20-MAR-2020

paginal
foglio 1

LA STAMPA
I’ILLUSIONE
DELLA LEVA
MONETARIA

FRANCOBRUNI

on le decisioni di mercoledi
sera la Banca centrale euro-
pea ha ampliato le misure
del 12 marzo per fronteggiare le
conseguenze economiche dell’epi-
demiadiCovid-19.
a quale ostacola lofferta di prodotti, ne
scoraggia la domanda, squilibra la finan-
za di imprese e banche ed esaspera gli
spread fra i tassi di interesse dei Paesi
dell’Eurozona.

Le armi pitiefficaci per rimediare sono
politichedi bilancio che possono curare anchelaqua-
lita delle maggiori spese e dirigere gli interventi dove
sono pill urgenti. Altra arma essenziale & un salto in
avanti nell'integrazione comunitaria: coordinando
le misure anti-epidemiche nazionali, minimizzando
lebarriere ai confini nazionali, finanziando con fondi
europei investiment], sussidi e forme di assicurazio-
ne sovranazionale dei rischi che comunque ci acco-
munano. Poiché & ragionevole supporre che lo shock
sanitario sara relativamente breve, i disavanzi ag-
giuntividei bilanci potranno poi interrompersi erien-
trare gradualmente, mentre rimarrebbero i benefici
diun’Unionepiliintegrata.

La politica monetaria, pur avendo spuntato molte
delle sue armi nelledifficolta delPultimo decennio, ri-
mane perdimportante, almeno su tre fronti. Innanzi-
tutto pud agevolare il finanziamento dei disavanzi
pubblici aggiuntivi che la cura dei danni della crisi
comporta, Seidisavanzi rientreranno dopo lo shock
non sara compromessa l'indipendenza della Bce e la
sua capacita di controllare nel medio-lungo periodo
laquantita eilcostodellaliquidita.

Insecondoluogo, la politica monetaria pué limitare
ipericolichecorrelastabilita finanziaria, con molteim-
prese che rischianoinsolvenze contagiose e destabiliz-
zantiperlebanchelorocreditrici. LaBcehainformazio-
ni e strumenti essenziali per facilitare le banche nel far
fronte alla crisi epidemica. Puo, ad esempio, attutirele
tensionidellaloro liquidita e incentivarle ad aumenta-
reil credito, soprattutto a favore di imprese, settori, re-
gioni, famiglie particolarmente colpite. Ciononostan-
te, latradizionale funzionedelle banche nel trasmette-

re la politica monetaria alleconomia puo incepparsi;
ed ecco un terzo fronte di azione perla Bee: “saltare le
banche” con interventi diretti in acquisto di titoli pub-
blici e privati, fino alla carta commerciale di imprese
non finanziarie, assumendosi temporaneamente ri-
schi di credito che a crisi conclusa potra ricollocare sui
mercatiepressole banchecommerciali.

Linsiemedelledecisionidel 12edel 18 marzoimpe-
gnano la Bee su tutti e tre i fronti. In particolare, il nuo-
voprogrammadi acquisti dititoli peremergenzapan-
demicaéampioeflessibile, direttoad attenuarelediffi-
colti sia di interi Paesi (compresa I'Italia, ma & stata fi-
nalmentesuperatal'esclusione della Greciadal “quan-
titativeeasing”) chedisingoleimprese.

Nonilludiamoci perd di poter fare a menodelle po-
litiche di bilancio e delFintegrazione comunitaria. Se
igoverninonsi muovonocondecisione el'integrazio-
ne europea non fa un salto di qualita, le facilitazioni
monetarie ci manterrannonell’attuale trappoladista-
gnanteliquidita col rischio, finita’'emergenzasanita-
ria, di ricapitare in una crisi finanziaria da eccesso di
debitoerischi.

Dettoquesto, sianei governi nazionali chea Bruxel-

lesnonmancanosforzi pertrovareaccordichesuperi-
nole difficolta. Sforzi spesso frustrati da miopi nazio-
nalismi e polemiche divisive; sforzi poco pubblicizza-
ti, anche per discrezione istituzionale e diplomatica,
ma che potrebbero rafforzarsi a vicenda. Non é& solo
per I'azione schiettamente sovranazionale della Bce
chefarpartedi un’Europache fatica arafforzarsié me-
gliocheisolarsiin un mare globale in tempestavirale,
economicaefinanziaria.
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