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aBce haannunciato uncam-
bio della politica moneta-
ria. Basta acquisti di debito de-
gliStati dell'eurozona. -pacina1e
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iovedi scorso la
Banca centrale eu-
ropea (Bce) ha an-
nunciato un cam-
bio netto della sua politica
monetaria. Niente pitt acqui-
sti di debito pubblico degli
Stati membri dell’area
dell’euro e incremento dei
tassi dello 0,25 per cento a
partire dal mesedi luglio. Al-
tririalzi seguiranno in autun-
no. Finisce cosi 'era dei tassi
negativi. Inizia la normaliz-
zazione», ha spiegato la pre-
sidente Christine Lagarde.
Non una buona notizia - an-
che se abbondantemente at-
tesa - periPaesi ad alto debi-
to. A cominciare dall’Italia.
In base alle previsioni ela-
borate dal governo in aprile,
il nostro debito in rapporto
al Pil dovrebbe raggiungere
nell’anno in corso il 147 per
cento, laspesa perinteressiil
3,5elacrescitadel Pilnon do-
vrebbe superare il 3 per cen-
to. Con ogni probabilita, le
prime due stime andrannori-
viste al rialzo e la terza al ri-
basso. In un simile contesto,
la reazione dei mercati non
si & fatta attendere. Lo
spread, che misura il grado
di fiducia di chi compra i no-
stri titoli di Stato, ha supera-
to i 230 punti base: un cam-

panello d’allarme che
non puo essereignora-
to. Lagarde ha spiega-
to che 'andamento di-
versificato dello
spread per i vari Paesi
crea«unaframmentazione fi-
nanziaria». Che cosa signifi-
ca? In un’area dove ci sono
economie pit1 vulnerabili del-
lealtre acausadelloroeleva-
to indebitamento, gli effetti
della politica monetaria -
che & uguale per tutti - non

vengono dispiegati in modo
corretto. Il rischio ¢ quello di
creare ulteriore instabilita.
Per evitare questa deriva, le
armiadisposizione dellaBce
- «una sorta di scudo an-
ti-spread» - sono essenzial-
mente due.Laprimaé quella
digraduareinmanieradiver-
sificataireinvestimenti dei ti-
toli gid acquistati. Per esem-
pio, allo scadere dei buoni
del Tesoro tedesco, I'Istituto
di Francoforte puo decidere
di ricomprare solo quelli de-
gli Stati dove le tensioni fi-
nanziarie sono maggiormen-
te presenti, cioé Grecia e Ita-
lia.MalaveraarmadellaBce
per rallentare la corsa dello
spread in un determinato
Paese &, infatti, un’altra. Si
chiama Outright monetary
transactions (Omt). Fu an-
nunciatadaDraghinel lu-
gliodel 2012 quando pro-
nuncio il famoso “Whate-
verit takes” in una confe-
renza diinvestitori a Lon-
dra. L’Omt & stato subito
paragonato ad un “bazooka”
acausadellasua potenza.lLa
Bce puo, infatti, comprare de-
bito di una singola economia
inmanieraillimitata. Ma, at-
tenzione, non incondiziona-
ta.Ilgovernochenefarichie-
sta deve aderire a un Proto-
collo d’intesa in cui sono sta-
biliti obiettivi da raggiunge-
reecondizioni darispettare.
E ai nostri politici le condi-
zionalita - seppur legate ad
aiuti - piacciono poco. Le scel-
te effettuate durante la pan-
demia lo dimostrano. Come
noto, l'ideologia ha un costo.
Elevato e iniquo. Furono, in-
vece, utilizzati quelli del fon-
do Sure al posto del Mes: ol-
tre 27 miliardi, la cifra pil
elevatatragli Stati dell'Unio-
ne. Cosi, si & perso tempo pre-
zioso. Il Sure piace talmente

tanto allanostra classe politi-
ca da volerne un altro. In oc-
casione dell’'ultimo Consi-
glio europeo, il governo ita-
liano ha proposto di creare
uno Sure 2 per far fronte -
questa volta - allemergenza
derivante dal caro energia.
L'idea non piace a diversi
Paesi, acominciaredalla Ger-
mania, chetemonoun trasfe-
rimento fiscale.

Nei prossimi mesila Bee si
occuperadiridurrel'inflazio-
ne. Ai governi spetterail com-
pito disostenere'economia.
Sara necessario fare pit spe-
sa. Serviranno risorse pubbli-
che nonché ulteriore indebi-
tamento. Quest'ultimae, tut-
tavia, un’opzione difficil-
mente percorribile per noi.
Cio0 creerebbe inevitabiliten-
sioni sui mercati finanziari.
E, come si ¢ detto, la Bce di-
sporrebbe di armi spuntate
se non siamo disposti ad atti-
vare il programma Omt. Che
alternative restano, allora? A
guardar bene, una sola. Si
chiama spending review. Bi-
sognera predisporre un pia-
no serio di ricomposizione e
riduzionedellaspesa. Perda-
reun segnale forte a chicom-
prail nostro debito. Impresa
non facile in un anno eletto-
rale. E, soprattutto, dopo la
sbornia dei sussidi e aiuti
non sempre finiti a chi ne ha
davverobisogno. Le forze po-
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litiche dovranno mostrarere-
sponsabilita. Altrimenti sara
difficile chiedere ulteriore
solidarieta all’Europa. —
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