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Trarigore e sviluppo
LALOTTA AI DISAVANZI

I rischi. Attenzione a non tirare troppo
la cinghia: si puo inceppare 'economia

Il fronte Usa. La scommessa: combinare
interventi all'apparenza contraddittori
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Ricostruire dopo la crisi. Ma quando? Economisti e politici si interrogano su quale sia il momento migliore per effettuare i tagli

=

Piu austerita per tutti. O no?

Il risanamento ¢ cruciale, ma ¢ fondamentale indovinare la tempistica

di Martin Wolf

isanare o non risanare,
unesto ¢il problema. Ed ¢

un problemasu cuile auto-
ritd cominciano a dare risposte
diverse.Fannobene?Se gli argo-
menti in favore del risanamento
sono corretti, non risanare pro-
vocherebbe scossoni drammati-
ci sul fronte dei conti pubblici e
del settore finanziario in alcuni
tra i paesi piu importanti del
mondo. Se gliargomenti in favo-
redel risanamento nonsono cor-
retti, risanare metterebbe a ri-
schiolaripresae potrebbe scate-
nare altri terremoti finanziari.

Da che parte stanno quelli
che decidono? La dichiarazio-
ne seguita al vertice del G-20 di
Toronto affermava: «Esiste il ri-
schio che un risanamento dei
conti pubblici sincronizzato in
molte delle principali econo-
mie possa avere un impatto ne-
gativosullaripresa. Esiste altre-
si il rischio che non applicare
misure dirisanamento dove ne-
cessarie minila fiduciae ostaco-
lila crescitax.

Eunlinguaggio molto pit pru-
dente di quello adottato al verti-
ce di Pittsburgh, nel settembre
del 2009, che affermava spaval-
damente: «Oggi ci impegniamo
a prorogare le misure forti che
abbiamo adottato per reagire al-
la crisi fino a quando la ripresa
non sara saldamente avviata.
Agiremo in modo da garantire
che conla crescitariparta anche
I'occupazione. Eviteremo qua-
lunque ritiro prematuro delle
misure di stimoloy.

Che cosa é cambiato, allora?

Innanzitutto chelaripresamon-
diale sembra pittsolida del previ-
sto. Nell’aprile del 2009, all’epo-
ca del vertice del G-20 di Lon-
dra,laprevisione dicrescitaeco-
nomica globale per il 2010 erano
intorno all',9 per cento. A set-
tembre aveva raggiunto quota
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PERCHE TAGLIARE ORA?
Perché alti deficit
minano la credibilita
di bilancio e hanno
effetti depressivi
sulla fiducia
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PERCHE RINVIARE I TAGLI?

Perché altrimenti
sarebbe incoraggiata
la frugalita privata
che élavera causa
dei disavanzi

>

IL RISCHIO DEL RISANAMENTO?

Si chiama deflazione
come nel Giappone
degli anni 90:

i prezzi scendono,

la crescita langue

2,6 per cento. A giugno 2010,il3,5
per cento. Negli Stati Uniti, la
previsione di crescita per il 2010
era dell'1,8% ad aprile 2009, del
2,4asettembre e del 3,3agiugno.
Anche per lazona euro le previ-
sioni sono state riviste legger-
mente al rialzo, dallo 0,3%
dell’aprile 2009 all'1% di settem-
bre e all'1,1di giugno.

Insecondo luogo cisono sta-
tele crisidibilancio in Greciae
in altri paesi periferici dell’eu-
ro, e in pitl ¢’¢ stato il risultato
delle elezioni britanniche, con
lanascitadiungoverno dicoali-
zione. La fuga dal rischio ha as-
sunto proporzioni enormi.
Non bisogna cio¢ esagerare la
portata del risanamento. Que-
sto giustifica un’altra stretta
dei conti pubblici, specialmen-
tenel Regno Unito, e moltipen-
sano cheitagli previstinon sia-
no ancora sufficienti.

Quali gli argomenti per que-
sta tesi? Una posizione estrema
¢quelladichisostiene cheidisa-
vanzidibilancio non hanno nes-
sun impatto sull’attivita econo-
micaperchéinducono acompor-
tamenti compensativi da parte
dei privati. Pertanto, se lo stato
accumuladebito, il privato citta-
dino risparmia perché sa che al-
la fine le tasse aumenteranno.
Un’altra posizione estrema ¢
quelladichicrede cheunadrasti-
ca recessione serva a purgare
I’economiadaglieccessidel pas-
sato, portando a un’economia e
aunasocietapitsane. Queste vi-
sioniradicalihannounacertain-
fluenza sulla politica in senso
ampio, ma scarsa influenza su
chi prende le decisioni. Ma allo-
raquali gli oggetti del contende-
reaquesto livello?

Quelli del «tagliamo subito»

Sostengono che disavanzi tanto
fortimettono arischiolacredibi-
lita di bilancio sul lungo periodo
e producono effetti depressivi
sullafiduciaesullaspesadel set-

tore privato. Se nel 2008 e all’ini-
zio del 2009, in pieno panico,
aveva senso aggiungere stimoli
dibilancio agli stabilizzatori au-
tomatici,oraéilmomento ditira-
reilfreno. Il rischio, altrimenti, &
un’impennata del costo del cre-
dito, con risultati pesanti. Il calo
permanente del reddito e della
produzione determinato dalla
crisi, conl'invecchiamento della
popolazione, rendono urgente e
ineludibile agire.

Infine, se 'economia doves-
se indebolirsi per la stretta dei
contipubblici, la politicamone-
taria puo risultare molto effica-
ce, incoraggiando gli investi-
menti e svalutando lamonetain
modo da incoraggiare anche le
esportazioni. Molti esponenti
di questa corrente di pensiero
sostengono che la risposta mi-
gliore ¢ ridurre la spesa. Que-
sto, dicono, ¢ l'insegnamento
da trarre dai risanamenti dei
conti pubblici del passato.

Quelli del «tagliamo poi»

Concordano che bisogna inter-
venire con decisione sulla spesa
alungo termine, ma richiamano
lattenzione sulla fragilita della
ripresa e in particolare sulle co-
lossali eccedenze del settore pri-
vato. E questa frugalita dei citta-
dini, insistono, che ¢ all’origine
dei disavanzi, non il contrario.
Lasuccessione deglieventilo di-
mostra chiaramente.

Inoltre, stiamo assistendo a
un fuggi fuggi verso i beni-rifu-
gio: per I'investitore presodal pa-
nico, non c’¢ nessuna alternati-
vaaititoli distato di governicon
un rating alto, in particolare gli
Stati Uniti, che sono il paese che
emette la valuta-rifugio del pia-
neta, ruolo ulteriormente accre-
sciutodallacrisidellazonaeuro.
Inoltre, i tassi d’interesse a lun-
go termine dei principali paesi
stanno diminuendo, non aumen-
tando: negli Stati Uniti i tassi sui
titoli di stato decennali sono al 3

per cento. Dove sono allora que-
stirischi perla fiducia?

Infine, aggiungono i seguaci
diquestalineadi pensiero, coni
tassi d’interesse prossimi allo
zero la politica monetaria serve
abenpocosenonasostenereun
allentamento del rigore di bilan-
cio. Quei paesi che dispongono
di una propria Banca centrale
hanno la fortuna di poter finan-
ziareildisavanzoinmodo diret-
to. Questo non vale per la zona
euro, che in pratica utilizza una
valuta straniera. Fintanto che
I’eccesso di capacita produttiva
restacosialto elanormale attivi-
ta creditizia delle banche resta
cosi debole, fare affidamento
sullo "stampar moneta" della
Banca centrale non crea perico-
li inflattivi. Al contrario, il peri-
colo ¢ che un risanamento pre-
maturo delle finanze pubbliche
inneschiun forte rallentamento
dell’economia come successe
in Giappone negli anni 9o, affon-
dando economie importantinel-
ladeflazione.

L’effetto combinato di un for-
te indebitamento e della defla-
zione potrebbe creare, aloro pa-
rere, una spirale al ribasso. Un
"decennio perduto" alla giappo-
nese incombe sul mondo svilup-
pato,ed ¢ un’eventualita partico-
larmente probabile se i vari pae-
si decideranno di risanare tutti
insieme. Quello che serve ¢ sem-
mai un ulteriore allentamento:
nel primo trimestre del 2010, il
Pildiognimembro del Gy eraan-
coraal di sotto del livello di pic-
codiprimadella crisi.

Iopendo fortemente dalla par-
te di chi vuole rimandare il risa-
namento. Masuunacosa tuttiso-
no d’accordo: questo dibattito ¢
importante. Non possiamo sape-
re consicurezza chiharagione e
chi ha torto. Ma possiamo star
certi che se le autorita dovesse-
ro sbagliare scelta, i risultati po-
trebbero essere drammatici.

(Traduzione di Fabio Galimberti)

DEFICIT PUBBLICO.E la
differenza negativatraentratee
uscite statali. Il suo effetto
dipende molto dalle situazioni,
manel breve periodotende ad
aiutare la crescita. Vafinanziato
conildebito pubblico, che
aumentando diventa costoso
finoall’insostenibilita, e
alimentaidubbisullasua
stessa affidabilita.

EXIT STRATEGY. E la "strategia
diuscita" dalle politiche
economiche straordinarie -
tassi bassie spese pubbliche -
lanciate per superare la crisi
finanziariae larecessione. Il
nodo éiltempo: arrivare troppo
presto potrebbe frenare la
ripresa, troppo tardi potrebbe
creare problemi di debito
pubblicoe/oinflazione.

INFLAZIONE. Tassibassie
liquidita aiutano la crescita
ma, neltempo e se l'offerta di
moneta supera certe soglie,
possonofarsalire e dimoltoi
prezzial consumo
(linflazione) o, pili facilmente,
gonfiare lequotazioni
finanziarie oimmobiliari. Eun
effetto lontano nel tempo, e
quindi pit difficile da
prevenire.

PITTSBURG 2009. E statoil
meeting del G-20 che ha
lanciatoil «Quadro peruna
crescitaeconomica
sostenibile». Molto ambizioso
ecoraggioso, il programmaé
stato perd ridimensionato dal
G-20di Toronto, anche perché
le previsioni economiche peril
2010 sono progressivamente
migliorate.

STIMOLO. Le economie hanno
avuto bisogno di stimoli
pubblici straordinari per
evitare una cadutaaspirale.
Nei paesi ricchila politica
monetaria ha portatoitassi
d’interessetralozeroel’un
per cento,inondandoil
sistema di liquidita, quella
fiscale haaumentato le spese

pubbliche.

Larivincita

L’euro siriscopre
forte e smentisce
i profeti di sventura

di Enrico Brivio

otizie dellamiamor-
(( te sono ampiamente
esagerate». Se I'eu-

ro fosse in grado d’inviare un
messaggio a molti dotti econo-
misti, potrebbe a buon titolo
prendere in prestito quello che
un Mark Twain malato e indi-
spettito invio al New York Jour-
nalperaver pubblicatoil suone-
crologio quando era in vita.
Fino a un mese fa, non pochi
esperti vaticinavano il funera-

le diuna moneta europea desti- :
nata a implodere o a spaccarsi | O
in due (un euro dei forti attor- :

. QUALILE INCOGNITE?

no alla Germania e un "eurino”
di serie B dei mediterranei pit
I'Irlanda); o ancora - nel miglio-
re dei casi - condannata a per-
dere i pezzi (la Grecia irrime-
diabilmente avviata al default,
forse anche Spagna e Portogal-
lo e poi chissa).

Molto & perod cambiato nello
scenario valutario in poche set-
timane. L’euro ¢ tornato dal mi-
nimo di1,1880 del7 giugno ave-
leggiare ieri vicino a quota1,3o0.
Ma soprattutto ha retto nella
sua tendenza rialzista a dispet-

to del downgrading del debito :
del Portogallo della settimana :
scorsa e dell'Irlanda ieri. Incu- :

rante dellarottura dei negozia-
ti Ungheria-Fmi.

Notizie che due mesi fa, nel :
momento di crisi pit acuta !

dell’euro, avrebbero innescato
unavertiginosa spirale al ribas-
so.Intanto, le aste per il rifinan-
ziamento di Spagnae Greciade-
gliultimi giorni sono andate be-
ne, con una domanda ben oltre
le aspettative, al punto che I'In-
ternational Herald Tribune ha
titolato ieri in prima pagina

«Suddenly, Europeislooking go- :
od to investorsy», improvvisa- i
mente, 'Europaappare invitan-
! rente per il solo fatto di esistere.

te agli investitori.
Tlrapportotraeuroedollaroe
condizionato anche dall’anda-

ta comunitaria deriva da debo-
lezza altrui. I segnali diripresae
le prospettive di nuova occupa-
zione appaiono ora piu incerti
negli Stati Uniti (sebbene la cre-
scitadel Pil quest’anno venga co-
munque stimata sopra il 3%),
mentre la Germania, motore del-
la crescita Ue, appare sempre
pittlanciata, al punto che risalgo-

no gli indicatori sulla produzio-
ne industriale e delle assenze :
per malattia, segnalando meno
¢ maggio e dal recentissimo ap-

Ma questo non spiega tutto.
La catena di decisioni prese :
dall’'Unione Europea, sebbene :

pauradiperdere il posto.

in ritardo e in modo faticosa-
mente coordinato, ha aiutato a
dare pit solidita all’euro. Come
spesso nella sua storia, I'Europa
haavuto bisogno diunaseriacri-
siper fare qualche passo avanti.

E lo spauracchio del default
greco ha indotto i paesi meno
virtuosi a cambiare registro e a

varare piani d’austerita, inclusa :
di striscio I'Ttalia e la sua mano- :
vra di oltre 24 miliardi. Governi :

ancora pil esposti sono stati co-
stretti a far capire alle rispettive

opinioni pubbliche che non si :
pud considerare I'euro un auto- :
bus, su cui si puo sedere senza :

pagare nulla o esibendo un bi-
glietto falsificato.

I

PERCHE HA TENUTO?

I mercati hanno
creduto agli sforzi
dei paesi in crisi

e alle misure europee
di salvataggio

Molto dipendera
ora dagli esiti

e dallattendibilita
degli stress test
sulle 91 banche Ue

Daquiil congelamento deisa-

lari pubblici in Grecia e la rifor-
ma dell’eta pensionabile in Spa-
gna. Al tempo stesso, lo spettro
della crisi ha forzato i virtuosi,
Germania in primis (anche se
controvoglia), a dimostrare che
condividere una moneta impli-
ca esibire solidarieta nell’emer-
genza. E cosii16 paesi dell’euro
hanno partorito quel fondo sal-
va-statida 440 miliardi didollari
che, coniGo stanziatidallaCom-
missione Ue ei2s50 dell’Fmi, cre-
ano lo scudo da 750 miliardi per
arginare future crisidell’eurozo-
na. Uno scudo che, come larse-
nale missilistico dispiegato da

Ronald Reagan, non ha forse
chiare modalita d'impiego, mari-
veste una sua funzione di deter-

L’eurosié cosipotuto consoli-

i dare grazie a quei quattro pila-
mento dell'economia america- :
na e parte della forza della valu- :

stri additati dal ministro
dell’Economia, Giulio Tremon-
ti: piani di austerita nazionali,
fondo salva-stati, maggiore fles-
sibilita della Bce negliinterventi
sui mercati secondari e riforma
del patto di stabilita. Alla buone
salute dell’euro hanno poi giova-
toichiari segnali d’interesse dei
principali partner ad evitare un
melt down della moneta euro-

pea, evidenziati dalle telefonate
diBarack Obama ad Angela Me-
rkel nel corso degli arroventati
summit dell’eurozona di fine

poggio dato all’euro dal premier
cinese WenJiabao nel corso del-
lavisitadella cancellieraaPechi-
no.Poi, si sa, molto per la stabili-
ta dell’euro faranno i risultati e
lattendibilita degli stress test
sulle 91 grandi banche europee
che presto si conosceranno.

Ma, intanto, un importante
risultato ¢ gia stato raggiunto.
Ciritroviamo in Europa, come
prima, a dibattere tra fautori
dello stimolo e dell’austerita,
tra keynesiani e monetaristi,
trafan del rigore tedesco e suoi
critici,mainun climavacanzie-
ro un po’ piu rilassato e senza

avere la sensazione di essere

sull’orlo dell’abisso.
enrico.brivio@ilsole24ore.com
twitter@24europa
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Lastrategia americana

Mister Obama sul filo dell’equilibrio

di Lawrence Summers

commentatori economici
Isono impantanatiinuna ste-
rile diatriba tra "occupazio-
ne" e "deficit" che puo apparire
semplice ma che, invece di chia-
rire le scelte politiche che Usa,
Europa e altri paesi si trovano
davanti, ha creato confusione.
I detrattori silamentano che
I'impegno costante da parte

dell’amministrazione del presi- ;
dente Obama per sostenere la :
ripresaabreve termine e ridur- :

>

C’E UNA TERZA STRADA?

Sostenere laripresa
abreve eridurre
il deficit di medio
e lungo periodo ¢ la
sola via percorribile

reil deficit dimedio e lungo pe-
i 1i, le dimensioni del disavanzo
¢ pubblicoincidono sullacompo-
. sizione ma non sul livello della
i produzione.In queste condizio-
i ni, un disavanzo piu alto porte-
! raun aumento della spesa pub-
i blica oppure un aumento dei
i consumi privati. Ma, dato che i
i tassid’interesse tendono ad au-
! mentare per bilanciare la do-
 manda e l'offerta fino alla piena
¢ occupazione o al livello di pro-
i duzione agognato dalla Banca
i centrale, qualsiasi incremento

riodo creaun "messaggio ambi-
guo". In realtd, ¢ la sola strada
percorribile in un sistema eco-
nomico che sitrovaad affronta-
re laduplice sfida diuna caren-
zadelladomanda nell'immedia-
to e di una situazione dei conti
pubbliciche, per essere sosteni-
bile, necessita di correzioni sul
medio periodo. Lamaggior par-
te degli economisti, di diverse

: tendenze, probabilmente sotto-
i scriverebbe tre concetti di ba-
¢ se sullapolitica di bilancio.

Primo:in circostanze norma-

diqueste fonti di domanda sara
compensato dallariduzione de-
gliinvestimentie delle esporta-
zioni. Pertanto, un deficit di bi-
lancio non stimolera né la pro-
duzione, né 'occupazione.
Secondo: dove il livello di
produzione di un’economia ¢
frenato dalladomanda ela Ban-
cacentrale, nella migliore del-
le ipotesi, puo allentare que-
sto freno solo fino a un certo

; puntonon potendo far scende-
i reitassid’interesse sottolo ze-
i ro, la politica di bilancio puo

avere un impatto significativo
sullaproduzione e sull’occupa-
zione. Attraverso la spesa pub-

blica diretta o attraverso tagli :
i zione radicata che l'aspettati-
: va di una riduzione del disa-

alle tasse per promuovere la
spesa privata, le assunzioni o
gli investimenti, i governi di-
spongono di una gamma di
strumenti per incrementare la
domanda in maniera diretta.
Dato che unaumento della do-
manda accresce le entrate,
queste misure fanno crescere
ulteriormente la produzione,
sviluppando’economia e ridu-
cendo la disoccupazione.
Nellamisurain cuiqueste po-
litiche espansive influiscono
sulla crescita, il loro impatto
sull’indebitamento futuro ¢ at-
tenuato dal fatto che cresce il

i gettito, si riducono i trasferi-
mentiel’economiariesce areg-

gere meglio I'indebitamento.
Terzo eultimo: ¢’¢la convin-

vanzo,unavoltacheun’econo-
mia si € risollevata e non ¢ pitl
indeficit di domanda, produca
effettibenefici. Fraipitimpor-
tantitra questici sono 'aumen-
to della fiducia e la riduzione
delle spese in conto capitale,
che incoraggiano gli investi-
menti ancor prima che si ridu-
ca il disavanzo. Questi effetti
sembrano particolarmente im-
portanti quando i disavanzi
probabili sono consistenti, e
fanno nascere dubbi sostanzia-
li sulla sostenibilita o persino

sull’affidabilita creditizia. Nel-
lamaggior parte dei paesiindu-
strializzati, trovandosi le eco-
nomie in una condizione di
trappola della liquidita o qua-
si,le politiche adottate dovreb-
bero tener conto di queste due
ultime affermazioni. Insieme,
forniscono degli argomenti in
favore di provvedimenti di bi-
lancio che mantengano oincre-
mentino ladomanda sul breve
periodo rassicurando al tem-
po stesso i mercati sulla soste-

nibilita a medio termine.
Lawrence Summers é il principale
consulente economico del presidente
Barack Obama ed é direttore del Consiglio
economico nazionale della Casa Bianca.
(Traduzione di Gaia Seller)
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