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GREXIT

LA MIOPIA CHE PUO FARE DI ATENE

LA LEHMAN BROTHERS D’EUROPA

di Lorenzo Bini Smaghi

Scenari Il rischio che la Grecia

possa uscire dall'euro ¢ sempre pitt

alto. I mercati sembrano convinti
pero che, anche nel peggiore degli
scenari, la Bee evitera contagi

Ma la crisi del 2008 insegna

che la politica monetaria non puo,
da sola, evitare conseguenze
pericolose per I'economia reale

gni giorno che pas-
sa senza che 'Euro-
pa riesca a conclu-
dere un accordo
con la Grecia fa au-
mentare il rischio di uscita di
quel Paese dall'euro. I mercati
finanziari, e molti osservatori,
non sembrano tuttavia preoc-
cuparsene, convinti che alla
fine un accordo si trovera o
che, nel peggiore dei casi, la
Banca centrale europea (Bce)
scendera in campo per evitare
il contagio agli altri Paesi. Ep-
pure la tesi secondo cui la po-
litica monetaria puo riuscire,
da sola, ad evitare gli effetti
collaterali delle crisi sui mer-
cati finanziari e sulleconomia
reale si é dimostrata errata in
passato, non ultimo dopo il
fallimento della Lehman
brothers nel settembre 2008.
Lo sarebbe anche nel caso
post-Grexit, per vari motivi.

In primo luogo, la politica
del Quantitative easing avvia-
ta dalla Bece all'inizio di que-
st'anno ha contribuito a ridur-
re i tassi d’interesse e gli
spread, ma non puo evitare-
eventuali rimbalzi, anche in-
genti, come quello che si é ve-
rificato sul mercato dei titoli

di Stato europei nelle ultime
settimane. Di fronte a nuove

turbolenze, provocate in parti-
colare dall'uscita dalla Grecia
dall'euro, la Bce potrebbe ac-
celerare il ritmo di acquisto
dei titoli, attualmente pari a
60 miliardi al mese per l'insie-
me dell'area. Ma il vincolo del-
la ripartizione geografica del
programma di acquisto trai ti-
toli dei diversi Paesi e quello
mirato ad evitare che la Bce
detenga pil del 33 per cento
del debito di ciascun Paese
puo rappresentare un limite
alla portata dell'operazione.
L'istituto di Francoforte po-
trebbe far ricorso ad un altro
strumento di politica moneta-
ria, 'Omt (Qutright Monetary
Transaction), annunciato nel
settembre 2012 per difendere i
Paesi membri dal rischio di
uscita. Ci si dimentica tuttavia
troppo spesso che la Bece ha
chiaramente indicato che
questo intervento puo essere

effettuato solo nei confronti

dei Paesi che si sottopongono
ad un programma di aggiusta-
mento con le istituzioni euro-
pee. Questa condizione é poli-
ticamente impegnativa, visto
che la Spagna, il Portogallo e
I'Irlanda sono gia usciti dai ri-
spettivi programmi di risana-
mento e che Cipro intende far-

lo entro la fine dell’anno,
mentre altri Paesi — incluso il
nostro — hanno sempre so-
stenuto di non volervi far ri-
corso ad alcun costo.

La Bce potrebbe decidere di
intervenire in modo ancor pitt
flessibile e proattivo, anche
con nuovi strumenti, per con-
trastare tensioni eccezionali
sui mercati finanziari. Tutta-
via, l'esperienza dimostra che
difficilmente cio puo avvenire
senza una copertura politica a
livello europeo, che dia un
chiaro segnale di forte raffor-
zamento istituzionale del-
T'Unione.

Nel Maggio 20101a Bce deci-
se di intervenire in acquisto di
titoli di Stato greci, portoghesi
e irlandesi solo dopo 'annun-
cio della creazione del Fondo
salva Stati. Nell'estate 2012
I'Omt fu adottato solo dopo la
decisione del Consiglio euro-
peo di dar vita all'unione ban-
caria.

Sono circolate, nei giorni
scorsi, varie proposte, incluse
quelle di alcuni Paesi membri,
per rafforzare le istituzioni
politiche europee e consolida-
re 'unione monetaria. Queste
proposte non sembrano tutta-
via sufficientemente ambizio-
se da indurre la Bce ad assu-
mersi da sola il rischio di in-
tervenire in un contesto politi-
co incompleto. Ci vuole ben
altro per convincere gli opera-
tori di mercato, e i cittadini
dei vari Paesi, che il caso greco
€ una eccezione, che non si ri-
petera pilL.

Sono necessarie ulteriori
misure di mutualizzazione dei
rischi — come una assicura-
zione comune dei depositi
bancari e un fondo di risolu-
zione bancario pilt ampio e
pronto ad agire — oltre ad ul-
teriori cessioni di sovranita in
campo fiscale, per consolida-
re l'itrevocabilita della moneta
unica. Ma ¢ difficile che le au-
torita nazionali si privino dei
loro poteri e accettino, senza
esservi spinte, ulteriori inizia-
tive di integrazione.

La storia rischia cosi di ripe-
tersi. La sottostima dei proble-
mi, e la speranza che siano al-
tri a risolverli fa rimandare le
decisioni piu difficili, fin
quando non scoppia una crisi,
con ripercussioni impreviste,
che mette le istituzioni politi-
che nazionali con le spalle al
muro. Solo in quelle condizio-
ni capiscono che € venuto il
momento di condividere la
sovranita. Come diceva Jean
Monnet, «I'Europa si fara at-
traverso le crisi, e sara costitu-
ita dalla sommatoria delle so-
luzioni che saranno date a
queste crisi». La frequenza
con cui devono avvenire le cri-
si in Europa per far proseguire
il processo di integrazione ap-
pare tuttavia eccessiva.
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