso del Novecento sono state rivolte all’approccio neoclassico. Basti pensare che non solo il modello di Blanchard e Giavazzi, ma pure le analisi di Roubini e Krugman si basano in termini più o meno espliciti sulla tesi dell’esistenza di un equilibrio “naturale” di disoccupazione, vale a dire una situazione di utilizzo delle risorse disponibili che può esser considerata “ottimale”, tenuto conto delle eventuali imperfezioni e asimmetrie del mercato. Più in generale, si può dire che tutte le interpretazioni del mainstream traggono ispirazione dal paradigma della scarsità e della utilità che contraddistingue la teoria neoclassica.
 

Se dunque si contesta il paradigma neoclassico, e con esso anche la tesi conseguente dell’equilibrio “naturale”, si rende allora necessario esaminare le dinamiche interne all’Unione monetaria da un punto di vista logico alternativo. In questa sede adotteremo uno schema di analisi le cui radici concettuali risiedono nei contributi di teoria critica del Novecento e che per il caso europeo risulta essere stato applicato, tra gli altri, da Graziani (2002). Alla luce di questa particolare chiave di lettura ci accingiamo dunque a fornire una interpretazione alternativa dei dati empirici relativi agli squilibri commerciali europei. Prendendo a prestito le definizioni di Krugman e rielaborandole nel nuovo contesto analitico, cercheremo un supporto empirico alla seguente catena argomentativa. In primo luogo, sosterremo che i paesi cosiddetti “centrali”, caratterizzati da una superiore organizzazione dei capitali e da maggiori dimensioni d’impresa, si caratterizzano per una dinamica più sostenuta della produttività rispetto ai paesi cosiddetti “periferici”. In secondo luogo, rileveremo rispetto al passato una maggiore convergenza tra le retribuzioni monetarie dei paesi “centrali” e quelle dei paesi “periferici”. Sosterremo quindi che questo doppio fenomeno, di divergenza delle produttività e di relativa convergenza dei salari monetari, dovrebbe ampliare il divario tra i costi di produzione e dovrebbe quindi condurre a un allargamento degli squilibri commerciali europei, con i paesi “centrali” ad accumulare avanzi e le “periferie” afflitte da una sistematica tendenza al disavanzo estero.
In effetti la sequenza appena descritta sembra trovare diversi riscontri in alcune nostre elaborazioni di dati empirici relativi all’Europa tratti dal database dell’OCSE.
 Sulla base delle classificazioni OCSE, definiamo la produttività totale del lavoro in termini reali come rapporto tra l’output nominale deflazionato e il numero di ore di lavoro della popolazione totale occupata in un anno in un dato paese. Dai dati disponibili si rileva che nell’ultimo decennio le produttività reali del lavoro dei paesi dell’Unione monetaria hanno fatto registrare una moderata tendenza a divergere tra loro. In particolare, come avevamo anticipato, è andato progressivamente consolidandosi il distacco tra la produttività media dei dodici e le ben più modeste produttività dei quattro paesi del Sud Europa: Italia, Spagna, Portogallo e Grecia.
 Questi andamenti sembrano inoltre avvalorare l’esistenza di un nesso tra maggiori dimensioni d’impresa e più alta produttività del lavoro. Potremmo dire cioè che i paesi caratterizzati da imprese più grandi riescono a conseguire un maggior prodotto per ora lavorata rispetto ai paesi contraddistinti da una maggiore frammentazione dei capitali e da minori dimensioni medie aziendali.
 A questa evidenza occorre poi aggiungere un altro elemento per completare il quadro analitico. Esso attiene all’andamento della contrattazione salariale nei vari paesi europei. Va detto, in proposito, che le retribuzioni monetarie dei lavoratori dei vari paesi membri hanno mostrato una convergenza tra loro, al di là di quella indotta dall’adozione di una moneta comune.

Una volta noti gli andamenti delle retribuzioni e della produttività, è possibile esaminare anche il loro rapporto: vale a dire, il costo del lavoro per unità di prodotto (detto CLUP). Ebbene, poiché la convergenza delle retribuzioni ha finora prevalso sulla divergenza delle produttività, il risultato è consistito in una convergenza dei costi unitari del lavoro dei vari paesi dell’Unione,
 la quale ha fortemente danneggiato i paesi cosiddetti “periferici” del Sud Europa. Infatti, questi paesi negli ultimi anni hanno visto crescere notevolmente i loro costi unitari, fino a raggiungere e a superare quelli della Germania e degli altri paesi cosiddetti “centrali” dell’Unione. Inoltre, è possibile che in futuro i costi unitari dei paesi del Sud Europa tendano ad aumentare ulteriormente, allontanandosi sempre di più dai costi degli altri paesi. A questo riguardo ci limitiamo qui a presentare una semplice proiezione lineare dei movimenti passati. Il grafico che segue descrive appunto tale proiezione, e indica che se le dinamiche dell’ultimo decennio venissero in futuro anche solo parzialmente confermate, la tendenza centrifuga tra i costi in seno all’Unione potrebbe assumere proporzioni eccezionali (Figura 2).
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Figura 2 – Il rischio di una divergenza nei costi unitari tra i paesi dell’Unione 
Naturalmente le dinamiche prossime venture potrebbero assumere andamenti non sintetizzabili da una mera proiezione lineare. Tuttavia, il grafico mostra con una certa chiarezza che se anche i costi mantenessero solo in parte le rotte degli ultimi anni, le divergenze potrebbero risultare difficilmente sostenibili e diventerebbe lecito attendersi un ulteriore allargamento degli squilibri nei conti esteri dei vari paesi.
 In assenza dunque di cambiamenti significativi rispetto alle dinamiche dell’ultimo decennio, sembra ragionevole attendersi per il futuro un ampliamento dei divari commerciali tra i paesi dell’Unione monetaria. In particolare, a meno di immaginare delle severe politiche di restrizione della domanda, del reddito e delle importazioni, saranno i paesi del Sud Europa a registrare i deficit commerciali più consistenti. Questi paesi risultano infatti caratterizzati da una più bassa crescita della produttività del lavoro, da costi e prezzi relativi sempre più alti, e quindi dovrebbero tendere più facilmente degli altri ad accumulare disavanzi con l’estero.
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� Si tenga presente che si riscontrano tendenze analoghe se ai saldi delle partite correnti si sostituiscono i saldi delle bilance commerciali, e anche qualora l’analisi venga effettuata non sulle transazioni totali ma sui soli scambi intra-europei. Cfr. FMI-WEO (2007). 


� Per una panoramica sulla convergenza nell’ambito della teoria neoclassica della crescita, cfr. Barro e Sala-i-Martin (1995).


� In ambito neoclassico si è spesso ritenuto che il “puzzle” emerga laddove i processi di integrazione dei mercati non abbiano ancora raggiunto la loro piena maturazione. Una volta che i mercati si siano perfettamente integrati la correlazione tra risparmi e investimenti nazionali dovrebbe venir meno, dal momento che si può ricorrere al finanziamento estero delle spese interne.


� Tra gli scettici, cfr. Buiter (2002).


� Sia nelle sue versioni di base sia in quelle che contemplano l’esistenza di imperfezioni di mercato e asimmetrie informative, l’analisi neoclassica determina prezzi e quantità di equilibrio partendo dalle dotazioni di risorse e dalle preferenze degli agenti economici, data la tecnologia disponibile. Sulla base di un programma di massimizzazione delle preferenze, sotto il vincolo delle risorse disponibili e di eventuali imperfezioni e asimmetrie, vengono così a determinarsi dei prezzi di equilibrio, i quali assumono il carattere di indici di scarsità delle dotazioni in rapporto alle rispettive domande. L’equilibrio così determinato è dunque da considerarsi “ottimale”, dati i vincoli esistenti. Sia per le versioni “pure” che per quelle cosiddette “imperfezioniste”, si può dunque parlare di un comune paradigma della scarsità delle risorse e della utilità degli agenti alla base dell’approccio neoclassico. Cfr. tra gli altri Brancaccio (2006, 2008).


� Laddove non diversamente specificato, tutte le rilevazioni che seguono costituiscono nostre elaborazioni di dati tratti da � HYPERLINK "http://stats.oecd.org/wbos" ��http://stats.oecd.org/wbos�.


� E’ opportuno precisare che la caduta relativa della produttività dell’Italia e delle altre periferie europee sembra verificarsi in ogni caso, indipendentemente dal tipo di misura adottata (sia essa deflazionata o nominale) e indipendentemente dal fatto che l’analisi sia effettuata sull’output totale o sulla sola produzione manifatturiera. Ad esempio, se si adopera la misura OCSE della produttività in termini reali (cioè data dall’output nominale deflazionato, diviso per il totale delle ore di lavoro della popolazione totale occupata) si ottiene che tra il 1996 e il 2006 la dispersione tra i paesi dell’Unione – misurata dal coefficiente di variazione al quadrato - è aumentata da circa 0,04 a circa 0,06. Ma ancora più forte è l’aumento della dispersione tra i quattro paesi del Sud Europa e tutti gli altri. Ad esempio, tra il 1996 e il 2006 il divario tra produttività oraria tedesca e italiana è passato da 5 a 10 punti percentuali. Inoltre, un risultato del tutto analogo può essere ricavato dalla misura della produttività in valore, intesa come rapporto tra valore nominale della produzione nazionale e numero degli occupati. Se si prendono i dati OCSE sulla produttività nominale nel settore manifatturiero, si rileva che tra il 1996 e il 2006 il divario tra Germania e Italia è praticamente raddoppiato, passando da circa 8 punti (30,58 contro 22,11) a circa 16 punti (43,67 contro 27,8). Più in generale, anche nel caso della produttività in valore nel settore delle manifatture, si registra un allargamento della forbice tra i paesi del Sud Europa e tutti gli altri membri dell’Unione monetaria. Questi risultati sembrano dunque contrastare con una recente analisi di Vianello (2007), il quale ha sostenuto che in Italia starebbe verificandosi un salto strutturale verso produzioni ad alto valore aggiunto e che di conseguenza, sebbene la produttività fisica possa addirittura diminuire, quella in valore sia in crescita.


� La relazione tra dimensioni d’impresa e produttività del lavoro trova diversi riscontri, teorici ed empirici. Per l’Italia, si vedano Onida (2004) e ISTAT (2007). Tali evidenze non sembrano offrire sostegno al convincimento tuttora diffuso che la cosiddetta “via italiana” allo sviluppo capitalistico, fondata sui sistemi a rete e sui distretti, possa essere ancora considerata una soluzione di successo. Stando ai dati si potrebbe anzi ritenere che questa idea, molto in voga negli anni ’80 e ‘90, abbia contribuito a ritardare i processi di riorganizzazione e dei capitali nazionali e di crescita dimensionale.


� La dispersione delle retribuzioni monetarie orarie totali nei paesi dell’Unione monetaria europea, misurata dal coefficiente di variazione al quadrato, passa da oltre 0,1 nel 1995 a 0,06 nel 2005.


� Il coefficiente di variazione al quadrato dei costi del lavoro per unità prodotta dei paesi dell’Unione è passato da circa 0,05 del 1990 a circa 0,01 del 2006.


� Nell’ambito della impostazione critica i nessi causali tra prezzi relativi e conti esteri sono più complessi e sotto certi aspetti più difficili da determinare rispetto a quelli tipici dell’analisi neoclassica. Tuttavia la loro plausibilità non viene negata, né sul piano teorico né su quello empirico. A tale riguardo, c’è una vasta serie di analisi statistiche i cui risultati non sono vincolati all’accettazione di ipotesi neoclassiche e che in generale confermano l’esistenza di correlazioni significative tra incrementi dei prezzi relativi da un lato, e ampliamento del deficit estero dall’altro. Tali legami risultano oltretutto ribaditi anche dai test di correlazione sul nesso tra costi unitari e bilancia commerciale, effettuati sui paesi dell’Unione monetaria europea. Le regressioni confermano in larga prevalenza il segno atteso e risultano in generale caratterizzate da un grado apprezzabile di significatività. Si vedano gli OECD Economic outlooks e gli IMF staff papers degli ultimi anni (Drummond et al. 2006). In letteratura viene quindi confermata per i paesi OCSE la correlazione negativa tra costo unitario e saldo commerciale, al limite con una significatività decrescente al crescere del reddito procapite del paese esaminato. Cfr. Carlin, Glyn, Van Reenen (2001). Il legame è dunque al limite asimmetrico, e potrebbe anche per questo avere ripercussioni negative soprattutto sui paesi in deficit. In ogni caso però esso sembra trovare numerose conferme. Si badi oltretutto che questi risultati sono stati ottenuti facendo riferimento ai soli costi, il che significa che essi risulterebbero ancor più evidenti se le stime venissero effettuate esaminando direttamente i prezzi (la ragione è semplice: la dinamica dei costi unitari potrebbe essere compensata da un andamento contrario dei margini di profitto, il che evidentemente non può avvenire per i prezzi).
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