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La dificil tarea del banco

XAVIER VIVES

| Banco Central Furo-
peo (BCE) ¢s una insti-
fucion joven con una
reputacion  impecable
en elcontrol de 1o inflacidn como
digno heredero del Bundesbank,
Tal como manifestaba Jean-Clau-
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nes extraordinarias para proveer
liquidez a largo plazo a las insti-
tuciones financieras, ¢ indirecta-
mente avudar también a los pai-
ses que sufren ventas masivas de
su deuda.

Estas operaciones han evitado
el éxito de ataques especulativos
a la deuda de algunos paises, asi
como una mayor contraceion del
crédito a la economia, pero no re-
presentan una solucién a medio
y largo plazo. Sin una accion deci-
dida de los gobiernos para com-
pletar las instituciones europeas,
la tarea del BCE se hard mds v
mas dificil. Ademas, en el corto

de Trichet, en los dice primeros
afios del euro lo inflacidn haesta-
da, tal como se queria, en prome-
die juste por debaje del objetivo
del 276, Los retos a los que se en-
frenta ahora ¢l BCE son formida-
bles, con la misma moneda (nica
en cuestion. El principal proble-
ma del BCE es que es un banco
central de una union moenetaria
die paises sin integracion fscal
v com muy limitada movilidad

plazo, existe una fuerte tension
entre una Alemania que no tolera
la inflacion y una periferia en pe-
ligro de caer en una depresidn.
Un euro mas déhil v algo de infla-
ciom en Alemania, junto con re-

La tension entre
centro y periferia estd
servida; hardn falta
dosis de imaginacion
para superarla

del trabajo. ,'I_:I"h':mii: esti el Teso-
ro evropen gue respalda al BCE
tal come sucede con la Reserva
Federal en EEULULE

El euro se lanazd sin las institu-
clones CUropens necesarias para
mantener ln discipling fiscal, ali-
near la competitividad entre pai-
ses v mantener ln estabilidad fi-
nanciers. Una union monetaria
necesita un proveedor de ligui-
dez para prevenir atagues espe-

culativos a paises solventes, ura
regulacion prudencial de los ries-
0% MACTOECONAMICOs en manoss
del hanco central, v una auton-
dad central de resolucion de cri-
sis bancarias v de seguro de depo-
sito para bances. Se ha avanzado
en los mecanismos de estabilidad
financicra on ol area cura, perola
arquitectura sigue siendo incom-
pleta v la realidad sigue vendo
por delante de [ns reformas intro-
ducidas.

Ser banguero central en estas
circunstancias no es fcil v re-
guiere mucha imaginacdan, tal co-
mo ha demostrado Mario Dira-

ducciones de precios y costes en
la periferia mejorarian la posi-
cion competitiva de esta y ayuda-
rian a romper el circulo infernal
de reducecion de la actividad eco-
ndmica y aumento del riesgo so-
berano en que estd sumida. El
Bundesbank se opone firmemen-
te a esta estrategia y sospecha de
las medidas no convencionales to-
madas por el Banco Central Euro-
pea. La tension centro-periferia
esta servida v seran necesarias
fuertes dosis de imaginacion pa-
ra superarla. Esperemaos que la re-
unién en Barcelona acabe por ser
provechosae

ghi. El BCE tiene la restriecion
de no finandar a los estados v no
tiens un mandato explicito de
mantener lnestabilidad financic-
ra. Tiene la complicacion adicio-
matl de que en lo zonaeuro, foma-
da por miliples paises sobera-
mevs, no existe el activo seguro

ue pucden suponer las letras
del Tesora en Estados Unidos, El
espejismo de que la deuda griega
erd tan segura comoe la alemana
se ha volatilizado con la criss. A
pesar de las restricciones legales,
el BCE ha comprado de manera
limitadae boros de paises perifér-
cos v ha realizado dos operacio-




