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AL «FINANCIAL TIMES»

Perché bisogna fare debito
di Mario Draghi

a pandemia di coronavirus
H & una tragedia umana di
_H_4 proporzioni potenzialmen-
te bibliche... Le azioni intraprese
dai governi per evitare che i nostri
sistemi sanitari vengano travolti so-
no coraggiose e necessarie. Devo-
no essere supportati. Ma (...)

segue a pagina 2

S

«I bilanci pubblici sostengano
le perdite subite dai privati»

L’ex presidente della Bce sul Fi: «La priorita non e dare
il sussidio ma proteggere il lavoro. Bisogna far presto»

Pubblichiamo, in traduzione, ampi stralci dell'intervento
firmato dall’ex presidente della Bce Mario Draghi e pubbli-
cato dal Financial Times. Draghi ha inviato una lettera

dalla prima pagina

(...) queste azioni comportano
anche un costo economico
enorme e inevitabile... Giorno
dopo giorno, le notizie economi-
che stanno peggiorando. Le
aziende affrontano una perdita
direddito nell'intera economia.
Molti stanno giaridimensionan-
do e licenziando i lavoratori.
Una profonda recessione ¢ ine-
vitabile.

Lasfida che affrontiamo ¢ co-
me agire con sufficiente forza e
velocita per evitare che la reces-
sione si trasformi in una depres-
sione prolungata, resa pil pro-
fonda da una pletora di valori
predefiniti che lasciano danni ir-
reversibili. E gia chiaro che la
risposta deve comportare un au-
mento significativo del debito
pubblico. La perdita di reddito
sostenuta dal settore priva-
to...deve alla fine essere assorbi-

ta, in tutto o in parte, dai bilanci
pubblici. Livelli di debito pubbli-
co molto pili elevati diventeran-
no una caratteristica permanen-
te delle nostre economie e sa-
ranno accompagnati dalla can-
cellazione del debito privato.

E il ruolo corretto dello Stato
distribuire il proprio bilancio
per proteggerei cittadini e I'eco-
nomia dagli choc di cui il setto-
re privato non & responsabile e
che non puo assorbire. Gli Stati
I'hanno sempre fatto di fronte
alle emergenze nazionali. Le
guerre... sono state finanziate
da aumenti del debito pubbli-
co. Durante la Prima guerra
mondiale, in Italia e Germania
tra il 6 e il 15% delle spese di
guerra in termini reali fu finan-
ziato dalle tasse. In Austria-Un-
gheria, Russia e Francia, nessu-
no dei costi continui della guer-
ra furono pagati con le tasse...

La domanda chiave non ¢ se,
ma come lo Stato dovrebbe met-
tere a frutto il proprio bilancio.

aperta all’autorevole quotidiano economico britannico
con i suoi suggerimenti per arginare la crisi economica
globale scatenata dall’emergenza Coronavirus.

La priorita non deve essere solo
quella di fornire un reddito di
base a coloro che perdono il la-
voro. Dobbiamo innanzitutto
proteggere le persone dalla per-
dita del lavoro. In caso contra-
rio, emergeremo da questa crisi
con un’occupazione e una capa-
cita permanentemente inferio-
ri... [ sussidi per 'occupazione e
la disoccupazione e il rinvio del-
le tasse sono passi importanti...
Ma proteggere 'occupazione e
la capacita produttiva in un mo-
mento di drammatica perdita
di reddito richiede un immedia-
to sostegno di liquidita. Cio &
essenziale per tutte le imprese
per coprire le proprie spese ope-
rative durante la crisi, siano es-
se grandi aziende o ancora di
piu piccole e medie imprese e
imprenditori autonomi... Men-
tre diversi Paesi europei hanno
diverse strutture finanziarie e in-
dustriali, 'unico modo efficace
per entrare immediatamente in
ogni falla dell’economia & di

mobilitare completamente i lo-
ro interi sistemi finanziari: mer-
cati obbligazionari, principal-
mente per grandi societa, siste-
mi bancari e in alcuni Paesi an-
che le poste per tutti gli altri. E
deve essere fatto immediata-
mente, evitando ritardi burocra-
tici. Le banche in particolare si
estendono in tutta 'economia e
possono creare denaro istanta-
neamente consentendo scoper-
ti di conto corrente o aprendo
linee di credito. Le banche devo-
no prestare rapidamente fondi
a costo zero alle societa dispo-
ste a salvare posti di lavoro. Poi-
ché in questo modo stanno di-
ventando un veicolo per le poli-
tiche pubbliche, il capitale ne-
cessario per svolgere questo
compito deve essere fornito dal
governo sotto forma di garanzie
statali su tutti gli ulteriori sco-
perti o prestiti. Né la regolamen-
tazione né le regole di garanzia
dovrebbero ostacolare la crea-
zione di tutto lo spazio necessa-
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rio nei bilanci bancari a tale sco-
po. Inoltre, il costo di queste ga-
ranzie non dovrebbe essere ba-

sato sul rischio di credito della
societa che le riceve, ma dovreb-

be essere zero indipendente-
mente dal costo del finanzia-
mento del governo che le emet-
te.

Le aziende, tuttavia, non attin-
geranno al supporto di liquidita
semplicemente perché il credi-
to & economico. In alcuni casi,
ad esempio le aziende con un
portafoglio ordini, le loro perdi-
te possono essere recuperabili e
quindi ripagheranno il debito.
In altri settori, probabilmente
non sara cosi. Tali societa po-
trebbero essere ancora in grado
di assorbire questa crisi per un
breve periodo di tempo e au-
mentare il debito per mantene-
re il proprio personale al lavoro.

IL PRECEDENTE
L'aumento

del debito
pubblico

si e fatto
durante la Prima
guerra mondiale.

Ma le loro perdite accumulate
rischiano di compromettere la
loro capacita di investire in se-
guito. E, se I'epidemia di virus e
i blocchi associati dovessero du-
rare, potrebbero realisticamen-
te rimanere in attivita solo se il
debito raccolto per mantenere
le persone impiegate in quel pe-
riodo fosse infine cancellato. O i
governi compensanc i mutuata-
ri per le loro spese, o quei mu-
tuatari falliranno e la garanzia
sara resa valida dal governo...

1l secondo percorso sara pro-
babilmente meno costoso per il
budget. Entrambi i casi porte-
ranno i governi ad assorbire
una grande parte della perdita
di reddito causata dalla chiusu-
ra, se si vogliono proteggere po-
sti di lavoro e capacita. I livelli
del debito pubblico saranno au-
mentati. Ma I'alternativa - una

CAUSA DI TUTTI
L'Europa e ben
attrezzata per
affrontare
questo choc
straordinario.

distruzione permanente della
capacita produttiva e quindi del-
la base fiscale - sarebbe molto
pit dannosa per I'economia e
infine per il credito pubblico.
Dobbiamo anche ricordare
che, visti i livelli attuali e proba-
bili futuri dei tassi di interesse,
un tale aumento del debito pub-
blico non aumentera i suoi co-
sti di servizio.

Per alcuni aspetti, I'Europa &
ben equipaggiata per affrontare
questo straordinario choc. Ha
una struttura finanziaria granu-
lare in grado di incanalare i fon-
di verso ogni parte dell’econo-
mia che ne ha bisogno. Ha un
forte settore pubblico in grado
di coordinare una risposta poli-
tica rapida. La velocita & assolu-
tamente essenziale per I'effica-
cia.

Di fronte a circostanze impre-

viste, un cambiamento di men-
talita & necessario in questa cri-
si come lo sarebbe in tempi di
guerra. Lo choc che stiamo af-
frontando non & ciclico. La per-
dita di reddito non & colpa di
nessuno di coloro che ne soffro-
no. 1l costo dell’esitazione puo
essere irreversibile. 1l ricordo
delle sofferenze degli europei
negli anni "20 & abbastanza una
storia di ammonimento.

La velocita del deterioramen-
to dei bilanci privati - causata
da una chiusura economica
che e sia inevitabile che deside-
rabile - deve essere soddisfatta
delia stessa velocita nello schie-
rare i bilanci pubblici, mobilita-
re le banche e, in quanto euro-
pei, sostenersi a vicenda nel per-
seguimento di cio che & eviden-
temente una causa comune.

*ex presidente della Bce
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