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M
ercoledì 26 luglio 
saranno trascor-
si esattamente 
cinque anni dal 
famoso discorso 

in cui Mario Draghi, presidente 
della Banca Centrale Europea, 
pronunciò l’ormai storico wha-
tever it takes: «La Bce è pronta 
a fare tutto ciò che è necessario 
per preservare l’euro. E, credete-
mi, sarà sufficiente». A distanza 
di cinque anni da quell’avverti-
mento abbiamo visto di che cosa 
la Bce è stata capace: un gran-
dioso ampliamento del proprio 
bilancio che, dopo la sperimen-
tazione di altre misure che 
ebbero scarso successo, fu av-
viato a inizio 2015 e realizzato 
acquistando titoli di Stato dei 
Paesi aderenti alla moneta uni-
ca, il cosiddetto Quantitative 
Easing. La determinazione di-
mostrata da Draghi e le misure 
straordinarie di politica mone-
taria che ne seguirono hanno 
prodotto nel corso di cinque 
anni un forte restringimento 
degli spread, un considerevo-
le rialzo dei mercati azionari 
e un ragguardevole indeboli-
mento del cambio.
In quell’estate del 2012 si rea-
lizzò una svolta provvidenziale: 
si pose fine alla caduta dei 
mercati azionari e soprattut-
to all’esplosione degli spread, 
che rischiava di rendere inso-
stenibile il debito dei Paesi a 
rischio. Oltre che dagli spread 
in crescita l’implosione dell’eu-
ro era in quel momento resa 
quasi inevitabile dall’assenza 
della valvola di sfogo del cam-
bio debole, perché i capitali non 
stavano fuggendo dall’euro ma 
si stavano spostando dalla pe-
riferia al centro dell’Eurozona: 
i Paesi mediterranei erano co-
sì soffocati dalla paradossale 
coesistenza di tassi elevati e 
moneta forte.

Come detto, le parole di 
Draghi (e le politiche moneta-
rie che le concretizzarono negli 
anni successivi) diedero l’av-
vio alla riduzione degli spread, 
tonificarono i mercati aziona-
ri e, grazie al deprezzamento 
dell’euro, agevolarono export 
e crescita economica. Questi 
tre risultati sono spesso indi-
cati come segnali del successo 
dell’azione di Draghi. Infatti so-
lo l’azione della Bce, e non la 
politica di austerità del gover-
no Monti, è riuscita a portare 
l’Italia fuori dalla crisi dello 
spread; solo l’azione della Bce, 
nella quasi totale assenza del-
la politica fiscale, è riuscita a 
rilanciare, grazie alla svalu-
tazione dell’euro, la crescita 
nell’Eurozona. Ma, per quanto 
desiderabili, nessuno di questi 
era un obiettivo esplicito della 
Bce, il cui vero scopo, chiara-
mente enunciato da Draghi, 
era la salvezza dell’euro.
Che cosa si può dunque dire og-

gi, a cinque anni dal whatever it 
takes, circa l’efficacia dell’azio-
ne di Draghi? A nostro giudizio 
Draghi ha ecceduto quando ha 
affermato di essere in grado 
di preservare l’euro: esso è in-
fatti una costruzione politica e 

solo la politica potrà decider-
ne le sorti. L’azione della Bce 
ha temporaneamente annulla-
to le tensioni che rischiavano 
di portare la moneta unica a 
una rapida disintegrazione e 
ha ridato ossigeno all’econo-

mia del Vecchio Continente. 
Ma nulla ha fatto, e nulla po-
trà fare in futuro, per garantire 
la sopravvivenza a lungo ter-
mine della moneta unica. Da 
questa considerazione discen-
de un importante corollario: 

nell’ottica della continuità a 
lungo termine dell’euro è del 
tutto irrilevante la fine della 
politica iper-espansiva della 
Bce. Interrompere l’assunzio-
ne di un farmaco inutile non 
ha infatti alcun effetto sul de-
corso della malattia. È pur vero 
che gli spread potrebbero tor-
nare ad allargarsi via via che 
gli acquisti di titoli di Stato da 
parte della Bce diminuiranno, 
ma è anche vero che la soluzio-
ne definitiva al problema dello 
spread passa attraverso qual-
che forma di condivisione del 
bilancio - e del debito - a livel-
lo europeo e non attraverso la 
continuazione del Qe, che per 
sua natura è transitorio.
Da un lato dunque si può affer-
mare che non bisogna temere 
la fine del Qe in Europa, come 
non la si è temuta negli Usa, 
poiché questo ha raggiunto 
l’unico scopo ragionevolmente 
ottenibile, ossia la tenuta di 
breve del sistema finanziario; 
d’altro canto però il fatto che 
questo si esaurisca senza che 
la politica europea abbia posto 
rimedio ai problemi strutturali 
della moneta unica è cosa pre-
occupante.

Qualche segnale positivo sta 
però giungendo: l’esito delle ele-
zioni olandesi, austriache e, in 
ultimo, francesi lascia intuire 
che l’affezione dei cittadini eu-
ropei per l’Unione, per quanto 
incrinata, è più forte di quanto 
si temesse. Anche il riposizio-
namento in relazione all’euro di 
alcuni politici italiani (in par-
te dovuto all’esito delle elezioni 
francesi) fa sperare che le for-
ze antieuropeiste all’interno 
dell’Eurozona stiano perdendo 
mordente. Ma è alla Germania, 
come sempre, che bisogna oggi 
guardare, perché l’esito del voto 
che questo autunno quasi cer-
tamente porterà Angela Merkel 
per l’ultima volta al cancelliera-
to potrebbe costituire l’inizio di 
una nuova fase costituente per 
l’Eurozona. Non dovendosi più 
preoccupare della rielezione la 
signora Merkel potrebbe infatti 
adoperarsi per conquistare un 
ruolo nella storia dell’integra-
zione europea aprendo la porta 
alle tanto famigerate riforme 
cui fino a oggi la Germania si 
è opposta. Tra queste le pri-
me cui lavorare sarebbero il 
completamento dell’Unione 
Bancaria (con la garanzia co-
mune sui depositi) e l’avvio di 
qualche forma di condivisione 
del debito pubblico europeo. (ri-
produzione riservata)
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