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I TIMORI DEI MERCATI E IL PARTITO DEI FALCH1
Bce, in bilico lo scudo anti spread
di Morya Longo —a pagina7

Il timore dei mercati?
Che la crisi italiana
dia fiato ai falchi Bce

Titoli di Stato. Sale la preoccupazione che la crisi del Governo rafforzi
chi chiede di aumentare la condizionalita dello scudo anti spread

Lo scudo della Bce

non é ideato per salvare
gli Stati: serve invece
per evitare in Eurozona
la frammentazione
Morya Longo

&

Le coincidenze, a volte, riescono ad
avereunsottile sensodell’ironia. A
dieci anni quasi esatti dal famoso
«whatever it takes» con cui Mario
Draghialla Beetaglio le gambealla
speculazione controidebiti statali
(erail 26 luglio del 2012), lacrisidel
governo Draghi di oggi rischia didi-
ventare una sorta di «whatever it
takes» al contrario. Sui mercati fi-
nangziari si sta infatti diffondendo
un timore: che lacrisi del Governo
in Italia, con tutte le possibili conse-
guenze sul rispetto dei tempi del
Pnrr e sulla politica di bilancio, av-
valori la tesi dei Paesi nordici che
chiedono una piu aspra condizio-
nalita nello scudo anti-spread che
la Bce sta cercando di costruire.
Insomma: sul mercato cresce il ti-
more che propriolacrisidel Gover-
no in Italia, che cade casualmente
nelbel mezzodel cantiere con cuila
Bce sta costruendo lo scudo anti-
spread, rischi di dare forzaachilo
scudonon lo vuole. Olovuole molto
blando e pieno di condizioni. A
m@ttergbenzma sul fuoco di questo
timore{per ora ¢ soloun timore) ¢
il fatto-che proprio giovedi prossi-
mo (cioé il giorno successivo al di-
scorso di Draghiin Parlamento) si
terra lariunione mensile della Bce
incuila presidentessa Christine La-
garde sara interpellata proprio su
questo tema. Perché le coincidenze
non vengono mai da sole.

I timori sullo scudo
Questapreoccupazione hainiziato
a serpeggiare gia nelle giornate di

giovedi e venerdi. E ha iniziato ad
emergere neivari report che econo-
mistie banche d’affarihanno pub-
blicato sulla crisi del Governo ita-
liano. Per esempio in quello di Mat-
teo Ramenghi, Chief Investment
Officer UBS WM Italy, di venerdi.
Ma ieri ha trovato una conferma,
per cosi dire "ufficiale”, da Lars
Feld, Consigliere del ministro delle
finanze tedesco Christian Lindner:
«Questa crisi da ragione ai falchi -
hadichiaratoinun’intervistaaRe-
pubblica -, influira su Recovery
Fund e scudo anti-spread». Il suo
ragionamento - condivisoancheda
altre fonti tedesche consultate di
recente dal Sole 24 Ore - € molto
semplice: uno scudo anti-spread
esiste gia, ed ¢ il super-condiziona-
to programma Omt che lancio pro-
prio Draghinel 2012 quando guida-
valaBce. Il programma Omt (attra-
verso il quale la Bee acquista titoli
daunoatreannidiunPaesechene
farichiesta sottoscrivendo un pro-
gramma di aggiustamento con il
Mes) nessuno I’ha mai usato pro-
prio perché ha delle forti condizio-
nalita. Ma per i “falchi” questo non
conta: «Solo perché il Mes non piace
ai politiciitaliani non vuol dire che
dobbiamo cedere - ha detto Feld
nell'intervista -. Non si puo preten-
dere un trattamento speciale nei
salvataggi». Aloroavviso - ela posi-
zione diFeld € ampiamente condi-
visa nei Paesinordici - non & compi-
to della Bce dare una mano a Paesi
che hannocrisi politiche. Altrimen-
tilaBcediventaunsoggettoche fa
politica.

Lo scudo anti-spread su cui sta
lavorando la Bee, pero, é tutt’altra
altra cosa. Non nasce per salvare
uno Stato in crisi: per quellorimane
in vital’Omt. Il nuovo scudo serve
invece per evitare che in un mo-

mentoincuilaBcealzaitassid’in-
teresse nonsiallarghino troppo gli
spread traivari Paesi. Serve insom-
ma per evitare che glispread vada-
noa frammentare I'Eurozona e ad
alterare lacorretta euniforme tra-
smissione della politica monetaria.
Perintenderci: sela Bcealzaitassi
di 25 punti base (cosa che fara gio-
vedi), maacausadeglispread que-
stamossa causauna “stretta” molto
pitforteinItaliaoin Spagnachein
Germania, questo non va bene. Per
questo Christine Lagarde sta stu-
diando un meccanismo che evitiec-
cessivi allargamenti degli spread
permotivi esternialle vicissitudini
dei singoli Paesi. Questo ragiona-
mento, pero, piace poco ai Paesi
nordici. Anche se lo scudo non e
ideato per proteggere Paesi da crisi
politiche,aloro avviso - anche stru-
mentalmente - lo diventa. Ecco per-
ché proprio la crisi del Governo
Draghi daloro fiato e forza.

Le preoccupazioni mercato

Come detto, questo timore & da
qualche giorno che gira sul merca-
to. Anche perchélacrisi del Gover-
no italiano arriva proprio in vista
dellariunione digiovedidella Bee,
in cui verranno alzatii tassi perla
primavoltadi2s puntibasecincui
lapresidentessa Christine Lagarde
sara interrogata in conferenza
stampa sullo scudo anti-spread.
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«Conla politicaitaliana nel mezzo
diuna crisidi Governo, la pressione
peraumentare il livello dicondizio-
nalita ncllo scudoanti-spread pro-
babilmente aumentera - osserva
Matteo Ramenghi di Ubs -. Dal pun-
to di vista del mercato, maggiore
condizionalitad significa minore
credibilita dello strumento».

Proprio questo @il punto, Lo scu-
doanti-spread allo studio della Bce
non € un meccanismo per salvare
gli Stati, ma éunostrumento di po-
litica monetaria per evitarela fram-
mentazione traivari Paesi. Allo sta-
toattuale I'ipotesi e che la condizio-
nalita sia blanda: solo il rispetto dei
tempidel Pnrr e lanormale discipli-
na di bilancio. Ma il rischio € che i
"falchi” del nord Europa cavalchino
propriolacrisipoliticaitaliana per
aumentare questa condizionalitae
rendere lo strumento inefficace.
Questo, ripetiamo, ¢ soloun timore.
Una preoccupazione sul mercato.
Nulla di pit, per ora. Giovedi, du-
rante la conferenza stampa della
Bce, vedremo se ¢ fondata.
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PAROLA CHIAVE
#Scudo anti-spread

Si tratta di uno strumento che
la Bce sta studiando per evitare
che l'allargamento degli spread
tratitoli di Statovadaa
frammentare I'Eurozonaea
rendere disomogenei gli effetti
della politicamonetaria. Una
[partec'é gid: il reinvestimento
flessibile dei titoli che'scadono
nel bilancip Bece. Un‘altra parte
(laprincipale) arrivera.

La crisi di Governo vista dal mercato

Andamento dello spread tra BTp e Bund. Dati in punti base
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LO SPREAD BTP-BUND

Alla fine della settimana scorsa, lo
spread traBTp e Bund & salitoa 224
punti base, con una puntaa 237 nel
momento in cui Draghi, giovedi, ha

annunciato le dimissioni. In settima-
naanche la Borsa di Milano ha
sofferto: grazie al rimbalzo di vener-
di, hapersoil 3,86% in sette giorni.
Male (ma molto meno) le altre Borse.
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La Bce. Giovedi 21 c'é la riunione Bce: atteso un rialzo dei tassi di 25 punti base
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