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Giorgio La Malfa

lcomunicato emessoieripo-

meriggio dalla Bce al termi-
ne della riunione mensile del
suo Consigliodirettivo e illustra-
todaMario Draghinellasucces-
siva conferenza stampa indica
che ancora una volta i rappre-
sentati della Germania non ce
I'hanno fatta.

uesta & la buona notizia. La richie-
stadella bundesbank, cuisi era ag-
giurito perl’occasione il ministro delle fi-

nan7e Qrhaithla di canchiders o aiianta
nanze stitauo:€, Gl Conaiuaeie ¢ quains

meno di r1d1mens1onare fortemente il
Quantitative easing, cioe I'acquisto men-
sile dititoli da parte della Bce e la conse-
guenteimmissionediliquiditanell'EBuro-
zona, non & passata. La Bce haannunzia-
to che continuerail programmadiacqui-
sto deititolinellamisura attuale emantie-
neinalteratiitassidiinteresse. Draghiha
tenuto aprecisare chelacrescitadeiprez-
zinell’Eurozona é ancorainferiore a quel
traguardo del 2% che & 1'obiettivo della
bancaed haaggiunto chelarecenteriva-
lutazione dell’euro, comportando unmi-
nore costo in euro delle materie prime,
potrebbe riflettersi in una minore infla-
zione. Per cui per oranulla cambia.

E tuttaviala riunione non deve essere
stata facile. Perché accanto all'annuncio
che le politiche della Bce per orarestano
immutate, vi € stata la notizia, assai me-
no buona, comunicata da Draghi e cioe
che probabilmente nella prossima riu-
nione del Consiglio, che sisvolgera afine
ottobre, laBce iniziera a discutere del “ri-
calibramento” deisuoi interventi. In so-
stanza, cioe, vi & daritenere che intorno
alla fine di quest'anno comincera una
progressiva attenuazione del quantitati-
ve leasing e quindiun certo aumento dei
tassi di interesse. Per noi sara l'inizio di
una fase dinuove ed accentuate difficol-
ta

In questediscussioniin senoallaBan-
ca centrale europea siriflette la disomo-
geneita delle diverse situazioni all'inter-
no dell’area dell’euro. Per la Germania,
che & alla piena occupazione, non serve
una politica monetaria cosi espansiva.
Essa non ha bisogno di tassi di interesse
particolarmente bassi, né di una liquidi-
ta monetaria cosi abbondante. La Ger-
mania e prontaatornare verso condizio-
ninormali.

Per altri Paesi come la
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un Paese come I'Ttalia dove la ripresa &
debole e il debito pubblico ¢ alto, I'au-
mento dei tassi di interesse potrebbe

comportare - anzicomporteracertamen-
te - conseguenze molto negative. L'au-
mento dei tassidiinteresse potrebbe ad-
dirittura innescare, con 1’aiuto deimovi-
menti della speculazione internaziona-
le, una crisi del debito pubblico. Quindi
una politica monetaria espansiva € e ri-
mane indispensabile ed & anche, in qual-
chemisura, nell'interesse dellastessaEu-
ropa.

Tutto questo illustral’irrazionalitadel-
la costruzione monetaria europea. Essa
prevede una politica monetaria unica
chesiapplicaapaesiche possonoaveree
chenellarealtahanno condizionifraloro
molto diverse e quindiesigenze molto di-
verse, se non opposte. Qualunque scelta
monetariasiriveleraadattaagliuniedan-
nosa agli altri; oppure egualmente dan-
nosaagliuni come aglialtri.

Questo problemadellapoliticamone-
taria sarebbe grave, ma tutto sommato
gestibile, se la politica monetaria fosse
uno degli strumenti di politica economi-
ca di cui i singoli stati possono disporre.

Seoltre alle condizionimonetarie, fissate
dallaBce, e che per definizione non siat-
tagliano alla condizione di tutti i mem-
bri, ciascunodiessidisponesse delle poli-
tiche di bilancio pubblico con le quali
compensare glieffettinegativi della politi-
camonetaria comune, il sistema potreb-
befunzionare. Mase itrattatieuropeipre-
vedono - come in effetti prevedono - che
ilsolo strumento manovrabile & la politi-
camonetaria, mentre bisogna sterilizza-
redeltuttole politiche dibilancio, launio-
ne monetaria diventa un corsetto troppo
stretto per gli uni e troppo largo per gli
altri, cioé un sistema alla lunga insosteni-
bile per tutti.

Lastessa cosavale per il tasso dicam-
bio. Nella conferenza stampa di draghi e
stata abbastanza surreale la risposta a
unadomandasul tasso dicambio dell’'eu-
roche in queste settimane sie moltoriva-
lutatorispetto al dollaro. La Bce - ha det-
toDraghi-nonsioccupadel tassodicam-
bio dell’euro se non nella misura in cui
esso puo avere dei riflessi, attraverso il
mutamento degliprezziin eurodellema-
terie prime importate, sul tasso di infla-
zione dell’EBurozona. In altre parole, se
unarivalutazione dell’euro comporta ef-
fetti negativi sulle esportazioni e quindi
sulla produzione e sull’'occupazione, il

EVIDENZA

problema non ¢ di pertinenza né della
Bce, né di alcun altra istituzione euro-
pea. Se invece vi & un effetto sui prezzi,
allora la Bee & chiamata ad intervenire,
magari aggravando con il suo intervento
la condizione dell’occupazione in tutta
I'area dell’euro o in alcuni dei suoiPaesi.

Ma puo avere un futuro una costruzione
europea cosi asimmetrica?

In realta, cosi come i vari Paesi
dell’areadell’euro hanno interessidiver-
siinmateria dipoliticamonetaria e dili-
vello dei tassidiinteresse, cosi essihanno
interessi diversi sul tasso di cambio
dell’euro. Chie vicino alla piena occupa-
zione, non haragione dipreoccuparsi se
I'euro si rivaluta, ma chi dipende per la
ripresa dalla competitivita delle esporta-
zionied élontano dalla piena occupazio-
ne, haun interesse totalmente opposto.

Queste sono le contraddizioni della
costruzione monetariaeuropea. ciaccor-
geremo di quanto esse sono profonde
quandonellanormale evoluzione dique-
ste cose alposto diun presidente che pro-
vienedaun paese dell' Europa centro me-
ridionale sara eletto un presidente che
proviene dall'Europa centro settentrio-
nale e al posto di un presidente che, pur
facendo il banchiere centrale, non ha di-
menticato del tutto 'importanza della
domanda nel raggiungimento della pie-
naoccupazione, si passeraaun banchie-
re ortodosso peril quale lastabilitaimone-
taria costituisce l'inizio e la fine del pro-
prioorizzonte.

Se cisirendesse conto chele contrad-
dizioninon sono destinate aridursiconil
tempo, forse sipotrebbe cercare dirime-
diarvi. Se invece prevale I'idea che in un
modo o nell'altro abbiamo imboccato
unastradairreversibile e dunquenonc’e
bisogno dilambiccarsiil cervello sulmo-
do in cui affrontare i problemi, potremo
subire un brusco risveglio da parte degli
elettori. Comenel caso della Brexit.
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