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* Berlino si decida a stimolare la domanda interna o I'Ue perdera un decennio (peggio del Giappone). Lo studio di Nomura

Consigli dal Giappone per evitare una lunga eurostagnazione
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1 decennio perduto. Non parliamo di quello gia perso
dall’'Italia, che ha avuto dal 2000 al 2012 un tasso di cre-
scita medio del pil negativo. No, parliamo di quello che ri-
schia di piombarci addosso visto che, come avverte Ri-

D1 Gustavo Prea*

chard Koo, economista che lavora per il Nomura Resear-
ch Institute di Tokyo, ci troviamo, come lo furono Giappo-
ne e Stati Uniti tempo addietro, a fronteggiare una tem-
pesta perfetta, chiamata recessione patrimoniale (balan-
ce sheet recession). Questo tipo di recessioni, secondo Koo,
avviene tipicamente a seguito dell’esplosione di una bol-
la finanziaria e porta imprese, banche e famiglie a con-
centrarsi per un lungo periodo di tempo, piuttosto che ver-
so crescita e profitti, a ridurre i loro debiti, tagliando do-
manda e attivitd economica.

Per i nipponici la bolla culmina nel 1991 (prezzi della ca-
se che crollano dell’87 per cento), negli Stati Uniti nel 2006,
con un andamento nel tempo - prima il cumularsi e poi lo
sgonfiarsi - incredibilmente simile. Cosi come incredibil-
mente simili sono i rischi delle conseguenze connesse con
I’esplosione della bolla, quando la politica monetaria si ri-
vela inutile, perché nessuno ¢ interessato a prendere a
prestito: ’economia si inviluppa, argomenta Koo, fino a
quando si & cosi poveri che si smette di risparmiare e si en-
tra in depressione. Ecco il suo esempio: “Si consideri un
mondo dove una famiglia ha un reddito di 1.000 euro e ne
risparmia il 10 per cento (100 euro). Normalmente questi
100 euro vengono intermediati dalle banche e prestati.
Quando colui che li prende a prestito li spende, il totale
della spesa nell’economia eguaglia il totale del reddito
prodotto. Se, in tempi normali, nessuno domanda a presti-
to i 100 euro, i tassi d’'interesse scendono per renderlo pos-
sibile. Ma in un mondo dove il settore privato pensa solo
a ridurre il suo debito, anche a tassi zero nessuno chiede
a prestito quei 100. Si spende dunque solo 900, che vanno
a pagare quell’imprenditore che produce quei beni pro-
dotti. Ma quell’imprenditore dei 900 ne spende solo 810,
900 meno i 90 che risparmia. Quei 90 di nuovo non vengo-
no prestati. E 'economia si contrae e si contrae e si con-
trae...” . Un racconto horror ma plausibile, chiamato re-
cessione patrimoniale.

Se non avesse reagito, il Giappone della bolla sarebbe
crollato al ritmo del 10 per cento ’anno, un po’ come gli
Stati Uniti nella crisi degli anni Trenta. Come fecero a evi-
tare questo scenario? Facendo entrare in campo lo stato,
disposto a domandare a prestito e a spendere, cosi che il
pil non crollo. Esattamente come fece Roosevelt dal 1933.
Negli Stati Uniti dal 2007 il deficit pubblico, ampio, non ¢
riuscito a compensare il crollo dei risparmi messo in atto
per ripagare i debiti dei privati. Ma ad arginare il crollo,
e a riprendersi, come fece il Giappone, € servito eccome.
E i risparmi per sottoscrivere il debito pubblico? Ci sono,
ovviamente, come visto sopra; cercano solo dove allocarsi,
come dimostrato dai bassi tassi dei bond statunitensi in
questo periodo.

Direte: ma non funziona cosi nell’area dell’euro, an-
ch’essa con i privati alle prese con la riduzione dei debi-
ti. I risparmi degli spagnoli e degli italiani ora come ora
finiscono in Germania. Appunto. Ecco perché secondo Koo
qualsiasi soluzione non puo che passare per un’espansio-
ne fiscale di spesa pubblica guidata dalla cancelliera
Merkel. Il decennio perduto rischia di derivare da questa
renitenza tedesca a spendere, ammonisce il ricercatore
nipponico. E che spenda a lungo, perché due tentativi di
rientro del debito pubblico tramite austerita giapponese
nel 1997 e nel 2001 furono disastrosi.

*Professore di Economia politica all’ Universita
Tor Vergata di Roma. Cura un blog su www.gustavopiga.it
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