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L’analisi

Di sovranoin Europa
¢’ésoloil debito

JEAN-PAUL FITOUSSI

L PRINCIPIO fu la crisi
Aﬁnanziaria(2007-2008],
le cuireali conseguenze
si fecero sentire, come sempre
incasidelgenere, sull'attivitae
sull’occupazione, attraverso il
crollo della domanda globale.
La comunitd internazionale,
mobilitata dalle riunioni del
G20, reag) giustamente, utiliz-
zando tuttiimezzipersostene-
rela domanda: politica mone-
taria espansiva e non conven-
zionale, rilancio budgetario.
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UE, DISOVRANO C’ESOLOILDEBITO

JEAN-PAUL FITOUSSI

(seguedalla prima pagina)

u grazie a questareazione cheil mon-

do evitd di sprofondare nella depres-

sione. A posteriori, I'equazione si
comprende facilmente. Per variannii
mercati finanziariavevano sopravvalutato gli
attivi, eincitatole famiglie eleimpreseainde-
bitarsi. Quandoiprezzisono tornatiatoccare
terra, il settore privato si & reso improvvisa-
mente conto di essersi indebitato oltre misu-
ra,datocheilvaloredelsuodebitoerarimasto
immutato, mentrequellodellerispettivecon-
tropartite (azioni, immobiliare ecc.) stava
crollando. Non c’era altra sceltache rientrare
debito: perle famiglie riducendo i consu-

i, e perle imprese attraverso tagli di investi-

enti e manodopera. Ora, gli aggiustamenti
diognunadiquestedue categoriesiripercuo-
tono sull’altra, costringendola a ridurre ulte-
riormentelaspesa. Leimprese sonocostrette,
dopo un adeguamento iniziale (dovuto ai
consuntivi in calo) a procedere a nuovi ade-
guamenti, afrontedelrestringimentodeiloro
shocchi; e al tempo stesso l'aumento della di-
soccupazioneinducelefamiglieaunasempre
maggior parsimonia, siaper necessita, siaati-
tolo preventivo. Occorreva dunque rompere
questaspirale depressiva, comesié fatto, con
massicei interventi pubblic, i soliin grado di
porretermineallase “edegliaggiustamential
ribasso. Cosi 'aumento della spesa pubblica
(deficit budgetario) ha compensato ovunque
il maggior risparmio privato.

Mail processo dirientro dal debito del set-
tore privato & lungo e doloroso, costellato di
fallimenti, delocalizzazioni, strette del credi-
to e perdita di proventi fiscali. Igovernideto-
nomantenereinervisaldidavantiall’aumen-
to del debito pubblico (di 30 punti del Pil ne-
gli Stati Uniti, e “soltanto” di16 puntidel Pilin
Eurosa), per non cedere aloro volta alla ten-
tazione di un rientro troppo precipitoso dal
debito. Ma dovrebbe essere liberi di farlo. E
non &cosiin Europa, dove seidebiti sono so-
vrani, la moneta non ha sovrano. La fram-
mentazione del debito europeo in altrettanti
debiti nazionali non protetti da una banca
centralespalancaleporteall’arbitriodei mer-

cati, prontiadiscrimina liasecondadellava-
lutazione dei rispettivi rischi. Da quil'impor-
tanza che hanno assunto da noi gli istituti di
valutazione, ciog le agenzie di rating, pure
pressochéinudibiliinaltricontesti (Stati Uni-
ti, Giappone, Regno Unito). Allacrisieuropea
viene cosi ad aggiungersi una crisi dei debiti
sovrani, che induce gli stati membriaun’au-
sterita ancoramaggiore.

In mancanza di un accordo per “riparare”
la Costituzione europea - facendo della Bece
unabanca centrale a pieno titolo e mutualiz-
zando il debito, per rendere impossibile I'ar-
bitraggio dei mercati (cosi come a suo tempo
la moneta unica — la mutualizzazione delle
monete — aveva posto fine alla speculazione
suitassidicambiointra-europei)-nelquadro
dei Trattati attuali gli Stati europei sono inol-
tre costretti al rientro dal debito. E qui hanno
origine i timori di unarecessione europea.

Ma nessun governo pubd imbarcarsiinuna
strategia senza speranza. Bisogna allora vol-
gereu® aleinbene, esforzarsiditrovarenel-
le costrizioni che ci troviamo a subire i mezzi
per fare qualcosa di utile: riforme a costo ze-
ro, in grado di rafforzare le economie nazio-
nali per renderle pill competitive; puntare
sulla produzione francese, greca, italiana,
portoghese, spagnola ecc., nella speranza di
vendereinaltri Paesi,nonpotendocontaresu
una domanda interna doppiamente imbri-
gliata, da un lato dalla prosecuzione del rien-
trodal debitoprivato, e dall'altro dal maggior
prelievo fiscale e dai tagli alla spesa pubblica
esociale perridurreil debito pubblico.llcon-
cetto di competitivita rimane perd relativo, e
le politiche volte ad accrescerla non possono
riuscire tutte simultaneamente: per alcunila
guerracommerciale porterainevitabilmente
aunasconfitta. La frammentazione deidebi-
ti conduce cosi a un'altra frammentazione,
quelladelle politiche, a tutto danno dell'inte-
resse generale europeo. La generalizzazione
delrigoreriduceglisbocchiinEuropa:unpre-
supposto quanto mai negativo per l'incre-
mento delle esportazioni di ciascun Paese.
Certo, una maggior competitivita potrebbe
consentire all'Europa di conquistare spazi in
altreregioni delmondo, le qualiperd dispon-

gono di un'arma per contrastarla: quella del
deprezzamento del tasso di cambio.

I altri termini, 'aumento della produzio-
ne (cioe dell’offerta) ha bisogno di sbocchi
per divenire effettiva. Ora, eravamo partiti
dalla constatazione del deficit della doman-
da.Questotesta—codadellestrategieeuropee
— lottare contro un'insufficienza della do-
manda attraverso una politica di austerita,
con il fine di aumentare I'offerta - & quanto
meno, enigmatico. Il Pil dell’Eurozona resta
tuttorainferiorediun puntoaquellodel 2008.
E cosa ci riserva il futuro? Si potrebbe arguire
che a lungo termine una politica dell'gfferta
potra dimostrarsi benefica. Cid & indis¢jutibi-
le—maa condizione che consentadiatmen-
tare il capitale delle nazioni e di accrescerne
la produttivita. Ora, l'austerita in periodo di
crisi porta alla distruzione di capitale umano
(disoccupazione, precarietd, esclusione). E
sebbenenonsiamoingrado dimisurareque-
sto capitale, esso rappresenta una determi-
nante essenziale aifini dell'offerta produttiva
presente e futura. Ecco perché le politiche
dell’offerta e della domanda sono cosl intri-
cateedifficili. Seoggiz necessarioridurrel'in-
debitamento degliStati, il rientrononpudav-
venire a discapito della crescita potenziale di
domani. Solo grazie a politiche di investi-
mento, voltead alimentareladomandadiog-
gieapromuoverel'offertadidomani,sipotra
far uscire'Europa dal circolo recessivo in cui
si trova. Ma come si fa ad aumentare la pro-
duzione e migliorarne la qualita senza inve-
stire?

Nel 1929, al’indomani della crisi, il gover-
no britannico pubblicd un libro bianco noto
sotto il nome di The Treasury View, nel quale
siaffermavainsostanzacheunapoliticadiin-
vestimenti pubblici non avrebbe avuto altro
effetto che quello di degradarel€ finanze del-
lo Stato, mentre una buona gestione poteva
fondarsi solo sull’equilibrio budgetario. Sisa
com’e andata a finire. A otto decenni di di-
stanza, I'Europa si riallinea a quella stessa
opinione. La quale perd, fortunatamente,
stavoltanon & condivisa dal resto del mondo!

Traduzione di Elisabetta Horvat
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