la Repubblica

TRERICETTE
PERL’EURO

JOSEPHE. STIGLITZ

A CRISI finanziaria greca

I ha messo a repentaglio la

sopravvivenza stessa del-
I'euro.

1 momento della crea-
zione furono in moltia
porsi delle domande
sulla sua fattibilita a
lungotermine. Finchétuttoéan-
datobene, questepreoccupazio-
nisonostatedimenticateelado-
manda su come si sarebbero do-
vuti realizzare gli aggiustamenti
nel caso una parte dell’eurozona
fosse stata colpita da uno shock
negativo forte &€ rimasta senzari-
sposta. La fissazione del tasso di
cambio e la delega della politica
monetaria alla Bce annullo due
degli strumenti principali di cuii
governi nazionali possono avva-
lersiper stimolarele proprie eco-
nomie in caso direcessione. Che
cosa avrebbe potuto sostituirli?

1l premio Nobel Robert Mun-
dell ha individuato le condizioni
sottolequalipudfunzionareuna
moneta unica: I'Europa non le
assolveva allora e non le assolve
adesso. La rimozione delle bar-
riere legali che limitavano la cir-
colazione dei lavoratori ha crea-
tosiununicomercato dellavoro,
ma le differenze linguistiche e
culturali rendono impossibile al
suo interno una mobilita della
forza lavoro analoga a quella
americana.

L’Europa, inoltre, non ha mo-
dodiaiutarequeipaesichesitro-
vano ad affrontare problemigra-
vi. Si consideri la Spagna, che ha
un tasso di disoccupazione del
20% (40% tra i giovani). Prima
della crisi, la Spagna registrava
un surplusfiscale, dopola crisi si
ritrova con un disavanzo salito a
pit deli’11% del Pil. Stando alle
norme europee, la Spagna ora

devetagliarelaspesa, macidnon
fara che esacerbare la disoccu-
pazione, e poiché la sua econo-
miarallenta i miglioramenti nel-
la sua posizione fiscale saranno
probabilmente minimi.
Qualcuno ha sperato che la
tragedia della Grecia facesse ca-
pirealladirigenza politicadell'a-
rea euro che la sua moneta non
puod farcela senza una maggiore
cooperazione (inclusa un’assi-
stenza a livello fiscale). La Ger-
mania (e la sua Corte Costituzio-
nale) invece, inseguendo in par-
te il sentimento popolare, si &

mostrata recalcitrante a offrire
alla Grecia l'aiuto di cui questo

“paese habisogno.

Troppi, sia in Grecia sia fuori
dal paese, sono rimasti sorpresi
di questa posizione: per salvare
le grandi banche sono stati spesi
miliardi di euro, mentre salvare
un paese di undici milioni di abi-
tanti¢apparsocomeuntabit!Per
calmare i mercati si sono susse-
guite diverse mezze offerte e va-
ghe promesse fallite tutte. Infine
la Ue ha messo insieme un pro-
gramma di assistenza coinvol-
gendo I'Fmi. Per i paesi piu pic-
colidellaUelalezioneechiara:se
non riducono iloro deficit di bi-
lancio, il rischio di un attacco
speculativo &€ molto alto, mentre
€ molto bassa la probabilita che
ricevanoun’assistenzaadeguata
dapartedeiproprivicini,almeno
non senza un ridimensiona-
mento budgetario prociclicodo-
loroso e controproducente.
Adottandoquestotipodimisure,
& probabile che i paesi europei
indeboliscano le proprie econo-
mie, con conseguenze infauste
per laripresa globale.

Potrebbe essere utile gettare
unosguardo aiproblemidell’eu-
rodaunaprospettivaglobale. Gli
Stati Uniti hanno deplorato il
surplusdellabilanciadelle parti-
tecorrenticinese (diquellacom-
merciale), eppure, in termini di
percentuale del Pil, quello tede-
sco & ancora pil1 consistente.

Se siassume che per!’eurozo-
na nel suo insieme sia stato pre-
visto un equilibrio, il surplus del-
la Germania implica che il resto
dell’Europa deve mantenere un
disavanzo.Ilfattochequestipae-
si importino piut di quanto non
esportino contribuisceindeboli-
sce ulteriormente le loro gia de-
boli economie.

GliStati Unitihannoanchede-
ploratoilrifiutodellaCinadiper-
mettere alla propria valutadi ap-
prezzarsirispetto al dollaro. Il si-
stema dell’euro invece prevede
che il tasso di cambio tedesco
non possa apprezzarsi rispetto a
quello degli altri membri dell’a-
rea euro. Se il tasso di cambio te-
desco potesse apprezzarsi, la
Germaniaincontrerebbepitidif-
ficoltaaesportareeperilsuomo-
dello economico, basato su un
export consistente, la strada non
sarebbecosiliscia. Altempostes-
s0, il resto deil’'Europa esporte-
rebbe di pilt e registrerebbe
quindi una crescita del Pil e un
abbassamento della disoccupa-
zione.

La Germania — come la Cina
—considerail proprioingenteri-

sparmio e la propria abilita a
esportare delle virtu e non dei vi-
zi, mentreJohn Maynard Keynes
haspiegato cheisurplusportano
aunadomandaaggregatagloba-
ledebole. Le conseguenze socia-
lied economiche degli attualiar-
rangiamentinon dovrebberoes-
sere accettabili. Quei paesi i cui
deficit sono lievitatia causa della
recessione globale non dovreb-
bero essere spinti a entrare in
unaspiraledellamorte, comeac-
cadeall'Argentina circadiecian-
nifa.

Una delle soluzioni avanzate
perquestipaesiéquelladielabo-
rare un meccanismo equivalen-
teaunasvalutazione, inaltre pa-
role, una riduzione indifferen-
ziata dei salari. Cid, amio avviso,
non e realistico. Le conseguenze
a livello distributivo sarebbero
inaccettabili, le tensioni sociali
che ne deriverebbero sarebbero
enormiequindilaconsiderouna
fantasia.

C’e una seconda soluzione:
I'uscita della Germania dall’eu-
rozona o la suddivisione dell’a-
rea euro in due sottoregioni.
L’euro sara stato in questo caso
un esperimento interessante,
ma, come il quasi dimenticato
meccanismo per il tasso di cam-
bio (Erm 0 Mce) che lo precedet-
te e che si sfaldd sotto I'attacco
degli speculatori contro la sterli-
na nel 1992, non conta sul sup-
porto istituzionale che necessa-
rio per un suo funzionamento.

C’eancheunaterzasoluzione,

chel’Europa potrebbeforsearri-

vare a considerare la migliore:
implementare le riforme istitu-
zionali, inclusa la necessaria im-
palcatura fiscale, che avrebbero
dovuto essere realizzate conte-
stualmente al lancio dell’euro.
Non e troppo tardi perché 'Eu-
ropa attui queste riforme e si di-
mostri all’altezza degli ideali ba-
satisullasolidarietasucuipoggio
la creazione dell’euro. Se1'Euro-
pa perd non & in grado di farlo,
forse e meglio cheammettail fal-
limento e vada oltre, piuttosto
che far pagare, nel nome di un
modello economico carente, un
alto prezzo in disoccupazione e
sofferenza umana.
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