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KENNETH ROGOFF

... econtinua
- acrescere
troppo poco

entrel’economia ameri-
cana si avvicina zoppi-
.M cando al secondo anni-

versario del fallimento della
Lehman Brothers, la fragilita
della crescita lascia la disoccu-
pazione bloccata intorno al
10%, con poche prospettive di
miglioramenti significativi nel
futuro prossimo. Niente di piut
normale, dunque, che con I'ap-
prossimarsidelle elezioni parla-
mentari di meta mandato, a no-
vembre, gli americanisi chieda-
no con rabbia perché il mega-
pacchetto di stimoli messo in
campo dalgoverno nonériusci-
toacambiarele cose.Che cos’al-
tro si puo fare (se qualcosa si
puo fare)? La risposta piit one-
sta (ma che pochi elettori sono
dispostiad accettare) ¢ che non
esistono pozioni magiche.
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C} ¢ voluto piu di un decennio per
~ scavare il baratro in cui siamo
precipitati, e ci vorra un po’ an-
che per risalire la china. Come scriveva-
mo io e Carmen Reinhart in This Time Is
Different, il nostro saggio su otto secolidi
crisi finanziarie, una ripresa lunga e pro-
lungata con una disoccupazione che re-
sta su livelli alti a lungo € la norma dopo
una grave crisi finanziaria.

Perché & cosidifficile far crescere rapi-
damente 'occupazione dopo una crisi fi-
nanziaria? Uno dei motivi, naturalmen-
te, & cheil sistema finanziario impiega pa-
recchio tempo per rimettersi in sesto (e
dunque per ricominciare afar fluire il cre-
dito). Iniettare grandi quantita di soldi
pubblici nei colossi del sistema finanzia-
rio nonrisolve il problema di fondo, cioe
I'eccessivo indebitamento della societa.
Gli americani si sono indebitati e hanno
consumato fino alla nausea, pensando
che la costante crescita dei prezzi delle
case avrebbe lavato via ogni peccato fi-
nanziario.Ilresto del mondo hariversato
denaro sull’America, facendo sembrare
la vita un grande pasto gratis. Perfino
adesso molti americani sono convinti
che la soluzione semplice per i problemi
dellanazione siatagliare le tasse e stimo-
lare i consumi privati. Tagliare le tasse in
teorianon & certo una cosanegativa, spe-
cialmente se 'obiettivo ¢ sostenere inve-

stimenti e crescita sul lungo periodo. Ma
il vangelo dei tagli alle tasse presenta di-

i essere tali attivitd. E naturalmente c’é¢
i sempre il problema della forte crescita
verse controindicazioni. : del debito pubblico. .
Per cominciare, il debito pubblico | Tutto considerato, la linea del G-20
complessivo (sommando quello dello : (puntare a una graduale stabilizzazione
della crescita del debito pubblico, ripor-
stato federale e quello delle amministra- tandolo in linea con la crescita del Pil en-
zioni locali) si avvicina gia al record del troil 2016) sembra un approccio ragione-
n9% del Piltoccato dopolaSecondaguer- vole, un punto di equilibrio fra I'esigenza
ra mondiale. Qualcuno sostiene con for- = | : . .
zache noné questoil momento per preoc- di stimolare 'economia sul breve perio-
cuparsi di futuri problemi di debito pub- d? € quelladi tenere a bada i rischi ﬁnanT
blico, ma a mio parere qualunque valuta- Z1arl sul lungo perlqdo, anchq a costo di
zione realistica dei rischi sul medio perio- Ul perc_lurare della dlsoccupaw_)r}e. Lapo-
do non ci consente di liquidare il proble- liticadispesahamostrato isuoi limiti, ma
ma con leggerezza. Un secondo proble- 1a politica monetaria pud fare di pit, co-
malegato ai tagli delle tasse & che potreb- Mehaillustrato dettagliatamenteil presi-
bero avere un impatto molto limitato sul- dente della Federal Reserve Ben Ber-
ladomanda nelbreve periodo, conilsetto- Nanke in un recente dlSFor so a Jackson
re privato che si accaparra una fetta im- Hole,nel Wyoming. Conimercati delcre-
portante dei fondi per rimettere inordine ditoazzoppati,laFed potrebbe comprare
‘ maggiori quantita di titoli di stato o di ob-
bilanci pesantemente intaccati dall'inde- bligazioni private. Bernanke ha anche ac-
bitamento. Last but not least, ¢’& un pro- cennato allapossibilitadialzare tempora-
blema di equitd. Secondo alcuni calcoli, neamente I'obiettivo d’inflazione sul me-
quasi meta della popolazione americana dio termine della Fed (una misura che
gid non paganessuna impostasulreddito, avevo suggerito nel dicembre 2008).
percid tagliare le tasse non farebbe che Considerando I'imponente delevera-
peggiorare una distribuzione del reddito ging che dovra avvenire nel settore pub-
gid parecchio iniqua. Non aver voluto af- blico e nel settore privato, e il mio persi-
frontare tempestivamente il problema stente disincanto sulla capacita del siste-
della disuguaglianza economica & uno mapolitico e giuridicoamericano difacili-
dei tanti squilibri che sono cresciuti pro- tare i sacrifici, due o tre anni d’inflazione
gressivamente nell’economia americana un po’ piti alta mi sembrano la prospetti-
durante il boom che ha preceduto la crisi. vamigliore fraitanti scenari negativi, e di
Se si lascera suppurare la piaga, le conse- gran lungo preferibile all'ipotesi di una

guenze politiche potrebbero essere pe- deflazione. LaFed eancorarestiaamette-
‘ ‘ ‘ re arischig la sua indipendenza sul lungo

periodo, ma credo che prima della fine
della crisi usera la maggior parte degli
strumenti illustrati da Bernanke (se non
tutti). La sostanza ¢ che gli americani do-
vranno pazientare ancora molti anni, in
attesa che il settore finanziario si rimetta
in sesto e 'economia risalga piano piano
dal crepaccioin cui & caduta, Lo stato pud
certamente dare il suo contributo, ma dif-
fidate dei pifferai magici che promettono
soluzioni rapide.

santi: protezionismo commerciale e for-
se addirittura disordini sociali.

Quelli che pensano che il governo do-
vrebbe compensare il calo dellaspesapri-
vata fanno notare che non mancano pro-
getti propedeutici alla crescita da finan-
ziare (cosa evidente per chiunque abbia
una qualche familiarita con le malconce
infrastrutture americane). Allo stesso
modo, i trasferimenti finanziari ai gover-
ni statali e locali, che in base alla Costitu-
zjone non possono indebitarsi oltre un
certo limite, contribuirebbero a frenare
lo straziante stillicidio di licenziamentidi
insegnanti, vigili del fuoco e poliziotti. Da
ultimo, estendere i sussidi di disoccupa-
zione di fronte a una crisi di quelle che ar-
rivano una volta ogni cinquant’anni ¢
qualcosa che rasental’ovvieta,

Ma purtroppo nemmeno la gestione
keynesiana della domanda ¢ la panacea
di tuttiimali. Eil governo non pud inter-
pretare sempre la parte del datore dilavo-
ro di ultima istanza. Se i tagli alle tasse
rafforzano la produttivita a lungo termi-
ne, espandere il settore pubblico non &
certo la ricetta ideale per avere vitalita
economica. Sicuramente ci sono tante at-
tiviti utili che lo stato pud intraprendere
in un’economia di mercato, ma un’orgia
sfrenata di spesa pubblica non favorisce
un dibattito razionale su quali debbano
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RIPRESA FRAGILE . Ilmantra del taglio delle tasse invocato da pilt . Draltro canto, nemmeno la gestione keynesiana
DEBITO E DISOCCUPAZIONE - parti presenta in realtd molte controindicazioni  della domanda costituisce il rimedio di tutti i mali

America, non sai piu crescere

NESSUNA POZIONE MAGICA
Non esistono soluzioni
rapide e indolori:

su questo ¢ importante
informare in modo corretto
T'opinione pubblica

Basta tasse. La protesta di una cittadina Usa
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