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NONBASTA LEURO

I Mezzogiorni d’Europa

e la politica che

di Nouriel Roubini ¢ Arnab Das

i sard anche scongiurata
Suna seconda Grande De-

pressione, malacrisi¢an-
coralontana dall’essere finita.
Il credito € limitato e il conta-
gio si va diffondendo a chi é
maggiormente indebitato: le
famiglie oberate dai mutui
(Islanda, Stati Uniti, Regno
Unito, Spagna, Irlanda, Euro-
pa Centrale e Orientale), le
banche (Islanda, Stati Uniti,
Unione Europea, Russia e pae-
si dell’ex Unione Sovietica),
gliindebitamenti semi-sovra-
ni (Naftogaz in Ucraina e Du-
bai World); e ora Greciae altri
anelli deboli della catena nel-
lazona euro.

Era da tempo che la Grecia
era a rischio, a causa del pe-
sante indebitamento pubbli-
co e della mancanza di com-
petitivitd. Ma i problemi che
Paffliggono non sono unica-
mente suoi: dallaloro soluzio-
ne dipendono infatti i destini
deipaesivicini, dellazona eu-
ro e forse della stessa Unione
Europea. k

L’'indisciplina fiscale e la
mancanza di competitivitaso-
no strettamente collegate tra
loro in tutto il Sud dell’Euro-
pa.L’accessoall’euro e le "con-
vergenze commerciali" dei
mercati al rialzo spinsero i
rendimenti obbligazionari di
Portogallo, Italia, Grecia e
Spagna verso i bund tedeschi.
Il conseguente boom crediti-
zio ha‘sostenuto i consumi,
ma occultando ‘un’inflazione
salarjale che ha annullato la
crescitadella produttivita e re-
so i prezzi della Grecia non
competitivi sui mercati tradi-
zionali d’esportazione.

Nel frattempo, I'eccesso di

burocrazia e la rigidita dei
mercatidellavoro, dei prodot-
ti e dei servizi hanno scorag-
giato gli investimenti in setto-
riad altovalore aggiunto, mal-
grado salariben al disotto del-
la media Ue. Il risultante mix
malsano di forte disavanzo
delle partite correnti e deficit
di bilancio ha portato ad au-

non c’e

mentare considerevolmente
I'indebitamento con T’estero.
Infine, un ragguardevole ap-
prezzamento dell’euro nel pe-
riodo 2008-2009 ha aggravato
tutti questi problemi.

Man mano che i rendimenti
obbligazionarisono andati au-
mentando, la Grecia e i paesi
in condizioni analoghe hanno
dovuto effettuare scelte criti-
che. La decisione migliore sa-
rebbe stata quella di seguire
I'esempio di Irlanda, Unghe-
ria e Lettonia con un piano fi-
scale credibile e molto severo
ditagliaquelle spese che il go-
verno ¢ in grado di controlla-
re, invece d’improvvisi rialzi
delle tasse e chiusure delle
scappatoie dipendenti da una
storica scarsa propensione a
conformarsi alle regole. Cio
avrebbe potuto consentire
una svalutazione interna con
tagli incisivi dei salari reali e
riforme strutturali utili ad ali-
mentare la competitivita, co-
me ha fatto la Germania dai
tempi della sua unificazione.

La soluzione pilt semplice
orasarebbe ricorrere all’inge-
gneria finanziaria e a rabber-
ciamenti fiscali, ritardando
laggiustamento. In questo
scenario, 'accesso ai mercati
allafine andrebbe perso, forse
entro lametadel 2010.

quel puntolaGreciadovrebberi-
Avolgersi agli altri stati membri

per ottenere prestiti diretti (ne-
gati, almeno finora); al Fondo mone-
tario internazionale (esclusi, al mo-
mento); o a creditori atipici, quali per
esempiola Cina (respinti). Inalterna-
tiva, potrebbe procedere a una svalu-
tazione, andare in default e rinomina-
re i propri debiti in "nuove dracme",
seguendoil modello argentino (inim-

LADEBOLEZZA DELL’AREA EURO
L’assenza di una tassazione
comune e lamancanza

di competitivita sono collegate:

per questo ai paesi meridionali
servono nuove regole

maginabile).

Un piano d’austerita credibile po-
trebberiattivarelasolidarieta nei pae-
si dell’Unione Europea che stanno
procedendo amanovre correttive, mi-
gliorare la retorica della Bce e dei
principali stati membri, e riportare
con i piedi per terra gli spread dei
bond greci. Questo approccio sta dan-
do i suoi frutti in Irlanda, dove gli
spread sono esplosi quandol'indebita-
mento pubblico € salito alle stelle per
salvare le banche, ma sono ridiscesi
quando la spesa pubblica ¢ stata de-
curtata del 20%. In ogni caso non si
tratta diuna passeggiata: il Portogallo
daundecenniointero stadeflazionan-
do per alimentare la competitivita. Le
medicine amare ¢ megliobuttarle gi1
velocemente.

Teoricamente,lamanovra corretti-
vadella Greciapotrebbe essere soste-
nuta e supportata da un consistente
programma dell’Fmi studiato per
scongiurare un peggioramento
dell’indebitamento pubblico e delle
banche durante i duri periodi che ci
saranno ancora da affrontare. In un
piano unicamente europeo, la Com-
missione Ue sorveglierebbe da vici-
nol'aggiustamento e la Bce prestereb-
beifondi.Né'unanélaltraimpongo-
no condizioni ai propri membri, cosa
che I'Fmi fa di regola. Ma I'Fmi & da
escludere, perché sarebbe un segnale
di debolezza. E un piano soltanto eu-
ropeo pud essere considerato unasor-
tadiscappatoiadaparte delle partiin-
teressate, considerati i rischi di falli-
mento per ’Europa.

Non prendere i duri provvedimenti
necessari attirerebbe lattenzione su
una scomoda verita storica: nessuna
unione valutaria & sopravvissuta senza
un’unione fiscale e politica. Il contra-
sto tra la zona euro e gli Stati Uniti di-
verrebbe ancora pill netto. Molti stati
americani sono anch’essi in crisi fisca-
le, mai problemilocalili possono esse-
rerisoltialivello federale. Qualoraitra-
sferimenti dovesserorisultare ineffica-
ci, un capitolo del codice fallimentare
prevede l'intervento dei governi sub-
federali.La zona euro, al contrario, non
ha un meccanismo analogo di condivi-
sione degli oneri.

La storia di altri paesi in difficolta
della zona euro differisce soltanto
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per entitd, non per principio. Tutti so-
no fortemente indebitati: prima fonte
del contagio finanziario. La Spagna,
come I'Irlanda, ha una considerevole
esposizione pubblica nel settore ban-
cario, risultante dall’indebitamento
perimutui. Il1suo modello disviluppo
- nel quale il settore immobiliare in
ambitoresidenziale é sostenuto daun
‘boom dei prezzi degli immobili - &
morto e sepolto.

AnchelaSpagnanecessitadiconso-
lidamento fiscale e di riforme struttu-
rali se intende ripristinare la sosteni-
bilita del debito, rafforzare la crescita
eridurre il suo tasso di disoccupazio-
ne arrivato al 20%. Il governo italiano
¢ anch’esso fortemente indebitato,
quindideve asuavoltatagliarele spe-
se e riguadagnare competitivita. Il
Portogallo necessita urgentemente
diriforme strutturali per ristabilire il
suo dinamismo economico e il suobe-
nessere fiscale. .

LaGrecia, quindi, ¢ 1alineadel fron-

‘te di una battaglia pilt grande, che si
stacombattendo perrestare sulla stra-
daimposta dall’Unione monetaria eu-
ropea. L’'impegno politico nei con-
fronti della zona euro di ogni paese
che si trova con la pistola alla tempia
¢ incrollabile: ¢ sufficiente osservare
iconsistentitaglial bilanciodell’Irlan-
da, la dolorosa deflazione portoghe-
se, il brusco aggiustamento di paesi
aspiranti a entrare nell’euro quali Let-
tonia o Ungheria. La mancanza di
un’unione politica e fiscale, la limita-
ta mobilitd della manodopera rispet-
toailiberispostamenti di capitale ren-
dono questi aggiustamenti decisivi
per la vitalitd economica a lungo ter-
mine della zona euro.

Idealmente, sidovrebbero sviluppa-
reregole ufficiali per laripartizione del-
le responsabilita fiscali per dare effica-
cia alla clausola di non salvataggio di
un paese, qualii meccanismi di ristrut-
turazione del debito sovrano della zo-
naeuro. In caso contrario, i dubbi sulla
sostenibilita dell’'Unione monetaria eu-
ropea si ripresenteranno a ogni reces-
sione. E prima o poi questi dubbi po-
trebbero essere confermati.
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IL NODO DEL DEBITO
COME USCIRNE

Provvedimenti duri sono oggi necessari per sfuggire a un destino storico:
. nessuna unione valutaria & sopravvissuta senza un’unione fiscale e politica

Il debito di Eurolandia
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