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e Thomas Schulz

PAUL KRUGMAN: “Non ¢t sono alternative all’uscita della Grecia
dall’evwro ma la Bee potrebbe intervenire per limitare 1 danni, visto
che st rischia una enorme fuga di capitali dall’ [talia e dalla Spagna.

Oppurela moneta unica e spacciata”™
\

5

rofessor Krugman, la Grecia de-
ve uscire dall’euro?

Non vedo alternative e se la Grecia
uscira dalla moneta unica, il primo
anno sara terribile. Lo dico con ri-
luttanza perché ¢ un po’ come ur-
lare “al fuoco” in un cinema pieno
di gente, vedete alternative realisti-
che? il primoannosara terribile. Ma
siete in grado di indicarmi un’alter-
nativa realistica?

Luscita della Grecia risolvereb-
be la crisi dell’euro o la aggrave-
rebbe?

Cisarebbe unacrisidel sistemaban-
cario in altri Paesi periferici dell’U-
nione europea. Ma potrebbe essere
arginata con opportuni prestiti da
parte della Banca centrale europea:
dovrebbe fornire tutti gli euro che
vengono ritirati dai risparmiatori.
Ma la Bce & pronta ad agire co-
me daleiindicato?

Sicuramente ci sara una enorme fu-
ga di capitali dalle banche italiane e

spagnole elaBce deve essere dispo-
nibile a incrementare la sua espo-
sizione in questi Paesi. Eimpossibi-
le che la Bce sia disposta a erogare
una tale quantita di prestiti, cosi co-
me & impossibile pensare che la
Bundesbank scelga di adottare un
atteggiamento passivo. D altro can-
to, se la Bece decidera una linea di-
versa, 'euro fara naufragio. E mi
sembra impossibile pensare che si
voglia il fallimento dell’euro. Co-
munque vada, unadi queste due co-
se impossibili si verifichera.

Nei suoi editoriali ha criticatola
cancelliera Angela Merkel per il
modo in cui ha gestito la crisi eu-
ropea. E sua la colpa della situa-
zione in cui ci troviamo?

Ha perso tempo. Avrebbe potuto
fare di pit? Non lo so. Ho comun-
que la sensazione che a volte gli in-
granaggi del destino siano inesora-
bili.

Ma lei ha ribadito piti volte che &
una fantasia che si possa arriva-
re alla prosperita passando per il
dolore dell’austerita.

Pensavo fosse ovvio che questa po-
litica non poteva funzionare. L'uni-
co risultato poteva essere una di-
soccupazione di massa e, di conse-
guenza, ung riduzione dei salari in
Spagna. Ma quanti anni civogliono,
considerato che in Spagna la disoc-
cupazione e prossimaal 25 percen-
toelaggiustamento deisalari verso
il basso avviene a un ritmo lentis-
simo?

L.ei ha definito Pausterita una
politica economica “zombie”.
Puoi ammazzare gli zombie una in-
finita di volte, ma continuerannoad
andare avanti. Abbiamo avuto due
anni e mezzo di tempo per valutare
gli effetti di queste politiche ¢ mi
stupisce che, malgrado le prove evi-
denti del fallimento, sia ancoraque-
sta la ricetta che si intende usare.
Quindi bisognerebbe cambiare
politica e agire sullato della spe-
sa?

Nessun governo, con l'eccezione
della Germania, puo scegliere libe-
ramente questa alternativa. Il go-
verno spagnolo non puo abbando-

nare la politica di austerita e deci-
dere diadottare politiche ditipo ke-
ynesiano. Non hanno risorse per fi-
nanziarle. I primo ministro di un
piccolo Paese europeo o anche di
un Paese pit grande come la Spa-
gna, non puo cambiare politica.
Puo accettare una qualche forma di
austerita, magari protestando, o
puod semplicemente uscire dall’eu-
ro. Ma Francoforte e Berlino hanno
la possibilita di scegliere.

Cosa dovrebbero fare la Banca
centrale europea e il governo te-
desco?

Bisognerebbe dire alla Bee che il
suo compito € mantenere la stabi-
lita dei prezzi, ma che questo com-
pito non va assolto con eccessiva
rigidita. Nei prossimi cinque anni
l'inflazione dovrebbe essere supe-
riore al 3 per cento. La Bce non do-
vrebbe pitialzare i tassie stringere i
cordoni dellaborsaal primo accen-
no di aumento dei prezzi. Al con-
trario, dovrebbe ridurre i tassi ed

crogare credito a banche e gover-
1.

E Berlino?

Hgoverno tedescodo-

vrebbe abbandonare

la politica di austerita

in Germania. Sono

tentato di aggiungere

che i miei sono pii de-

sideri e che non mi

aspetto di vederli rea-

lizzati.

Un tasso di inflazio-

ne di 4 0 5 punti potrebbe
avere effetti positivi sul bre-
ve periodo, ma come possia-
mo garantire che la spirale
non ci sfugga di mano e che
Pinflazione non arrivial 7 o
all’8 per cento o anche piu?
Non ¢ difficile. Basta alzare
tassidiinteresse quando I'infla-
zione tocca livelli che ritenia-
mo incompatibili con la tenuta
del sistema. Circola la strana
idea che l'inflazione sia una ca-
lamita naturale: imprevedibile
e incontrollabile. Non ¢ vero:
tassi diinflazione altissimi sire-
gistrano quando i governi non
riescono ad aumentare le en-
trate ¢ si affidano soltanto alla
stampa di moneta.

Ma se l'inflazione non & un
problema cosi grande per-
ché tutti ne hanno paura?
Questa ¢ la cultura delle ban-
che centrali. Sono gli stessi go-
vernatori delle Banche centrali
a definire il loro ruolo in questi
termini. Il loro compito sia
quello di far sparire gli alcolici
quando 'atmosfera della festa
comincia a scaldarsi. Ma nelle
attuali circostanze sembra che
siano ansiosi di nascondere gli
alcolicianchese nonc’e¢alcuna
festa. Inoltre, in Germania c’'e
P'ossessione per il ricordo del
1923. Tutti evocano la Repub-
blica di Weimar. E nessuno ri-
corda Bruning (cancelliere te-
desco dal 1930 al 1932 che
adottd misure di austerita,
ndt).

Gli Stati Uniti da circa 10 an-
ni sono fedeli a una politica
monetaria come quella che

[

lei auspica, ma non ci sono
stati effetti sul debito.

Al momento negli Stati Uniti il
debito federale non ¢ un pro-
blema. I problema del debito

riguarda il settore privato. Se
invece intende dire che la po-
litica americana ¢ stata pil in-
flazionistica, le rispondo che
non ¢ vero. I tassi medi di in-
flazione degli ultimi dieci anni
non fanno registrare significa-
tive differenze tra l'area del-
l'euro e gli Stati Uniti. In en-
trambi i casi il tasso di inflazio-
ne si ¢ mantenuto di poco al di
sopra del 2 per cento.

Piu stimolo significa anche
piu debito. Molte nazioni eu-
ropee e anche gli Stati Uniti
stanno annegando nei debi-
ti.

Non sto dicendo che il debito
non mi preoccupa. Sto cercan-
do di far capire che in questo
momento non deve preoccu-
pare. Tagliando la spesa si pro-
duce un effetto ulteriormente
depressivo sull’economia. E,
visti i bassi tassi di interesse e
cio che orasappiamo sulle con-
seguenze dilungo periodo del-
I’elevata disoccupazione, qua-
si certamente il risultato sareb-
be un peggioramento dei conti
pubblici e del bilancio dello
Stato. In presenza di una ripre-
sa economica sufficientemen-
te sostenuta ¢ di una Federal
Reserve che pensasse di alzare
i tassi per sventare il pericolo
dell’inflazione, diventerei un
falco del debito.

Quindi per ilmomento dob-
biamo ignorare il debito?
Esattamente. E stupefacente
che consideriamo prioritariala
minaccia immaginaria di una
perdita di fiducia dei mercati,
che pure non sembrano dare
segnali in questo senso, invece
che pensare ai milioni di disoc-
cupati e del danno dilungo ter-
mine che questa situazione fi-
nira per determinare.

Ma i problemi delle banche
non sono in qualche misura
il prodotto di una politica
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monetaria troppo poco ri-
gorosa?
Non sono affatto persuaso che
all’origine della crisi ci sia stata
una politica monetaria non suf-
ficientemente rigida. E quan-
d’anche sia vero che un ecces-
so diottimismo o diesuberanza
¢ stato all’origine della crisi - e
che quindi dobbiamo stare at-
tenti ed evitare che la cosa siri-
peta- noncambiail fattochein
questo momento abbiamo bi-
sogno di crescita e di espansio-
ne.
© Der Spiegel, 2012 - Distribuito
da New York Times Syndicate
Traduzione
di Carlo Antonio Biscotto
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Paul Krugman

essun economista, neppure

Nouriel Rubini, € influente co-
me Paul Krugman. Non tanto per il
premio Nobel che gli & stato asse-
gnato nel 2008 (premio molto poli-
tico, anche se formalmente dovuto a
studi sul commercio internazionale
risalenti a una trentina di anni fa),
quanto per il suo ruolo di intellettua-
le pubblico. Opinionista del New
York Times, tiene un blog sul sito del
quotidiano che € tra i piu letti del di-
battito economico, che ormai passa

ANGELAMERKEL “Le sue sono politiche zombie,
sconfitte dagli eventi ma che non muoiono. Eppure solo

Berlino ha la possibilita di invertive la tendenza, yniziando

a spendere. Tutty gli altri sono appesi all’ Europa™

molto pit dal web che dalle riviste
scientifiche. E stato il pitt duro cri-
tico dell’Amministrazione Bush, con-
testando soprattutto i taghi fiscali ai
ricchi, mentre ha tenuto una linea
piu sfumata nei confronti di Barack
Obama. Ne ha approvato i piani di
stimolo all’economia, per uscire dal-
la recessione, ma ne ha criticato at-
teggiamento troppo morbido verso
Wall Strect. La sua tesi sulla crisi eu-
ropea ¢ la seguente: la Grecia & nei
guai soprattutto perché ha truccato i
conti, ma altri Paesi come la Spagna
sono vittime di crisi dovute a ragioni

diverse dall’eccesso di spesa pubbli-
ca, che sarebbero facilmente risolvi-
bili se i singoli Stati avessero il con-
trollo sulla moneta. Un po’ di svalu-
tazione e di inflazione ¢ I'economia
ripartirebbe, correggendo gli squili-
bri. La gabbia della moneta unica im-
pedisce questi aggiustamenti, addi-
rittura aggravati dalle miope politi-
che di austerita imposte dalla Ger-
mania.

Paul Krugman insegna all'Universita
di Princeton, sta per uscire in italia-
no il suo libro “Fuori da questa crisi,
adesso!” (Garzanti)
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miliardi di aiuti miliardi Laquota miliardi

finanziari dalla condonati dei prestiti di aiuti alla

zona euro e dal dalle banche internazionali | Grecia previsti

Fmi alla Grecia creditrici per ogni greco fino al 2014
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