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U ANALISE certezzamiglioralacapacita  distribuirsiinmododisegualetra
....................... dellebanchedipianificarele ~ almenoi8Paesi,ilorocontribuenti
. sceltedi portafogljo edi Capitaley eiloro poht1c1Fmora la B'ce ¢stata
L a tela dl Penelo e migliorandolefficienza unaPenelopeschizofrenica:conla
p allocativa. Allostessomodo,]a  politicamonetariavuoleriportare
d H B stabilitievitachel'obiettivodi ~ ilsistemaversolanormalitd,conla
€lia bCe unaregolamentazionediessere ~Politicadivigilanzaneifattisabota
efficace, incentivandociogla ~ questotentativo.Speriamo
di Donato Masciandaro sanaeprudentegestione, vadaa 8uarisca EperilbenedellUnione,
colpire propriolefficienza. Tra OltrecheperquellodellaBee.
Pobiettivo dellastabilita e quello
dellefficienzaesiste sempreun
conflitto latente: per superarlo,
P'unicastradaéevitare chela
politicadivigilanzasia
congiunturale; altrimentiil
rischioe cheil ciclo economico
N vengaaccentuato,non
salari,iprezziattesiinizino a stabilizzato. Questo éil rischio
incorporare unsentieroin chesicorreinEuropa,sela
UANALISI ascesa, piut_tost.o chestagnante,0 vigilanzaBce continueranella-
addiritturaindiscesa Maallo cattiva-stradaintrapresa.ll
stessotempodevonoripartirele  primo passo falso & stato quello

%: " osa faceva Penelope? Tesseva la tela
..+ di giorno e la disfaceva di notte. Lo
stessorischiadifarelaBancacentrale eu-
ropea conlaliquidita: la politica moneta-
riaprovaadaggiustareilmeccanismoche
legailcreditoallacrescita,lapoliticadivi-
gilanza rischia di distruggerlo.
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Donato aspettativedicrescitareale,per  deicosiddettistresstest. Per
Masciandaro -cuiaumentalapropensioneal iniziare conil piede giustoil suo
rischionelle imprese, nei ruolodivigilante,laBce avrebbe
consumatorienellebanche. potutosvolgere esclusivamente
l L'economiaescedallatrappola  Pesercizio divalutazione dei
La te a dellaliquiditael'espansione bilanci, magarievitandodi

monetariapudaccompagnarela  commentare aFrancoforte dati

dl P enelope crescitadelladomandadi obsoletial2013, e costringendola

investimentoediconsumo.La  Bancad’ItaliaaRomaa

del l a B ce Bee, perseguendoilsuoobiettivo - diffonderein contemporaneai
statutario, mefteinattouna datiaggiornatial 2014. Invece di
d ’ D ¢ politicagenuinamente dare certezza, lavigilanzaha
| ra l congiunturale, cheaiutaa creato confusione.
portareil cicloeconomicoverso Nonbasta:indulgendoalla
unacrescitaregolare. mode,laBeehaeffettuatoedatoin
» Continuadapaginal Mailmessaggiodipolitica pastoaimediasimulazionidi
apoliticaquantitativadi monetanac!el.lche,per essere bilancioinscenariavversi-non
L espansione monetaria certoecrecpblle, devecontare probabili,e neancheprevisti-che
‘ (Qe) pud essere vanificata anch_e suldisegno _delle a.ltre possonoavereunsenso solo'Ua
daunacattivapoliticadi politicheeconomiche.Si. accademicieaddettiailavori,ma
vigilanza, che &gia partitacon ricordanosemprelepolitiche — che sonofuorviantiinseriti
duepassifalsi:glistresstestele st'rutmr.ahleep olitiche ﬁgcah, St nell’mfprmazlone dlmassaAltra
regole sul capitale dnnephca invecesp essoil N conﬁ_lsxone, atro tradlme'l}to dc.alla
personalizzate. LaBce diMario contributo decmvoghep o ﬁg_n.zmnedellabuon.ap oliticadi
Draghihaavviatounapoliticadi esseredatodallapoliticadi vigilanza. Nellesettimane
espansione monetariacheha nglapza; siainpositivochein SUCCESSIVE, secondop as30 fa]:so
negativo. dellavigilanzaBce:l'introduzione

come obiettivoil ritornoalla
normaliti. Inunasituazione di
trappoladellaliquiditiconun
rischiodistag-deflazione,la

Qualisonolecaratteristichedi  dellaregolamentazione
unabuonapoliticadivigilanza?E  prudenzialelacarte,con
fondamentale chelapoliticadi  coefficientidicapitaliche

politicamonetariaha perdgli vigilanza-all'oppostodella ijentanqp_ersgnalizzati,instabﬂj,
L i Lab & al pohtlcamonetarla—npnsm imprevedibili. Seleregole sono
artiglispuntati. Labancacentrale congiunturale. Laragionee instabilie imprevedibili,quale
devep rovare alloraa Creareuno  moltosemplice:lavigilanza,al  credete possanoesserelereazioni
shock: deﬁmreunapohtlca fine ditutelarelastabilita dellebanche controllate?L’esatto
cong1unt'urale.: chediaun finanziaria, definisceefa contrariodiquellenecessarie per
messagelo chiaro, certoe rispettare delleregole,omeglio  unritornoallanormalita.
credibile. llmessaggio oggié che deidivieti. Puovietarealle . AccorparenellaBeelepolitiche

laBee faraditutto perriportarela

crescitadeiprezzisuunsentiero - banchel'esercizioditalune monetanaedl-wgll(eilinz.ae;,itatauna
stabile. Quantopitiilmessaggioe ~ attivita(lavigilanzastrutturale), grotfjf a;:llllynzmne TISCNO, ¥
certoe credibile, tantopité oppure vietare che taliattivita c b a emearigenza. Quanl Y
possibileche duemeccanismi, ~ venganosvoltesenonsiha unabancacenfraleassomma e
tralorointrecciati,cheorasono  sufficiente capitale dirischioe/o duefunzioni glierroridicondofta

costanoalmenodoppio, perchéci
sonosiaeffettireputazionaliche
effettidistributivi. Se poilabanca
centrale¢]aBee,glierroripossono

rotti, si possano invece riparare. dih'quidi.té (vigﬂz%n.za

Il primo meccanismo & quello prudenziale). Il divieto deve'
delle aspettative d’inflazione, per €ssere anch’essocertoestabile,
cui,apartiredalladinamicadei  almeno per dueragioni.La
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