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La stabilita

e la prosperita
dell'Unione
monetaria

di Mario Draghi

ncomune equivocosull’area dell’'eurosca-

turisce dal fatto che si tratta di un'unione

monetaria senza un'unione politica. Ma
ciby riflette un profondo fraintendimento del si-
gnificato di “unione monetaria”. L'unione mone-
tariaépossibilesolograzieal considerevole grado
di integrazione raggiunto dai paesi dell'Unione
europea, reso ancora pitl profondo dalla condivi-
sione di una moneta unica.

Se l'unione monetaria europea ha dimostrato
maggiore tenutadi quanto ritenesseromoltié sol-
tantoperchécoloro che nutrivano dubbial riguar-
do hanno giudicato erroneamente questa dimen-
sione politica. Hanno sottovalutato guanto i suni
membri fossero legati, guanto avessero investito
collettivamente e quanto fossero disposti a risol-
vere insieme problemi comuni nei momenti di
maggiore necessiti,

F chiaro, perd, che lanostraunione monetaria é
ancora incompleta. Questa eraladiagnosi formu-
lata due anni fa dai “quattro presidenti” (il presi-
dente del Consiglio europeo in stretta collabora-
zione con i suoi omologhi della Commissione eu-
ropea, della Banca centrale europea e dell'Euro-
gruppo). Certo, in aleuni ambiti sono stati
conseguiti progressi importanti, ma in altri resta
ancoradel lavoro da fare.

Ma che cosa significa “completare” un’unione
monetaria? Significa principalmente creare i pre-
supposti affinché i paesi, entrandone a far parte,
raggiungano una maggiore stabilita e prosperita.
Devonotrovarsiincondizioni miglioriaderendo-
vianziché restandone fuori,

Inaltre unioni politiche lacoesione & mantenu-
ta da una forte identita comune, ma spesso anche
datrasferimentidi bilancio permanenti tra regio-
nipitriccheeregionipitpovere, iqualiuniforma-
noil livello dei redditi ex post, Nell'arca delPeuro
tali trasferimenti unidirezionali tra paesi non so-
no previsti (esistono nell’'ambito della politica di
coesione dell'Ue, ma hanno un'entita limitata e
sonoin prevalenza destinati a favorire il processo
direcuperodel divario nello sviluppo economico
di paesi o regioni a pii basso reddito). Abbiamo
quindi bisogno di un approccio diverso per assi-
curare che opni paese stia meglio all'interno del-
l'area dell’euro in maniera permanente.

Nederivanodueimplicazioni principali. La pri-
ma éche bisognacreare le condizioniaffinché tut-
tiipaesi possano prosperareinmoedoindipenden-
te. Tutti i membri devono essere in grado di sfrut-

tare i vantaggi comparati all'interno del mercato
unico, attrarre capitale e generare posti di lavoro,
Devono inoltre essere sufficientemente flessibili
da reagire con rapidita aglishock abreve termine.
In definitiva, occorrono riforme strutturali che
stimolino la concorrenza, riducano il carico su-
perfluodellaburocraziaerendanoimercatidel la-
voro pil adattabili.

Finoralattuazione di tali riforme ¢ stata in gran
parte una prerogativa nazionale, ma inun'unione
come lanostraé chiaramente una questione diin-
teresse comune. [ paesi dell’area dell’'euro dipen-
donol'unodall’altro percrescere. Esoprattutto,la
carenza di riforme strutturali, producendo un di-
variopermanenteall'internodell'unione moneta-
ria, evoca lospettro diun‘uscitadi cui tuttii mem-
briin ultima analisi subirebbero le conseguenze.

a stabilitd e la prosperita

dell'area defl'euro in qual-

siasi sua parte dipendono
dallo sviluppo di ogni sua parte,
ossia di ciascun paese. Vi sono
quindi ottime ragioni per condi-
videre maggiore sovraniti in
questo ambito, per realizzare
ciod un’autentica unione ccono-
mica. Questo va ben oltre il raf-
forzamento delle procedure esi-
stentl. Significagovernare insie-
me, passare dal coordinamento
aun proeessodecisionale comu-
ne, daregole aistituzioni,

Laseconda implicazione del-
l'assenza di trasferimenti di bi-
lancio & che i paesi devono inve-
stire maggiormente in altri mec-
canismi per ripartire il costo de-
gli shock. Anche con economie
pittflessibili, I'aggiustamentoin-
terno sard sempre pii lento ri-
spettoaunasituazioneincuiipa-
esi possono ricorrere al proprio
tasso di cambio, La ripartizione
del rischio ¢ dunque essenziale
per evitare che le recessioni la-
scinosegni indelebili e accentui-
novil divario economico.

Una parte fondamentale del-
lasoluzione consiste nel miglio-
rare la distribuzione del rischio
nel settore privato rafforzando
l'integrazione finanziaria. Infat-
ti, meno vogliamo distribuire i
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rischio nel settore pubblico e
pittoccorre farlo nel settore pri-
vato. L'unione bancaria per
lareadell’'eurodovrebbe funge-
re da catalizzatore nel promuo-
vere una pit profonda integra-
rionedel settore bancario. Mala
ripartizione del rischio ¢ inoltre
connessa con lo spessore dei
mercatideicapitali,inparticola-
re di quello azionario; di conse-
guenza, occorre procedere con
rapidit anche verso un’unione
dei mercati dei capitali.
Bisogna poi riconoscere il
ruolo vitale che in un'unione
monetaria ricoprono le politi-
chedibilancio. Una politicamo-
netaria unica incentrata sulla
stabilith dei prezzi nell'area del-
l'eurononpud reagire aglishock
che colpiscono solo un paese o
una regione, Pertanto, per scon-
giurare prolungate recessioni a
livello locale, & fondamentale
che le politiche di bilancio na-
rionalisianoingradodisvolgere
il loro runlo di stabilizzazione.
Per consentire il funziona-
mento degli stabilizzatori dei
bilanci nazionali, i governi de-
vono poter ottenere finanzia-
mentia un costo accessibile nei
periodiditensioni economiche,
Atalescopoéindispensabileun
robusto assetto dei conti pub-
blici, che protegga i paesi dal

contagio. Ma l'esperienza della
crisi suggerisce che, in periodi
ditensioni estreme nei mercati,
neanche una solida situazione
iniziale di finanza pubblica pud
tutelare in maniera assoluta da-
gli effecti di propagazione.

Questoéunulteriore motivo
per cui abbiamo bisogno di
un'uniong economica: & meno
probabile che | mercati reagi-
scano in modo negativo a disa-
vanzitemporancamente eleva-
ti, se nutrono maggior fiducia
nelle prospettive di crescita fu-
tura, Impegnando i governi a
realizzare riforme strutturali
l'unione economica conferisce
credibilita al fateo che i paesi
possano realmente crescere e
uscire dal debito.

Indefinitiva, la convergenza
economica fra paesi non pui
esseresolouncriterioper!’am-
missione all'unione monetaria
o un requisito da rispettare per
unarcoditempolimitato. Deve
essere invece una condizione
dasoddisfare subase durevole.
Per questa ragione, al fine di
completare ['unione moneta-
ria bisognera in ultima analisi
rafforzare  ulteriormente
l'unione politica, definendone
diritti e doveri in un rinnovato
assetto istituzionale.
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