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L’ATTUALE SCENARIO DI POLITICA ECONOMICA
Verso la ripresa economica

" Ambiziosa agenda di riforma in corso di realizzazione.
" Forte impegno della BCE per contrastare gli effetti della crisi.
" Meccanismo europeo di stabilita (ESM) operativo.

® Regole comuni per il settore bancario (Banking Union) in
fase di implementazione.

® \/i sono indicazioni che le politiche hanno funzionato, mentre
'economia sembra riprender fiato?
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L’ATTUALE SCENARIO DI POLITICA ECONOMICA

La situazione rimane sfidante per le politiche economiche

" Elevato deficit e debito, sia pubblico sia privato.
" Crescita economica ancora debole e lenta.
" Elevata disoccupazione, specialmente tra i giovani.

® Rischio di mancata efficacia delle politiche anti-
deflazionistiche.

" Necessita di ridurre gli squilibri macroeconomici.

" Aumento della poverta e minore inclusione sociale, con
conseguenti potenziali rischi politici.
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L’ATTUALE SCENARIO DI POLITICA ECONOMICA

Affrontare le sfide insieme: esiste una strada condivisa ?

" Gli SM dell'UE sono impegnati nel risanamento fiscale e nella
riduzione degli squilibri macroeconomici, con effetti negativi
a breve termine sulla domanda .

" |a politica monetaria della BCE e accomodante, ma meno di
quella di altre banche centrali. [ meccanismo di trasmissione
della politica monetaria non funziona ancora adeguatamente,
a causa della frammentazione finanziaria nell’Area Euro.

" |e politiche si sono incentrate nella risposta di breve alle sfide
sulla stabilita finanziaria e consolidamento fiscale. Vi e ora una
forte necessita di politiche strutturali comuni per sostenere
la crescita a lungo termine, I'occupazione e la coesione
sociale.
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LA STRATEGIA EUROPEA PER LA CRESCITA

Strategia Europa 2020: un modello per la crescita ?

" Adottata nel 2010 per definire una nuova visione per I'economia
europea.

" Sostituiva la Strategia di Lisbona per la crescita e
'occupazione.

® Un modello di crescita basato su tre elementi che si rafforzano
reciprocamente:

" [nnovazione: investimenti in istruzione, ricerca e ICT.
® Sostenibilita: una economia a basse emissioni.
" Inclusivita: lavoro e riduzione della poverta.
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LA STRATEGIA EUROPEA PER LA CRESCITA

Strategia Europa 2020: lo stato dell’arte

" A marzo 2014 nella Comunicazione “Taking Stock of Europe
20207, la CE prende atto del "mixed progress" ai fini del
raggiungimento degli obiettivi di Europa 2020.

® [ a prolungata crisi economica ha ostacolato | progressi verso
gli obiettivi di Europa 2020.

= Si prevede di non raggiungere gli obiettivi di occupazione,
poverta ed esclusione sociale; minori risorse per ricerca e
innovazione.

" Solo i target relativi ai cambiamenti climatici e all’efficienza
energetica si prevede possano essere raggiunti (in parte
grazie agli effetti della crisi sull'attivita industriale).
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LA STRATEGIA EUROPEA PER LA CRESCITA
Strategia Europa 2020: una visione critica

Metodi e approcci alle riforme strutturali relativamente
invariati rispetto alla precedente Strategia di Lisbona.

Talvolta incentivi non sufficienti per gli Stati membri.

La governance e i mezzi finanziari per il raggiungimento
degli obiettivi non adeguati.

Poca attenzione alle ricadute positive tra Paesi (spillovers).

Sono stati trascurati dalla Strategia alcuni importanti strument
di crescita e di occupazione: rafforzamento del Mercato
Unico, maggiore integrazione dei mercati finanziari e una
strategia di crescita verde (green economy).
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UNA NUOVA STRATEGIA

Rafforzamento del Mercato Unico

" Mercato Unico: i potenziali benefici sono rilevanti.

" Maggiore apertura e interconnessione nei mercati dei prodotti
e dei servizi, anche per aiutare la competitivita e I'integrazione
delle industrie europee nella catena mondiale del valore.

" |n base alla potenzialita settoriali si dovrebbero privilegiare:
" |l Mercato Unico Digitale.
" Le reti di trasporto ed energetiche.

" | servizi, in particolare quelli professionali.
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UNA NUOVA STRATEGIA
Finanza per la crescita

® Eliminare la frammentazione dei mercati finanziari e creare
condizioni favorevoli per gli investimenti a lungo termine.

® Progressi devono essere raggiunti nel:

® \/alutare lo stato di salute del sistema bancario.
® Ripristinare la fiducia nel settore bancario.

" Aumentare gli sforzi per un ulteriore sviluppo dei canali di
finanziamento non bancario, inclusi investitori istituzionali
e finanziamento diretto sul mercato dei capitali.

® (Garantire la disponibilita di credito alle imprese, in
particolare alle PMI.
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UNA NUOVA STRATEGIA

Crescita verde

" |La crescita verde € uno strumento per favorire la crescita
economica, evitando il degrado ambientale, la perdita di
biodiversita e I'uso insostenibile delle risorse natural.

" L’Ambiente come opportunita non solo un vincolo
normativo.

" Una strategia per la crescita verde puo aumentare:

_e opportunita di business e posti di lavoro.
_a produttivita e la competitivita delle imprese.
_'Innovazione in nuovi mercati ad alto valore aggiunto.

_a certezza della disponibilita di input industriali e risorse.
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UNA NUOVA STRATEGIA

Un nuovo paradigma per I'UE

" || paradigma pre-crisi € stato insostenibile dal punto di vista
economico, sociale e ambientale.

" Per 'Europa, una ripresa completa non deve essere un
ritorno alla “normalita” pre-crisi.

" | aripresa deve puntare su nuove risorse di crescita e di
competitivita, fondandosi su attivita con elevato know-how.

" Soluzioni positive in Europa richiedono una maggiore
integrazione: la politica deve prendere l'iniziativa.
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INTEGRAZIONE E SQUILIBRI MACROECONOMICI

L'integrazione si lega ad alcuni squilibri

" Gli squilibri macroeconomici sono stati alla base della crisi
In Europa ... ma non tutti gli squilibri sono negativi!

" || rafforzamento del mercato unico conduce ad una maggiore
specializzazione produttiva e ad un’efficiente e adeguata
allocazione delle risorse. Questo comportera alcuni squilibri
nelle partite correnti da compensare con una maggiore
integrazione finanziaria.

® Contenuti squilibri delle partite correnti devono essere
accettati se coerenti con una flessibile ed efficiente
allocazione del capitale all'interno dell’Area Euro.
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TENDENZE MACROECONOMICHE
Un differente mix di politiche economiche?

" Lariduzione del debito pubblico e privato deve continuare;
politica fiscale restrittiva, frammentazione finanziaria e
politica monetaria non sufficientemente accomodante
POSSONO causare:

" Debolezza dei consumi.

" Fragile ripresa degli investimenti.

" Tasso di disoccupazione particolarmente elevato.

" Continua disinflazione (e rischi di deflazione).

" Aumento del surplus di partite correnti nell'Area Euro.
" Rafforzamento del tasso di cambio dell’euro.

" Dinamiche del debito non sostenibili.

< Z ) Dipartimento
A W F del Tesoro
] 13




TENDENZE MACROECONOMICHE

Un ulteriore, piu graduale, consolidamento fiscale ¢ inevitabile

4
2 7T~
P \
0
2 4
o
o
u— -4
o
2
-6 1 . )
—m— Eurozona —s— Paesi core —= Paesi periferici
-8 - \ ’I
—e— Germania —— Francia — [talia \\ - p
10 1 V. mTTN )
— =—Spagna Stati Uniti W7
-12
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Nota: | dati del deficit della Grecia, inclusa nei Paesi periferici, non sono disponibili per il periodo 1995-1999.
Fonte: Eurostat, Dipartmento del Tesoro degli Stati Uniti, Bureau of Economic Analysis

Al U
g’ 2 Dipartimento
- W ) del Tesoro

14



TENDENZE MACROECONOMICHE

La riduzione del rapporto debito/PIL deve ancora iniziare
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TENDENZE MACROECONOMICHE

Tornera il PIL sui livelli pre-crisi?
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TENDENZE MACROECONOMICHE

Le perdite di PIL saranno recuperate?
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TENDENZE MACROECONOMICHE

Ripresa graduale della domanda interna anche nei paesi core
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TENDENZE MACROECONOMICHE

Investimenti: la sfida per invertire I'attuale tendenza
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TENDENZE MACROECONOMICHE

Il policy mix porta a surplus crescenti di partite correnti
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TENDENZE MACROECONOMICHE
Credito: ancora nessun segnale di stabilizzazione
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TENDENZE MACROECONOMICHE

Costo del credito: il gap tra paesi dell’AE rimane ampio
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TENDENZE MACROECONOMICHE

Disinflazione continua (rischi non trascurabili di deflazione)
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CONCLUSIONI
Un nuovo approccio di policy

Continuare il consolidamento fiscale ad un ritmo compatibile
con una crescita sufficiente della domanda interna.

Rafforzare l'integrazione dei mercati finanziari e del credito,
sviluppare un mercato unico e accelerare le riforme del
lavoro e del mercato dei prodotti.

Affrontare gli squilibri macroeconomici in una ottica di
maggiore integrazione economica.

Rivedere il mix delle politiche per stabilizzare le aspettative
d’inflazione e evitare un rafforzamento nei conti con I'estero.

La politica deve prendere l'iniziativa sia a livello nazionale
sia comunitario.
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