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CON QUESTI CONTI, LA PROSSIMA CRISI

SARA PEGGIORE DI QUELLA DEL 2008

di Carlo Bastasin

e ipotesi di bilancio pub-

blico che sono state comu-

nicate finora prefigurano

una violazione certa del

Patto di stabilita, sia nel

suo braccio preventivo,
cherichiede unavvicinamento gra-
duale al pareggio di bilancio, sia nel
suo braccio correttivo per cio cheri-
guardala discesa del debito «in mi-
surasufficiente» resa possibile pro-
priodal perseguimento dell’obiettivo
di medio termine del disavanzo
strutturale. Un deficit al 2,4% signifi-
ca non un miglioramento, bensi un
peggioramentodi circal’is del disa-
vanzo strutturale.

Influira sui giudizi della Commis-
sione e del Consiglio anche la retro-
marciasuimpegnipresidatempoela
proposizione di stime di crescitairre-
alistiche. Il cambio distrategia e dilo-
gicadelle previsioni rende infatti im-
prevedibile il rispetto futuro anche di
impegni meno vincolanti come quelli
ora proposti dal governo italiano.
Tutto ¢i0 rendera pili probabile
P'apertura diunaprocedura che metta
sotto controllo i conti, prima che si
aprauno scontro conimercati.

La risposta di Roma & che é stato
lelettoratoitaliano ascegliere strate-
gie differenti da quelle passate e che
indemocrazial’elettorato varispetta-
to. Inoltre si osserva che I'ltalia oggi
sposa un paradigma teorico econo-
mico diverso da quelli della Commis-
sione. Tale paradigma giustifichereb-
be quelle previsioni di crescita che
molti ritengono inverosimili.

Una parte rilevante di responsa-
bilita nellincoerenza nelle strategie
fiscali fa capo dunque a quegli eco-
nomisti italiani che stanno alimen-
tando una profonda confusione su-
gli effetti concreti della spesa pubbli-
ca, degli investimenti e della varia-
zione nellivello delle tasse. Divisiin
scuole fondamentaliste e spesso pri-
vidistrumenti diverifica, queglieco-
nomistisiaffidano acredenze ideo-

logiche anziché formulare ipotesi,
porre condizioni, misurare realta di-
somogenee caso per ¢aso, conlane-
cessaria umilta.

Tormentandoil fantasma diKey-
nes, ¢’ chinega che il debito pubblico
sia un problema e chi invece ritiene
che esso sia la causa di tutti i mali.
Quello che pero qualsiasi economista
dovrebbeaver capito dopolacriside-
gliultimi diecianni e chein condizio-
nidiemergenzao dinecessitd, avere
unalto debito pubblico & un serio pro-
blema. Quando Lehman Brothers sal-
to peraria, le banche tedesche, fran-
cesie olandesi, richieseroun’enorme
quantita didenaro pubblico per esse-
resalvate: circal’8% del Pilin Germa-
nia, il 5% in Francia eil12%in Olanda.
Ma questi interventi non si sono ri-
flessisui costidel debito di quei Paesi
perché essiavevano posizioni fiscali
piuttosto solide. Nel caso delle ban-
che irlandesi e spagnole ci furono
conseguenze dopo che la crisi greca
cancellola presunzione chei titoli so-
vrani fossero privi dirischio. Dopoil
famigerato accordo di Deauville, che
ha formalizzato e reso sistematicoil
rischio sovrano, il contagio ha colpito
principalmente i Paesi che non ave-
vano “margini di manovra fiscali”,
avevano cioe alti debiti, alti disavanzi
eunadebole crescita economica.

Nonavere margini fiscalirendeva
infatti pericoloso indebitarsi ulterior-
mente per contrastare la recessione,
come invece sarebbe stato necessa-
rio, eimpediva diricapitalizzare il si-
stema bancario. Trailgennaio 2010e
Tuglio 2012, quando gli altri investitori
scappavano dall'ltalia, le banche ita-
liane hanno riempitoiloro portafogli
di titoli sovrani, subendo perdite
equivalenti al 22% del loro capitale
primario, con ulteriori erosioni del
valore azionario. La conseguenza ¢
stata che le banche non erano pit1 in
grado di erogare credito quando
Feconomiane aveva pittbisogno. Nel
2011-2012, il calo del credito, ha anti-

cipato e aggravato le conseguenze
della severa correzione fiscale pro-ci-
clica necessaria a salvare il Paese da
un default ormai certo.

Alcune circostanze siripropongo-
no oggi. Le banche hannoriacquista-
to molti titoli sovrani, accusando le
perdite causate dall’aumento dello
spread e il loro capitale oranon con-
sente grandi aumenti di credito al-
Peconomia. Nel 2011, primachelacri-
si colpisse le banche, i problemi diso-
stenibilita del debito si erano riper-
cossi sul giudizio delle agenzie di
rating — come rischia di succedere
nelle prossime settimane ~ coinvol-
gendonel declassamentolebanchee
leimprese pil1 dipendenti dal credito
inragione dellaloro nazionalita, fino
aprodurre unasegmentazione finan-
ziariatra Paese e Paese, intrappolan-
doiPaesi pitideboli in “cattivi equili-
bri” cioé in spirali direcessione e fra-
gilita. Quando la crisi si & allargata,
non ci sono state piu distinzioni tra
banche o imprese solide 0 meno soli-
de. Infineiproblemisi sono ripercos-
siviolentemente sull’occupazione ¢
sulreddito delle famiglie. Ancorauna
volta, in mancanza di “marginidi ma-
novra fiscali”, lo Stato non solo non
avevale possibilita diaiutareicittadi-
ni, maavevalanecessita direcupera-
rerisorse daloro. Le conseguenze sul
clima politico sono state drammati-
cheesonole stesse che portano oggi
rabbiosamente a confonderelalogica
economica con la polemica politica.

Negli ultimi 30 anni, da quando
nell’economia globale 'aumento
del debito privato ha compensato
un relativo calo del debito pubblico
(oggitornato dinuovo a crescere vi-
gorosamente), ci sono state crisi fi-
nanziarie importanti all’incirca
ogni due anni. Ipotizzare che'ltalia
possanonridurre il debito oil disa-
vanzo nei periodi come questiin cui
angora cresce, significa dire che do-
vra affrontare la prossima (certa)
crisi finanziaria in condizioni peg-
giori di quelle del 2008.

Evocato.

Nelle ultime
settimane

il grande
economista
britannico John
Maynard Keynes
& stato citato
ripetutamente,
e asproposito,
per giustificare
lacreazione
dialtro deficit.
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