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A seguito delle crisi climatica, tecnologica, industriale, energetica e bellica il sistema
globale sta attraversando una fase di frammentazione che comprime la crescita della
produttivita e del prodotto. Allo stesso tempo, ciascuna di queste crisi richiede ingenti
investimenti per sostenere i processi di riallocazione del capitale nelle sue varie forme:
tecnologico, umano, fisico e intangibile. Ne deriva un debito di dimensioni cospicue
che induce a una domanda cruciale per I’Europa: tale debito sara sostenibile? La rispo-
sta dipende dalla capacita dell’Europa di rafforzare la struttura istituzionale di gestione
del debito, basandosi su quattro pilastri, Ngeu, Safe assets, Beni pubblici europei, Sa-
ving and Investement Union, che nella loro interazione rafforzano le condizioni di sta-
bilita tramite una spinta alla crescita del reddito e al calo del tasso di interesse.

As a result of the climate, technological, industrial, energy and war crises, the global system is going through a phase
of fragmentation that compresses productivity and growth. Each of these crises requires huge investments to support
the processes of reallocation of capital in its various forms: technological, human, physical and intangible. The result
is a huge debt, which leads to a crucial question for Europe: will this debt be sustainable? The answer depends on
Europe’s ability to strengthen the institutional debt management structure, based on four pillars, Ngeu, Safe Assets,
European Public Goods, Savings and Investment Union, which in their interaction strengthen the conditions of stability

through a boost to income growth and a fall in the interest rate.

I. Introduzione

La sequenza e l'intreccio delle diverse crisi che il sistema
globale sta attraversando da qualche anno comportano che
sara necessario negli anni a venire emettere quantita assai
rilevanti di debito pubblico e privato per fronteggiare le
nuove sfide generate dalla crisi.

Basti pensare di quali crisi stiamo parlando:la crisi climatica
e I'esigenza di sostenere la transizione verde, la crisi tecno-
logica — la cui velocita ed estensione producono allo stesso
tempo accelerazione dell’obsolescenza e nuove opportunita
di profitto — la crisi energetica frutto dei contflitti geopoli-
tici, ma anche la crisi industriale esacerbata dal feroce uni-
lateralismo commerciale della amministrazione Usa e,
naturalmente, le guerre guerreggiate.

A seguito di queste crisi, il sistema globale sta attraversando

una fase di frammentazione che comprime la crescita della
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produttivita e del prodotto. Allo stesso tempo, ciascuna di
queste crisi richiede ingenti investimenti per sostenere 1
processi di riallocazione del capitale nelle sue varie forme:
tecnologico, umano, fisico e intangibile.

Le cifre dei possibili fabbisogni variano in base agli obiettivi,
I'orizzonte temporale, 'estensione geografica ma, in ogni
caso, 'ordine di grandezza si avvicina alle diverse centinaia
di miliardi di euro su base annua.

La domanda viene spontanea: sara questo un debito soste-
nibile?

La domanda ¢ particolarmente rilevante per I’Europa che,
rispetto agli altri colossi dell’economia globale, deve affron-
tare gli ostacoli per la definizione e 'implementazione di
azioni collettive volte a sostenere il processo di integrazione
tra gli stati membri.

Il tema che qui si propone ¢ che PEuropa potra contare su

debito sostenibile a condizione di aggiustare le proprie isti-



tuzioni finanziarie e non solo, continuando cosi a percorrere
un sentiero di integrazione istituzionale che ¢, comunque,
gia iniziato da tempo ma che non si puo dare per scontato.
In particolare, occorreranno innovazioni istituzionali per

garantire la sostenibilita del debito.

2. Cosa determina la sostenibilita
del debito

Un indicatore standard della sostenibilita del debito ¢ la dif-
ferenza tra tasso di interesse sul debito e tasso di crescita. Se
tale valore € negativo, e quindi se il tasso di crescita ¢ € mag-
giore del tasso di interesse sul debito r, quest’ultimo ¢ so-
stenibile perché la crescita sara tale da piu che compensare
i pagamenti degli interessi sul debito stesso. Nel caso in cui
tale differenza sia invece positiva, la sostenibilita del debito
richiedera un surplus primario s positivo tale da compensare
il deficit che un valore positivo di r — g comporta.
r—g+s=0

Questa valutazione va, comunque, collocata nel contesto di
policrisi in cui si trova I'economia globale. In particolare,
bisogna chiedersi se e come il debito sara sostenibile in un
contesto di frammentazione diftusa. La sostenibilita del de-
bito dipendera non solo dalla dimensione dell’aggiusta-
mento fiscale, e quindi dal valore di s, ma anche dall'impatto
su r e su g degli aggiustamenti messi in atto tramite una va-
riazione di s. in altri termini, la relazione puod essere consi-
derata una «forma ridotta del meccanismo di sostenibilita
del debito». Su questo aspetto si sono fatte diverse ipotesi.
Bini Smaghi (2025), per esempio, mette in guardia sulla cir-
colarita della relazione tra r, g e s.Va poi considerato che la
differenza r— ¢ dipende dai valori delle variabili che impat-
tano separatamente su r e su ¢. Molto spesso, invece, si con-
siderano analisi dell'impatto di s sulla differenza tra r e g
intesa come variabile singola, e non come combinazione
delle due componenti, il che implica tralasciare importanti
canali di trasmissione all’interno del sistema.

Va comunque detto che il contesto di crisi in culi ci si trova
peggiora, a parita di altre condizioni, la sostenibilita del de-

bito. Piu precisamente, la frammentazione peggiora la cre-
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scita e P'incertezza accresce il tasso di interesse. Da questo
punto di vista, il quadro istituzionale esistente produce im-
patti significativi. Un caso specifico ¢ quello del ruolo della
zona euro. Secondo Heinberger (2023), il differenziale r— g
¢ stato piu avverso alla sostenibilita nei paesi della periferia
dell’'Unione monetaria, mentre il contrario ¢ avvenuto per
1 paesi centrali, identificando una chiara divisione tra due
gruppi di paesi membri, ma anche una strategia di politica
di stabilizzazione del debito come strategia di integrazione
e, oggi, di lotta alla frammentazione.

Ricordiamo rapidamente lo stato del processo di frammen-
tazione in Europa. A seguito dello scoppio della crisi glo-
bale, geopolitica prima che economica, ’Europa si ¢ molto
frammentata, invertendo quel processo di integrazione che
ha da sempre guidato la sua crescita, anche nel suo modello
istituzionale. E difficile pensare che il processo di frammen-
tazione possa invertirsi a breve. La frammentazione, a sua
volta, influisce sulla competitivita e sulle prospettive di cre-
scita, soprattutto nel nuovo scenario globale. La frammen-
tazione, infatti, riduce 'ammontare totale di commercio e
di flussi di capitale, oltre a produrre una accentuazione dei
fenomeni di regionalismo che per loro stessa natura, com-
portano una riduzione della integrazione.

Ma una risposta adeguata alla crisi ¢ necessaria ¢ possibile.
Per costruirla, occorre far leva sugli elementi fondanti della
Ue diretti a rafforzare la stabilita sistemica dell’Europa,
anche attraverso I'innovazione istituzionale. Questa risposta
passa anche per la definizione di condizioni di sostenibilita
del debito senza le quali il sistema rischia di sprofondare in

uno stato di forte incertezza.

3. Frammentazione, commerciale
e finanziaria

Le figure 1 e 2 descrivono il grado di incertezza nella po-
litica economica relativamente alla crescita e al commercio
globale.

In particolare, la figura 2 offre una valutazione di lungo pe-
riodo del regime di commercio globale. Il grado di prote-

zione ¢ andato diminuendo sia pur con oscillazioni a partire
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dagli anni Trenta, praticamente un secolo fa.

La svolta definitiva, I‘interruzione del pro-

Figura 1
Incertezza sulla politica economica e commerciale
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cesso di apertura, ¢ avvenuta con la brusca
inversione da parte dell’amministrazione
Trump.
Laumento del grado di restrizione com-
merciale ¢ in realta iniziato prima, ma poi si
¢ esteso coinvolgendo merci, servizi e inve-
stimenti (figura 3). Un fenomeno rilevante
l in questo quadro ¢ I'impatto sulle catene
globali del valore (figura 4), vale a dire un
effetto di disgregazione strutturale sulla or-

ganizzazione della produzione. Un chiaro

esempio di evento non reversibile.

Figura 2

La protezione commerciale nel lungo periodo
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Figura 3

La protezione commerciale nel breve periodo
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Figura 4

Pressione sulle catene del valore
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Un processo analogo riguarda il sistema finanziario. Come
mostra la figura 5, dall’inizio del fenomeno di frammenta-
zione le transazioni finanziarie di diversa natura sono au-
mentate tra paesi politicamente vicini e sono, invece,
diminuite tra i paesi politicamente distanti. Allo stesso
tempo, sono aumentati i conflitti militari in senso stretto
(figura 6). Ne risulta accelerata la necessita di una significa-
tiva riallocazione delle risorse che richiede debito rilevante.
Possiamo riassumere i punti i fin qui identificati come
segue: la frammentazione rappresenta il risultato di scelte
geopolitiche prima ancora che di dinamiche struttural; le

conseguenze sono un rallentamento della crescita, se non



Figura 5

Frammentazione finanziaria
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Figura 6

Conflitti militari
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addirittura di vera e propria frantumazione sistemica. Inol-
tre, sono aumentate le pressioni per una regionalizzazione
degli scambi di merci e di capitale (figura 7).

Data l'estensione della frammentazione, ¢ chiaro che la ri-
costruzione del sistema globale dovrebbe ripartire da una
prospettiva diversa di quella che aveva prevalso nei decenni
del dopoguerra, in particolare attribuendo un ruolo piu im-
portante alla sicurezza e alla difesa.

Anche da questo punto di vista il ruolo della dinamica del
debito sara essenziale. Nel caso europeo, in particolare, si
puo individuare un possibile circolo virtuoso (o il suo con-
trario). Un andamento di r — ¢ favorevole alla sostenibilita
del debito (cioe r < g¢) permette un surplus primario piu
basso che, a sua volta, produce spazio fiscale che puo essere
utilizzato per accrescere g e ridurre r.

Al contrario, un iniziale andamento di r — g sfavorevole (r > g)
puo innescare un circolo vizioso che conduce alla insosteni-
bilita del debito. Questo quadro si puo estendere alla parte-
cipazione all’euro. Paesi appartenenti al nucleo centrale
possono beneficiare di un giudizio favorevole dei mercati
che inneschera, tramite un calo di r, un circuito virtuoso. Al
contrario, per i paesi del nucleo esterno ne deriverebbe una

fragilita crescente all'interno dell’Europa.
4. Nuovi regimi di governance

La governance globale si sta sgretolando. Se

la governance ¢ debole, maggiori sono le

Conseguenze della nuova geopolitica

pressioni sul debito.

Change in FDI shares post war
(percentage points)
[

Change in trade growth post war
(percentage points)
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Tuttavia la frammentazione, in gran parte ir-
reversibile, apre la strada a nuovi regimi di
governance. Possiamo immaginare tre casi,
limitandoci a considerare il ruolo di com-
mercio e difesa.

La letteratura sui sistemi di governance glo-

bale ha chiarito che un regime internazio-

Within Bloc Between Blocs  With Non-aligned Within Bloe

Between Blocs  With Non-aligned

nale sostenibile, cioé wuna situazione
cooperativa, richiede di affrontare simulta-

neamente aspetti economici e di sicurezza.

Le modalita di tale intreccio variano, pero,
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Figura 8

in funzione degli interlocutori. Con paesi

con cui si hanno rapporti in parte conflit-

Spese per la difesa

tuali, e quindi soggetti a elevata incertezza,
gli eventuali accordi saranno complessi e ba- "
sati su scarsa fiducia reciproca. Con paesi al-
leati — con 1 quali si stringono rapporti di
lungo corso, spesso bilaterali, ma anche ap- 5
partenenti ad accordi del tipo «beni di club» .

e alleanze permanenti — ¢ piu produttivo

adottare una visione strategica di lungo pe- 190 1985
riodo. Con paesi intermedi, con i quali i
rapporti sono pit instabili, sara utile adottare
un atteggiamento pragmatico basato sul caso per caso. A pa-
rita di rapporti bilaterali, avra un peso la dimensione relativa,
economica e di sicurezza. In questo caso, un paese piu
grande potra svolgere un ruolo egemonico o quanto meno
di leadership. Caso a parte ¢ rappresentato dalla Cina, con-
siderando la forte dinamica della sua crescita e della sua
competitivita tecnologica.

Un ragionamento simile vale anche per quanto riguarda le
relazioni monetarie e finanziarie, sopratutto nel caso di pre-
senza di una valuta chiave (dollaro, euro, yuan) attorno alla
quale si possono formare processi di aggregazione.

D Europa, che deve rafforzare la sua governance ed evitare 1
rischi di frammentazione, si trova oggi in una posizione in-
termedia tra la ricerca e il rafforzamento delle alleanze (se-

condo caso) e l'atteggiamento pragmatico (terzo caso).
5. Le spese militari

Le motivazioni di sicurezza impattano sulle interazioni con
gli accordi commerciali ma anche sulla politica di spesa, pri-
vata e pubblica, e dunque anche sulla dinamica del debito.
La figura 8 fornisce un’idea sintetica dell’evoluzione delle
spese militari nel dopoguerra. Gli Stati Uniti hanno sempre
impegnato la spesa maggiore in termini relativi e assoluti.
Ma le recenti linee di policy dell’amministrazione Trump
escludono che gli Stati Uniti possano giocare un ruolo di
leadership permanente come quello uscito dagli accordi di
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La quantita della spesa militare va accompagnata dalla qua-
lita della stessa (figura 9), che puo nascondere gravi inefti-
cienze. Per esempio, i diversi gradi di inefficienza dei paesi
europel nascondono la mancata integrazione delle industrie
della difesa nazionali e segnalano possibili aumenti di debito

per finanziare la riconversione dell’industria stessa.
6. L’Europa

I1 problema principale dell’Europa negli ultimi vent’anni ¢
stata, ed ¢ tuttora, la carenza di crescita che, a sua volta, ri-
chiede forti investimenti.

Dopo la crisi finanziaria del 2007-2008, gli investimenti
sono migliorati rapidamente negli Stati Uniti e hanno con-
tinuato a espandersi, mentre nell’Ue si sono ripresi solo gra-
dualmente. 11 divario si ¢ ulteriormente allargato negli anni

successivi

Figura 9

Qualita della spesa militare
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Figura 10

Crescita pro capite

40 thousand

30 thousand

20 thousand

10 thousand

N R K R CE R R RN AN KR RN s R

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030

Figura 11
r-g

120
80
—Ff, =D

40
—FR  —T

00

40 S ——US

80

-120

ICC B
|

In Europa, gli investimenti sono diminuiti anche dopo la
crisi finanziaria del 2007-2008 e da allora sono rimasti in-
feriori a quelli degli Stati Uniti. Tutto cio, inoltre, si ¢ svolto
in un contesto di elevata incertezza a sua volta accentuata
dalla frammentazione che deprime gli investimenti.

Come si vede nella figura 10,1’'andamento della crescita eu-
ropea si presenta come una sequenza di accelerazioni che
finiscono per spegnersi e, quindi, si richiede una nuova ac-
celerazione stimolata da shock esogeni spesso indotti dalla
policy. Con questo aspetto in mente possiamo tornare alla
sostenibilita del debito.

Malgrado la crescita contenuta, I'andamento di r — g dei
paesi avanzati ¢ stato decrescente anche se con elevate oscil-
lazioni, suggerendo una sostanziale sostenibilita del debito
nel periodo piu recente (figura 11). Tuttavia, a una valuta-
zione maggiormente accurata risulta piu difficile sostenere

un’identita di comportamento tra Eu e Usa.
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Figura 12

Componenti della dinamica del debito Usa e Ue
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A questo scopo ¢ utile considerare le diverse componenti
della dinamica del debito Usa e Eu.

Dalle figure 11-13 emerge che per tutti 1 paesi considerati,
Cina compresa, il gap r — ¢ si ¢ ridotto, rendendo la sosteni-
bilita piu difficile. Le ragioni sottostanti sono, tuttavia, diverse.
Laumento del debito negli Stati Uniti riflette principalmente
il ruolo del disavanzo primario, mentre (r— g) ¢ stato un fat-
tore di supporto. La situazione nell’eurozona ¢ molto diversa,
con un minore accumulo di debito iniziale e un saldo pri-
mario molto meno penalizzante, ma con un andamento di
(r— 9) che diventa un fattore di supporto solo dopo la pan-
demia.

Ci0 suggerisce che I'Ue deve definire meglio e consolidare

la sua politica di indebitamento, soprattutto in merito al
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Figura 13

r - g in tre paesi

da ponte verso un nuovo quadro a lungo

termine in cui 1 nuovi investimenti potreb-

ruolo delle nuove priorita strategiche, fonti di nuovi fabbi-

sogni di finanziamento. Cio richiede comunque che le re-

gole del patto di stabilita siano rispettate e che la gestione

del debito possa contare su meccanismi di finanziamento a

loro volta sostenibili.

PUe ha tre opzioni per finanziare le sue priorita strategiche

a livello di Unione:

I. riassegnare le risorse del bilancio dell’Ue alle nuove prio-
rita, mantenendone sostanzialmente invariata entita. Il
problema principale di questa opzione ¢ la distribuzione
di diverse preferenze tra gli Stati membri e 1 relativi trade
off;

2. raccogliere nuove risorse proprie — le principali fonti di
entrata del bilancio dell’'Ue — per aumentare I'entita e la
portata del bilancio europeo. Il problema, in questo caso,
¢ la resistenza all’'uso di strumenti di prelievo fiscale (ri-
sorse proprie) da parte di molti paesi;

3. ricorrere a prestiti dell’Ue sui mercati dei capitali per fi-
nanziare programmi fuori bilancio. Il problema, in questo
caso, ¢ la resistenza alla mutualizzazione del debito.

Esaminiamo meglio il caso della mutualizzazione del debito.

Particolo 122 del Trattato sul Funzionamento dell’Unione

Europea (Tfue), che giustifica il finanziamento di misure

economiche mirate e temporanee in situazioni eccezionali,

continuerebbe a rappresentare la base giuridica per 1 nuovi
prestiti dell’Ue sui mercati dei capitali. Idealmente, tuttavia,

Pemissione congiunta di debito comune dovrebbe fungere

R e bero essere interamente progettati nell’am-
— 10-year government bond yield — 5-year IMF growth projection’ bito del bilancio dell’Ue. A giudicare dalle

United States Germany China discussioni preliminari sull’entita, la compo-
5= - - A sizione e le risorse proprie previste nel bi-
e E _'JI"/ \_\ lancio dell’'Ue per il periodo 2028-2034,
55 E A = questo quadro sembra essere ancora lontano.
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bligazioni Ue ¢ stato contenuto dai seguenti

fattori:

= rispetto ai paesi sovrani, 'Ue non ha ca-
pacita indipendente di raccogliere risorse proprie, per-
tanto il rischio di credito dell’Ue riflette principalmente
I'impegno politico degli Stati membri nei confronti del
bilancio dell’Ue;

sulla base delle attuali proiezioni di emissione, il volume

in circolazione di obbligazioni Ue raggiungera 1tn di euro
entro il 2026, una dimensione intermedia tra quella dei
mercati obbligazionari sovrani belga e spagnolo. A questo
st aggiungono 150 miliardi di euro del programma R ea-
diness 2030, che potrebbe essere finanziato anche attra-
verso il debito comune. Tuttavia, anche in scenari in cui
il programma di riarmo venga ampliato o vengano ag-
glunti nuovi programmi, il volume in circolazione di ob-
bligazioni Ue rimarra significativamente inferiore a quello
di Germania e Francia, il che pesera sulla liquidita;

nell’attuale contesto, I'asset class europea ¢ percepita come

temporanea perché si prevede che I'Ue iniziera a rimbor-
sare 1l debito Ngeu a partire dal 2028. Il rinnovo del de-
bito Ngeu in scadenza libererebbe circa 30 miliardi di
euro all’anno da destinare alle nuove priorita strategiche
e contribuirebbe a far cambiare la percezione degli inve-

stitori sulla durabilita della classe di attivita;

i titoli di Stato dell’Ue non sono inclusi nei principali in-
dici obbligazionari governativi per cui non godono della
stessa quantita di domanda degli altri titoli sovrani.

In prima approssimazione, quindi, il ricorso a finanziamenti

europei non porrebbe problemi insormontabili sul piano



tecnico. E necessario considerare, pero, non solo quanto de-
bito serve ma a quali condizioni se ne puo rafforzare la so-
stenibilita. Questo richiede valutare I'impatto su r — g delle
misure di politica istituzionale e del loro cambiamento.
Alcuni contributi in letteratura minimizzano 'impatto di
r— g sul debito (Heilen et al., 2024, Heimberger, 2023), ma
queste osservazioni non tengono pienamente conto del-
I'impatto derivante dal possibile cambiamento istituzionale
sulle stesse variabili. In altri termini, I'innovazione istituzio-
nale ha un impatto sulla sostenibilita poiché migliora I’al-
locazione a lungo termine. Raftorza, quindi, r — ¢ nel senso
della sostenibilita.

In tal senso, ¢ utile esplorare piu in dettaglio 1 possibili cam-
biamenti istituzionali. Come detto, le nuove priorita dell’'Ue
esercitano ulteriore pressione sulle risorse rendendo per-
tanto necessari nuovi strumenti. Di seguito ne consideriamo
alcuni e il loro possibile impatto su r — g.

Gli strumenti sono: la trasformazione del programma Ngeu,
la creazione di Safe assets, il rafforzamento del ruolo dei
beni pubblici europei (Epg), la Saving and Investment
Union (Siu)

Valutiamo il ruolo di ciascuno.

Next Generation Eu: un nuovo inizio? Uesempio piu
recente di politica economica europea ¢ rappresentato dal
Next Generation Eu (Ngeu), lo strumento attivato per con-
trastare le conseguenze negative della crisi pandemica, che
si basa su una combinazione di investimenti pubblici e pri-
vati, riforme strutturali e finanziamenti su scala europea.
A oggi, 1 risultati dell’attivazione del Ngeu sono solo un
parziale successo che riguarda, soprattutto, la spinta alla cre-
scita da parte degli investimenti pubblici, intesi come stru-
mento di sostegno alla domanda, piuttosto che come
strumenti di una politica per la produttivita.

Le riforme strutturali, fino a oggi, sono state il grande as-
sente della politica economica europea. D’altra parte, € noto
che gli effetti di queste riforme hanno tempi lunghi. Do-
vrebbero produrre un impatto positivo sul prodotto poten-
ziale, ma devono fare i conti con gli innumerevoli passaggi
burocratici e amministrativi che ne rallentano I'applicazione

e ne indeboliscono I'impatto macroeconomico. Da questo
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punto di vista, il rafforzamento dei mercati finanziari e la
creazione della Saving Investment Union (Siu) avrebbero
lo stesso eftetto delle misure strutturali introdotte negli altri
settori.

Le prime analisi in questo senso indicano che il pieno ef-
fetto ¢ atteso dopo il 2030. Si tratta di tempi ancora piu
lunghi di quanto inizialmente atteso, come evidenziato, per
via della carenza di capacita di implementazione e delle pe-
santezze amministrative.

I1 limite principale del Ngeu ¢ rimanere una strategia per 1
singoli Paesi. Manca, infatti, una dimensione europea, so-
prattutto nella produzione di beni pubblici. Si rischia di ri-
proporre un modello di crescita in cui 'eccesso di risparmio
in Europa serve a finanziare gli investimenti fuori dall’Eu-
ropa, a beneficio soprattutto degli Stati Uniti. Ne deriva un
surplus commerciale a livello di area europea che produce
una pressione deflattiva. Si tratta di una nuova versione del
problema dei global imbalances (Guerrieri, Padoan, 2025),
in cui la capacita di crescita ¢ determinata dalla disponibilita
e applicazione di nuove tecnologie con il conseguente sti-
molo agli investimenti. In questo contesto, Usa e Cina sono
all’avanguardia e 'Europa vede accrescere il suo ritardo.
Crescono poi nuove pressioni dal lato della sicurezza che
richiedono un aumento di risorse, mentre le ambiguita della
politica climatica impediscono di attivare un maggior coin-
volgimento del settore privato nella green transition.
Linterazione tra strumenti: la Saving Investment
Union. Ngeu dunque non basta. Altri strumenti europei
sono necessari. In molti casi sono versioni di strumenti esi-
stenti che devono essere semplificati e unificati. Non vale
piu il principio di Tinbergen, che prevede uno strumento
di policy per ogni obiettivo. Serve un approccio sistemico.
La policy della Ue deve superare la dimensione nazionale:
occorre passare a una dimensione europea per beneficiare
delle economie di scala e guardare non solo alla quantita
della crescita, ma anche alla qualita della stessa, un fattore
che pone difficili trade off, soprattutto tra breve e medio-
lungo periodo nonché tra crescita e sostenibilita.

Ci sono, pero, le condizioni per il rilancio di un nuovo mo-

dello di crescita che possa sfruttare le nuove tecnologie (A,
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quantum computing, ecc.) che sono general purpose te-
chnologies — i cui benefici verranno raccolti nel medio-
lungo termine — e nel breve periodo concentrarsi su
sicurezza, competitivita e lotta all’esclusione. Occorre fare
chiarezza sulla green transition per la quale ¢’¢ un rischio
di arresto o, comunque, di decelerazione. U'impennata del-
I'incertezza commerciale globale ¢ particolarmente dannosa
per 'attuale modello di crescita orientato all’export del-
I’Europa. Le crescenti tensioni commerciali, infatti, inter-
rompono 1 flussi globali di commercio e investimenti,
lasciando I’Europa in una posizione vulnerabile schiacciata
tra Stati Uniti e Cina.

Lapprofondimento dell’integrazione dei mercati finanziari
europei tramite la Siu permetterebbe di sostenere un’allo-
cazione piu efficiente di risparmi e investimenti per finan-
ziare 1 fattori di spinta domestici della crescita e far diventare
piu competitiva ’Europa a livello globale.

Il ritiro degli Stati Uniti dal multilateralismo e dalle alleanze
tradizionali costringe ’Europa a diventare piu autosufti-
ciente. Un’unione europea del risparmio e degli investi-
menti contribuirebbe a ridurre la dipendenza dai capitali
esterni e dal dollaro, aumentando la resilienza dell’Europa
agli shock e la sua indipendenza strategica. I capitali privati
potrebbero svolgere un ruolo importante nello sforzo
dell’'Ue di aumentare la spesa per la difesa, mentre 'om-
brello di sicurezza degli Stati Uniti viene meno.

Ci0 consentirebbe all’Europa di indirizzare piu capitale
verso opportunita di crescita a lungo termine che riflettono
al meglio 1 valori dell’Ue, in particolare quando si tratta
della transizione verde e di obiettivi ambientali pit ampi.
Fornirebbe, inoltre, un flusso stabile di capitale domestico
risk-willing per finanziare la tecnologia di frontiera neces-
saria per colmare il divario di produttivita di cui softre I'Ue.
Piu in generale, 1 flussi di capitale transfrontalieri favorireb-
bero una migliore allocazione delle risorse e migliorereb-
bero la capacita di assorbimento degli shock del blocco. Nel
contesto dell’Eurozona, la Siu favorirebbe la stabilita eco-
nomica e finanziaria, riducendo gli squilibri finanziari tra
gli Stati membri.

Beni pubblici europei (Epg). Un crescente ruolo dei

beni pubblici europei favorirebbe il passaggio a una politica
di bilancio europeo piu sostenibile e piu orientata alla cre-
scita. Cio in quanto la crisi multipla richiede affrontare,
anche dal punto di vista del debito, nuove sfide che hanno
le caratteristiche di bene pubblico. La difesa comune ¢ forse
I'esempio piu chiaro, sia perché gli Epg migliorano 'effi-
cienza tramite I’azione collettiva sia perché permettono di
smussare gli angoli dei trade off. Naturalmente il sostegno
ai beni pubblici trova limiti nelle diverse preferenze dei
Paesi e det settori europei, ma nel lungo periodo la con-
vergenza delle preferenze ¢ piu facilmente realizzabile e
renderebbe pit efficace il ruolo del bilancio europeo.
Safe assets. | Safe assets possono essere importanti fattori
di sostegno alla nuova politica del debito sostenibile se al-
cune condizioni sono soddisfatte. In particolare, se sono
emessi con una chiara missione di finanziamento, sono dotati
di sufficiente liquidita e, quindi, presentano basso rischio.
Si possono emettere Safe assets per finanziare «veri» progetti
europel — cioe progetti che non sono I'aggregazione di pro-
getti nazionali, come la risposta al Covid. Tale concetto ¢
alla base del meccanismo Sure, successivamente esteso al
Ngeu per promuovere crescita € innovazione e, si auspica,
sicurezza e difesa.

In questo modo 1 Safe asset godono di un fattore di premio,
con rischio inferiore rispetto ai Paesi ad alto rischio (meno
della piena integrazione), ma superiore rispetto ai prenditori
di rating elevato.

Ci0 si puo spiegare con I'esperienza di questi anni che in-
dica come 1 mercati non siano ancora pienamente convinti
della futura integrazione finanziaria europea e non possono,

pertanto, considerare definitivo il premio di rischio.

7. Un nuovo assetto istituzionale per la
gestione del debito

I nuovi pilastri istituzionali che abbiamo esaminato breve-
mente possono formare un nuovo quadro di riferimento
che produca eftetti positivi sulle condizioni di sostenibilita.
Emerge un processo di innovazione istituzionale che si puo

riassumere con i seguenti passaggi:



I. 1l confronto politico tra paesi membri definisce le prio-
rita di spesa. Cio porta alla definizione e alla implemen-
tazione dei beni pubblici europei. Di conseguenza ¢
aumenta;

2. una volta definite le priorita di spesa, segue un’emissione
di Safe assets per il finanziamento dei beni pubblici eu-
ropei. Di conseguenza. il costo del finanziamento cala
per lo sfruttamento della variabile di scala e r diminui-
sce;

3. Ngeu implementa la nuova strategia industriale che
sfrutta le economie di scala per cul ¢ aumenta;

4. un buon funzionamento della Saving Investment Union
migliora sia le condizioni di domanda di finanziamenti
sia le condizioni di offerta, per cui r diminuisce e ¢ au-
menta.

In definitiva ¢ lecito attendersi che ove la strategia qui de-

scritta fosse applicata, le condizioni di stabilita del debito,

nel caso europeo, sarebbero rafforzate e si potrebbe svilup-
pare un circolo virtuoso in cui crescita e sostenibilita si ali-
mentano a vicenda. Per valutare questa ipotesi, il quadro qui
descritto andrebbe comunque collegato con il patto di sta-
bilita che, nella sua versione rivista, pone maggiore enfasi

sulla dinamica della crescita.

8. Conclusioni

I1 sistema globale ¢ entrato in una fase di crisi di gover-
nance, determinata dalle scelte unilaterali di due dei prin-
cipali attori del sistema medesimo. La crisi che ne ¢ derivata
¢ caratterizzata da una diffusione della frammentazione
commerciale, finanziaria e geopolitica. Ne ¢ seguita una ca-
duta della crescita di lungo periodo che richiedera ingenti
investimenti per fronteggiare 1 nuovi squilibri strutturali
nonché rilanciare la crescita e la sostenibilita ambientale.

Inoltre, il nuovo quadro geopolitico impone un significativo

Contributi | 23

aumento delle spese per la difesa. E lecito chiedersi se e
come il debito che ne risultera potra essere sostenibile.
Una prima risposta ¢ data dall’andamento della variabile r-
g (tasso di interesse meno tasso di crescita) che deve essere
negativa per assicurare la sostenibilita del debito.

P Europa, che continua a presentare una crescita inferiore a
quella degli Usa, oltre agli ingenti sforzi per accrescere la
competitivita deve rafforzare la sua struttura istituzionale di
gestione del debito, basandosi su quattro pilastri: Ngeu, Safe
assets, Beni pubblici europet, Saving and Investement Union
che nella loro interazione producono appunto un rafforza-
mento delle condizioni di stabilita tramite una spinta alla
crescita del reddito e del calo del tasso di interesse.

Se implementata correttamente, una tale strategia rappresen-
terebbe una risposta tipica della tradizione europea basata su
un aggiustamento delle istituzioni per fronteggiare una crisi
economica. In questo caso, tuttavia, sara necessario uno
sforzo di leadership maggiore del previsto data la complessita
e Iestensione degli shock che dovranno essere fronteggiati.
In altri termini, si tratta di avviare una risposta positiva a una
crisi dell’azione collettiva, europea ma anche globale, fa-
cendo leva sulla disponibilita dei paesi membri dell'Unione
ad aggiustare le proprie preferenze e a mantenere una pro-
spettiva di lungo periodo, condizioni tanto piu necessarie in

assenza di una adeguata leadership all‘interno dell’Unione.

Bibliografia

Bini Smaghi L. (2025), «The Fallacy of r - g.», in lep Policy Brief, 32.
Blanchard O. (2023), Fiscal Policy under Low Interest Rates, Mit Press.
Guerrieri P., Padoan P.C. (2025), Sovereign Europe, Edgar Elgar.

Heilen F., Harreels M., Van Langenhove C. (2024), <Long Run Per-
spectives on r — g in Oecd Countries; An Empirical Analysis», in Journal of
International Money and Finance, 145.

Heimberger P. (2023), «Public Debt and r — g Risks in Advanced Econo-
mies, Eurozone and Stand-aloney, in Journal of international Money and Fi-
nance, |136.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




