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CAMBRIDGE – Non esiste una bacchetta magica keynesiana in grado di alleviare le sofferenze dell'eurozona. Pur così, non sorprende l'odierno dibattito, estremamente confusionario, sul fatto che un'eccessiva austerità stia uccidendo l'Europa. I commentatori, risucchiati dalla politica, si scagliano contro qualunque bersaglio disponibile, mentre le masse "anti-austerità" sembrano credere che esistano davvero soluzioni semplici per problemi strutturali complessi.

Da tempo sostengo che le difficoltà dell'eurozona derivano dal fatto che l'integrazione finanziaria e monetaria europea è andata troppo avanti rispetto all'unione politica, fiscale e bancaria. E questo non è certo un problema con cui Keynes abbia mai avuto a che fare né tanto meno abbia mai cercato di risolvere.

Innanzitutto, qualunque strategia realistica per affrontare la crisi dell'eurozona deve prevedere una massiccia svalutazione (condono) del debito dei Paesi periferici. La combinazione - ormai quasi inscindibile - di un elevato debito statale e bancario in questi Paesi rende l'obiettivo di una crescita rapida e sostenuta un semplice miraggio.

Questa non è certo la prima volta che sottolineo la necessità di una svalutazione del debito all'ingrosso. Due anni fa, in un articolo intitolato "La vulnerabile Europa", scrivevo che "l'Europa sta attraversando una crisi costituzionale. Nessuno sembra avere la forza di imporre una soluzione efficace per risolvere la crisi debitoria dei Paesi periferici. Invece di ristrutturare i debiti, palesemente insostenibili, di Portogallo, Irlanda e Grecia (PIG), politici e policymaker fanno pressioni per ottenere pacchetti di salvataggio sempre più ampi, che prevedono condizioni di austerità sempre meno realistiche ".

Carmen Reinhart, con cui ho collaborato in diverse occasioni, afferma lo stesso concetto, forse in maniera ancora più chiara. In un editoriale pubblicato sul Washington Post nel maggio 2010 (firmato insieme a Vincent Reinhart), la Reinhart descrive i "Cinque miti sulla crisi del debito europeo", tra i quali figura il "Mito n. 3: L'austerità fiscale risolverà i problemi debitori dell'Europa". Nessun osservatore imparziale potrà dire che non abbiamo ripetuto questo mantra decine di volte in vari contesti.

In una ristrutturazione del debito, i Paesi settentrionali dell'eurozona (tra cui la Francia) vedranno andare in fumo centinaia di miliardi di euro. I loro contribuenti saranno perciò costretti a iniettare enormi quantità di capitale nelle banche, anche se le autorità tenderanno giustamente a imporre gli oneri maggiori sui grandi creditori e su quelli all'ingrosso. Queste centinaia di miliardi di euro sono già perse, e il gioco di fingere altrimenti non può continuare all'infinito.

Un modo meno traumatico per ottenere una modesta riduzione del peso del debito pubblico e privato può essere quello di ricorrere a un periodo d'inflazione costante ma moderata, come ho suggerito nel dicembre 2008 in un articolo intitolato "L'inflazione è ora il male minore". Un'inflazione moderata e costante contribuirebbe a ridurre il valore reale degli immobili in modo più rapido, e potenzialmente ad agevolare una rapida crescita dei salari tedeschi rispetto a quelli dei Paesi periferici. Quattro anni e mezzo fa questa sarebbe stata un'ottima idea; oggi resta comunque una buona idea.

Cos'altro deve succedere? Gli altri passaggi prevedono la ristrutturazione economica a livello nazionale e l'integrazione politica dell'eurozona. In un altro articolo intitolato "Un Euro senza centro non può reggere", giungo alla conclusione che "senza un'ulteriore integrazione politica ed economica - che forse potrebbe non includere tutti gli attuali membri della zona euro - l'euro potrebbe addirittura non farcela, anche entro la fine di questa decade".

Oggi, anche se tutti gli occhi sono puntati sulla Germania, è la Francia a giocare un ruolo chiave nel futuro dell'euro. La Germania non potrà continuare a farsi carico del peso dell'euro da sola. La Francia deve, dunque, diventare una seconda ancora di crescita e stabilità.

Misure temporanee di sostegno della domanda di matrice keynesiana possono contribuire a sostenere una crescita interna nel breve periodo, ma non risolveranno gli annosi problemi di competitività della Francia. Allo stesso tempo, Francia e Germania devono entrambe fare i conti con un approccio in grado di rafforzare l'unione politica entro il prossimo ventennio. In caso contrario, l'imminente unione bancaria e i trasferimenti fiscali saranno deprivati della necessaria legittimità politica.

Come ha osservato il mio collega Jeffrey Frankel, sono più di vent'anni che le élite tedesche insistono che l'eurozona non può essere un'unione di trasferimenti. Alla fine, però, loro sono state smentite, mentre i cittadini tedeschi hanno dimostrato di avere ragione. Di fatto, se la zona euro è destinata a sopravvivere, i membri settentrionali dovranno continuare ad aiutare quelli periferici con nuovi prestiti finché l'accesso ai mercati privati non sarà ripristinato.

Pertanto, visto che la Germania si farà carico di molti altri pagamenti (a prescindere se l'eurozona sopravviva o meno), come può utilizzare al meglio la forza del suo bilancio per alleviare i problemi di crescita dell'Europa? Certamente, dovrà continuare ad acconsentire a un ruolo sempre maggiore della Banca centrale europea, nonostante gli evidenti rischi fiscali impliciti. D'altronde, senza correre qualche rischio non si va avanti.

Esistono vari schemi per sfruttare i ridotti costi di finanziamento della Germania al fine di aiutare i Paesi partner, oltre alla soluzione di aumentare il bilancio della Bce. Per un'efficace ripartizione degli oneri, tuttavia, i leader dell'eurozona dovranno smettere di sognare che la moneta unica possa sopravvivere altri venti o trent'anni senza un'unione politica più forte.

La svalutazione e la garanzia del debito inevitabilmente faranno lievitare il debito pubblico della Germania, in quanto le autorità saranno costrette a salvare le banche tedesche (e, probabilmente, anche quelle di alcuni Paesi limitrofi). Tuttavia, prima la verità verrà a galla e sarà ampiamente accettata, minori saranno i costi nel lungo periodo.

A mio avviso, utilizzare il bilancio tedesco per aiutare i Paesi vicini in modo diretto ha molte più probabilità di riuscita del presunto effetto "trickle-down" di un'espansione fiscale guidata dalla Germnia. Questo, purtroppo, è quanto andato perso nel recente dibattito sull'Europa: per quanto forte e aggressivo diventi il movimento anti-austerità, continuerà a non esistere una cura keynesiana in grado di risolvere il debito della moneta unica e il problema della crescita.

