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E il panico il nemico pubblico n.1

Un'ulteriore impennata della spesa pubblica puo destabilizzare i tentativi di ripresa

di Kenneth Rogoff

& an mano che si fa pitt
evidente chelaripresace
¥ & rimarra fiacca, in Furopae
negli Usa cresce il coro di chivuole
prorogare atempo indefinito gli ag-
gressivi stimoli di bilancio. Queigo-
verni che invece propongono di ri-
durregradualmenteildeficiteinpro-
spettivadistabilizzareilivellidel de-
bito, come Germania e Regno Uni-
to, vengono accusati di farsi porta-
bandiera di un ostinato rigorismo.
Se solo conoscessero le verita lam-
panti de] keynesianesimo, recita il
coro,ileaderdiquestipaesisirende-
rebberocontochelaloroausteritari-
schiadiprecipitareeconomiegiade-
boli inrecessioni a W, o addirittura
inunadepressione prolungata.

E indubbio che I'economia
globale ¢ afflitta dauna colossa-
le incertezza, ma chi si scaglia
controil rigore nei conti pubbli-
cihadavveroragione davende-
re? A mio parere no. E vero, la

crescita della produzione pro-
babilmente continuera a segna-
reil passorispetto aunanorma-
le ripresa post-recessione. S, i
problemi di debito pubblico
dell’Europa e le difficolta delle
banche probabilmente non
scompariranno tanto presto.
Mai problemi di debito pubbli-
cosonountipico effetto collate-
rale quandosiverificaun’onda-
tadicrisi finanziarie internazio-
nali. Anchesela congiunturaat-
tuale puo sembrare preoccu-
pante, la normalita dell’anda-
mento della crisia tutt’ogginon
prefigurala necessita di misure
dispesa originate dal panico.

E una follia ignorare i pericoli

T REGHO DELUIMCERTEZZS
Nel contesto attuale

hanno senso

misure finalizzate

a stabilizzare gradualmente
'ammontare del debito

sul lungo periodo di una massa
di debito che ha gia raggiunto li-
velli record in tempo di pace. 11
fatto cheimercatinonsembrino
chiedere una correzione dirotta
alle economie pil1 avanzate non
puo essere considerato come
provachelaumentodel debitoé
esentedarischi. Anzi,idatiinge-
nerale suggeriscono che i tassi
d'interesse normalmente non
hanno una reazione lineare
all'evoluzione del debito.
Pertanto,uncontestodimerca-
toapparentemente benevolo pud
peggiorare quasi all'improvviso
quandounpaesesiavvicinaaltet-
tomassimodiindebitamento. An-
che gli Usa dovranno dovranno
procedere prima o poi a una dra-
sticacorrezionedirotta,senonri-
metterannoinordineibilanci.
Qualcuno citail Giappone, che
ha un rapporto debito/Pil quasi
del 200%, come caso emblemati-
co di paese indebitatissimo con

bassi tassi di interesse. Il "succes-
so" del Giappone, ovviamente, &
dovuto in gran parte alla capacita
del governo di vendere i titoli di
stato sul mercato interno. Come
fara il paese del Sol Levante a ge-
stireicontipubbliciconil calodei
risparmi dei pensionati e la rapi-
da diminuzione della forza lavo-
ro,restadavedere.
Allostessomodo,ilfattocheal-
lafine dellaguerrail debito pubbli-
coin America e in Gran Bretagna
superasse il100% del Pil (la soglia
oltre la quale, secondo me e Car-
menReinhart,sipossonoavereri-
percussioni sulla crescita) non &
un motivo per non preoccuparsi
di esplosioni de] debito in tempo
dipace. Dopounaguerra,lanatu-
raleriduzione graduale delle spe-
se militari, combinata con il forte
afflusso di ex soldati nel mercato

del lavoro, rende molto piti sem-
plice ridurre il rapporto debi-
to/Pil rispettoallasituazione d'in-
cremento progressivo del debito

acui stiamo assistendo. I rischi di
un aumento del debito, anche se
apparentemente sono lontani,
non possono essere liquidati co-
me seniente fosse.

E anche i benefici in termini di
stimolo all’economia di un disa-
vanzo consistente non sono affat-
toscontati comesostengonoifau-
tori di un’altra impennata della
spesapubblica.Idatiscientificisu-
gli effetti dei disavanzi di bilancio
sullacrescitanonsonoaffattouni-
voci. Civorranno molti anni, for-
se decenni, perché i ricercatori
riescano a isolare gli effetti delle
imponentimisuredistimoloadot-
tate damolti paesi nel corso della
crisi. Lamiaidea¢ che alla fine gli
studiosistabiliranno che le politi-
che di spesa hanno pesato molto
meno della politica monetaria e
delle misure tese a stabilizzare il
sistemabancario.

Le aggressive misure di stimo-
lo adottate a seguito della crisi fi-
nanziaria erano ragionevoli nel

contesto di una battaglia a tut-
to campo per evitare di scivo-
lare in una depressione. I ri-
schio diunaseconda Grande
Depressione era palpabile,
il costo enorme sostenuto
per questa "polizza assicura-
tiva"forse valevalapena. Ma
oggiil panico si & attenuato e
serve un’analisi dei costi e
deibenefici pitllucida.

Un aspetto importante &
cheigovernicheattribuisco-
noimportanzaallasostenibi-
lita dei conti pubblicisul lun-

goperiodo probabilmente fa-
ranno meno fatica a convin-
cereleloroBanche centralia
mantenere condizionimo-
netarie fortemente favore-
voli. Sapendo che i gover-
ni sono seriamente impe-
gnati a mantenere stabili i
livelli d’indebitamento &
pilt facile, per la maggior
partedelle Banche centra-
li, razionalizzare misure

di crisi prolungate, come hanno
ammesso candidamente alcuni
governatori (in particolare in
Gran Bretagna). Se cosi non ¢, il
loro timore ¢ giustamente queilo
di farsi trascinare in un finanzia-
mento inflazionistico di deficit
fuori controllo. Se ¢’¢ il rischio di
“una recessione a W, allora la li-
nea di difesa pit affidabile rima-
ne senz’altro la politica moneta-
ria, anche con misure aggressive

per combattere ladeflazione.
Sfortunatamente, gran parte
delmondositroveraadover fare
i conti con un’enorme incertez-
Za macroeconomica ancora per
anni. C'¢ incertezza sullaregola-
mentazione, sul debito pubblico,
sulla situazione dei nostri siste-
mibancari e sanitari, e anche sul-
lericadute politiche della crisifi-
nanziaria.Inquesto contesto, mi-
sure finalizzate astabilizzare gra-
dualmente Yammontare del debi-
to - per ripristinare lanormalita -
sicuramente hanno senso. Se ci
dovesseessereun peggioramen-
to drastico e prolungato, allora
s}, sarebbe indubbiamente neces-
sario tornare ad agire. Ma fino a
quel momento, un’impennata
della spesa pubblica motivata
dal panico con tutta probabilita
destabilizzeralaripresaincipien-

teinvece dirafforzarla.
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