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Helicopter Money

di Francesco D’Angelo

Abstract

1l termine “Helicopter Money” sta
ad indicare una politica monetaria
non convenzionale che si sostanzia in
un trasferimento fiscale esplicitamen-
te finanziato con nuova moneta e che
produce una perdita nel bilancio della
banca centrale (Gali 2020). I fautori

di questa politica sostengono che essa

sia una misura estrema, ma molto effi-
cace nello stimolare la domanda aggre-
gata, e per motivi di prudenza sarebbe
meglio ricorrervi solo in situazioni di
particolare depressione macroeconomi-
ca. Daltro canto, gli studiosi contrari
all’Helicopter Money si concentrano

prevalentemente sui rischi derivanti

*  Vengono pubblicate sulla Rivista Bancaria - Minerva Bancaria alcune voci del progetto Bankpedia, il Dizionario

Enciclopedico on-line di Banca, Borsa ¢ Finanza sponsorizzato dall’Associazione Nazionale per I'Enciclopedia
della Banca e della Borsa (ASSONEBB) di Roma. www.bankpedia.org
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da una sua imp/ementﬂzione in ter-
mini di indipendenza e credibilita
della banca centrale, ai quali sequono

il rischio di utilizzo eccessivo di que-

Introduzione

“Let us suppose now that one day a
helicopter flies over this community and
drops an additional $1,000 in bills
[from the sky, which is, of course, hastily
collected by members of the community.
Let us suppose further that everyone is
convinced that this is a unique event
which will never be repeated.” . (Fried-
man, 1969, p. 4)

Lespressione “Helicopter Money”
nasce da queste parole di Milton
Friedman, risalenti al 1969. Appare
subito necessario contestualizzar-
le, in quanto questa “parabola” non
era intesa dall’autore come una vera
e propria proposta di policy. Fried-
man ricorse a questo espediente al
fine di mostrare come, in un modello
estremamente semplice atto a met-
tere in risalto i meccanismi alla base
della teoria monetaria, un aumento

dell’offerta di moneta si sarebbe ine-

vitabilmente tradotto in un aumento
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sta politica e la conseguente inflazione.
La scarsa evidenza empirica a riguardo
non permette ancora di dare ragione a

una delle due parti.

dei prezzi.

Dal momento che I'idea di lancia-
re soldi dall’elicottero ¢ chiaramente
poco realistica, una definizione pil
moderna di Helicopter Money ¢ sta-
ta fornita di recente da Jordi Gali,
secondo il quale con questo termine
si intende un trasferimento fiscale
esplicitamente finanziato con nuo-
va moneta, che produce una perdi-
ta nel bilancio della Banca centrale.
Dato che le banche centrali non go-
dono di legittimazione popolare, ¢
impensabile che siano esse stesse ad
effettuare direttamente un trasferi-
mento fiscale ai cittadini. Infatti, si &
discusso molto di pit sulla possibi-
litd che una banca centrale acquisti,
emettendo nuova moneta, dei par-
ticolari di titoli del debito pubblico
emessi appositamente per finanziare
una politica fiscale espansiva (Money

Financed Fiscal Programs). Questi
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titoli non garantiscono alcuna cedo-
la all'acquirente e vengono detenuti
a scadenza infinita, quindi 'aumento
della base monetaria che ne scaturi-
sce ¢ permanente. Nel bilancio del-
la banca centrale si registrerebbe un
aumento delle passivita commisurato
allemissione di nuova moneta, ma
nessun aumento dal lato degli asset
dato che questi titoli avrebbero per

ovvi motivi valore di mercato zero.

Benefici e costi

Limplementazione di questa po-
licy comporterebbe, almeno a livello
teorico, una serie di benefici. In pri-
mo luogo, essa non grava sul debito
pubblico, in quanto i titoli del debito
pubblico emessi non devono essere
rimborsati (non hanno scadenza) e
non comportano costi in termini di
interessi passivi.

In secondo luogo, dovrebbe per-
mettere di evitare una riduzione dei
consumi dettata dal principio di
Equivalenza Ricardiana. In base a
tale principio, I'effetto di una politica
fiscale espansiva finanziata con debito

¢ ridotto o annullato da una riduzio-
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Di conseguenza viene a crearsi una
perdita nel patrimonio netto della
banca centrale. Grazie a questa de-
finizione dovrebbe risultare chiara
la differenza tra I'Helicopter Money
e altre politiche non convenzionali
come il Quantitative Easing o la mo-
netizzazione del debito (dove i titoli
di stato hanno sempre una scadenza e

garantiscono un interesse).

ne nel consumo dei cittadini, i quali
si aspettano un futuro aumento delle
tasse.

Infine, bisogna citare il fatto che
quando la politica monetaria conven-
zionale ¢ inefficace, e i tassi di interes-
se rimangono fermi intorno allo zero,
la politica fiscale dovrebbe risultare
particolarmente efficace. Infatti, in
condizioni normali, un aumento del-
la spesa pubblica dovrebbe compor-
tare un aumento dei tassi di interesse
(causato dall’aumento della domanda
di moneta a scopo transattivo). Ciod
andrebbe a ridurre in parte 'iniziale

effetto espansionistico della politica
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fiscale. In un modello IS-LM i si
riferisce a questo effetto contropro-
ducente con il termine di “crowding
out” o “spiazzamento” (Blanchard,
1991). Tuttavia, in una condizione di
trappola della liquidita, che implica il
fatto che i tassi di interesse rimangano
prossimi allo zero, questo effetto di
“crowding out” ¢ ridotto o annulla-
to, e di conseguenza la politica fiscale
risulta particolarmente efficace nello
stimolare la domanda aggregata.

Vi ¢, in generale, una linea di pen-
siero comune tra gli studiosi favore-
voli all'Helicopter Money. Nessuno
diloro propone gli “helicopter drops”
come politica strutturale, i forti effet-
ti inflazionistici che ne seguirebbero
sono evidenti a tutti. Essi ritengono
che questa sia una politica cui ricorre-
re in casi estremi, specie in paesi con
elevato debito e che hanno subito
shock di domanda che allontanano
linflazione dal target delle banche
centrali, e nei casi in cui gli strumenti
convenzionali (e non) abbiano perso
la loro efficacia.

Dal lato dei costi e dei pericoli
che possono scaturire dall’imple-
mentazione di un “helicopter drop”

abbiamo innanzitutto la gia citata
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creazione di una perdita nel bilancio
della banca centrale. Molti fautori
dell’'Helicopter Money non ritengo-
no che questo sia un problema, dato
che le banche centrali sono soggette
a regole contabili particolari che po-
trebbero anche essere modificate in
base alle necessita del momento. C’¢
comunque da tenere a mente che una
forte riduzione delle riserve di una
banca centrale, e il rischio che il suo
capitale diventi negativo, andrebbero
a minare fortemente la sua credibili-
ta, uno dei requisiti pitt importanti ai
fini dell’efficacia delle sue operazioni.

Un ulteriore problema riguarda il
coordinamento tra autorita fiscale e
monetaria necessario per implemen-
tare una policy di questo tipo. Si ¢
infatti esposti al rischio di compro-
mettere 'indipendenza della banca
centrale e di entrare in un circolo
vizioso di reiterati finanziamenti mo-
netari dei deficit pubblici. Una volta
sdoganato questo strumento, infatti,
I'incentivo alla monetizzazione dei
deficit potrebbe diventare sempre
piu attraente per diverse ragioni. Po-
trebbe, per esempio, entrare in gioco
il meccanismo della cosiddetta “tas-

sa da inflazione”, in base al quale il
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governo (inteso come aggregato di
autoritd fiscale e monetaria) ha un
forte incentivo a monetizzare i deficit
e a far crescere I'inflazione in modo
da ridurre il peso del debito pubbli-
co, che verrebbe nei fatti ripagato
dai cittadini in termini di perdita di
potere d’acquisto. In alternativa, si
potrebbe pensare ai forti incentivi dei
policymakers a ricorrere alla stampa
di nuova moneta nei casi in cui la
crescita non fosse conforme alle loro
aspirazioni. Piuttosto che andare a
contrastare le vere cause di una catti-
va performance economica attraverso
le riforme strutturali necessarie, si fi-
nirebbe per ricorrere continuamente
all’Helicopter Money.

Secondo la linea di pensiero co-
mune dei contrari all'Helicopter
Money sono proprio I'equilibrio fi-
nanziario e la prudenza nella gestione
dei rischi a rendere una banca centra-

le credibile e degna di fiducia. Ed ¢

grazie alla credibilita e alla fiducia da
parte del pubblico che la banca cen-
trale ¢ in grado mantenere stabile il li-
vello dei prezzi e la forza della propria
valuta: “Only institutions that are per-
ceived as financially viable can expect
their liabilities to be held by others as
assets; central banks are no exception.”
(McCormack, Mag 2, 2016). Sostan-
zialmente 'Helicopter Money trasfe-
risce i rischi dal bilancio dello Stato a
quello della banca centrale e, secon-
do McCormack, c’¢ un limite oltre
il quale la fiducia nella solidita della
banca centrale, e quindi anche la fi-
ducia nella valuta da lei emessa, sa-
rebbero irrimediabilmente compro-
messe. Questo limite ¢ sconosciuto e
impossibile da individuare a priori e
percio sarebbe troppo rischioso intra-
prendere il sentiero che pili matte a
rischio l'indipendenza, la credibilita,

e la solidita di una banca centrale.

Sviluppo del dibattito dal 1969 all’era del Covid-19

I tre decenni che hanno seguito
la pubblicazione di Friedman (anni

Settanta, Ottanta e Novanta) sono

RIVISTA BANCARIA - MINERVA BANCARIA N. 1 -2/2023

stati caratterizzati da alti livelli di in-
flazione in molte parti del mondo.

Non vi fu quindi ampio dibattito sul
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tema “Helicopter Money” dato che,
come precedentemente spiegato, uno
dei suoi principali possibili effetti
nefasti ¢ proprio quello di generare
eccessiva inflazione, proprio lo stesso
problema che diverse banche centrali
stavano affrontando in quegli anni,
spesso trovandosi costrette a ricorrere
al cosiddetto “divorzio” dalle autorita
fiscali.

Dobbiamo aspettare i primi anni
del nuovo millennio per vederlo rie-
mergere con forza grazie all'interven-
to di Ben Bernanke (2003), ai tempi
membro del Board of Governors del-
la FED, di fronte alla Japan Society
of Monetary Economics. In seguito
ai forti tassi di crescita registrati nel
dopoguerra, il Giappone si trovo ad
affrontare un periodo di recessione
e stagnazione, cominciato all’inizio
degli anni Novanta, che viene oggi
definito “decennio perduto”. Tra le
principali cause di questa fase reces-
siva abbiamo sicuramente lo scoppio
di una bolla nei mercati azionario e
immobiliare nel 1991 (Matousek et
al., 2019). Allo scoppio della bolla

seguirono cali della domanda aggre-
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gata, I'erosione dei capitali bancari e
diversi fallimenti di istituti di credito.
Cosi la crisi finanziaria si trasferi all’e-
conomia reale ed ebbe inizio, appun-
to, il “decennio perduto” giapponese.
Con il protrarsi di questa situazione
negativa, si arrivo a registrare un calo
del livello dei prezzi (deflazione) a
partire dal 1995, come mostrato in
figura 1 dall’andamento discendente
del deflatore del PIL.

Come ¢ noto, la deflazione com-
porta un aumento del costo reale del
debito per le imprese e per il pubbli-
co, quindi un ritorno ai forti ritmi
di crescita raggiunti in precedenza
sembrava sempre meno probabile.
Nei fatti, molti altri fattori influen-
zarono negativamente 'economia del
Giappone negli anni Novanta. Krug-
man (1998) ripropose il concetto di
trappola della liquidita per darne una
possibile spiegazione. Hayashi e Pre-
scott (2002) attribuirono la causa del
decennio perduto a una scarsa cresci-
ta della produttivita totale dei fattori
(TFP) e alla riduzione dell’orario la-

vorativo settimanale.
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Figura 1 - Deflatore del Pil, Giappone (1990-2002)
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Fonte: Baig (2003)

Indagare quali siano state le vere
cause del “decennio perduto” non &
obiettivo di questo elaborato, ma ¢
importante capire che questo ¢ il con-
testo in cui Bernanke ripropose nel
2003 il tema “Helicopter Money”.
Egli, consapevole della necessita di
ampie riforme strutturali in Giappo-
ne, fondamentali per rimettere il pa-
ese su un giusto sentiero di crescita,
suggerl di combattere inizialmente il
problema della deflazione, in modo
tale da apportare benefici all’econo-
mia su un piano reale e psicologico
e rendere cosi pil facile il raggiungi-
mento degli altri obiettivi di riforma

(ristrutturazioni e ricapitalizzazione
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1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

bancarie, sviluppo verso una maggior
liquidita dei mercati dei capitali etc.).
Il metodo pit efficace per contrasta-
re la deflazione sarebbe stato, a suo
avviso, quello di coordinare la poli-
tica fiscale e quella monetaria. So-
stanzialmente, egli suggeri un taglio
delle tasse (politica fiscale espansiva)
accompagnato da un aumento degli
acquisti del debito pubblico da parte
della BOJ (politica monetaria espan-
siva) tale da rendere il taglio delle tas-
se effettivamente finanziato da emis-
sione di nuova moneta.

Ad ogni modo, dopo gli alti livelli
di inflazione raggiunti in molte parti

del mondo nei decenni precedenti,
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politiche monetarie cosi espansive
erano viste con molto scetticismo in
ambito accademico e da parte dei po-
licy makers, infatti, a partire dal 2001,
la Bank of Japan decise di optare per
il Quantitative Easing. In generale,
molti analisti concordano sul fat-
to che la QEP (Quantitative Easing
Policy) giapponese non abbia avuto
il successo sperato nello stimolare la
domanda aggregata e nel riuscire a
combattere la deflazione, tant’e che
alcuni studiosi sono arrivati a parlare
di “Ventennio Perduto” (includendo
anche i primi dieci anni del nuovo
millennio nel periodo di stagnazione
del Giappone).

I dibattito sul tema “Helicopter
Money” riemerse fortemente intorno
al 2016. Dopo la crisi finanziaria del
2007-2008 molti stati in Europa fu-
rono costretti ad ampliare i loro defi-
cit in conseguenza di un calo delle en-
trate fiscali (dovuto alla contrazione
dell’attivita economica) e di numero-
si salvataggi pubblici di istituzioni fi-
nanziarie. I mercati iniziarono quindi
a sospettare che alcuni stati (Grecia,
Italia, Portogallo, Spagna e Irlanda)
non fossero in grado di ripagare il

proprio debito e cosi prese avvio la
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cosiddetta “Crisi del debito sovrano
europeo” (Mishkin et al., 2019, pp.
101-102). 1l forte aumento dei ren-
dimenti sui titoli di stato di questi
paesi (lo spread sui titoli italiani rag-
giunse i 570 punti base nel novembre
2011) e le misure di austerita imposte
dall’'UE portarono a una nuova con-
trazione dell’attivita economica e, a
partire dal 2013, l'inflazione tornd
a scendere ben al di sotto del target
europeo, come mostrato in figura 2.
La BCE intraprese quindi un pro-
gramma non convenzionale di ac-
quisto di titoli (APP: Asset Purchase
Programmes, un altro nome per il
Quantitative Easing) a partire dalla
meta del 2014, al fine di assicurare
la stabilitd dei prezzi e supportare il
meccanismo di trasmissione della
politica monetaria. In aggiunta, il
tasso sui depositi overnight presso la
BCE venne fissato per la prima vol-
ta a un livello negativo (-0.1%), per
poi essere abbassato ancora negli anni
successivi. Lintenzione era quella di
favorire l'erogazione del credito da
parte delle banche, le quali, in caso
di eccessiva detenzione di liquidita,
avrebbero perso una parte del depo-
sito presso la BCE. Fino al 2017 gli
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effetti di tali politiche sull’inflazione

stentarono a farsi vedere nonostante

la forte discesa dei tassi di interesse in

tutta Europa.

Figura 2 - Indice dei prezzi al consumo, Eurozona (2009-2021)

FRED 24) — Consumer Price Index: Harmonised Prices: Al Items: Total for the Euro Area (19 Countries)
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Fonte: Federal Reserve Economic Data (cfr. sitografia FRED)

Di conseguenza, dal 2016 si torno
a discutere animatamente di “Heli-
copter Money” e si inasprirono le cri-
tiche verso le politiche messe in atto
dalla BCE. In generale, il tentativo
di stimolare la domanda aggregata e
aumentare I'inflazione passando per il
settore bancario non stava avendo gli
effetti sperati a causa di diversi fattori
fra cui annoveriamo l'invecchiamen-
to della popolazione (che comporta

un aumento del risparmio aggrega-
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to), il basso costo delle materie pri-
me, I'eccesso di debito (che scoraggia
la spesa), I'innovazione tecnologica
(che riduce i costi del commercio) e
altri (Tabellini, Apr 19, 2016).

C’era quindi, in linea teorica, an-
cora uno strumento a disposizione
delle banche centrali per stimolare
la domanda. Stampare moneta e di-
stribuirla direttamente ai cittadini,
proprio come nel faceto esempio

di Friedman. Bisogna porre subito
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attenzione sul fatto che se un “heli-
copter drop” venisse implementato
in questo modo, prima del problema
economico ¢ evidente che ne sorge-
rebbe uno di natura politica. Ripor-
tiamo le parole di Vicenzo Visco, ex
ministro delle Finanze e del Tesoro:

“. la banca centrale si troverebbe a
decidere entita e modalita di un tra-
sferimento ai cittadini, senza alcuna
legittimazione politica o istituzionale.
Anche se non fosse proibito dalla leg-
ge, una banca centrale che effettuasse
trasferimenti permanenti ai cittadini
si troverebbe presto privata della sua
indipendenza e della sua legittimita.”.
(Visco, Mar 10, 2016).

Non a caso, il dibattito del 2016
sul tema “Helicopter Money” ¢ stato
concentrato maggiormente sulla pos-
sibilitd pil realistica di un finanzia-
mento monetario di politiche fiscali
espansive.

Adair Turner (2015), ex presi-
dente della ormai abolita Financial
Services Authority inglese (FSA), si ¢
concentrato in particolare su questo
aspetto, come testimonia il titolo di
un suo paper presentato verso la fine
del 2015 presso il Fondo Monetario

Internazionale: “The Case for Mone-
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tary Finance — An Essentially Politi-
cal Issue”.

Lintenzione dell’autore ¢ proprio
quella di mostrare come il cuore del-
la questione consista nel riuscire ad
impostare un sistema di regole, isti-
tuzioni e relazioni che permettano di
godere dei benefici della Monetary
Finance evitando i pericoli collegati
ad un suo eccessivo utilizzo. Egli ac-
cenna anche a una possibile soluzione
applicabile alla Bank of England. 1l
Monetary Policy Committee (MPC)
potrebbe continuare a adoperare la
sua strategia di inflation targeting
al 2% nel medio periodo e, nei casi
in cui ritiene sia il modo piu effica-
ce per raggiungere il suddetto target,
potrebbe raccomandare un aumento
del deficit di bilancio del governo che
sarebbe poi finanziato interamen-
te dalla creazione di nuova moneta.
La decisione su come allocare pre-
cisamente i fondi spetterebbe poi al
governo (che gode di legittimazione
politica). Un punto cruciale ¢ che la
banca centrale dovrebbe mantenere il
completo controllo sulla quantita di
finanziamento monetario dei deficit,
al fine di preservare la sua indipen-

denza. E in linea teorica nulla vieta
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che le regole e le responsabilita venga-
no costruite in modo tale da assicura-
re massima disciplina a riguardo e in
modo da evitare regimi di “dominan-
za fiscale”!

Turner ritiene ragionevole e rispet-
ta quel filone di pensiero secondo cui,
nonostante venga riconosciuta I'efli-
cacia della Monetary Finance, essa
viene vietata in qualsiasi circostanza
al fine di prevenirne un utilizzo ecces-
sivo. Tuttavia, questa scelta anderebbe
ponderata con la gravita delle conse-
guenze che possono derivarne e, se-
condo l'autore, il contesto economi-
co di quel periodo era tale da rendere
poco saggia una completa esclusione
di questa policy. Il massiccio impiego
degli strumenti convenzionali di po-
litica fiscale e monetaria non era sta-
to in grado di riportare la domanda
aggregata ai normali livelli di crescita
ed escludere la Monetary Finance dai
possibili strumenti di policy sarebbe
stato, secondo Turner, seriamente li-
mitante per molte economie.

Infine, le severe crisi economi-

che causate dal diffondersi del virus

COVID-19 hanno offerto un nuovo
palco per il dibattito tra favorevoli e
contrari all’'Helicopter Money.

Al fine di far fronte all'emergenza
sanitaria dovuta alla diffusione del vi-
rus, la gran parte dei governi ha deciso
di imporre il lockdown ai propri cit-
tadini nel corso del 2020. La chiusu-
ra prolungata della maggioranza delle
attivitd ha generato forti recessioni
economiche in tutti i paesi. Come
evidenziato da Jordi Gali (2020), la
recessione ¢ solo un primo effetto di-
retto della crisi. Essa si accompagna
a un forte aumento della disoccupa-
zione, che va poi ad incidere negati-
vamente sui redditi e sui consumi. Le
imprese possono decidere di non ta-
gliare i loro costi (salari, affitti, etc...)
ricorrendo a prestiti bancari, ma le
banche sarebbero sicuramente poco
propense a elargire prestiti data I'alta
probabilitd di default. E’ inevitabi-
le, quindi, l'intervento del governo,
che deve farsi carico di queste spese
aggiuntive (tramite trasferimenti ai
cittadini e tagli alle tasse) senza che

i privati siano costretti a ricorrere

1 Lesempio di un caso opposto potrebbe essere fornito dall'Italia, dove fino al 1981 la Banca dItalia aveva I'obbli-

go di acquistare i titoli di stato rimasti invenduti al pubblico, e di conseguenza mancava di una sua indipendenza

e di un pieno controllo sull’offerta di moneta.
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allindebitamento. Gali individuo dei
seri pericoli per i paesi dell’Eurozona
nel caso in cui si fosse deciso di finan-
ziare tramite debito queste politiche
di sostegno all’economia. II docen-
te spagnolo e i numerosi sostenitori
dell'Helicopter Money hanno quindi
visto nella crisi economica causata
dalla pandemia una seria occasione
per poter implementare questo tipo
di policy. Nell’Eurozona si inizi6 a di-
scutere sulla possibilita per i governi
di emettere bond perpetui per finan-
ziare le spese necessarie al sostegno
dell’economia, bond che sarebbero
stati acquistati e detenuti permanen-
temente dalla Banca Centrale Euro-
pea (Masciandaro, 2020).

Ad ogni modo la strada intrapre-
sa dalle istituzioni europee al fine di
combattere la recessione non ¢ stata
quella dell'Helicopter Money. Le in-
genti spese di sostegno all’economia
sono state finanziate con nuovo de-
bito a carico dei governi dell’Eurozo-
na (NextGenerationEU), e il tutto ¢
stato accompagnato da un ulteriore
allentamento della politica moneta-
ria (Pandemic Emergency Purchase
Programme, PEPP). C’¢ da eviden-

ziare il fatto che queste misure hanno
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comportato importanti passi in avan-
ti per quanto riguarda una maggiore
integrazione economica all'interno
dell’Eurozona. In primo luogo, non
sono stati i singoli governi a rivolgersi
ai mercati per ottenere i fondi neces-
sari, bensi la Commissione europea:
“Per finanziare NextGenerationEU,
la Commissione europea assumera,
a nome dell'Unione europea, prestiti
sui mercati finanziari a tassi pili favo-
revoli rispetto a molti Stati membri e
ridistribuira gli importi” (cfr. sitogra-
fia Commissione europea). Inoltre, ¢
stato permesso ai singoli governi di
deviare in via straordinaria dal vinco-
lo del 3% sul rapporto deficit Pil im-
posto dal Patto di Stabilita e Crescita.

Anche dal lato della politica mo-
netaria il PEPP (che consiste in ac-
quisti di titoli pubblici e privati per
un ammontare complessivo di 1850
miliardi di euro) ha permesso di in-
trodurre due novita. Gli acquisti di
titoli del debito pubblico non devono
pil essere necessariamente commisu-
rati alla quota di Capital Key detenu-
ta dai vari paesi membri. Inoltre, la
BCE ha ricominciato ad acquistare
titoli del debito pubblico della Gre-

cia, derogando eccezionalmente ai
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requisiti di rating che impone per

lacquisto dei titoli e dimostrando

Conclusione

Lo scopo di questa trattazione ¢
quello di presentare il tema “Helicop-
ter Money” e riassumerne i punti sa-
lienti del dibattito accademico in ma-
teria. In generale, i fautori di questa
politica sostengono che essa sia una
misura estrema, ma molto efficace
nello stimolare la domanda aggrega-
ta, e per motivi di prudenza sarebbe
meglio ricorrervi solo in situazioni di
particolare depressione macroecono-
mica.

“Money-financed  fiscal interven-
tions are a powerful tool. The caveats
mentioned above suggest that policyma-
kers should resort to them only in emer-
gency situations, when other options are
bound to be ineffective or trigger un-
desirable consequences, current or futu-
re (e.g. a debt crisis down the road).”
(Gali, 2020, p. 60)

I contrari all'Helicopter Money,
invece, si concentrano prevalente-

mente sui rischi derivanti da una sua
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cosi un maggior grado di solidarieta

a livello europeo.

implementazione in termini di in-
dipendenza e credibilita della banca
centrale, ai quali seguono il rischio di
utilizzo eccessivo di questa politica e
la conseguente inflazione.

La scarsa evidenza empirica a ri-
guardo non permette di dare ragio-
ne a una delle due parti. Tuttavia, il
dibattito in materia ¢ stato rianimato
fortemente dalla crisi pandemica e
diversi Stati hanno iniziato a conside-
rare seriamente I'implementazione di
questo tipo di policy. Anche le recenti
misure adottate nelEurozona sem-
brano indicare un allontanamento
dai canoni liberisti che le hanno fino-
ra contraddistinte. Verosimilmente,
negli anni a seguire si sentira parlare
sempre piu frequentemente di Heli-
copter Money, e questo particolare
tipo di policy potra andare a costitu-
ire un interessante campo di studio,
specie alla luce di nuova evidenza em-

pirica.
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