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LAPAURAELANOIA

PAUL KRUGMAN

noiati? Nei confronti dei negoziati in corso su co-

merispondereallacrisieconomicadell Europami
sento proprio cosi, ehomotivo diritenere chealtri com-
mentatori condividano questa mia stessa percezione.

\
EMAI possibile essere atterriti e al contempo an-

A UNA parte la situazione
Din Europa e critica, molto

critica: adesso che sono
soggetti a un attacco speculativo
Paesichedasoli contribuisconoa
oltre un terzo dell’economia del-
la zona euro, & in pericolo 'esi-
stenza stessa della valuta unica, e
un fallimento dell’euro infligge-
rebbe danni enormi a tutto il pia-
neta. Dall’altra parte, i policy-
maker europei sembrano appre-
starsi a reagire come hanno sem-
pre fatto. Quasi certamente sco-
priranno come offrire maggiore
credito ai Paesi in serie difficolta,
ediconseguenza potrebbero for-
se scongiurare il disastro immi-
nente. Ma anche no. In ogni caso,
non paiono assolutamente pron-
ti ad ammettere un dato di fatto
cruciale: senza politiche fiscali e
monetarie pill espansionistiche
nelle economie pit1 forti d’Euro-
pa, falliranno tutti i loro tentativi
di salvataggio in extremis.

L'introduzione dell’euro nel
1999 portd a un considerevole
boom dei prestiti alle economie
della periferia d’Europa. Diversa-
mente da quanto si senteripetere
spesso, questo boom dei prestiti
erogati non servi a finanziare in
granparteledissolutespesedigo-
verno. In realt, alla vigilia della
crisi Spagna e Irlanda avevano
entrambe eccedenzedibilancioe
bassi livelli di indebitamento. Al
contrario: gli afflussi di soldi ali-
mentarono in modo sostanziale
gli enormi boom nella spesa dei
privati, soprattutto nel settore
immobiliare. Quandoil boomdei
prestitibruscamentesieinterrot-
to, ne énata unacrisiauno stesso
tempo economica e fiscale. Vio-
lente recessioni hanno poi ridot-
to in modo considerevole le en-
trate del fisco, mandando in
profondorossoibudget. Nel frat-
tempo il costo degli interventi di
salvataggioin extremis delle ban-
chehaportato aunrepentino au-
mento del debito pubblico. Euno
deirisultati estatoil crollodellafi-
ducia degli investitori nei bond
delle nazioni periferiche dell’eu-
rozona.

E adesso? La reazione dell’Eu-
ropa ¢ consistita nell’esigere dai
Paesi debitori in gravi difficolta
una dura politica di austerita fi-
scale, che preveda soprattutto

drastici tagli alla spesa pubblica
in cambio di finanziamenti di ri-
piego. Una simile strategia po-
trebbe avere chance di riuscita?
Non per la Grecia che in passato,
aibeitempi,inrealta éstata estre-
mamente dissoluta dal punto di
vistafiscale e siritrova indebitata
moltopitidiquantosiaingradodi
ripagare. Quasi certamente non
per I'lrlanda e il Portogallo, che
permotivi diversi hanno entram-
bi un gravoso fardello di debiti.
Tuttavia, in circostanze esterne
propizie — nello specifico un’e-
conomia europea fondamental-
mente forte e un’inflazione mo-
derata — la Spagna, che ancora
oggi ha un debito relativamente
basso, el'Ttalia, pesantementein-
debitata ma con deficit sorpren-
dentemente bassi, potrebbero
ancora cavarsela.

Malauguratamente, i policy-
maker europei sembrano inten-
zionati a defraudare i Paesi debi-
toridi quel climadi cui avrebbero
grande bisogno. Potremmo met-
terla in questi termini: nei Paesi
debitori verso la fine del boom fi-
nanziato dal debito la domanda
nel settore privato & precipitata.
Nel frattempolaspesanel settore
pubblicoestataridottaanch’essa
in modo drastico dai programmi
di austerity. Insomma, da dove
dovrebbero saltare fuori i nuovi
postidilavoro? Eda dove potrem-
mo attenderci la crescita? La ri-
sposta esatta e “dalle esportazio-
ni”,soprattuttoquelleversoglial-
tri Paesi europei. Il fatto e che se i
Paesicreditoriricorronoanch’es-
si a politiche improntate all’au-
sterita, le esportazioni non pos-
sono prosperare e questo feno-
meno corre il rischio di spingere
ancora una volta I'Europa intera
inunarecessione.

Per di pily, le nazioni debitrici
dovrebbero tagliare prezzi e costi
neiconfrontidiPaesicreditorico-
me la Germania. Dopo tutto, cid
non sarebbe troppo difficile qua-
lorala Germania avesse un’infla-
zione al 3 0 al 4%, il che consenti-
rebbe ai debitori di guadagnare
un po’ di terreno semplicemente
con un’inflazione bassa o pari a
zero. La Bce perd ha una forte in-
fluenza deflazionistica: nel 2008,
proprio quando la crisi finanzia-
riastava perraggiungereil suoac-
me, ha commesso un errore ma-
dornaleeripetendolo quest’anno
ha dimostrato di non avere anco-
racapitonulla. Diconseguenza, il
mercato ormai si aspetta un’in-
flazionemoltobassain Germania
— pitomeno all'1% per i prossi-
mi cinque anni —, e cid implica
una cospicuadeflazionenellena-
zioni debitrici che non potra che
esacerbare i loro fallimenti e ac-

crescereil caricorealedeiloro de-
biti. B pii1 0 meno certo, quindi,
che tutti i tentativi di risolvere la
situazionesono destinatia fallire.

Del resto, non mi pare di vede-
re alcun segnale dal quale si pos-
sa ragionevolmente dedurre che
le élite politiche europee sono
pronte a rivedere il loro dogma,
improntato sull hard money e
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l'austerity. In parte, il problema
dipende forse dal fatto che quelle
élite politiche hanno una memo-
ria storica troppo selettiva: si di-
lettanoarammentarel’inflazione
tedesca dei primi anni Venti, si-
tuazione chenonha granché atti-
nenza con la situazione odierna,
ma non fanno mai riferimento a
un altro caso molto pil1 calzante.
Miriferiscoalle politiche di Hein-
rich Briining, cancelliere della
Germaniadal1930al1932che,in-
sistendo sul pareggio del bilancio
e sul rispetto del gold standard,
rese di gran lunga piu grave la
Grande Depressione nel suo Pae-
se rispetto al resto dell’Europa,
spianando in un certo senso la
stradaa cio che tutti conosciamo.

No, nell' Europa del XXI secolo
non prevedo nulla di altrettanto
catastrofico, pero si sta creando
un divario abissale tra cio di cui
I'euro ha assoluto bisogno per so-
pravvivere e cid cheileader euro-
pei sono disposti a fare o anche
solo a prendere in considerazio-
ne. E tenuto conto di tale divario,
& veramente arduo trovare qual-
che buon motivo per essere otti-
misti.
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Eurolandia pensa solo ad austerity e tagh
ma cosl condanna lamoneta unica

Exportarmadecisiva, servono politiche fiscali espansionistiche
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@La Commissione propone -
le sanzioni ma & Pinsiems
dei ministri finanziari del’Ue
I'Ecofin a decidere

su avvertimenti e sanzioni Krugmar_\ ha
ricevuto il
@L‘Ecofin ha progressivamente ¢ pl’emiO Nobel
allungato dal 2008 gli anni
in cui correggere i conti nel 2008
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solo 5 Paesisu 27
hanno nel 2010 deficit
inferiori al 3%

@La Corte Europea
di Lussemburgo ha
riconosciuto che la
Procedura non &
obbligatoria %

@Eurostat certifica la veridicita
dei conti pubblici dei singofi
Stati, ha rifiutato di confermare
i dati greci nel 2002 & 2004

@La Banca Centrale Europea
decide il costo del denaro

in Europa fornisce fiquidita
al sistema bancario accettando
titoli in cambio di fondi
gestisce le riserve in moneta
estera dei paesi Euro

Llevoluzione
del fondo salvastati

60 miliardi 8 Gl Interventi 440 miliardi B {| fondo salva-Stati European 600 miliardi 8 Entrambi
LEwropear financial Financial Stability Facility (Efsf) [ i fondi saranno
stability mechanism fondo da 440 miliardi ! sostituit nel 2013
{Efsm) ha garantito fornit pro quota dai 16 pasgsi E dal European

Jv 60 miliardi di prestitt di Eurolandia Puo oftenere E Stability

alla Grecia nuovi capitali fino a 740 miliardi o4 Mechanism (Esm)
fonde garantito Scopo emettere bond e girare il {Almeno 500 miliardi)
dal bilancio Ue ricavato a Grecia, Irlanda, Portogalio
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