www.datastampa.it

Tiratura: 92873 - Diffusione: 43487 - Lettori: 325000: daenti certificatori o autocertificati

il Giornale

Dir. Resp.: Alessandro Sallusti

04-MAG-2020

dapag. 1
fogliol/2

... Superficie: 28 %

-

LE ANALISI

L'INTERVENTO

Sulle politiche
della Bce
Salvini sbaglia

'intervento =

UELL'ERRORE DI SALVINI
SULLA POLITICA DELLA BCE

di Renato Brunetta

Ore, il leader della Lega Mat-

teo Salvini, facendosi portavo-
ce della posizione sostenuta da
un gruppo internazionale di 101
economisti, ha invocato un inter-
vento della Bce, attraverso un
nuovo «whatever it takes», per

risolvere la crisi economi-
ca e finanziaria, sostenendo
che «il dogma dell'indipenden-
za della Banca centrale deve
lasciare spazio al pragmati-
smo: condizioni eccezionaliri-
chiedono rimedi eccezionali,
come il finanziamento mone-
tario dei necessari interventi».
Una posizione che ribadisce
quanto gia sostenuto diverse
volte dalla Lega, ovvero che
I'ltalia non dovrebbe attingere
alle risorse europee previste
dal piano a 4 pilastri (Bei, Mes,
Sure e Recovery Funds) da ol-
tre 2.000 miliardi messo in
campo dalla UE, in quanto ba-
sato - a loro dire - su un mec-
canismo ricattatorio (di condi-
zionalita non meglio specifica-
te), ma soltanto al maggior de-
naro stampato dalla Bce. La
politica monetaria, nella visio-
ne leghista, sarebbe quindi suf-
ficiente per arginare la crisi.
Pili euro in circolazione per
supplire alla mancanza di li-
quidita e, quindi, di crescita.
Un rapporto diretto tra Roma
e Francoforte, non mediato da
Bruxelles.

Certamente fa un certo effet-
to leggere che un partito stori-
camente anti-euro, come la Le-
ga, proponga adesso di aumen-
tarne la quantita (di euro), rite-
nendo la valuta unica panacea
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di tutti i mali. Ma, tralasciando
le questioni storico-politiche,
a noi interessa spiegare per-
ché una tale proposta sia del
tutto infattibile, basandoci su
considerazioni tanto teoriche
quanto di esperienza empiri-
ca. L’economista che pit1 volte
ha espresso una posizione
esattamente contraria a quella
della Lega, sulla non sufficien-

za delle politiche monetarie
per risolvere le crisi economi-
che dell’eurozona, & stato Ma-
rio Draghi. Quante volte abbia-
mo sentito l'ex governatore
della Bce affermare che la Ban-
ca centrale non pud da sola
realizzare la trasmissione del-
la politica monetaria all’'econo-
mia reale, senza 'aiuto delle
politiche di bilancio da parte
dei Governi? La posizione di
Draghi non & una eccezione
ma, guardando alla teoria eco-
nomica, si pud dire che &, inve-
ce, laregola.

I manuali di economia spie-
gano, infatti, come esistano ca-

siin cui la politica monetaria,
da sola, non é sufficiente per
creare crescita. Il primo e quel-
lorelativo alla famosa «trappo-
la della liquidita», una situazio-
ne in cui il meccanismo di tra-
smissione monetario non ¢ ef-
ficace in quanto, nonostante i
tassi di interesse siano fissati
allivello zero, gli operatori eco-
nomici continuano a preferire
la detenzione di liquidita ad in-
vestimenti alternativi. E il caso
che sta sperimentando il Giap-
pone. Il secondo ¢ riferito alla
teoria dei «malinvestimenti»
che valse a Friedrich von
Hayek il Nobel per l'econo-
mia. Hayek affermava che il
mantenimento artificioso di

tassi di interesse troppo bassi
da parte della Banca centrale
per molto tempo crea incenti-
vi aintraprendere investimen-
ti eccessivi, che poi si risolvo-
no in bolle speculative, il cui
scoppio lascia 1’economia in
una condizione di depressio-
ne.

Un recente studio degli eco-
nomisti Jef Boeckx, Maarten
Dossche e Gert Peersman, inti-
tolato «efficacia e trasmissione
delle politiche di bilancio del-
la BCE», nel quale viene analiz-
zata l'efficacia delle politiche
economiche di Quantitative
Easing finora messe in atto dal-
la Bce, conclude che uno
shock di bilancio espansivo sti-
mola i prestiti bancari, riduce
gli spread dei tassi d'interesse,
porta ad un deprezzamento
dell’euro e ha un impatto posi-
tivo sull’attivita economica e
l'inflazione. Ad esempio, gli au-
tori hanno scoperto che la pro-
duzione e l'inflazione dell’eu-
rozona sarebbero state inferio-
ri di oltre 'uno per cento nel
2012 senza i programmi trien-
nali Ltro lanciati dalla BCE per
fornire liquidita alle banche.
Hanno anche scoperto che gli
effetti sulla produzione sono ri-
sultati inferiori nei Paesi mem-
bri piti colpiti dalla crisi finan-
ziaria, in particolare in quelli
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in cui il sistema bancario e sot-
tocapitalizzato, ovvero le ban-
che non hanno sufficiente ca-
pitale per erogare prestiti alle
imprese. E il caso italiano. La
conclusione & quindi semplice
da trarre: la politica monetaria
€ necessaria, ma senza l'inter-
vento dei governi o dell'Unio-
ne Europea, attraverso politi-
che dibilancio adeguate, e sen-
za l'azione del settore privato,
attraverso le banche, che ero-
ga la liquidita alle imprese, es-
sa, la politica monetaria, non &
sufficiente. Esattamente la ri-
prova dell’esattezza della posi-
zione di Draghi e dell’errore di
quelli che sostengonoil contra-
rio. Anche perché delegare al-
la sola Banca centrale la risolu-
zione dei problemi reali, delle
singole economie, finisce per
deresponsabilizzare tutti gli at-
tori economici. Azzardo mora-
le che finisce per distruggere
non solo le economie, ma an-
che le democrazie. Delegare la
soluzione delle crisi alla sola
Bce porta al suicidio della poli-
tica.
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