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SPETTRO RECESSIONE USA

Il coraggio che
laBce non ha,
l'urgenza italiana
di Guido Tabellini

mondiale nella primameta del 2on si sta tra-
4. sformando inunasecondarecessione globa-
le.Questo ¢ il segnale che giunge dalle Borse dei
Paesi avanzati, e che & confermato dagli indica-
tori anticipatori del settore manifatturiero in
molte parti del mondo, incluse le economie
emergenti e i Paesi esportatori.

Alla base di questa involuzione vi sono due
fattori. Innanzitutto,'economia mondiale deve
ancora smaltire la sbornia dell’eccesso di debi-
toaccumulato ncgli anni precedenti. Come han-
no sottolineato le ricerche storiche di due eco-
nomisti americani, Kenneth Rogoff ¢ Carmen
Reinhart, I'indebitamento eccessivo & sempre
seguito da almeno un decennio di bassa cresci-
ta, in cui consumi e investimenti languono e la
disoccupazione resta elevata. Cosistaaccaden-
do ora, sia negli Stati Uniti e in Inghilterra, dove
famiglie e settore finanziario avevano accumu-
lato troppi debiti, sia nei Paesi dell'area euro
coinvolti nella crisi del debito sovrano. In que-
stasituazione le economie restano fragili e qua-
lunque shock imprevisto puo far deragliare la
ripresa. La Banca centrale europea (Bce) hasba-
gliato quando ha iniziato a far salire i tassi, ridu-
cendo troppo presto lo stimolo monetario e so-
pravvalutando la forza dell'economia europea.

Il secondo fattore che contribuisce a fermare
la crescita mondiale é la mancanza di fiducia.
Come era successo nel 2008 dopo il fallimento
di Lehman, cosi ora ’aggravarsi della crisi del
debito sovrano in Europaeil declassamento del
debito americano stanno scatenando un crollo
difiduciageneralizzato.1 capitalidi tutto il mon-
dosono allaricerca spasmodica di investimenti
privi di rischio, ma non sanno dove trovarli. 1
rendimenti sui titoli di Stato decennali tedeschi
sono scesi al 2,35%, un minimo storico, e anche
dopo il declassamento di S&P i titoli decennali
americani sono scesi al 2,35%. I due fattori sirin-
forzano avicenda. llrallentamento della cresci-
tarende pit difficile smaltire il debito e aumen-
talarischiosita degli investimenti, diffondendo
lacrisidifiducia. Eldmancanza difiducia fasali-
re il costo del debito per tuttal’economia, come
hanno constatato a loro spese le banche italia-
ne, e ciod frena ulteriormente la crescita.

Cosafare peruscire da questo circolo vizioso
ed evitare una seconda recessione mondiale? In
molti Paesi, inclusi gli Stati Uniti, la politica fi-
scale pud fare ben poco, perché & costretta ari-
spettare il vincolo di bilancio. Cio sposta I'one-
resulla politicamonetaria. MalaFederal Reser-
ve americana ha gia fatto quasi tutto ci6 che po-
teva. E possibile che la Fed annunci prima o poi

l 1 rallentamento della crescita economica

unaterzafase diespansione monetaria quantita-
tiva(ilcosiddetto QE3), ampliando ulteriormen-
te'acquisto di titoli di Stato americani.
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Ma con rendimenti gia vi-
cini al 29, & difficile aspettar-
si molto da questo tipo di
provvedimenti.

Rimane dunque soprattutto
la politica monetaria europea,
che potrebbe svolgere unruolo
cruciale per arginare la crisi ed
evitare che’economja mondia-
le precipitiinrecessione. Il crol-
lo di fiducia sui mercati finan-
ziari europeista portando auna
crisi generalizzata di liquidita,
chesitrasformerapresto inuna
grave stretta creditizia. Solo la
Banca centrale ha gli strumenti
per impedire che cid avvengae
aumentare Vofferta di forme di
investimento prive dirischio.

. La Bce dovrebbe avere il co-
raggiodiattuare unasvoltaradi-
cale nella politica monetaria,
tornando ad abbassare i tassi
d’interesse, e annunciando un
programmadisostegno genera-
lizzato aititoli di Stato deil'area
euro. La finzione di sterilizzare
gliacquistidei titolidi Stato do-
vrebbe inoltre essere abbando-
nata,inmodo daattuare unave-
ra e propria espansione quanti-
tativa, cosi come ha fatto e sta
facendo la Fed. Gli acquisti re-
centi dei titoli di Stato italianie
spagnoli sono un passo in que-
sta direzione, ma rischiano di
essere inutili se sono accompa-
gnati dalla percezione che sa-

ranno presto abbandonati e
chenonviéunaverasvoltanel-
lapolitica monetaria.
Un’obiezione € che in questo
modo la Bee farebbe salire I'in-
flazione e deprezzare Yeuro.
Ma non ¢ affatto detto che cio
accadrebbe, quantomeno non
in misurarilevante. In ogni cri-
si di liquidita aumenta la do-
manda di moneta, e un’espan-
sione monetaria non crea infla-
zione. Inoltre, oggi un po’ d’in-
flazione aiuterebbe a smaltire il

_debito, e rappresenta una via

d’uscita, non una minaccia. Per
la stessa ragione, non & detto
che il cambio si svaluterebbe,
soprattutto se 'espansione mo-

netaria fosse coordinata alivel-
lo mondiale. E comunque, un
euro pil debole potrebbe solo
ajutare lacrescita.

Purtroppo ¢ poco probabile
chele autorita monetarie euro-

pee agiscano in questo modo,
o che lo facciano tempestiva-
mente. La Bce € costretta dalla
camicia diforza diun mandato
inadeguato alle circostanze ec-
cezionali che stiamo attraver-
sando. E buona parte dell’opi-
nione pubblica tedesca non ha
capito (o non vuole capire) I'in-
sostenibilita della situazione e
I'urgenza di una svolta. Prepa-
riamoci dunque a un autunno
ancora peggiore di questa esta-
teturbolenta.

E I'ltalia? Una recessione
mondiale renderebbe tutto an-
corapiudifficile, perché verreb-

be a mancare il sostegno delle
esportazioni. Anche le nostre
imprese pilt dinamiche sitrove-
rebberointrappolate traunado-
manda mondiale carente € una
stretta creditizia incipiente. E
sempre pil urgente attuare un
programma che affronti subito
e simultaneamente i due nodi
cruciali: crescita e conti pubbli-
ci.L’agenda  gia stata pit1 volte
ricordata da questo giornale, a
cominciare da una riforma fi-
scale che abbassiicontributiso-
cialicompensando la perdita di
gettito con un aumento
dell’'lva, un’accelerazione della
riforma delle pensioni cun pro-
gramma incisivo di liberalizza-
zioni. Ognigiorno persosarapa-
gato sempre pill caro.
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