meti del suo camming, la

Banca centrale europa ha

superatoefficamente
due battaglie, tra loro intreccia-
te, che avrebbero potuto portare
anche alla fine dell'euro, legate
alle rrappole monetarie daun
lato e aquelle della politica
dallalero. Due vittorie impor-
tanti, i nondefinitive: per
ritornare regolarmente alla
stabilich monetaria, occorre che
le alere politiche economiche,
dell'Unione e nazionali, facciano
laloro parte. Alerimenti glisforzi
dellapolitica monetaria non
potranno produrre risultati
definitivi neanche sul tasso
d'inflazione.

E questouno dei messaggi pitt
rilevanti che il presidente della
Bee, MarioDraghi, ha affidaco
all'intervista al Sole 24 Oredi
ieri. Quartro anni facosisu
queste paginesicommentava
l'inizio del governatorato Dra-
ghi: «La Bee avrd un nuovo
Presidente. Mario Diraghi sara
unottime rimoniere per il
vascello europeo se seguiri la
bussola della stabilich monetaria
=che & e deve rimanere lastella
polare-sapendoche il mare del
governo della monera e dei tassi
nasconde sempre un’insidia: i
politici, pronti asacrificare la
mometa per i loro interessi miopi
o nazionalistici di breve periodo.
Mei prossimimesilarottanon
sarafacile: occorrerdindirizzare
ladinamica dei tassie della
liquidirdin modo da riportare
progressivamente i tassi di
interesse aun profilo di normali-
ta, creando costle condizioni
migliori per la crescita economi-
ca. Nel prossimi mesi non si
possonoescludere alore situa-
zioni agitate. Draghi dovrd
continuare ad essere mtelaro dai
presidi dellindipendenza e della
accountability, nonché dai
rifleteon della pubblica opinio-
ne, inmodo da poter gestire al
meglio il mix tra stabiliti delle
regole e flessibilich degli stru-
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Perché ci vuole
un «whatever

it takes»

della politica Ue

menti, al riparo dalle ondate dei
particolarismi politicis.

Ozgiilbilanciodel primo
quadrienniocidice che, nono-
stante marosi eccerionali, la
rotta éstata seguita, mail porto
dellastabilith monetariadeve
eSseTe ANCora raggiunto in
mododefinitivo, essendosi
anche scoperto, cammin facen-
do, che le banche centrali posso-
nonavigare meglio certe rofte -
rientrodall'inflazione - di altre -
trappola della liquidich euscita
dalla deflazione, Sopratiutto se
labanea centrale in questione &
unica, dovendo fare i conticon le
scelte di politica economica di
benig Paesi diversi, a cuisi
devono azsiungere quelle
dellUnione nel suo complesso,

Nel frateempo, le insidie nel
mantenere una rota stabile,
evitando le pressioni della
politicada un lato e quelle delle
banche dallaltro, sisonoaccre-
sciute, con lariforma istituzio-
nale che ha fatto nascere all'in-
terno della Beeil Supervisore
unicobancario. F stata nei fatti
unasceltaobbligata, non richie-
dendonémodifiche dei Trateati,
nélinterventodi parlamentie
consultazioni popolard, pur
presentando alti rischi Se é
infarti ottimale che la politicadi
stabilith monetariae quelladi
stabilith bancaria siano tra loro
coerent, non éaffatto dettoche
lagaranzia di tale coerenzasia
pitalta quandotali politiche
sono definitive nel perimetro
dellastessaistinizione, Nonéun
casoche gli organiapicali della
Bee edelsingolosupervisore
vivanounasiuazione da “sepa-
rati incasa™, divisi da muraglic
cinesi che dovrebbero minimiz-
zarei pericolidella coabitazio-
ne;rimane il rischio che le
muraglie cinesi abbiano lastessa
efficaciadellalinea Maginot, e
chel'intrecciotra politica
monetaria e di vigilanza allonta-
nila Bee dalla migliore rottadi
navVigazione,

Masulla base di quale mappa
economicasi basalarotta
monetaria della Boe? Giova
ricordarla: lamappa & quellaper
cui guanto pill un sistema
economicodelficiente, tanto
pit la politica monetaria sara
efficace. Un sistema economico
efficiente &quelloin cui ¢
concorrenza sul mercato ded
beni edei servizi, lessibilith nel
mercato del lnvoro, innovazione
nella tecnologia, efficacia dello
Staronel produrre e far rispetta-
releregole fondamentalia rucela
della proprieti e della persona.

Inun tale sistema, la politica
monetaria pudessere efficace
nellostabilizzare il ciclo econoe
mico,avendo come suoobietti-
voprimariodi medio perindola
stabilith monetaria. er essere
credibile, la politica monetaria
deveesseresottratta al controllo
degli esecutivi politici, ed affida-
taaunabancacentrale indipen-
dente dai governi, ma responsa-
bilizzata conun mandato su cui
render conto ai parlamentied ai
cittadini.

Ogai 'Unione europea & perd
UNMix economico e istituziona-
le affattounico: & unsistema
economico ancora molto ineffi-
ciente, con una politica moneta-
riafinorasufficientemente
efficace, ma solo perché gestita
daunabanca centrale indipen-
dente, conun mandato focaliz-
zato sullastabilich monetaria,

U sistema ¢ inefficiente
perché lintegrazione curopea
non ha ancora toccato in manie-
racompiuta e profonda tuei i
settor e mitte le nazioni. Per cui
Iintegrazione hadato i suoi
frutti con il Mercato unico dei
beni edelle persone, ha aggiunto
unarchitrave importante con
una moneta unica gestita dalla
Boe, ma tutto il resto & ancora
frammentato ed eterogenco. Ed
alloral'instabilith & sempre
dierrol'angolo: i cost dell’'etero-
geneith delle politiche fiscali,
delle politiche bancarie, e infine

delle politiche strutturalisono
emersi intutta evidenza durante
laGrande crisi. L'inefficienza
complessivadel sistema ha
minato il funzionamento delle
parti integrate: ne hanno soffer-
to gli scambi reali e {inanziari,
I'efficacia della politica moneta-
ria, anzila stessa esistenza
dell'euro & stata nei momenti pil
delicati postaindiscussione, La
politicadella Bee & riuscitaa
evitare 'avvitamento totale
dell'Unione grazie al whateverit
takes di Draghi.

Maquesto&evidentemente
unequilibrioinstabile: per
vedere'Unione avviatasuun
percorso occorre che il sistema
Unione diventi pitefficiente,
Pl integrato, non meno integra-
to. Oceorreun whatever it takes
daparte dei politici. Non biso-
gnaannacquare le regole di
convergenza delle politiche
fiscali, maoccorre invece intro-
durre criteri di convergenza
anche sulle politiche strutturali.
L'idea & che sistemi nazionali piti
efficienti sono piti realizzabili
con meccanismi di incentive/
controllo di natura sovranazio-
nale. Altrimenti sirimane inuna
situazione precaria. incui
linefficienza complessiva
intossicaalla fineanche le oasidi
efficacia. Inclusala politica
monetaria. Lanavigazione della
Bee ha finorasuperato passaggi
difficili, ma gli scogli, affiioranti
e nascost, non sono affatco finitd,
Buonvento,
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