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RISANARE I BILANCIENAZIONALI

E meglio rinviare la stretta
che uccidere la timida ripresa

di Martin Wolf

iall Ferguson non ¢ una
Npcrsona incline all'under-

statement ¢ pertanto non
mi sono stupito quando, la setti-
manascorsa, hadetto che gli Stati
Unitidovranno affrontareuna cri-
si alla greca. Ho subito liquidato
lasuadichiarazione comeunama-
nifestazione di isteria. E vero che
gliStati Uniti, come moltialtri Pa-
esiadaltoreddito, camminano so-
spesisu una fune. Mail pericolo &
che si ecceda nella rilassatezza
sul lungo periodo e che si ecceda
nel rigore sul breve periodo. Eun
dilemmadi cuiil professor Fergu-
sonnon sembrarendersi conto.

Il professor Ferguson ha di-
chiarato che: secondo le proie-
zioni della Casa Bianca, il debito
pubblico lordo nel 2012 supere-
ra il 100% del prodotto interno
lordo; che gli Stati Unitinon riu-
sciranno mai piti ad avere un bi-
lancio in pareggio; che & statala
politica monetaria, non i disa-
vanzi, a salvare 'economia; che
prestoi tassidiinteresse saliran-
no;e, last but not least,cheunde-
bito alto € dannoso.

Brad Delong, professore
all'Universita di California a Be-
rkeley, ha replicato che alcuni
punti di questa tesi sono sbagliati
o fuorvianti: le proiezioni della
Casa Bianca sulla quota di debito
pubblico in mano ai privati sono
del71per cento nel2012e al disot-
todel 77 per cento nel 2020;1a poli-
tica monetaria da sola non sareb-
be bastata nemmeno a produrre
quella piccola ripresa che abbia-
mo avuto; e si, forse i tassidiinte-
resse saliranno, ma nelle curve di
rendimento attuali non ¢'¢ nulla
che lo lasci prevedere. Inoltre,
nonc'é¢ motivo ditenere in pareg-
gioicontipubbliciinun paesedo-
veil Pilnominale in tempinorma-

licresce fino al s per cento I'anno.

Il professor Ferguson cerca
diterrorizzare le autoritaameri-
cane per spingerle a fare marcia
indietro sugli stimoli di bilan-
cio, anche se il vero problema é&
la sostenibilita di lJungo termi-
ne. Ferguson accusa inoltre i
suoi avversari di credere in un
"pasto gratis keynesiano". Non

& cosi. L'argomento & un altro: i
benefici di una produzione pii1
altaoggisuperanoicostidelser-
vizio del debito domani.

E il professor Ferguson, sem-
mai, che crede in un "pasto gratis
conservatore", perché & convinto
che chiudere i cordoni della bor-
saoggi produrrebbe scarsi effetti
sulleattivita. Questo normalmen-
teévero,quandoc'é spaziodima-
novra per la politica monetaria e
il settore privato pud prendere
soldi in prestito senza limiti. Ma
come osservano Olivier Blan-
chard, economista capo del Fon-
domonetariointernazionale, e al-
tri suoi colleghi nel recente rap-
porto Rethinking Macroeconomic
Policy: «Considerando chelapoli-
tica monetaria, incluso il credito
ele politiche di espansione quan-
titativa, ha in gran parte raggiun-
toiproprilimiti, i politicinonhan-
no quasi altra scelta che affidarsi
alle politiche dispesa».

Ipaesiadaltoredditochehan-
no sperimentato gli incrementi
pitimarcati del deficit e del debi-
to sono stati, inevitabilmente,
I'Irlanda, la Spagna, la Gran Bre-
tagnae gli Stati Uniti,come han-
no sottolineato Stephen Cec-
chetti e altri suoi colleghi della
Banca dei regolamenti interna-
zionali in The Future of Public
Debt, uno studio presentato la
settimanascorsa.

£\ uesti Paesi sono gli stessi dove il
boom del credito e le bolle speculati-
hanno raggiunto i livelli piti alti. Di
conseguenza, &stato quichelaspesadel set-
tore privato & risultata piti penalizzata dal-
laspintaal deleveraging.

I forti incrementi dei disavanzi di bilan-
cio sono 'immagine speculare del taglio
della spesa da parte del malconcio settore
privato. Negli Stati Uniti, I'equilibrio finan-
ziario del settore privato (il divario fra en-
trate e uscite) & passato dameno 2,1 per cen-
todel Prodotto internolordo nel quarto tri-
mestre del 2007a pil1 6,7 per cento nel terzo
trimestre del 2009, un’oscillazione dell’8,8
per cento del Pil, avvenuta nonostante gli
sforzi della Federal Reserve per sostenere
il credito e la spesa. Oscillazioni analoghe
sono state riscontrate anche in altri Paesi
colpitidalla crisi.

- Se questi Governi avessero deciso di ri-
portarein pareggioilorobilanci, come pre-

tendono molti a destra, due sarebbero stati
ipossibiliesiti: quello plausibile & che oraci
troveremmo alle prese con una riedizione
dellaGrande Depressione; quello inverosi-
mile & che il settore privato, nongstante in-
crementi colossali delle tasse etagligenera-
lizzati della spesa, avrebbe continuato ain-
debitarsi e spendere conge se non ci fosse
statanessunacrisi. Inaltre parole, unastret-
tageneralizzatadellaspesa pubblicaavreb-
be finito di fatto per espandere I'economia.
E come credere allamagia.

I fortissimiincrementi dei disavanzidi bi-
lancio sono stati appropriati alle circostan-
ze. L'unico modo per evitarli sarebbe stato

quello di impedire in precedenza I'espan-
sionedel credito e del debitodel settore pri-
vato. Ma il professor Ferguson ha ragione:
tutti sanno che questi disavanzi non posso-
no andare avanti all'infinito. Come hanno
sottolineato Carmen Reinhart e Kenneth
Rogoffinun recente studio, una voltacheil
debito pubblico supera il go per cento del
Pil, i tassi mediani di crescita si riducono
dell'1 per cento all'anno, e questo sarebbe
costoso. Inoltre ¢’¢ il rischio che a un certo
puntola fiducia svanisca ei tassi di interes-
se siimpennino, conun impatto drammati-
cosulle dinamiche del debito.

La difficoltd, tuttavia, ¢ che, come ha os-
servato inunrecente rapportoil McKinsey
Global Institute, «storicamente i periodi di
deleveraging sono stati dolorosi, in media
sono durati sei o sette anni e hanno ridotto
il rapporto debito/Pil del 25 per cento». Il
solomodo per accelerareil processosareb-
be una bancarotta di massa o l'inflazione.
Se si escludono queste due strade, come si
faasostenere ladomandamentre il deleve-
raginge in corso? Se siesclude anchela poli-
tica di bilancio, 'unica opzione diventa la
domanda estera. Ma chi pué compensare
la contrazione della domanda negli Stati
Uniti e in altre economie duramente colpi-
te? Larisposta, purtroppo, &: nessuno.

Eppure,comefanotarelostudiodella Ban-
cadeiregolamenti internazionali, le prospet-
tive dibilancio dilungo termine, influenzate
principalmente dall'invecchiamento della
popolazione, sono fosche. Proiettando nel
futuro questi drammatici punti di partenza,
gli autori sostengono che il rapporto debito

- pubblico/Pilnel 2050 potrebbetoccareil 250
per centoinItalia, il 300 per cento in Germa-
nia, il Joo per centoin Francia, il 450 per cen-

to negli Stati Uniti, il 500 per cento nel Re-
gno Unito e il 6oo per cento in Giappone. Se
non sivuole che il debito pubblico dei Paesi
adaltoredditodiventispazzatura, questi Pa-
esi devono mettere in campo piani credibili
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per lariduzione del debito. Su questo punto
nonc'édisaccordo. L'approccio migliore sa-
rebberidurre drasticamentela crescitaalun-
go termine della spesa per diritti acquisiti. E
mano a mano che le economie ripartiranno
sard necessario anche intervenire sui conti
pubblici sul breve termine, con misure co-
me tagli alla spesa e aumenti delle tasse, per
ripristinare entrate perdute per sempre a
causadellacrisi.

E ora arriviamo al grande dilemma: che
cosa succede se il deleveraging del settore
privato e i disavanzi di bilancio negli Usa e
altrove vanno avanti per anni, come & suc-
cesso in Giappone? A quel punto Paesi in
tripla A, Stati Uniti inclusi, potrebbero per-
dere ogni margine di manovra. Al Giappo-
ne questo non ¢ ancora successo, e forse
non succedera nemmeno agli Stati Uniti.
Mapotrebbe.

In conclusione si, i Paesi ad alto reddito
devono far fronte a problemi colossali sot-
to il profilo dei conti pubblici. E si, i Paesi
colpiti dalla crisi partono da posizioni di bi-
lancio drammaticamente insostenibili. Ma
gli Stati Unitinon sonola Grecia. E stringe-
reoggiicordonidellaborsasarebbeungra-
ve errore. C'¢ il rischio enorme (la certez-
za,amio parere), che unamossadel genere
precipitidi nuovounagran parte del piane-
ta nella recessione. Il settore privato deve
guarire: la priorita & questa, non il risana-
mento dei conti pubblici.

(Traduzione di Fabio Golimberti)
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LA SINDROME DEL DEFAULT
LE DINAMICHE DEI CONTI NAZIONALI

Gli incrementi dei disavanzi pubblici sono stati appropriati
L’alternativa: impedire in anticipo 'espansione del credito privato

A causa dell’'andamento demografico le previsioni del rapporto
debito-Pil sono fosche: nel 2050 negli Usa sara del 450%

Quando il rischio si fa sovrano

Con meno spesa nei paesi ad alto deficit sarebbe Grande Depressione
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1L monito da Harvard. L'economista Kenneth
Rogoff evidenzia il rischio che la fiducia svanisca
se si supera un rapporto debito/Pil del 90%
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