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IMPATTO

“CONOMICO

In campo. Il Fondo monetario internazionale (nella foto la
direttrice Kristalina Georgieva) e la Banca Mondiale
aiuteranno gli Stati membri alle prese con il coronavirus.
In un comunicato congiunto, i due istituti hanno detto di
essere pronti a usare gli strumentiin modo rapido
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in Cina, & sceso a febbraio a 40,3 da 51,1 di gennaio

Il taglio alla crescita

Cambiamento nella crescita del Pil nel 2020 rispetto alle previsioni di novembre 2019. In percentuale
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Fonte: OCSE

Ocse: 'epidemia
puo dimezzare
la crescita globale

L’Outlook . Meno 1,5% nello scenario peggiore, di crisi
prolungata ed estesa, mentre in caso di risoluzione veloce
I'espansione globale perderebbe lo 0,5%. In Italia Pil fermo (0%)

Roberta Miraglia

Lo scenario peggiore, quello di una
crisi da coronavirus prolungata ed
estesa a molti Paesi, prevede una
crescita globale dimezzata nel 2020,
dal 2,9% all’1,5 per cento. Se invece
I’epidemia vedrail picco in Cina gia
nel primo trimestre dell’anno eifo-
colai negli altri Paesi riusciranno a
essere contenuti, allora la stima &
chel’economia perdera “solo”10 0,5
per cento alivello mondiale, segnan-
do un +2,4 per cento.

L’Ocse ha rivisto le sue ultime
previsioni dinovembre nell’'Interim
Outlook, in seguito all’epidemia di
Covid-19. Nelreport pubblicatoieri,
lorganizzazione per la cooperazio-
ne e lo sviluppo economico sottoli-
nea che le contrazioni nella produ-
zione industriale in Cina si stanno
facendo sentire in tutto il mondo e
riflettonoil ruolo crescente del Pae-
se asiaticonella catena globale delle
forniture ma anche nel turismo e nei
viaggi e sui mercati delle commodi-
ties.I focolai che sisonoaccesiinal-
tri Stati stanno producendo effetti
simili ma su scala minore.

Nel 2021, invece,’Ocse vede un
rimbalzo pit1accentuato di quanto

previsto a novembre, con il Pil
mondiale in crescita del 3,3% ri-
spetto al 3 per cento.
AncheI'Italia paghera un tributo
all’epidemia, naturalmente, con la
previsione nel 2020 di un’economia
ferma (0%) rispettoallo 0,4% di cre-
scitain precedenza stimata. Nel 2021
il Pil dovrebbe realizzare, secondo
I’Ocse, 1o 0,5 per cento di aumento.
Nello scenario base, con epidemia
contenuta,ladomanda domesticain
Cina si riduce del 4% nel primo tri-
mestre e del 2% nel secondo; i valori
delle azioni e delle commodities non
alimentari scendono del 10% nella
prima meta del 2020. In quello peg-
giore, la domanda delle economie
asiatiche ei consumi privatidiquelle
avanzate dell’emisfero settentriona-
le si riducono del 2% nel secondo e
nel terzo trimestre 2020 eiprezzidi
azioni e commodities scendono del
20% nei primi nove mesidell’anno.
In entrambii casi,1’Ocse sottoli-
neacome siaimportantelareazione
dei Governi e della politica moneta-
ria che dovranno mettere in campo
reazioni idonee ad attenuare lo
shock, in particolare politiche di so-
stegno macroeconomico per rinsal-
dare la fiducia e aiutare la ripresa

delladomanda. Se si materializzera
il rischio peggiore, i Governi do-
vranno coordinare azioni multilate-
ralial fine di sostenere le economie
abassoreddito e varare insieme po-
litiche fiscali di spesa.

11 Covid-19, dice I'organismo in-
ternazinale con sede a Parigi, rap-
presenta per 'economia globale il
pericolo pit1 grande dai tempi della
crisi finanziaria del 2008. Si pensi,
per esempio, chei turisti cinesi pesa-
no per circaun decimo di tuttii visi-
tatoriinternazionali. L’'impatto ne-
gativo sulla fiducia, i mercati finan-
ziari e il settore dei viaggi porteran-
noaunarevisioneal ribassoin tutti
iPaesidel G-20, soprattuttoin quelli
piuinterconnessiconlaCina, come
Giappone, Corea del Sud e Australia.
«Ilvirusrischiadi dareunulteriore
colpo all’economia globale gia inde-
bolita dalle tensioni commerciali e
politiche» hadettoil capo economi-
sta dell’Ocse, Laurence Boone. «I
Governi devono agire immediata-
mente per contenere I’epidemia,
aiutareisistemi sanitari, proteggere
i cittadini, sostenere la domanda e
fornirelinee finanziarie alle famiglie
e alle imprese piu colpite».
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| POSSIBILI CONTRIBUTI ALL’'ECONOMIA REALE

Per la politica monetaria
la sfida e sostenere l'offerta

Lo stimolo ai consumi serve
ma il nodo sono le difficolta
di cassa delle imprese

Riccardo Sorrentino

Sarannole primea essere chiamatea
intervenire. Rapide e, in genere, inci-
sive, le banche centrali sono gia al
centro dell’attenzione di tutti gli ope-
ratorieconomicialle prese con gli ef-
fetti dell’epidemia di coronavirus.
La Banca del Popolo cinese ¢ gia
intervenuta piuvolte: con interventi
classici come il taglio dei tassi o le
iniezioni di liquidita, ma anche con
strumenti meno ortodossi, come'as-
sistenza finanziaria alle banche “co-
strette” a concedere prestiti a tempi
record. Hong Kong ha intanto intro-
dotto quell’helicopter money alungo
favoleggiato: ha concesso1.200 euro
per ogni adulto. Anche se in questo
casosi e trattatoarigore diuno stru-
mento fiscale: la citta statohaun de-
bito pubblico pariazero (nellamisu-
ra dell’Fmi) e ricchi asset finanziari.
Unavolta tenuto conto dei vincoli
— e non sono pochi — non c’e limite

alla creativita delle banche centrali.
Ladomandavera e quale potra esse-
re ’effetto. L’epidemia non e solo
uno shock sullato delladomanda -
iconsumatori, ele aziende acquista-
nomeno - che puo essere affrontato
agevolmente. E anche uno shock
sull’offerta: le imprese non produ-
cono, sono bloccate perché le forni-
ture non sono sufficienti o perché i
lavoratorisonoa casa. Controipro-
blemi sull’offerta, e controlacrisi di
fiducia degli operatori economici, la
politica monetaria — ricorda Ryan
Wang di Hsbc — € uno strumento
davvero imperfetto.

I due shock insieme creano uno
scenario nuovissimo. I consumatori
potrebbero decidere in ogni caso di
rinviare gli acquisti — eil fattore tem-
po € cruciale — oppure potrebbero
comprare online, solo per incrociare,
almeno per alcuni prodotti e servizi,
un’offertalimitata e quindi prezzi piu
alti. Leimprese potrebberonon usare
il credito a disposizione, oppure
usarlo solo per “riparare i bilanci”,
come durante la Grande recessione.

Diverso, ma non meno comples-
so, eil discorso sulla liquidita. Inter-
venti sui mercati per assicurarne il

corretto funzionamento, o a favore
delle aziende di credito in difficolta
non presentano particolari proble-
mi. Sotto questo punto di vista anche
gli strumenti tradizionali di politica
monetaria, che incidonoimmediata-
mente sulle quotazioni finanziarie,
possono essere utili. Forse i soli in-
terventi utili che le banche centrali
possono effettuare.

11 vero nodo — come notano per
esempio David Owen e Marchel
Alexandrovich diJefferies Internatio-
nal - sono le difficolta di cassa delle
imprese produttive «perché per qual-
che tempo i loro ricavi si sono ridi-
mensionati e hanno problemia paga-
re lavoratori e fornitori». In questo
caso, bisognera immaginare, conti-
nuano gli economisti, strumenti per
iniettareliquidita, ma anche sostegni
fiscali come crediti d’imposta o soste-
gni all’indebitamento. Olivier Blan-
chard, ex capo economista dell’Fmi,
haammessoinunthread su Twitter
chela politicamonetaria «puo aiuta-
re a sostenere la domanda», ma ha
aggiunto, significativamente, che
«puo aiutare le compagnie finanzia-
riead aiutarele imprese in difficolta».
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Il taglio dei
tassi d’inte-
resse

in questa
situazione
sarebbe
considera-
to solo

un punto

di partenza

L’ANALISI

Mercati scettici sul potere delle banche centrali:
necessari stimoli 2.0 di nuova generazione

Morya Longo

rail 3eil 24 dicembre del

2018 Wall Street crollo del

15,7%. Piudi quanto non

abbia perso settimana
scorsa. Anche allora c’era panico.
Ancheallorasitemevalarecessione
globale. Lafine diun ciclo. Mapoile
banche centrali sono tornate in
campo, facendo partire nel 2019 uno
dei piu consistenti rally azionari che
la storia finanziariaricordi. Da
questo precedente (e da altri simili)
nasce dunque una domanda: perché
dopo chelaFederal Reserve,la Bank
ofJapan elaBank of England negli
ultimissimi giorni hanno detto che
sono pronte aintervenire per
arginare I'emergenza economica del
coronavirus, questa volta sulle Borse
ilsollievo e durato poco ed e arrivato
soloa corrente alterna?

Ieriilistini europei hanno infatti
apertoinrialzo, main breve tempo
sono tornati negativi per riprendersi
solo nel pomeriggio. E non tutti,
come dimostranoil -1,50% di Milano
eil-0,27% di Francoforte in chiusura.
Il sospetto e cheimercati temano che
lebanche centrali (soprattuttola Bce)
ormaiabbiano perso efficacia.
Soprattuttodifrontea
un’emergenza, come quelladel
coronavirus, cheénuovae
imprevedibile. E soprattutto se
usano le armi di politica monetaria
dell’'ultimo decennio. Appare
evidente, guardandole Borseieri,
chei mercati ormai chiedano
qualcosa dinuovo: stimoli2.oin
grado diintervenire direttamente
sulle Borse conl’acquisto di Etf
azionari, politiche coordinate tra
varie banche centrali oppure

Jerome Powell. 1|
presidente della
Federal Reserve,
Jerome Powell:
«Siamo pronti
afare tutto

il necessario»

Haruhiko
Kuroda. Il
presidente della
BoJ: potremmo
aumentare gli
acquisti di asset

Christine
Lagarde. La
presidente della
Bce. Margine di
manovra pit
ridotto coni tassi
gia negativi

politiche monetarie e fiscali insieme.
Insomma: di pit1.

Pallottola spuntata
Cisonoalmeno tre motivi per cuila
politica monetaria e percepita
sempre meno efficace. Innanzitutto
perchéle banche centrali hanno
ormai poco spazio di manovra.
Questo e vero soprattutto in
Europa, dovei tassi sono gia sotto
zero (sui depositi) e il quantitative
easing e gia in azione. Per questo
ierile Borse europee sono statele
peggiori. Negli Stati Uniti c’e piti
margine, certo: la Fed potrebbe
anche tagliare i tassi di 50 punti
base gia il 17-18 marzo. Ma anche
qui i tassi sui mercati sono gia scesi,
come dimostranoirendimenti dei
Treasury decennaliandatida1,82%
dimeta gennaio a1,08%. Un
ulteriore taglio da parte della Fed
darebbe quindi buon umore agli
investitori, come dimostra
Pesuberanza di Wall Street ieri, ma
non molto di pit perché il mercato
ha gia anticipato questa mossa.
Ilsecondo motivo & che sui
mercati-anche primadel
coronavirus - ormai ¢ diffusal'idea
chelapoliticamonetaria abbia dato
quasi tutto quello che poteva dare. Lo
dimostrail comportamento degli
investitori nel 2019, anno d’oro sui
mercati proprio grazie all’intervento
di molte banche centrali. Come nota
Alberto Gallo, portfolio manager di
Algebris,'anno scorso gliinvestitori
hannomossoi capitali versoi titoli
direttamente influenzati dai tassie
dallaliquidita (per esempioibond) e
hanno snobbatoisettori finanziari
cheinvecebeneficerebbero diuna
ripresa economica. Come se abbiano

voluto sfruttarel’'onda diliquidita,
senza pero credere davvero neisuoi
effetti benefici.

Il terzo motivo e legato al fatto che
la crisi causata dal coronavirus
colpiscel’economia pit sullato
dell’'offerta che su quello della
domanda. Oggi sono interrotte le
catene di produzione globale, sono
chiusele fabbriche. Suquestola
politicamonetaria poco puo fare.
Certo, anchesullato delladomanda
cisono stati contraccolpi (turismoin
frenata, consumiin calo), malo
shock principale restasullato
dell’offerta. Questa voltala politica
monetaria potrebbe dunque essere
meno efficacerispettoad altre
occasioni, proprio perché e dinatura
diversal’emergenza.

Stimoli2.0
Ecco perchéle Borse ormaichiedono
dipiti. Il taglio dei tassi puo essere un
aperitivo, secondo Antonio Cesarano
Chief Global Strategist di Intermonte
Sim:il vero piatto-asuoavviso-laFed
potrebbe servirlo comprando Etf
azionari sugliindici di Wall Street. E
legittimo domandarsi se sia giusto che
unabanca centraleinflazionilaBorsa
inmodo diretto, ma questa sarebbe
certounamanovraconbuone
speranze dirisultare efficace per
ristabilirela fiducia sullistino
americano. Ein Europa? Unamisura
del genere sarebbe difficile, malaBce
potrebbeintervenire facilitando e
finanziando (conl'acquistodi titoli
Bei)il New Green Deal dellanuova
Commissione europea:intal casola
politicamonetariaandrebbe -inmodo
nuovo - abraccetto con quellafiscale.
© @MoryaLongo
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