LA UE COMPIE

1 SUOI PROGRESSI
PIU IMPORTANTI
NEI MOMENTI
DIFFICILL: QUESTO
E UNO DI QUELLI

di Lucrezia Reichlin

er diversi anni si &
p temuto che un “cigno

nero” avrebbe messo
alla prova le capacita di
gestione delle crisi da parte
dell’'Unione europea. Con lo
scoppio del coronavirus
Covid-19, queste paure si
sono adesso avverate — ¢ non
¢ assolutamente chiaro se
I'Unione europea sara in
grado di resistere, perché
Yepidemia Covid-19 non
rappresenta soltanto uno
stress test.

er cominciare, & proba-
bile che colpiscail mon-
do intero, portando a
un rallentamento si-
multaneo della crescita
o addiritturaallareces-
sione. Lerecessioni sincronizzate
sono quasi sempre pil profonde e
durano pit1 alungo delle recessioni
che colpiscono i singoli Paesi, e si
ripercuotono in modo particolar-
mente duro sulle economie aperte
come I'Ue.

A complicare il problema, poiché
tutti gli Stati membri dell’'Ue stanno
affrontando simultaneamente un
grave shock, aiutarsi a vicenda sara
molto pit difficile rispetto a quanto
avvenuto durante la crisi dell’euro-
zonainiziatanel 2010. L’Italia e fi-
norail Paese in maggiore difficolta.
Maimodelli di trasmissione passa-
ti, registrati in altri contesti, sugge-
riscono che Covid-19 continueraa
diffondersi in tutta Europa, met-
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DOPO IL VIRUS / 1

ORA CREARE
UN VERO
FONDO.
ANTICRISI

tendo a dura prova tutti i Paesi.
Certo, & impossibile dire con

precisione come si sviluppera
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non fara che aggravare le ricadute
a livello economico, perché pre-
giudichera gli investimenti e il
consumo delle famiglie.

Il virus ha gia interrotto le cate-
ne di approvvigionamento e ral-
lentato il commercio globale, con
effetti prevedibilmente negativi
sulle entrate el’'occupazione delle
imprese.Isettori del turismo e dei
trasporti sono stati colpitiin mo-
do particolarmente pesante, non
solo per le restrizioni ai viaggi im-
poste dal governo, maanche peril
“distanziamento sociale” volon-
tario elariduzione dei movimen-
ti. Di conseguenza, la domanda
complessiva sta gia diminuendo,
riflettendosi nel crollo dei prezzi
del petrolio - in genere un presa-
gio di recessione globale.

Adire il vero,le conseguenze di
una crisi negativa come il Covid-19,
per quanto dolorose, potrebbero
essere di breve durata. Ma mentre
la Cina sembra aver messo sotto
controllo nuovi contagi, altrove il
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tare. Ameno che questo non cambi
presto, € improbabile che gli effetti
economici siano temporanei.
Uno scenario piu probabile &
chelo shock Covid-19 mettera al-

laprovalaresilienza dei swtemx;
sanitari pubblici, le relazioni sirfi-

dacali, e i meccanismi di solida-
rieta formale e informale in tutta
laUe. E sela pandemia non viene
affrontata con unarisposta poli-
tica aggressiva e tempestiva, €
probabile cheisuoi effetti siano
dilunga durata, specialmente se
vengono attivati meccanismi di
amplificazione.

Tali meccanismi funzionano ge-
neralmente attraversoil settore fi-
nanziario. La buona notizia € che,
grazie al miglioramento dellarego-
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[L. CORONAVIRUS DA LOPPORTUNITA
DI CREARE UN VERO FONDO ANTICRISI

lamentazione, le banche sono me-
glio capitalizzate rispetto al 2008,
quando &scoppiatal’ultima crisi fi-
nanziaria globale, Tuttavia, alcuni
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Paesi presentano ancoragravifra-
gilita, e la capacita di tenuta delle
piccole e medie imprese (Pmi) ri-
mane dubbia. Nel settore manifat-
turiero, le Pmisono gia in sofferen-
za.In casodi crisi prolungata,lalo-
rorovina siripercuotera suibilanci
delle banche.

Nella Ue, la capacita di fornire
una risposta efficace e resistere a
danni inevitabili (incluso il calo ge-
nerale della domanda) varia da uno
Stato membro all’altro. Ma, anche
in Paesi relativamente ben attrez-
zati, le misure unilaterali e ad hoc
hanno solo potenzialita limitate.
Un’azione coordinata, in particola-
re sul fronte fiscale, sarebbe molto
piu efficace.

Cio nonsignifica semplicemente
consentire agli Statimembri diin-
correre in maggiori deficit fiscali.
Anchese cio aiuterebbe, nondaul-
timo migliorandolerelazionitrala
Ue eisuoicittadini, influenzerebbe
i premi di rischio di alcuni Paesi
(come dimostrail casoitaliano). Un
decennio fa abbiamo appreso che
cid potrebbe minacciare la stessa
sopravvivenzadella zona euro eag-
gravare la crisi, portando alla seg-
mentazione finanziaria. La politica
monetaria puo aiutare in diversi
modi - in particolare fornendo li-
quidita laddove necessario. Ad
esempio, i policy maker potrebbero
attuare operazioni mirate subordi-
nate al prestito bancario alle Pmi.
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Piu in generale, le banche centrali
devono utilizzare tutti gli strumenti
disponibili per compensare le pres-
sioni al ribasso sulle aspettative di
inflazione dalla caduta dei prezzi
del petrolio.

Ma cio di cuila Ue ha davvero bi-
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nato che sfrutti il suo potere di fi-
nanziamento congiunto. Tuttavia,
al momento, non ha strumenti in
atto per supportare i Paesi membri
che sitrovano al centro diun mede-
simo grande shock. I Meccanismo
europeo di stabilita (Mes) potrebbe
essere attivato in uno scenario
estremo, ma utilizzarlo come stru-
mento di gestione della domanda
sarebbe inappropriato. E il Fondo
disolidarieta dell’'Ue & troppo mo-
desto perlo scopo.

Lapandemia di Covid-1g rappre-
senta quindiun’opportunita perla
Ue di creare un potente meccani-
smo digestione delle crisi, che riu-
niscale risorse degli Stati membri
e le incanali verso una politica fi-
scale coordinata. L’idea di un simile
“fondo assicurativo” non & nuova:
diversi economisti hanno sostenu-
tol'idea dopol'ultima crisi, quando
il dibattito sulla riforma della go-
vernance era in pieno svolgimento.

L’Ue ha mostrato la tendenzaa
compiere i progressi pitiimportan-
tiin periodi difficili. E, come posso-
no testimoniare i milioni di perso-
ne attualmente in stato di isola-
mento in Italia, I'epidemia di Co-
vid-19 rappresenta davvero un
brutto momento. E giunto il tempo

per laUe diintraprendere rapida-
mente un’azione coordinata e
sfruttare la situazione per costruire

le istituzioni necessarie a facilitare

un’azione ancora piu efficace la
prossima volta.

L’attuale contesto geopolitico
dovrebbe rafforzarela motivazione
dell’Europa a rafforzare la sua ca-
pacita di gestione delle crisi. Nel
2008 ha prevalso la cooperazione
internazionale, e gli Stati Unitisono
statiun partner affidabile per I’'Eu-
ropa. Quando le banche europee
avevano un disperato bisogno di
dollari, furono rapidamente stabili-
te linee di scambio di valuta per sal-
vaguardarela stabilita finanziaria.

Oggi, al contrario, I'isolazioni-
smo € in aumento, con gli Stati Uni-
tiin testa. La Federal Reserve non
ha consultato nessuno prima di at-
tuareilrecente tagliod’emergenza
del tasso di interesse. In questo
contesto, pensare a cosaaccadreb-
be se le banche europee avessero
urgentemente bisogno difinanzia-
menti in dollari fa venire i brividi.

Il Covid-19 dovrebbe servire da
potente avvertimento perigoverni
di tutto il mondo. La combinazione
didegrado ambientale e profonda
interconnessione economica ha
reso il mondo piu vulnerabile che
mai a improvvisi shock su larga
scala. L’Ue deve dare ai suoi citta-
dinila garanzia di essere in grado
di affrontare le emergenze.

Professore di Economia alla London
Business School, gia direttore della
ricerca presso la Banca centrale europea
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