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LESCELTE DI DRAGHI

Un passo in pit per la Bce

hiuso il sipario e sciolte le
riserve sui governi Monti e
Papademos, il mercato ora si
chiede se mailaBce sarain gra-
do di sciogliere a sua volta le
proprieriserve, cioé se mai riu-
scira a diventare in tutto e per
tutto prestatrice diultima istan-
za. Nella sua prima conferenza
stampa da presidente della Bce,
in maniera un po’ inusuale, Ma-
rio Draghi aveva risposto a do-
manda con domanda.
erché pensacheunaBcechedi-
enti prestatrice di ultima
(( istanza perigovernisiacio che
¢ necessario per mantenere
unita I'area euro? La Bce ha un solo compito:
lastabilita dei prezzi». Imercatinonriescono
apersuadersi della retorica della stabilita dei
prezzi,com’é chiaro conlasfiducia che lambi-
sce la Francia. E vero il contrario: uniti e so-
pravvivenza dell’area euro dipendono dal
ruolodiprestatore di ultimaistanzadella Bce
-neiconfrontideigoverni- che & un compito
nuovo, nonnecessariamente antitetico, forse
complementare a quello tradizionale di pre-
statore di ultima istanza verso il sistema ban-
cario, peril quale le banche centralimoderne
sono state costituite. Ci vuole persuasione
non retorica per portarci fuori dalla crisi, un
pensieromonetario non ortodosso.

Eccoil punto per capire quantosiain peri-
cololamoneta unica: constatare che stanno
evaporando quasi completamente e con
unacerta celeritale attivita finanziarie, quel-
le denominate in euro, che hanno il pregio
diessere considerate prive dirischio. Sitrat-
tadi queititoliche mantengono il valore nel
tempo, che sono porto sicuro dei risparmi.
Molte attivita finanziarie che reputavamo
tali hanno cambiato grado dirischiosita. In
particolare i debiti pubblici. A giugno 2011,
prima che I'Italia perdesse quasi completa-
mente la fiducia, 1'83% di circa 8mila miliar-
di di debiti pubblici nell’area euro poteva
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considerarsi privo di rischio. Da quando
I'Ttalia ha passato la linea di confine la quota
si é ridotta al §99%; ora, con Austria, Belgio e
Francia sotto attacco arriveremo al 30%; si
salvano Germania, Olanda e Finlandia e
qualche altro piccolo Paese. Se entrassero
anche loro, raggiungeremmo lo stadio fina-
le: non pitt crisi dei debiti sovrani ma crisi
sullafiducia dell’euro come moneta.

Poco pilt di un anno fa, ho ascoltato la ri-
sposta di Bernanke a chi gli poneva una do-
manda simile. £ vero che in questa crisi ab-
biamo visto il trionfo della moneta fiducia-
ria? La risposta ¢ stata affermativa, ma sotto
una condizione importante: che la Banca
centrale preservilasuaindipendenza.None
questaunarispostache vabanalizzata eletta
come necessita diseparare lapolitica mone-
taria da quella fiscale. Sarebbe non solo sba-
gliato, ma contrasterebbe conifatti che han-
no visto la Fed intervenire ad acquistare i
proprititoli diStato.Invece, il concetto diin-
dipendenza a cui Bernanke si riferiva & pilt
sottile. L'indipendenza della Bancacentrale,
elaforza della suamoneta fiduciaria, dipen-
de dalla garanzia ultima della solvibilita del-
la politica fiscale nel lungo periodo. Se du-
rante la crisi fosse mancata quest’ancora, la
Fed non avrebbe potuto fare le acrobazie di
cuiestatacapace. DaquandonegliUsalasol-
vibilita dilungo periodo della politica fiscale
épiufragile,1a Fed hale mani legate.

Cosa significa tutto cid per I'Europa? Dal
momento chel'insieme delle attivitafinanzia-
rie prive dirischiosiriduce progressivamen-
te eidubbisulla solvibilita dei debiti sovrani
siallargano a quasi tuttal’area euro, vengono
amancare le ancore per lamonetafiduciaria.
Non ésolounproblematecnico sucome pos-
saoperare una Banca centrale nella gestione
della liquidita, operazioni che necessitano di
buon collaterale come controparte. Labonta
del collaterale si pud abbassare ma non per
troppo tempo. I rischio piti grave e quello di
una dollarizzazione dell’area euro, cioé un

processo di sostituzione dell’euro con un’al-
travaluta. Questatransizione avviene inmo-
donaturale per chigestisceiportafogli finan-
ziari e bilancia attivita rischiose verso quelle
menorischiose. Mancandoattivita prive diri-
schio nell’area euro si riversera verso quelle
denominate in valuta estera. Anche chi con-
cede credito a controparti europee potrebbe
decidere di denominarlo in moneta stranie-
ra, perché viene amancare lafiducia, e infine
anchechifissaiprezzideipropriprodotti po-
trebbe scegliere un’altra valuta. Le monete
buone scaccerebbero quella cattiva. Non si
arriveraa tanto perchéidebitori, e in primisi
governi,nonaccetterannodiindebitarsiinal-
trevalute: sarebbe troppo costoso. Primadel-
la dollarizzazione, 'euro si frammentera in
nuove monetenazionali.

Eccochesispiegail bisogno diun prestato-
re di ultima istanza per 'unita dell’area euro.
Perché é indispensabile che qualcuno creda
nella solvibilita ultima delle politiche fiscali,
chesifidi pienamente delle misure diausteri-
ta e della traiettoria che impongono verso la
sostenibilita. Un prestatorebenevolo dovreb-
begarantireillimitatamente il valoredeidebi-
ti pubblici, per mantenerne lo status di attivi-
ta prive di rischio in modo da facilitare, non
ostacolare, il cammino verso la sostenibilita.
Garantire nel breve periodo per ricevere le
proprie garanzie ultime nel lungo periodo.Si,
presidente Draghi, & proprio la Bee che ha
questo compito, quasi come se fosse la rispo-
staaunsemplice istinto di sopravvivenza.

pbenigno@luiss.it

@ RIPRODUZIONE RISERVATA

HORE e
w;..,."l -

Lacura Mont parte da fisco e lvoro (88 "’5'

I ) Y

B e




