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LU'EDITORIALE

Dra

di Donato Masciandaro

a tribir dei No Euro aveva
L un sogno di mezza estate:

I'uscita della Grecia dal-
I'Unione Monetaria. 1l sogno &
stato perd infranto dall'unica
istituzione europea che si mo-
strata all’altezza della situazio-
ne: la Banea centrale europea
(Bee). Ora perd occorre che la
posizione della Bee venga rin-
forzata, riducendone il ruolo
improprio di creditore delle
banche greche, ed accelerando
la costruzione europea per le
crisi bancarie e assicurazione
deidepositi, per evitare che una
nuova crisi riporti impropria-
mente la banca centrale nel
mezzo del proscenio delle scel-
te politiche.

La doppia decisione del Par-
lamento greco di accettare le
condizioni preliminari per av-
viareletrattativesul terzosalva-
taggio fiscale della Grecia ad
opera principalmente  della
Unipne Europea ha - almeno
momentaneamente - deluso la
vasta tribii di politici ed econo-
misti che si riconosce nellav-
versione all'euro, cosi come &
oggi in opera. Una uscita della
Greciadallamonetaunicaeuro-
pea- possibilmente non coordi-
nata e caotica - sarebbe stata sa-
porito antipasto per l'auspicato
piatto forte:lacrisidell euro. Ma
il vero guastafeste che ha rovi-
nato il pranzo ai No euro & stata
la politica messa in atto dalla
Bee. Non & un caso che la tribi
deiMNoecuro-omeglioivariclan
che la compongono - auspica-
vano una politica monetaria af-
fatto diversa, soprattutto per
quanto riguarda le scelte di Ma-
rio Draghie del suo consiglio di-
rettivo sulla politica di finanzia-
mentodelle banche greche.

Un primo clané quello dei No
eure dell’ Atlantico, che avversa
l'ideache possaesistereunamo-
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netaunica che unisea Paesi ete-
rogenei, vale adire con caratte-
ristiche economiche ¢ sistemi
politici diversi. L'unione mone-
taria priva clascuno dei Paesi di
uno strumento della politica
economica, vale a dire la varia-
zionedeltassodicambio. Inpre-
senzadimobilitiinternazionale
deicapitali,glisquilibridi politi-
ca economica vanno aflrontati
con strumenti diversi, rappre-
sentati dalla politica {iscale ¢
dalle politiche dell'oflerta, es-
senzialmente della concorren-
zae del mercaro del lavoro.

e perd il Paese & gravato da

unaltodebitosovrano - co-

me & il caso della Grecia- e
leriformestrutturalisono consi-
derate indesiderabili o inattua-
bili - i No Euro atlantici vedeva-
nosolodue opzioni:una politica
monetariadella BCEdifinanzia-
mento incondizionato delle
banche greche, oppureunausci-
ta della Grecia dall'unione mo-
netaria, per riappropriarsi dello
strumento del tasso di cambio,
La BCE che sarebbe piaciuta ai
Mo Euroatlantici- ammessoche
essi possano almeno concepire
che una banca centrale europea
possa esistere - avrebbe dovuto
nei fatti assumersi il rischio di
violare il principio che la BCE
non pud finanziare banche in-
solventi, Sono rimasti delusi,

Un secondo clan & quello dei
Mo Euro del Mediterraneo, che
avversal'ideache possa esistere
una monetaunica europea il cui
principale obiettivo sia la difesa
della stabilith monetaria. T No
Euromediterranei sonodisposti
adammetrtereche possaesistere
unamonetaunicacheuniscal’a-
esi eterogenei, purché la gestio-
ne della moneta unica da parte
dellabanca centrale si faccia ca-
rico di una pluralita di funzioni,
diversa da quella monetaria in
senso stretto. La politica mone-
taria deve poter servire a risol-

vere problemi congiunturali di-
versidaquellimonetariinsenso
stretto: dalla recessione econo-
mica alla gestione dei debiti so-
vrani, al salvataggio delle ban-
che. Inaltri termini, la BCE poli-
tica monetaria dovrebbe gestire
latassadainflazione, per prova-
rearisolvere quei problemichei
politici nazionali o quelli di Bru-
xelles non riescono ad affronta-
re direttamente, in quanto ap-
punto politicamente costosi, [
Mo euro mediterranei vedono
nella rassa da inflazione uno
strumento da riattivare, magari
ridisegnando opportunamente
Iarchitettura istituzionale della
BCE, rendendolamenoindipen-
dente dalla politica. Il ragiona-
mento & corretto, se si pensa
all'inflazione come una tassa,
anche se riesce difficile capire
come identificare il soggetto po-
litico deputato a definirla, in as-
senzadiunaunione fiscaletraal-
meno i diciannove Paesi
dell'Unione monetaria. Anche i
Mo Euro mediterranei tifavano
per una politica monetaria della
BCEdi incondizionatofinanzia-
menta delle banche greche, Die-
lusi anche loro.

C'¢ un punto in comune tra i
Mo Euroatlanticie mediterranei
(alcuni greci inclusi): il disap-
puntodinotarelavolontidel po-
polo greco di rimanere nell'Fu-
ro. Dovrebbero considerare pe-
riicheper lamaggioranzadeicir-
tadini mediterranei - greci
inclusi - ed almeno finora & evi-
dentemente meglio avere una
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moneta e risparmio gestiti da
unaburocraziatecnica europea,
che dai propri politici nazionali.

Il terzo clan & quello dei No
Euro del Mare del Nord. Come i
Mo Euro atlantici, anche essiav-
versanol'ideache possa esistere
unamenetaunicache unisca Pa-
esi eterogenei; a differenza dei
primi, per, rovanopossibile-o
conveniente ? - che l'Euro possa
essere concepito a due velocita,
Lamonetaunica dovrebbe asso-
ciare tra loro solo Paesi omoge-
nei, madare la possibilitia Paesi
devianti-comelaGrecia-dipo-
tersi associare in futuro, magari
legandosile mani con accordi di
cambi.I Mo Euro nordisti tifava-
no per una BCE inflessibile nei
confronti delle banche greche,
in modo da agevolare nei fati il
passaggio all'Furo a due veloci-
ta. Altra speranza delusa.

La BCE ha scelto di rispettare
ilsuo mandato, legandolascelta
tecnica di finanziamento delle
banche greche alle scelre politi-
che dell'Unione di salvatagzio
fiscale di un suo membro. Per
cui lo stop e go finanziario ha
sempre avuto una malleva poli-
tica, Il sogno di mezza estate dei
Mo Euro éstato infranto. Ma so-
lo per ora. La posizione della
BCEédelicata. LaBCE deve tor-
nare ad essere perlebanche gre-
che un gestore della liquidita,
nonuncreditore. Lasuapresen-
zanella rroika & stato un errore,
come anche la lentezza del pro-
cessodi costruzione dei mecca-
nismidigestione delle crisiban-
carie ¢ di assicurazione sui de-
positi. Agli errori si pud rime-
diare, a meno che non si voglia
replicare la situazione delle
sCorse settimane, con una im-
propria sovra esposizione della
BCE. Dalla colpa si passerebbe
evidentemente al dolo.
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