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Voglia Di Debito In Europa

CAMBRIDGE – I leader dell’Eurozona continuano a discutere sul modo migliore per rafforzare la crescita economica, con i dirigenti francesi e italiani che ora argomentano a favore di un allentamento del rigido “fiscal compact” della zona euro. Nel frattempo, i leader dei paesi nordici europei continuano a spingere per una più seria attuazione delle riforme strutturali.

In teoria, entrambe le parti avrebbero ragione, tuttavia è difficile vedere un esito che non comporti una significativa ristrutturazione o rinegoziazione del debito. L’incapacità dei politici europei di contemplare questo scenario impone un gravame enorme sulla Banca Centrale Europea.

Anche se ci sono molte spiegazioni per il ritardo nel recupero della zona euro, è chiaro che sta incombendo un’eccedenza di debito sia pubblico che privato. I debiti lordi delle famiglie e delle istituzioni finanziarie oggi rappresentano una quota del reddito nazionale maggiore di quella riscontrata prima della crisi finanziaria. Il debito delle aziende non finanziarie è sceso solo leggermente. E il debito pubblico, ovviamente, è notevolmente aumentato, a causa dei salvataggi bancari e di un forte declino, alimentato dalla recessione, delle entrate fiscali.

Sì, l’Europa è alle prese anche con l’invecchiamento della popolazione. I paesi meridionali della zona euro come l’Italia e la Spagna hanno sofferto per l’aumento della concorrenza della Cina nel settore tessile e nelle industrie manifatturiere leggere. Ma proprio come il boom del credito pre-crisi ha mascherato i problemi strutturali di fondo, i vincoli di credito post-crisi hanno notevolmente amplificato la recessione.

È vero, la crescita tedesca deve molto alla volontà del paese di avviare, una decina di anni fa, riforme economiche dolorose, in particolare la regolamentazione del mercato del lavoro. Oggi, la Germania sembra avere la piena occupazione e una crescita superiore al tasso tendenziale. I leader tedeschi credono, con qualche ragione, che se Francia e Italia adottassero simili riforme, i cambiamenti potrebbero fare miracoli per la crescita a lungo termine delle loro economie.

Ma cosa dire di Portogallo, Irlanda e (soprattutto) Spagna, che, dopo la crisi, hanno tutti compiuto passi significativi verso le riforme? Tutti affrontano ancora tassi di disoccupazione a due cifre nel quadro di una crescita agonizzante, e, come l’ultimo Fiscal Monitor del Fondo Monetario Internazionale ha reso evidente, tutti soffrono ancora notevoli problemi di indebitamento.

L’eccesso di debito intrappola i paesi in un circolo vizioso. I livelli eccezionalmente elevati di debito pubblico e privato limitano le opzioni di un paese e sono indiscutibilmente associati con una crescita più lenta, che a sua volta rende difficile sfuggire alla trappola del debito. La campagna della scorsa primavera contro chiunque osasse preoccuparsi degli effetti di lungo periodo di un elevato indebitamento ha in gran parte ignorato una letteratura accademica notevole, analogamente alla recente sfida alla ricerca di Thomas Piketty sulla disuguaglianza che non ha tenuto conto di uno spettro più ampio di prove.

È vero che non tutti i debiti vengono creati in ugual modo, e vi è la forte necessità addirittura di incrementarli se lo scopo è quello di finanziare investimenti altamente produttivi in infrastrutture. L’Europa è notevolmente indietro rispetto a molti paesi asiatici nei suoi sforzi per ampliare la portata della banda larga. Al di fuori dei paesi nordici, le reti elettriche sono estremamente instabili, e sono necessarie operazioni più ampie per completarle.

Elevare il debito al fine di aumentare significativamente la crescita o garantirla a lungo termine ha un senso, soprattutto in un contesto di bassi tassi di interesse reale. Discorso analogo può essere fatto per le spese volte a qualificare l’istruzione, ad esempio per migliorare l’università sotto-finanziate in Europa. 

Al di là degli investimenti di stimolo alla crescita, in ogni caso, la necessità di maggiori stimoli diventa più articolata. Brad Delong and Larry Summers hanno sostenuto che, in un’economia depressa, gli incrementi del prestito a breve possono ripagarsi da soli, anche se le spese non aumentano direttamente il potenziale di lungo periodo. Per contro, Alberto Alesina e Silvia Ardagna sostengono che in un’economia con una presenza statale ampia ed inefficiente, le misure di stabilizzazione del debito, dirette a ridurre le dimensioni dell’intervento pubblico, possono nella sostanza risultare anche espansive.

Ammetto di essere abbastanza estraneo rispetto a questo dibattito. (La parola “austerità” non appare neanche una volta nel mio libro del 2009 sulla storia delle crisi finanziarie.) La mia impressione generale, tuttavia, è che entrambe le visioni siano estreme. In generale, né la semplice austerità, né uno stimolo keynesiano puro possono aiutare i paesi ad evitare le trappole di elevati livelli di indebitamento. Nel corso della storia, altre misure, tra cui la ristrutturazione del debito, l’inflazione, e varie forme di tassazione della ricchezza (come la repressione finanziaria), hanno in genere svolto un ruolo significativo.

È difficile vedere come i paesi europei possano indefinitamente evitare il ricorso al completo repertorio di misure sul debito, soprattutto per ristrutturare le fragili economie della periferia della zona euro. L’espansiva garanzia della BCE del “qualsiasi cosa occorra” può infatti essere sufficiente per contribuire a finanziare un incentivo a breve termine maggiore di quanto sia attualmente consentito; ma la garanzia della BCE non risolverà i problemi di sostenibilità di lungo periodo. 

Infatti, la BCE dovrà presto confrontarsi con il fatto che le riforme strutturali e le misure di austerità fiscale sono ben lungi dall’essere una soluzione completa ai problemi del debito europeo. Nei mesi di ottobre e novembre, la BCE renderà noti i risultati dei suoi stress test delle banche. Poiché molte banche detengono un grande volume di debito pubblico dell’Eurozona, i risultati dipenderanno molto da come la BCE tende a valutare il rischio sovrano.

Se la BCE sottovalutasse grossolanamente i rischi, la sua credibilità come regolatore sarebbe gravemente offuscata. Se fosse più esplicita circa i rischi, aprirebbe alla possibilità che alcuni paesi periferici possano avere difficoltà a ripianare i buchi, e debbano quindi richiedere l’aiuto del nord. È auspicabile che la BCE sia schietta. È giunto il momento per un confronto sulla riduzione del debito per tutta la periferia della zona euro.
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