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L’AGENDA/1

Doppia sfida
suregole e debiti

di Fabrizio Galimberti

arrano le leggende bancocentrali che
Nquando nel1959 Fidel Castro nomino Che
Guevara governatore della Banca centra-
le cubanala nomina fu frutto di un malinteso nel
senso letterale della parola: in unariunione con-
fusaerumorosairibellivittoriosi dovevanodeci-
dere cariche e ministri, e qualcuno disse che per
la Banca centrale ci voleva un economista; solo
che nel baccano generale Che Guevara capi che
civolevaun"comunista",alzdlamano, e lanomi-
na fu approvata per acclamazione.
Laprocedura chehaportato Mario Draghi al-

la presidenza della Banca centrale europea &
statacertamente menosbrigativadiquellamai
tumulti della storia non sono da meno. Mer-
vyin King - il governatore della Bank of En-
gland - disse che «I’obiettivo delle banche cen-
trali dovrebbe essere quello direndere la politi-
camonetaria il pitt noiosa possibile». Un’aspira-
zione che da un paio di anni almeno non é stata
esaudita. Le banche centrali si sono trovate
nell’occhio del ciclone e hanno dovuto straccia-
re i manuali d’istruzioni che compulsavano in
tempi tranquilli.
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ANALISI

La doppia stida
di governance e debiti

di Fabrizio Galimberti

» Continua da pagina 1

i sono inventate altri
Sstrumenti d’intervento,
hanno preso meritoriri-
schiconunamassicciacrea-
zione di base monetaria,
hanno insomma fatto "di tut-
to e di piu" sotto quelle luci
dei riflettori cui non erano
certamente abituate. E oggi?
Oggi le sfide che Fed e
IB¥E si trovano ad affrontare
sono molto diverse da quel-
le dei tempi passati. Le "fati-
che d’Ercole" sono almeno
due: la nuova architettura
del sistema finanziario inter-
nazionale e la crisi dei debi-
ti sovrani.

La crisi del 2008, i cui stra-
scichi non sono finiti, ha por-
tato alla luce quei crudi nessi
fra finanza ed economia che
non avevano ricevuto suffi-
ciente attenzione dallateoria
e dalla pratica della politica
economica. C’¢ un immenso
campo di intervento che si
apre per le autorita moneta-
rie- Governi e Banche centra-
li- nel ripensare gli strumenti
di governance di un sistema
finanziario magmatico e in-
novativo, chesisottrae all’ab-

braccio della regolazione e
ama giocare con i candelotti
del rischio. Su questo punto
cruciale del post-crisi Mario
Draghi offre competenze ed
esperienze senza paralleli, es-
sendo passato dalle varie par-
tidella barricata: come grand
commis al ministero del Te-
soro, come dirigente della
Goldman Sachs, come Gover-
natore della Banca d’Italia e
come presidente del Finan-
cial Stability Board. Natural-
mente, I'architettura non ba-
sta. C’@ un segreto di cui gli
addetti ai lavori non parlano
volentieri per quanto riguar-
da laregolazione finanziaria.
Eil segreto é questo: quelledi-
sfunzioni che hanno portato
alla piu forte recessione del

dopoguerra avrebbero potu-
toessereevitate seiregolato-
riavessero applicato le rego-
le esistenti conseverita e fles-
sibilita, esercitando i margini
didiscrezionalitachelerego-
le consentivano. Insomma,
non é statala mancanzadire-
goleascatenare quellacrisi fi-
nanziariache & poi sfociatain
crisi reale. Questo non vuol
dire che una nuovaarchitettu-
ra sia inutile. Anzi, é utilissi-
ma per "legare le mani" ai re-

golatori; ma anche qui la va-
riabile cruciale stara nel mo-
do in cui le regole vengono
applicate e fatte rispettare,
ed & questa una "sfida nella
sfida" che la Banca centrale
deve affrontare.

Ilsecondo cimento stanel-

ILNODO DELLE REGOLE
Una nuova architettura
finanziaria € utile solo
se applicata con severita
e discrezionalita

dalle authority

la crisi dei debiti sovrani. Ri-
guarda anche la Fed, ma e
perlaBce che questa crisi as-
sume volto disfidaistituzio-
nale. Una tensione fra Go-
verni e Banche centrali e
sempre esistita: dopotutto i
Governi si sono spogliati di
una grossa fetta di sovranita
affidandola creazione dimo-
netaaorganismitecnicinon
eletti. Un esito corretto che
I’Einaudiventenne, come ri-
cordo Carlo Azeglio Ciam-
pi, aveva auspicato gia alla
fine del XIX® secolo: «Se la
federazione europea toglie-
ra ai singoli Stati federati la
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possibilita di... far gemere il
torchio dei biglietti ... avra,
per cio solo, compiuto ope-
ragrande». Ma alla fisiologi-
catensione si € oggi aggiun-
taun’altradimensione, lega-
ta alla peculiare situazione
dellaBce, che élaBancacen-
trale di 17 Stati. Nessuna
Banca centrale puo guarda-
re con indifferenza alla ban-
carotta dello Stato in cui
opera. Ma se gli Stati sono
17? Come curare, come pre-
venire, come finanziare I'illi-
quidita, come evitare l'insol-
venza? Come si sa, la Bce &
fermamente contrariaallari-
strutturazione (leggi falli-
mento) del debito greco, ma
deve navigare un mare agita-
to dalla ritrosia degli altri
Stati a farsi ufficiali pagato-
ri dei debiti altrui. E in que-
sto mare naviga l’euro, "che
gli ispidi flutti cavalca" (an-
che se I'euro di cui scriveva
Giosue Carducci eraun ven-
to e non una moneta).

La partita - una partita
mai giocata finora - & aper-
ta. In quel grande laborato-
rio istituzionale che e
I’'Unione monetariaéincor-
so un esperimento cruciale
cheridefiniraipoterielere-
gole della convivenza euro-
pea. Auguri, Presidente.

fabrizio@bigpond.net.au
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Unione monetaria

eL’Unione economicae
monetaria é quel processo di
integrazione tra gli Stati
europei che ha portato alla
nascita dell’euro. Processo
chesi é articolatoin tre fasi:
laprima (1990-1993) ha
abolito la restrizione alla
libera circolazione dei
capitali, laseconda
(1994-98) ha creato I’Istituto
monetario europeo
(antesignano della Bce), la
terza (dal 1999)
all’introduzione dell’euro
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