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VINCE LA LINEA DEIFALCHI, STRETTA LAGARDE, AUMENTO DEI TASSIDOPPIO RISPETTO ALLE ATTESE: +0,50

@read, lo scudo dellaBee cicostera caro

La stretta
di

Vincelalinea deifalchi: dopo undiciannila Bee alzaitassidiinteresse dello 0,5%
Siallo scudo anti-spread, ma avra condizioni severe. Borse giu, i Btp alivelli greci

ILCASO
FABRIZIO GORIA

aBanca centrale euro-
pea ha deciso di usare
le maniere forti. Rial-
zo dei tassi d'interesse
doppio rispetto alle stime, 50
punti base invece che 25, con-
fermando la linea dettata da
Germania, Olanda, Austria,
Finlandia e Paesi Bassi. E lan-
ciodellostrumento «senza limi-
ti», ovvero il Transmission pro-
tectioninstrument (Tpi),loscu-
do anti-spread. Che sara un’al-
tralinea di difesa di un’eurozo-
na che deve fare i conti con
un’inflazione sempre pitipode-
rosa. A cuisi uniscel'incertezza
legata alla crisi politica italia-
na, che si riflette sui Btp, testi-
moni di fluttuazioni pitt ampie
rispettoaibond greci.

Ledivisioni

Da Christine Lagarde ci si at-
tendevanorisposte. E sono arri-
vate in parte. Le divisioni della
vigilia, fra chivolevaun atteggia-
mento pill aggressivo contro le
fiammate dei prezzie chispinge-
vaper una gradualita pitiaccen-
tuata, hanno visto la vittoria del
primo fronte. Quello del Nord.
«Il Consiglio direttivo ha ritenu-
to opportuno compiere un pri-
mo passo pitl ampio nel percor-
so di normalizzazione dei tassi
ufficialirispettoa quanto segna-
latonellariunione precedente»,

ha detto Lagarde. Questa deci-
sione si basa «sulla valutazione
aggiornatadel Consiglio diretti-
vodeirischi diinflazioneesul so-
stegnorafforzatofornitodal Tpi
per lefficace trasmissione della
politicamonetaria». Inoltre, «so-
sterra il ritorno dell'inflazione
all'obiettivo di medio termine
del Consiglio direttivo», raffor-
zando«'ancoraggiodelleaspet-
tative di inflazione e assicuran-
do che le condizioni della do-
mandasiadeguinoperraggiun-
gere l'obiettivo di inflazione a
mediotermines.

Ilnuovo strumento sara «sen-
za alcun limite operativo», e po-
traagire dietrolabase di specifi-
che richieste dai singoli Paesi. I
quali, pero, dovrannorispettare
alcune condizioni. Prima di tut-
to,ilrispetto delleregoledibud-
get (i beneficiari del Tpinon de-
vonoessereinproceduradidefi-
cit, ndr). Secondo, il «fra-
mework» fiscale. Ancora, la
mancanza di squilibri macroe-
conomici. Infine, unavalutazio-
ne della sostenibilita nel lungo
termine del debito pubblico,
unitaa politiche macroeconomi-
che e fiscali in buona salute. 11
quadro sara oggetto, e questo &
parte del compromesso fra La-
garde e il fronte del Nord, della
piena e totale discrezionalita
del Consiglio direttivo. In altre
parole, Francoforte potra giusti-
ficare maggiori diBtp o0 Bund su
base autonoma. E lo potra fare
in modo illimitato, sia nel tem-
posianellaquantita. Altrafonte

dinovitaéil parzialearrivederci scudodilagarde.—

per le indicazioni prospettiche.
Come ha spiegato Lagarde,
ogni decisione sara presa in ba-
se ai dati. Nessun preannuncio.
Fattore che lascia intendere,
considerata la dinamica cre-
scente deiprezzi, che cisarauna
discussione significativa nelle
prossime settimane, come ri-
marcato da Frederik Ducrozet,
capo della ricerca macroecono-
micadiPictet. Dibattito che ver-
tera suun rialzoda 75 punti ba-
se a settembre, per poi calare a
mezzo punto percentuale nelle
dueriunionisuccessive.

L'effetto ltalia

A incidere sulla scelta di Lagar-
de, inoltre,éstatalafinedel gover-
no Draghi. Elemento «destabiliz-
zante», ha commentato pitt diun
governatore durante il meeting.
Edéperquesto chesiéaccelerato
nella rete di protezione, che ora
comprende tre parti. Il reinvesti-
mento del Pandemic emergency
purchase programme (Pepp), il
pianopandemicodal.700 miliar-
didieuro; il Tpi“illimitato”;leOu-
tright monetary transaction
(Omt), create proprio daDraghi.
Nonostantecio, tuttavia,iBtpita-
lianisono andati sotto pressione.
I rendimento del decennale si &
impennatodi 16,9 puntibase, ol-
tre quota 3,54%. Ben pitidei cor-
rispettivi ellenici, pit1 12,8 punti
base. Ma lo spread fra Btp e
Bund, dopo aver toccato i 248
puntibase, hachiusoa236,8.0g-
gi la prova del Nove per il triplo
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236.,8

Il differenziale di
rendimento tra i titoli
di Stato italiani e gli
omologhi tedeschi

-0,71%

La chiusura
dell'indice Ftse Mib in
Piazza Affari che ha
limitato le perdite

Le condizioni per accedere al nuovo meccanismo Tpi

v

Icontiinordine

Frale condizioni necessarie
per accedere allo scudo vi
sono il rispetto del quadro
di bilancio comunitario e
l'assenza di gravi squilibri
macroeconomici.
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LOSCUDO

Viassicuro che
preferiamo non

usare il Tpi, ma se

dobbiamo utllizzarlo

non esiteremo

L'ITALIA

La Bce non prende

posizioni sui
processi

democratici che

riguardanoi Paesi

v

Lespese

Sul fronte della sostenibili-
ta fiscale, il Paese richie-
dentedovradare dimostra-
zione diavere un program-
ma interno di contenimen-
todellaspesapubblica.

I TASSI DI RIFERIMENTO DELLA BCE

Andamento del tasso base in %
15

v

IIRecovery Plan
Senzalabarradritta sul di-
spiegamento deifondi del
Next Generation Eu (ovve-
roil Pnrr) non sipotra atti-
vare il Tpi. A meno di un
impegno specifico.
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Christine Lagarde, presi-
dentedella Banca centra-
le europea. La giornatadi
ierihasegnato unasvol-
ta storica per l'istituto di

Francoforte

I

ida, ce la fard
arc il debilo’
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