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LE ARMI DELLA BCE

Indipendenza
€ Ccoraggio

di Carlo Bastasin

Bce, Mario Draghi hanno finalmen-

teapertounospiragliodentroalqua-
le i mercati si sono gettati. Nell'impegno
della Bee a evitare a ogni costo il collasso
dell’euro, gli investitori hanno visto una
possibilesistemazione dellacrisieuropea
ehannorivelato diessere quasi desidero-
sidicredere aunavolontaeuropeaespres-
sasenza infingimenti. Draghi perdnon ha
usato solo le parole che il mercato voleva
sentire, ha anche messo la Bancacentrale
in primalinea nella difesa dell’'euro, affer-
mando che la Bee & prontd a fare tutto
quanto & necessario nei limiti del proprio
mandatoper risolvere lacrisi. «E credete-
mi, sard abbastanzay, ha promesso. Preso
untale impegno a chiare lettere € difficile
i inareuna marcia indietro.

Come ribadisce Il Sole 24 Ore da una
settimana, il grave rallentamento delle
economie europee, compresa quella te-
desca, sta creando un rischio di deflazio-
nenell'areaeurochelaBancacentraleeu-
ropeadeve contrastare proprio per esse-
re fedele al proprio mandato: la difesa
della stabilith monetaria. I cosiddetto
«allargamento della quantitd di mone-
tan, attraversoacquisto di titoli dei pae-
si pilt deboli, € una misura che oggi corri-
sponde a questo mandato perche Pau-
mento degli spread sui titoli pubblici ha
effetto sul costo del credito all’economia
esulle aspettative di ulteriore depressio-
ne dell’attivitd economica e dei prezzi. K
dunque necessario contrastare l'aumen-
to degli spread per evitare la deflazione,
oltre che per facilitare la soluzione della
crisi. Leditoriale del Sole dimartediscor-
s0 ha definito senza esitazioni come «il
doveredella Bee» annunciare che laban-
ca «interverrd per quanto serve» adifesa
dell’euro. «Nella misura in cui la dimen-
sione degli spread frena la funzionalita
dei canali di trasmissione della politica
monetaria, essaérilevante alnostro man-
dato». Hadichiarato infatti Draghiieri.

1l richiamo al mandato della Banca
centrale & importarte, perché disinne-
sca quella che un banchiere centrale
chiama «la politica monetaria fatta con
il codice penale». Finora infatti i freni e
le obiezioni alle soluzioni di questa crisi
estenuante sono quasi sempre giunti dal
dipartimento legale della Bundesbank o
dalla Corte costituzionale tedesca.

Le parole nette del presidente della

fine giugno, laBundesbank e la
A;tessa Banca centrale europea
vevano opposto obiezioni di
naturalegale agli accordidiintervento
sugli spread proposti dall'ltalia, (in
base al principio che una parte dello
spread & dovuta al rischio sistemico e
nonai problemi del paese) benché
fossero gia stati accolti con favore dalla
cancelliera Merkel.
Lapropostaitaliana non prevedeva
automatismi, che avrebberoleso
I'autonomia di decisione della Bce o dei
fondi europei di stabilita, ma solo che
esistesse una responsabilitd da parte
della Bce e della Commissione europea
didichiarare lo stato dinecessita in
ragione del quale fosse affidatoil
mandato allacquisto di titoli.
Successivamente la Corte
costituzionale tedesca hasospeso finoa
metd settembre approvazione da
parte di Berlino del meccanismo di
stabilita europeo. In queste condizioni i
governisembravano paralizzatie la
crisisi¢ aggravata con aumento degli
spread in Spagna e, per contagio, in
Italia. Finorala Bee aveva sempre
richiamato i governi al loro dovere sia
nelfareicompitidicasa, sianel
disporre risorse comuni adeguate a
rendere il coinvolgimento della Bee
nell’acquisto di titoli temporaneo e
reversibile, Fino all’ultima conferenza
stampa mensile della Bce a Francoforte,
eraparso che il presidente Draghinon
avesse cambiato linguaggio. Iertinvece

Draghi ha messo in collegamento pit

esplicito 'intervento della Bee conil
dovere distabilizzare le condizioni
monetarie dell’area.

Nonbisogna tuttavia trarre
conclusioni affrettate. LaBce &
un’istituzione che sibasa su garanzie
congiunte di1y paesiattraverso il
capitale che essi condividono. Di
conseguenza sarebbe in grado diusare
il proprio bilancio per distribuire costi
fiscali e rischi finanziari tra i paesi.
Tuttaviaicompitidi redistribuzione
non fanno parte del mandato della Bee,
che anzi é inibita dall’eseguirlida
norme molto rigorose. L'impegno della
Beeva quindi considerato inteso solo
allapreservazione dell’euro e non alla
soluzione dei problemi dei Paesi
troppo indebitati.

Ebenericordare chelaBce non
acquista titoli del debito pubblico dei
Paesi dell’euro area da quando ha
interrottoil programma di sostegno ai
titoli italiani alla fine del 2011 a fronte del
mancatorispetto daparte del
precedente governo delle condizioni
poste dalla lettera dell’agosto 201 che
preludevaagli acquistidittitoli italianie
spagnoli. E successo a pii riprese che i
governiaiutati dalla Bce, in particolare

la Grecia, frenassero le riforme non
appenaavevano ottenuto unsollievo
dal mercato. Per questa ragionelaBcee
iPaesicreditori hanno preferito finora
che la pressione dei mercati
continuasse a disciplinare i governi
nonostante i costi e le inefficienze di
spread troppoalti, Ora tuttavia
I'incertezza causata dalla pressione dei
mercatisistaripercuotendo nonsolo
sull'andamento delle economie, ma
anche sullastabiliti della politica nei
Paesi colpiti, producendo un effetto
contrario a quella diunadisciplina
virtuosae creando invece spazio a

posizioni populiste, anti-mercato o

esplicitamente anti europee. La politica
degli"spread educativi” si & trasformata
inuna pratica di waterboarding, conla
testadei paesi indebitati tenuta
soft'acquatroppo alungo. Se alle parole
diDraghi seguirannodi fatti, sipotra
tornare arespirare.
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