RICETTE CONTRO LA CRISI

Un New Deal per I'indebitamento?

Le tre scuole di pensiero sulla gestione dei debiti sovrani dell’Eurozona

di Kenneth Rogoff

,ammissimw dell’Fini che il
debito greco ¢ insostenibile
potrebberivelarsiunmomen-

to decisivo per il sistema fi-
nanziario globale. Chiaramente, le poli-
tiche eterodosse per affrontare deficit
elevati vanno prese pilt seriamente, an-
cheinaleuniPaesiavanzati. Daquandoé
scoppiatalacrisigreca, sono emerse tre
principali scuole di pensiero. La prima &
la visione defla cosiddetta troika (Com-
missione curopes, Bee e Fmidsecondola
quale alla periferia dell’eurozona grava-
tadal debito (Greeia, Irlanda, Portogallo
e Spagnalserve una forte disciplina per
impedire che unacrisi diliquidith abre-
veterminesitrasformiinun problemadi
insolvenzaalungotermine. L'ortodossa
prescrizione era di estendere i tradizio-
nali prestiti ponte aquei Paesi dandolo-
roil tempo di risolvere i problemi di bi-
lancio e di intraprendere riforme strut-
turali per rilanciame la potenziale cre-
seita alungo termine. Questo approceio
ha“funzionato” in Spagna,Irlandac Por-
togallo, maa costo di epiche recessioni,
Inoltre, ¢'é un forte rischio diricadutain
caso di flessione significativa dell’eco-
nomiaglobale. Lapolicy dellatroika, tut-
tavia, non & riuscita a stabilizzare l'eco-
nomia greca, e tanto meno a rianimarla,

Anche perunasecondascuoladipen-
siero, la crisi & un mero problema di li-
quidita, mal'insolvenzaa lungo termine
rappresenta tuttal pit un rischio ester-
nodlproblemanonécheil debitodei Pa-
esidellaperiferiadell’'curozonasiatrop-
poalto,mache nonglisiastato permesso
disalire abbastanza,

Questa scuola anti-austerity ritiene
cheanche quando i mercati privatiave-
vano perso la fiducia verso la periferia
dell'Europa, il Nord d'Europa avrebbe
potuto risolvere facilmente il proble-
ma sottoscrivendo il debito della peri-
feria, magari attraverso gli eurobond
garantiti da tutti i contribuenti dell'eu-
rozona (soprattutto tedeschid. 1 Paesi
della periferia avrebbero cosi potuto
non solo reinvestire il loro debito, ma
anche intraprendere una sostenuta po-
licy fiscale anti-ciclica fino a quando i
lore governi nazionali lo avessero rite-
nuto necessario. In altre parole, per chi
era contrario alle misure di austerita,
I'eurozonaavrebbe soffertouna crisi di

competenza e non una erisi di fiducia.
Non importa che I'eurozona non abbia
un'autoritd fiscale centralizzata, maso-
lo un"unione bancaria incompleta, non
importano i problemi di azzardo mora-
le odiinsolvenza e non importano le ri-
forme strutturali che stimolano la cre-
scita. Tutti i debitori potrannoricevere
aiuti in future, anche se non sempre so-
no stati affidabili in passato. In ogni ca-
0, una crescita pit rapida del Pil com-
penseri tutto, grazie ad alti moltiplica-
tori fiscali, L'Europa ha perso un'occa-
sione. Eun punto di vista coerente, ma
ingenuo per la sua fiducia incondizio-
nata{peresempionegliarticoli polemi-
ci dell’economista premio Nobel Paul
Krugman}. Di conseguenza, il punto di
vista anti-austerita cela forti incognite
erischi. Accumulareil debitogidgravo-
so dei Paesi della periferia dell'eurozo-
na & stato un azzardo significative, in
particolare quando & scoppiata la crisi.
Lacorruzione politica, esemplificatain
Spagna dalla politica della porta gire-
vole tra governo ¢ settore finanziario,
eraendemica. Imercatidualidellavoro
& i monopoli dei mercati dei prodotti
continuano aostacolare la crescitae gli
oligarchi hanno un potere eccessivo
perproteggereilorointeressi. Inrealtd,
la Germania non avrebbe potuto accol-
larsi tutto il debito della periferia del-
I'eurozona senza rischiare la propria
solvibilith e affidabilit creditizia, spe-
cialmente in assenza di un sistema fun-
zionante di controllo e bilanciamento
reciproco. Le garanzie espansive e
aperte avrebbero potuto funzionare,
ma se non fosse stato cosi, la cancrena
economica della periferia avrebbe po-
tuto propagarsi verso il centro.

Un terzo punto di vista & che, con la
massiceia crisi finanziaria, il problema
del debito europeo avrebbe dovoto es-
sere diagnosticato subito come un pro-
blemadiinsolvenzaeaffrontatoconuna
ristrutturazione e un condono del debi-
to, attraverso un'inflazione moderata-
mente elevata e riforme strutturali.
Questo éstatoil miopensicrodaguando
einiziata la crisi.

Adattutire lo choc dei cracbancariin
Irlanda e Spagna, avrebbero dovuto es-
sere gli obbligazionisti privati ¢ non i
contribuenti irlandesi ¢ spagnoli. In
Grecia, lesvalutazioni del debito avreb-
bero dovuto essere pilt tempestive ed

estese. Naturalmente, | governi nazio-
nali avrebbero dovuto utilizzare i fondi
dei contribuenti per ricapitalizzare le
banche del Mord Europa, soprattutto in
FranciacinGermania,che avevano pre-
stato troppo alla periferia. E ci sarebbe-
ro voluti dei trasferimenti per ricapita-
lizzare le banche della periferia. Ma al-
meno la gente avrebbe capito la gravita
della situazione ¢ le banche ristruttura-
te e ricapitalizzate sarebbero state nella
posizione di ricominciare a concedere
prestiti. Purtroppo, troppi decisori del-
le economie avanzate si sono lasciati
convincere che quelle politiche etero-
dosse valevano solo per i mercati emer-
genti. In realtd, i Paesi avanzati sono ri-
corsispessoaquelle politiche perridur-
reil fardello del debito. Unaristruttura-
zione del debito avrebbe dato
all’Europa lo stimolo di cui aveva biso-
gno. Certo, questo aveebbe comportato
deirischicome haosservatoil capocco-
nomista dell'Fmi Olivier Blanchard, ma
sarebbe valsa la pena correrli.

Ma allora qual & la strada giusta?
Un'integrazione europea pi profonda,
requisiti pilt severi sulla patrimonializ-
zazione delle banche e riforme struttu-
rali pii1 profonde ma locali sono sicura-
mente gli elementi chiave di qualsiasi
soluzione. E alla periferia dell'Europa
serve ancora un fortissimo aiuto, Perd,
oltre a questo, lesperienza europea do-
vrebbe stimolare un ripensamento del
sistema globale nella gestione dei falli-
menti dei Paesi sovrani, cosa che po-
trebbe significare riprendere in consi-
derazione le vecchie proposte dell’Fmi
diunmeccanismodibancarottaotrova-
re i modi peristituzionalizzare larecen-
te posizione del Fondo sul debito greco.
L'Furopa di occasioni non ne ha perse ¢
non ne hamai avute, maesistonosicura-
mentemodi migliori per gestire undebi-
toinsostenibile.

{Troduzicne of Froncesca Navajra)
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