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Un calo della produzione industriale, degli Un calo della produzione industriale, degli 
ordini di acquisto e del commercio ordini di acquisto e del commercio 

internazionale già prima del coronavirusinternazionale già prima del coronavirus

International Monetary Fund (WEO - October 2019)



Rilevanti correzioni al ribasso delle previsioni diRilevanti correzioni al ribasso delle previsioni di
crescita 2019 e 2020 già nel WEOcrescita 2019 e 2020 già nel WEO--IMF di ottobre IMF di ottobre 

International Monetary Fund (WEO - October 2019)



Shiller
ratio

June -
September

2019

Historical
average

Il FMI segnalava un aumento dei rischi sistemiciIl FMI segnalava un aumento dei rischi sistemici
già prima del coronavirusgià prima del coronavirus

ratio

Japan 38.1 15.9

USA 33.2 16.8

India 27.0 14.8

Germany 21.6 12.1

Shiller ratio: share current price divided by
the last 10-years average earning per share,
inflation adjusted. Dati: Bloomberg,
Thomson Reuters, IMF. Cfr. Algieri,
Brancaccio, Buonaguidi (2019).
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Aumento delle probabilità di rallentamento Aumento delle probabilità di rallentamento 
dell’economia mondiale già nel WEOdell’economia mondiale già nel WEO--IMF di ottobreIMF di ottobre

International Monetary Fund (WEO - October 2019)



Il FMI segnalava anche un aumento del rischio Il FMI segnalava anche un aumento del rischio 
«geopolitico» prima del coronavirus«geopolitico» prima del coronavirus



Lo shock del coronavirus: Lo shock del coronavirus: 
un primo impatto sui mercati finanziariun primo impatto sui mercati finanziari



Quale impatto del covidQuale impatto del covid--19 su 19 su PilPil e occupazione?e occupazione?
Una visione «ottimistica»Una visione «ottimistica»

«Il«Il coronaviruscoronavirus nonnon dovrebbedovrebbe
avereavere effettieffetti aa mediomedio--lungolungo
terminetermine.. LoLo scenarioscenario basebase didi
riferimentoriferimento èè aa formaforma didi VV:: unauna
brevebreve contrazionecontrazione ee poipoi unauna
rapidarapida ripresaripresa,, concon unun immediatoimmediatorapidarapida ripresaripresa,, concon unun immediatoimmediato
ritornoritorno alal sentierosentiero didi crescitacrescita
precedenteprecedente.. SeSe cosìcosì andrannoandranno lele
cose,cose, lala BCEBCE nonnon avràavrà bisognobisogno didi
modificaremodificare lala strategiastrategia didi policy»policy»..

PhilipPhilip LaneLane (capo(capo economistaeconomista BCE)BCE)
intervistatointervistato susu Bloomberg,Bloomberg, 2121
febbraiofebbraio 20202020



Visioni «meno ottimistiche»Visioni «meno ottimistiche»

Kristalina Georgieva
(IMF Managing Director, 4 March 2020)



Visioni «meno ottimistiche»Visioni «meno ottimistiche»



Un Un paperpaper «profetico» della Commissione UE«profetico» della Commissione UE

contagiati 30%

mortalità 2,5%

Pil -2% ; - 4%



Potenziali specificità del Potenziali specificità del 
«coronavirus «coronavirus macroeconomicmacroeconomic shock»:shock»:

(1) agisce sia sulla domanda che sull’offerta(1) agisce sia sulla domanda che sull’offerta

IntervieneInterviene susu duedue frontifronti:: modificamodifica siasia ii moltiplicatorimoltiplicatori ee lele
componenticomponenti delladella domandadomanda aggregata,aggregata, siasia ii coefficienticoefficienti
tecnicitecnici cheche concorronoconcorrono aa determinaredeterminare lala produzioneproduzionetecnicitecnici cheche concorronoconcorrono aa determinaredeterminare lala produzioneproduzione
aggregataaggregata.. InIn altrealtre parole,parole, nonnon solosolo riduceriduce lala spesaspesa
privataprivata mama interrompeinterrompe ancheanche lele catenecatene delladella
produzioneproduzione..



La posizione di Blanchard, ex capo economista FMILa posizione di Blanchard, ex capo economista FMI



La tesi di Blanchard: «La tesi di Blanchard: «disorganizationdisorganization»»



Potenziali specificità del Potenziali specificità del 
«coronavirus «coronavirus macroeconomicmacroeconomic shock»: shock»: 

(2) il dilemma della policy delle quarantene(2) il dilemma della policy delle quarantene



SeSe lala politicapolitica didi contenimentocontenimento deldel virusvirus èè fattafatta didi
quarantenequarantene,, chiusurachiusura didi scuolescuole ee ufficiuffici ee blocchiblocchi stradali,stradali,
sisi creanocreano duedue effettieffetti contrastanticontrastanti::

Potenziali specificità del Potenziali specificità del 
«coronavirus «coronavirus macroeconomicmacroeconomic shock»: shock»: 

(2) il dilemma della policy delle quarantene(2) il dilemma della policy delle quarantene

�� dada unun latolato puòpuò darsidarsi cheche lala propagazionepropagazione deldel virusvirus
vengavenga limitatalimitata

�� mama dall’altrodall’altro latolato sisi interromponointerrompono ii circuiticircuiti delladella
produzioneproduzione ee delladella spesaspesa ee sisi favoriscefavorisce cosìcosì lala
propagazionepropagazione delladella recessionerecessione economicaeconomica



L’andamento del tasso di riproduzione L’andamento del tasso di riproduzione 
del virus nel tempodel virus nel tempo

ObiettivoObiettivo delladella policypolicy delledelle quarantenequarantene:: rendererendere RR00 minoreminore didi 11 oo
almenoalmeno ridurloridurlo inin modomodo dada rendererendere lala propagazionepropagazione deldel virusvirus gestibilegestibile
datedate lele risorserisorse deldel SSNSSN..
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IIl dilemma della policy delle «quarantene»l dilemma della policy delle «quarantene»
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IIl dilemma della policy delle «quarantene»l dilemma della policy delle «quarantene»

InserendoInserendo inin unouno schemaschema semplificatosemplificato alcunialcuni parametriparametri ee coefficienticoefficienti
deldel modellomodello macroeconometricomacroeconometrico MEMOMEMO--ItIt dell’ISTATdell’ISTAT abbiamoabbiamo
calcolatocalcolato inin viavia approssimativaapprossimativa ee preliminarepreliminare cheche perper ogniogni riduzioneriduzione
didi unun puntopunto percentualepercentuale deldel tassotasso didi riproduzioneriproduzione deldel virusvirus
ottenutaottenuta tramitetramite unauna «accentuazione«accentuazione delledelle quarantene»,quarantene», sussistesussiste lala
possibilitàpossibilità didi unun aumentoaumento deldel tassotasso didi disoccupazionedisoccupazione didi almenoalmeno
mezzomezzo puntopunto percentualepercentuale..



Come uscire dal dilemma:
una rielaborazione della 

«regola aurea» di Jan Timbergen

AffinchéAffinché unun modellomodello didi politicapolitica economicaeconomica aa obiettiviobiettivi fissifissi siasia
determinato,determinato, occorreoccorre cheche ilil numeronumero deglidegli «strumenti»«strumenti» siasia
almenoalmeno paripari alal numeronumero deglidegli «obiettivi»«obiettivi»..
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IIl dilemma della policy delle «quarantene»l dilemma della policy delle «quarantene»
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Con I1 > I0

UUscire dal dilemma con uno «strumento» aggiuntivo: scire dal dilemma con uno «strumento» aggiuntivo: 
un piano di investimenti pubbliciun piano di investimenti pubblici
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A «backA «back--ofof--thethe--envelopeenvelope» » calculationcalculation

AdoperandoAdoperando sempresempre lolo schemaschema semplificatosemplificato cheche incorporaincorpora alcunialcuni
parametriparametri ee coefficienticoefficienti deldel modellomodello macroeconometricomacroeconometrico MEMOMEMO--ItIt
dell’ISTATdell’ISTAT abbiamoabbiamo approssimativamenteapprossimativamente calcolatocalcolato cheche perper ogniogni
riduzioneriduzione didi unun puntopunto percentualepercentuale deldel tassotasso didi riproduzioneriproduzione
deldel virusvirus ottenutaottenuta tramitetramite unauna «accentuazione«accentuazione delledelle
quarantene»quarantene»,, èè possibilepossibile manteneremantenere ilil tassotasso didi disoccupazionedisoccupazione
invariatoinvariato tramitetramite unun aumentoaumento deglidegli investimentiinvestimenti pubblicipubblici didi
almenoalmeno unun puntopunto percentualepercentuale deldel PilPil..



Da Blanchard a Da Blanchard a LeontiefLeontief: : 
Planning Planning againstagainst ««disorganizationdisorganization»»



Un piano «antiUn piano «anti--virus»? Si può fare.virus»? Si può fare.

�� Investimenti pubblici Investimenti pubblici prioriariamenteprioriariamente rivolti alla sanità e rivolti alla sanità e 
in generale agli ambiti in cui si registrano «fallimenti» del in generale agli ambiti in cui si registrano «fallimenti» del 
mercato: infrastrutture, welfare, istruzione, ricerca, mercato: infrastrutture, welfare, istruzione, ricerca, 
ecologia.ecologia.

�� Maggior tassazione di redditi «top», profitti e rendite e Maggior tassazione di redditi «top», profitti e rendite e 
politica monetaria delle banche centrali a supporto del politica monetaria delle banche centrali a supporto del 
piano di investimenti pubblici e della solvibilità del piano di investimenti pubblici e della solvibilità del 
sistema economico.sistema economico.

�� Piano di intervento sulle catene produttive per Piano di intervento sulle catene produttive per 
contrastare il verificarsi di eventuali «strozzature» dal contrastare il verificarsi di eventuali «strozzature» dal 
lato dell’offerta. lato dell’offerta. 










