Bagehot, Draghi i Lagarde

Iter Bagehot va viure
al segle XIX a Anglater-
raivaesdevenirl’editor
principal de The Econo-
mist el 1861, carrec que

va ocupar durant disset anys. La revista
havia estat fundada per’economista es-
coces James Wilson el 1843. Bagehot,
que s’havia casat amb la fillade Wilson el
1858, va ser un prolific i influent escrip-
tor. Entre les seves obres destaca Lom-
bard Street sobre finances i banca. Ba-
gehot ha tingut un gran predicament en-
tre els bancs centrals sobretot perlare-
cepta per afrontar una crisi financera: el
banc central ha de prestar sense limits
alsbancs que tinguin problemes de liqui-
ditat pero que siguin solvents i que pu-
guin aportar garanties (col-lateral en’ar-
got bancari). A més, el préstec ha de ser
aun tipus d’interés prou alt perque els
bancs que realment no
ho necessitin no ho de-
manin, per evitar I’ano-
menat “risc moral”.
L’atractiu d’aquesta po-
litica consisteix en el fet
que, si és creible, no s’ha
de fer servir! Aixo és aixi
perque esta dirigida a
atacar les crisis d’enti-
tats que siguin solvents,
que els seus actius co-
breixin els passius, pero
que pateixinretirades de
diposits perun panic. Els
dipositants ja no corre-
ran a treure els diners
del banc quan sapiguen
que el banc central li
prestara diners sense li-
mit per evitar la fallida
de la institucid.

Aquesta va ser la ma-
gia que va fer Mario
Draghi quan vadirel ju-
liol del 2012 a Londres
que el Banc Central Eu-
ropeu (BCE) faria tot el
que calgués (“i, cre-
gui’m, sera suficient”)
per evitar la fallida de
I’euro davant la crisi del
deute sobira a I’eurozo-
na. Draghi va aplicar la
maxima de Bagehot pe-
ro per estabilitzar deute de paisos en
lloc d’entitats bancaries. E1 BCE va dis-
senyar un mecanisme d’intervencioé per
evitar que el panic s’estengués al deute
sobira de paisos periferics com Italia o
Espanya. Les primes de risc, el diferen-
cial en el tipus d’interes requerit pels in-
versors entre el deute periféric i I’ale-
many, s’havien disparat. Pero no va cal-
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dre que el mecanisme de compres de
deute public sense limit (“el que cal-
gui”),’Outright Monetary Transactions
(OMT), es posés en marxa, ja que només
anunciant-lo’especulacio es va aturari
les primes de risc van disminuir.

Quan la prima de risc d’Ttalia va arri-
bar al 2,4% davant les previsibles puja-

Lagarde va intentar imitar
Draghi dient que el BCE faria tot
el necessari per evitar 'augment
de les primes de risc. Tanmateix,

el truc no va funcionar
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des dels tipus d’interes a ’eurozona,
Christine Lagarde va intentar imitar
Draghi dient que el BCE faria tot el ne-
cessari per evitar I’augment de les pri-
mes de risc. Tanmateix, el truc no va
funcionariel BCE va haver d’anunciar
el 21 de juliol un nou instrument anti-
fragmentacio, el Transmission Protec-
tion Instrument (TPI). D’acord amb el
TPI el BCE podra, de manera discreci-
onal, fer compres de deute dels paisos de
I’eurozonasense restriccions ex ante per
evitar primes de risc excessives. El con-
sell de govern del BCE haura de determi-
nar quan es considera que son excessi-
ves (tasca gens facil). A més, els paisos
hauran de complir condicions de soste-
nibilitat fiscal, en temes de deficitideu-
te, i d’estabilitat macroeconomica.
Aquestes condicions, per limitar el risc
moral i assegurar la capacitat de paga-
ment dels paisos, son
més lleugeres que les
que s’exigien per a
I’OMT, que requeria re-
formes en el pais recep-
tor similars ales que de-
mana I’FMI quan ajuda
un pais amb problemes.
El BCE ha intentat que
aquesta vegada les con-
dicions siguin més poli-
ticament acceptables.

La qliestio és que els
programes d’ajuda del
BCE voregen la prohibi-
da monetitzacio dels de-
ficits publics dels paisos
de l'’eurozona i poden
provocar el famods risc
moral. Aquestrisces tra-
dueix aqui en mantenir
politiques que no con-
trolen ni el deficit ni el
deute publics, perque si
hi ha problemes “ja ens
ajudaran”. Pensem en el
nou possible govern a
Italia, on la seriositat de
Draghi pot ser substitu-
ida per un govern mésir-
responsable i no gaire
proeuropeu. D’aqui ve-
nen les condicions que
acompanyen el nou me-
canisme TPI que Lagar-
de vainsistir que havia estat aprovat per
unanimitat. Aixo ésimportant, ja que els
mercats financers han de veure que Ale-
manyaaprovael mecanisme (males llen-
glies asseguren que a canvi de la pujada
de tipus d’interés anunciada pel BCE al
mateix temps que el TPI). En cas contra-
rila inestabilitat estaria assegurada. El
llegat de Bagehot perdura.
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