Serve un intervento
coordinato

della Banca centrale
con Bruxelles per
arginare la recessione

INTERVISTA

STEFANOLEPRI

o, le decisio-
ni della Bce
<< non sono co-
si deludenti

come é statoriportato. Conten-
gono parecchie misure effica-
ci. Per6 alcuni aspettinon van-
no bene e la comunicazione
non ha funzionato» dice Lucre-
zia Reichlin, che a Francoforte
nehadirettoil dipartimentori-
cerca dal 2005 al 2008, e ora
insegna alla London Business
School. «Mi preoccupa che ve-
dano ancora un rallentamen-
to temporaneo dell’economia
€ non, come penso sia il caso,
unagraverecessione», spiega.
Aun giorno di distanza si puo
concludere che Lagardehaso-
lo commesso un errore, che
dunque non ¢’¢ una svolta fi-
lotedescadellaBce?

«Sicuramente ¢'@ stato un erro-
re e rassicura lo sforzo di cor-
reggerlo, ma il consiglio della
Bceresta diviso. Forse qualcu-
no dei suoi membri ritiene che
I'area euro cosi com’e non fun-
zionienonvalgala penadisal-
varla? Lagarde é arrivata di-
cendo di volere ricucire il con-
senso, ma ha chiaramente pa-
gatoun prezzo per ottenere ['u-
nanimita. Nel concreto, ilman-
cato ribasso dei tassi guida
non mi parerilevante. Un pun-
to non equilibrato & P'intenzio-
ne di dare pitt peso agli acqui-
stidi obbligazioni private, per-
ché quel mercato & rilevante
solo in alcuni Paesi, in partico-
lare la Francia, certamente
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[economista Reichlin:
Belpaese da aiutare
ovicne giu il sistema
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LUCREZIA REICHLIN L'economista che ha lavorato all'Eurotower
“Se la Bee non sosterra Roma
sono a rischio tutti i Paesi Ue”

noninltalia».

In continuita con Draghi éla
richiesta che i governi inter-
vengano.

«Si. Hanno fatto bene. E vero
chein questomomento laban-
ca centrale non ha molte armi
a sua disposizione, devono in-
tervenire i governicon le politi-
che di bilancio. Non vorrei pe-
10 che questo fosse inteso, e la
reazione dei mercatilofateme-
re, come un parziale sottrarsi

alleresponsabilita. Oggi abbia-
mo bisogno di un coordina-
mento tra politicamonetaria e
politica di bilancio; ovvero un
“bazooka” concordato dai go-
verni nell’Eurogruppo (misu-
re mirate di investimenti pub-
blici e sostegno a imprese e fa-
miglie) accompagnato da una
comunicazione da parte della
Bce che garantisca bassi tassi
di interesse. Questo potrebbe
essere annunciato in un comu-
nicato congiuntotraLagardee
il presidente dell’Eurogruppo
Mario Centeno».

Lo statuto della Bee stabilisce
la sua indipendenza dai go-
verni.

«L'indipendenza non preclude
un coordinamento, come si &
appena realizzato qui in Gran
Bretagna. Oggi ci troviamo di
fronte ad uno shock comune
che colpisce I'ltalia per prima
ma che si sta estendendo a tut-
ta'Europa. Quindi bisogna ga-
rantire condizioni di finanzia-
mento simili tra Paesi. Lo
spread sui titoli italiani di que-
sti giorni non riflette le condi-
zioni della nostra finanza pub-
blica, ma il rischio per la tenuta
dell'euro in mancanza di uno
sforzo collettivo. In presenzadi
energiche misure di sostegno,
comequellechelTtaliaha adot-
tato e altri Paesi preparano, oc-
corre che laBee garantisca chei
tassi di interesse sul debito di
ciascuno Stato restino sui livel-

linormali, pre-virus».

In altri Paesi potrebbero dire
che cosi si darebbe copertura
alle spese irresponsabili dei
politiciitaliani.

«In tempi normali, lo capisco.
C'ein Italia chi vorrebbe che la
Bce stampasse moneta per co-
prire ogni nostro deficit. Ma
ora siamo di fronte a un evento
eccezionale che coinvolge tut-
ti. La politica di bilancio espan-
sivanecessariaaevitare unaca-
tastrofe deve beneficiare del so-
stegnodellabanca centrale».
Oltre alle misure dei singoli
governi dell’euro, servono de-
cisioni di spesain comune?
«Si. Purtroppo lo strumento
istituzionale adatto manca.
Ma sarebbe l'occasione giusta
per crearlo, di fronte a una
emergenza che alcuni Stati,
pitt deboli, hanno maggiore
difficolta a fronteggiare. I fon-
di gia esistenti ovviamente
non bastano, si dovrebbe fare
nuovodebito con garanzia eu-
ropea. Le misure annunciate
da Ursula von der Leyen sono
inadeguate. Questa Unione
sembra essere stata pensataso-
lo per quando c’¢bel tempon.

E se invece prevale la linea
che ogni Stato fapersé?

«Ci sono pericoli seri. Non c’é
dubbio che I'Ttalia, duramente
colpita, debba spendere mol-
to. Se il mercato testasse la vo-
lontadidifenderlaelaBcenon
rispondesse non si possono
escludere scenari estremi. Pur-
troppo in quel caso non sareb-
be solo I'ltalia a risentirne, sa-
rebbe tutta’'Europa». —
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