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Un «helicopter
moncy»

per finanziare
investimenti Ue

diVincenzo Visco

erecentirevisionialribassodellepre-
visioni di crescita dell’economia
mondiale rendono esplicito un qua-
dro complessivo problematicoegra-
v1do di incertezza. Oltre alle difficolta della
Cina e dei Paesi emergenti, ¢ evidente che
FEuropa & benlontana dall’aver risoltoisuoi
problemi economici: stagnazione, deflazio-
ne, disoccupazione, eccesso di debito...., per
non parlare delle difficolta politiche, dalla
Brexit alla crisi dei migranti, che contribui-
scono a rendere ancora piut precarie le pro-
spettiveeconomiche.
IIQenonhaavutoilsuccessosperato.Delre-
stofindallinizioeraevidentecheessoavrebbe
contribuitoalladiscesadeitassidiinteresse, al-
lasvalutazione delleuro e ai profitti delle ban-
che,mabenpocoallacrescita. llfattoécheilQe
europeo nasce condizionato dai limiti previsti
allaattivitadellabancacentraleeuropea,senza
condivisione deirischiche vengonoaccurata-
mentedecentrati,e conacquistilimitati aititoli
pubblici. Essosiéquindiconcretizzatonell'ac-
quistodititolidiStatosul mercatosecondario,
inmisurastrettamente proporzionaleallapar-
tecipazione deivari Statial capitale dellaBce,e
quindiérisultatopocoefficaceancheaifinidel-
lariduzione deglispreads.
Cosifacendosiriducevanoitassidiinteres-
seeaumentavailprezzodeititolispessobenal
disopradel valore nominale, soprattutto (nel
casodellTtalia) perititoliemessinel2ou-12.In
conseguenza le banche commerciali si sono
impegnate inuna intensa compravendita dei
titolinazionalirealizzando cospicuiguadagni
di capitale con la cessione finale alla Banca
Centrale nazionale. Cio significa che le ban-
chebeneficianodifattodiunsussidioper que-
staloroattivita ditrading, senza avere nessun
reale incentivo ad aumentare il credito
all'economia. Inoltre, diversamente che inal-
triPaesiilQeeuropeononhaaiutatolebanche
aliberarsideglioneriderivantidalle sofferen-
zemediantel'acquistodiAbs.
‘Questilimitistrutturalidel Qesonodifficil-
mente superabili, Negli altri Paesi, (US, UK,
Giappone),invece, il QE funzionavainmodo
del tutto diversoin quantolaBanca Centrale
sottoscriveva,sia pure indirettamente, i titoli
pubblici al valore nominale al momento del-

Pemissione, contribuendo cosi al finanzia- |

mento monetario del disavanzo pubblico, e

quindidelladomanda. Perquantononsitratti
di una monetizzazione piena, finché conti-
nuailroll-overdeititolipubblicidapartedella
Bancacentrale,glieffettisonoidentici.Inque-
stomodo quote rilevanti del debito pubblico
sono state monetizzate e quindi di fatto po-
tenzialmentecancellate(oggilaFedpossiede
circa il 23% del debito pubblico americano
che quindi & di fatto pit1 basso di questa per-
centuale rispetto a quanto appare, la BoJ ne
possiedeil249,elaBoEquasiil3oo,mentrela
Beenepossiedepoco pitidelsos).
Inaltreparole,neglialtriPaesiigovernina-
zionalielebanche centralihannoseguitouna
politica Keynesiana con buoni risultati sul-
P’economia reale (con l'eccezione del Giap-
ponecherappresentauncasoasé),senzache
per questo sivenissero a creare pressioni in-
flazionistiche, come & peraltro ovvio, e ben
noto, in presenza di condizioni di potenziale
deflazione e depressione. L'Europa, invece,
paralizzatadaisuoitabi,nonéingradodiper-
seguire politiche altrettanto efficaci. In so-
stanzanonsiriconosceilfatto chenellasitua-
zione che si ¢ creata dopo la grande crisi del
2007-081l pericolo non & l'inflazione bensi la
deflazione elastagnazione, e che quindilase-
parazionenettadellapoliticafiscalee diquel-
lamonetariaécontroproducenteeautolesio-
nistica, cosicomeeéprivodisensoeconomico
insisteresulrifiutodiognicondivisionedeiri-
schi all'interno della zono euro. I danni che
Tortodossia tedesca ha inflitto all'economia

europea, aquellamondiale, e allastessa Ger-

mania, Sono enormi.
Quellochenellasituazioneattualesarebbe
invecenecessarioeunfinanziamentodiretto

monetario di programmi di spesa pubblicao

diriduzionediimpostadapartedelleBce,che
& stato in passato un comune e diffuso stru-
mento di policy in tutte le economie indu-
strializzate. Sitrattadiquellocheglieconomi-
sti hanno definito helicopter money. Questi
programmi dovrebbero continuare fino a
quando I'inflazione core non fosse tornata al
livello fisiologico del 200. Anche se i trattati
istitutivi della Bcenon lo consentono, si po-
trebbe inrealtiaggirarel'ostacoloadottando
unarecente propostadi uneconomista tede-
sco, Andrew Watt che propone che la Bei
emetta obbligazioni che la Bce dovrebbe ac-
quistare sul mercato secondario al fine di fi-
nanziare programmi di spesa pubblica dei
singoli Paesi, rendendo tral'altro operativoil
piano Juncker, e sostenendo senza costiper i
bilancipubblici,ilrilanciodelladomandanel-
lazono euro. Inaltre paroleil buon senso do-
vrebbe prevalere sulla ideologia. E difficile
purtroppochecid possaaccadere.
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