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L'ECONOMIA

Eccoil pianodellaBcee
“Lo scudo antispread
scattera a quota 350”

FABRIZIO GORIA

Versail rialzo di 25 punti dei tassi, ma sale il pressing dei falchi per arrivare a SO. Gli analisti: attenti alle turbolenze del governo di Roma

Lo scudo Bee scattera con lo spread a 350
ma Francoforte e divisa, timori sull’Italia

Cresce I'ipotesi di un meccanismo legato alla realizzazione delle riforme, Lagarde cerca una mediazione

IMERCATI
FABRIZIO GORIA

acrisi politica italiana

irrompe sulla Banca

centrale europea,

quanto mai divisa.
Giovedi Christine Lagarde por-
tera in discussione nel board
trepunti: un’accelerazione del
rialzo dei tassi d’interesse per
fronteggiare  un’inflazione
sempre piu elevata, lo scudo
anti-spread e lanuova incogni-
ta, cosa succedera a Palazzo
Chigi. La linea vede un incre-
mento di 25 punti base del co-
sto del denaro, ma cresce il
frontedichivuole pitiaggressi-
vita. Cioé almeno 50 punti ba-
se. Ma la spaccatura verte an-
che sulla rete «anti-frammen-
tazione», strumentoicuidetta-
glipotrebbero essere rimanda-
tiasettembre.

«Auna settimana dal Consi-
glio direttivo, la questione ita-
liana & qualcosa che non ci vo-
leva». Lo sfogo, a microfoni
spenti, arrivada un alto funzio-
nariodellaBce. Daunlato, an-
che sefontivicino al dossier av-
vertono che «gli scambi di ve-
dute sono nell'ordine delle co-
se», ci sono Germania, Paesi
Bassi, Finlandia e Austria, Pae-
si preoccupati tanto del mes-
saggio da inviare ai mercati,
quanto alladialettica domesti-
ca. Il loro intento ¢ attendere
ancora sul «Transmission pro-
tection mechanism» (Tpm),
lacronimodelnuovo strumen-
to. Dall’altro versante, ci sono
Paesi come Italia, Spagna e
Portogallo, con un parziale
supporto esterno della Fran-
cia, che chiedono piti graduali-
ta e pilt dettagli sugli obiettivi
del Tpm. Vale a dire, fornire in-
dicazioni prospettiche chiare

sui livelli di spread considera-
bili «a rischio». Nel caso dell’l-
talia, fonti finanziarie rimarca-
nochelasoglia massima sareb-
be intorno uno spread a 350
puntibase.

«E difficile dare un segnale
cosi chiaro senza poi vedere
gli operatori che lo testano»,
commenta pilt di un investito-
re internazionale. A metterlo
nero su bianco & Frederik Du-
crozet, capo della ricerca ma-
croeconomicadiPictet. «Inuti-
le dire che le turbolenze politi-
che italiane non aiutano. Ma
questa crisi potrebbe anche
fornire alla Bee un’opportuni-
ta per chiarire la sua strategia
e renderla ancora pitl accetta-
bile perifalchi», spiega. E rilan-
cia: «Una crisi politica autoin-
flitta in Italia € il caso da ma-
nuale di una situazione in cui
laBce nondovrebbe interveni-
re». Imembri del board, fa no-
tare Ducrozet, «saranno sem-
pre in disaccordo sulla nozio-
ne di inasprimento “ingiustifi-
cato” delle condizioni finanzia-
rie o sul “valore equo” degli
spread obbligazionari periferi-
ci sulla base dell'analisi della
sostenibilita del debito». Tut-
tavia, & probabile che concor-
dino all'unanimita sul fatto
che «una condizione necessa-
ria affinché uno Stato mem-
bro possa beneficiare del so-
stegno della Bce sara che il
governo rispettil’agendadel-
le riforme europee». In altre
parole, Francoforte potrebbe
svelare lo strumento an-
ti-frammentazione mentre ri-
mette la palla nel campo ita-
liano. «A te la scelta, Italia»,
dicel’economista francese.

In questo quadro, ¢’¢ un al-
tro spettro che volteggia. «La
recessione non ¢ lo scenario di

base, ma una stagnazione si»,
afferma un alto esponente del-
la Bundesbank dietro anoni-
mato. Lo stesso esprime «pre-
occupazione» per «l'incerta si-
tuazione italiana», che diven-
ta «un altro fattore di perico-
lo» per l'area euro. Oltre alla
guerra, alla crisienergetica, al-
le fiammate dei prezzi al con-
sumo, alle strozzature delle fi-
liere produttive, I'ulteriore sor-
gentediincognite &1Ttalia. An-
cheallaluce dellemosse di Mo-
sca sul gas. In caso di taglio
completo delle forniture, il Pil
dell’eurozona verra ribassato
«almeno dell’1,5%», ammetto-
nodallistituzione diLagarde.
A sottolineare quanto il per-
corso della Bee sia complicato
ci pensano diversi analisti fi-
nanziari. Come nel caso di Na-
dége Dufossé, Global Head of
Multi-Asset di Candriam: «La
Bee deve affrontare un compi-
topitt delicato rispetto ad altre
banche centrali. Oltre a do-
ver sostenere una crescita
economica fragile, si trova
ad affrontare anche un test di
credibilita». Francoforte, ri-
marcaDufossé, «deve convin-
cereimercati che le sue azio-
ni non consentiranno agli
spread sovrani di ampliarsi
eccessivamente». Per Lagar-
de trovare un compromesso
collegiale, come richiede
sempre durante le riunioni,
potrebbe essere arduo. —
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BCE: IL TASSO DI RIFERIMENTO

Andamento degli ultimi anni (valori in %)
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Joachim Nagel (Bundeshank)

Christine Lagarde (Bce)
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