COLORE

L’ EURO PUO ESSERE SALVATO ?

L'euro pud essere salvato? Non molto tempo facewdi che la crisi poteva portare, nel peggiorecdsi, al default
della Grecia. Ora si profila I'evenienza di un disa di proporzioni assai maggiori. E vero cher@spione sui mercati
si e un po” allentata mercoledi. Si e allentataodbgensazionale annuncio dell’estensione datiedidi credito da par-
te delle banche centrali. Ma persino gli ottim@stinai considerano I'Europa avviata alla recessiamtre i pessimisti
lanciano I'allarme sull’eventualita che I'euro dintel’epicentro di una nuova crisi globale. Comei gsiamo arrivati fi
qui? La risposta piu comune é che l'origine detlai dell’euro va individuata nell’'irresponsabilifécale.
In tv & un gran vociare di esperti: in assenzadii alla spesa pubblica I'America finira come lee@a. Ma é ver
quasi I'opposto. Benché i leader europei identifiohl problema nella spesa pubblica troppo altaR#eesi debitori, |
realtd & che in Europa la spesa é troppo bassap@iiie una maggiore austerita & stata una mossdiveeghe ha peg-
giorato la situazione.
Riassumendo. Negli anni precedenti alla crisi d€l&in Europa, come in America, il sistema bancarafuori con
trollo e il debito galoppava. In Europa pero, gpamte dei prestiti erano transfrontalieri, i fortedeschi finivano
sud. L'operazione veniva considerata a basso gstluestinatari in fondo facevano tutti parte ‘dedla dell’euro, ch
cosa mai poteva succedere? In massima parte,pgtiociso, i prestiti non erano diretti ai govema al settore priva-
to. Solo la Grecia ai tempi d’oro presentava gd®ficit di bilancio statale. La Spagna, alla vigitiella crisi, vantava
addirittura un surplus. Poi la bolla scoppio. Laspprivata nei Paesi debitori crollo. | leadeopar avrebbero dovuto
riflettere su come impedire che questi tagli ajf@sa provocassero una recessione in tutta Eunopecd risposero
all'inevitabile conseguente crescita del deficiponendo a tutti i governi -non solo a quelli dee§talebitori - di ta
gliare la spesa pubblica e aumentare I'imposizistale. Non tennero conto dei moniti di chi pramnzes/a un aggra-
varsi della depressione. «La tesi secondo cui $airaidi austerita potrebbero innescare un proaisgagnazione ngn
e corretta», dichiardo Jean-Claude Trichet, all’apgmesidente della Bce. Il motivo? Perché «daipb#tche stimolan
la fiducia verra un impulso, non un ostacolo afpesa economica».
Ma questa magica fiducia non si € materializzate’eEli piu. Negli anni del denaro facile, i salan prezzi in Europ
meridionale sono cresciuti assai piu velocemesggetto al nord Europa. Ora bisogna ridurre il divaalando i prezzi
al sud o, in alternativa, alzandoli al nord. E dalt&a & importante: se I'Europa meridionale & etktra ridurre la pro-
pria competitivitd paghera un caro prezzo in termimccupazione, e vedra aumentare il debitov8abero possibili-
ta di successo maggiori se il divario venisse talatimentando i prezzi a nord.
Ma per far questo i policymaker dovrebbero accettemporaneamente un aumento dell'inflazione médlien eurozo-
na, mentre hanno gia ribadito di non averne aléotemzione. Ad aprile, la Bce ha iniziato ad auraeai tassi di inte-
resse, pur essendo palese a gran parte degli asséohe I'inflazione, semmai, era troppo bassan B stata una coin-
cidenza che proprio ad aprile la crisi dell’eura sntrata in una nuova, terribile fase. Lasciaracesa Grecia. Come
economia, confronto all’Europa, &€ paragonabileasdia di Miami rispetto agli Stati Uniti. A questarpio i mercati
hanno perso la fiducia nell’euro in generale, puitai tassi di interesse a salire anche in Pa@sed®ustria e la Fin
landia, non certo noti per la loro sregolatezzaappello all’austerita generale associato al morbtesoor
dell'inflazione da parte della banca centrale fashache ai Paesi indebitati sia impossibile sfuggilla trappola del
debito. Questa accoppiata € quindi garanzia diutte$al debito, corsa al ritiro dei depositi ban@crollo finanziari
generale.
Mi auguro, sia per il bene dell’America che delliBpa, che gli europei invertano la rotta prima steetroppo tardi.
Ma, in tutta sincerita, non credo che lo farannmdito piti probabile che noi li seguiamo sulladtraella rovina.
Perché negli Usa , come in Europa, I'economia &cinata nel baratro dai debitori morosi, nel caseréicano soprat-
tutto proprietari di casa. E anche in questo césassoluto bisogno di politiche fiscali e monetagspansionistiche a
sostegno dell’economia, mentre i debitori lottaeo pmettersi finanziariamente in salute. Ma, daaame in Europa,
il dibattito pubblico € dominato dalle ramanziné deficit e dall’'ossessione dell'inflazione. La psima volta che
diranno e che in assenza di tagli alla spesa I'Asadara la fine della Grecia, rispondete pure telgiando la spesa in
corso di depressione economica faremo la fineEalbpa.

Paul Krugman perRepubblica, 5 dicembre 201
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