Gi 19/03/2009

1a Repubblica

Estratto da pagina:

1

Lalettera

Eccoperché Krugman
sbaglia sull’euro

LORENZO BINI SMAGHI

ARO direttore, sono rimasto sorpreso
‘ dall’articolo di Paul Krugman pubbli-

cato su Repubblica di martedi scorso,
nel quale si avanza l'ipotesi che 'Europa ab-
bia commesso un errore dieci anni fa nell’a-
dottarel’euro.

I motivo & che I'area del-
I’euro non si & ancora do-
tata della capacita istitu-
zionale di reagire a una
crisi profonda come quella
che stiamo attraversando, e
cosirischia di averela peggio.
Le affermazioni contenute
nell’articolo non sono soste-
nute dall’evidenza empirica.
Capisco l'esigenza di essere
sintetici, e di non annoiare i
lettori con troppe cifre, ma bi-
sogna evitare di incappare in
gravi imprecisioni. Cerchia-
mo difare chiarezza.
Cominciamo dalla politica
fiscale, dove secondo Krug-
man I'’Europa, in confronto
agli Stati Uniti, non & stata in
gradodiavviareunapoliticadi
rilancio adeguata. Secondo le
stime recenti del Fondo Mo-
netario Internazionale, I'im-
pulsofiscale dei paesi europei
e nell'insieme paragonabile a
quello americano, soprattutto
sesi tiene conto degli ammor-
tizzatori sociali che, diversa-
mente dagli Stati Uniti, in Eu-
ropa sono importanti. Ad
esempio, per il biennio 2009-
2010 le misure discrezionali
adottatein Germaniasomma-
no al 3,5% del Prodotto lordo,
controil 3,8% degli Stati Uniti.
In alcuni paesi europei, come
I'Ttalia, I'impulso & limitato, a
causadeldebitoelevato, main
altri I’'espansione fiscale com-
plessiva & superiore a quella
degli Stati Uniti.
L’impressione che gli Stati
Uniti abbiano fatto di pit: puo
nascere dai successivi pac-
chettifinanziarivarati a soste-
gnodelsistemabancarioame-
ricano,chenehaperdo maggior
bisogno di quello europeo. In
terminidistimoloalladoman-
da aggregata, invece, le diffe-
renze non sonoampie.
Passando alla politica mo-
netaria, quello che conta per
valutareilgradodiespansione
e il confronto trai tassi d’'inte-

resse di mercato, non quelli
ufficiali. Tale confronto evi-
denzia cheitassieuropeisono
sostanzialmente in linea con
quelliinvigore negli Stati Uni-
ti, e in alcuni casi addirittura
inferiori. Ad esempioitassiin-
terbancari con scadenza a6 e
12 mesisono piu bassida que-
staparte dell’Atlantico,di20 e
30 punti base, rispettivamen-
te. Se si considerano i tassi
d’interesse reali, cioe al netto
dell'inflazione, i tassi inter-
bancari europei sono netta-
mente pittbassi di quelliame-
ricani.ltassipraticatidalsiste-
ma bancario sui mutui o sui
prestiti alle imprese sono so-
stanzialmenteallineati, einal-
cuni casi sono pitt bassi in Eu-
ropa.

Guardando poi all’operati-
vitadellabancacentrale,dopo
I'iniziale immissione di liqui-
dita per oltre 90 miliardi di eu-
ro, nell’agosto del 2007, il bi-
lancio della @8 eé progressiva-
mente aumentato di circa 600
miliardi di euro, raggiungen-
dounadimensioneparial 16%
del Pil (contro il 13% della Ri-
serva federale americana).
Con una differenza, pero. 1 fi-
nanziamentidellaBce al siste-
mabancariosonoerogaticon-
tro garanzie, cosicché i rischi
per i contribuenti europei so-
no minimizzati. Secondo
Krugman il fatto che la Bce
non abbia alle sue spalle un
governo che copra eventuali
perdite le impedisce di essere
pilu “temeraria”. Questavisio-

ne presuppone che debbano
essere i contribuenti a pagare,
con la tassa dell’inflazione, le
difficolta del sisterna banca-
rio. Non sono sicuro che tale
visione rifletta la volonta po-
polare negli Stati Uniti. Di cer-
to non e il caso dei paesi del-
I'euro.

Latesidi Krugman, in sinte-
si, & che in una situazione di
crisi & meglio avere una sola
autorita decisionale, come
negli Stati Uniti, piuttosto che
16 governi diversi che hanno
difficolta a coordinarsi, come
nel casodell’areadell’euro.La
tesi sembra ragionevole, in
teoria. Ma non é in grado di

spiegare come mai la decisio-
ne pitt devastante di questi ul-
timimesi—quelladilasciarfal-
lire una banca di importanza
sistemica in piena crisi finan-
ziaria - sia stata presa proprio
laddovec’eraunasolaautorita
incarica, mentrein Europail6
governi dell’area dell’euro so-
noriuscitiadevitareuntaleer-
rore. Non e in gradodi spiega-
re come mai i 16 governi del-
I'area dell’euro siano riusciti
in questi mesi ad accordarsi
sulle politiche da mettere in
atto perricapitalizzare il siste-
mabancario, per garantireifi-
nanziamenti amedio termine
e per rimuovere i titoli tossici
dai bilanci bancari, decisioni
chesonodiventatepuntodiri-

ferimento per il G-20.
Krugman conclude che se
paesi come la Spagna non
avessero adottato I'euro oggi
starebbero meglio. Di nuovo,
in teoria I'idea di poter svalu-
tare la propria moneta pud
sembrare attraente. In realta,
quandoilcommerciointerna-
zionalesicontraeeimercatifi-
nanziari dubitano delle mo-
nete piut deboli, lo strumento
della svalutazione rischia di
peggiorare la fiducia degli
operatori, aggravando ulte-
riormentelacrisieconomicae
finanziaria. L’esperienza ita-
lianadel 1992-93 1o conferma.
Krugmandovrebbefarsiungi-
ro nei paesi europei che non
hanno I’euro, e che vorrebbe-
ro averlo rapidamente, per
rendersi conto che talvoltac’e
una notevole discrepanza tra
la teoria dei libri di testo e la
realta dei fatti concreti.
Nessuno sostiene che tutto
eperfettoin Europa, alcontra-
rio. Bisogna continuare a
rafforzare il processo di inte-
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grazione e migliorare il coor-

dinamento delle politiche

economiche e finanziarie. Ba-

sandosi pero su cio che e stato

costruitofinora, in particolare
I'euro.

L'autoree membro

del Comitato
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