di Marcello Minenna

dieci anni dal whatever-
A it-takes di Mario Draghi,

luglio € ritornato un mese
storico per la Bcee,

Francoforte ha alzato i tassi
di 50 puntibase e ha presentato
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I NODIIRRISOLTT
DEL NUOVO
BAZOOKABCE

ilnuovo scudo anti-spread, il
cosiddetto Transmission
Protection Instrument o TPIL.
L’Eurosistema potra effettuare
acquisti mirati di titoli per
salvaguardare la trasmissione
della politica monetaria se
questa sara pregiudicata dal
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deterioramento delle condizioni
di finanziamento di un paese
membro. Gli acquisti
riguarderanno titoli con vita
residua da1a1oanni del settore
pubblico (eventualmente anche
privato) del paese interessato,
senza limiti ex ante.

INODIIRRISOLTI DEL NUOVO BAZOOKA DELLA BCE

n economia pero non esistono

pasti gratis e il Tpi non fa eccezio-

ne. Anzitutto il peggioramento
delle condizioni di funding del
Paese beneficiario dovra dipendere
dadinamiche di mercato disordi-
nate e non giustificate dai suoi
fondamentali. Poi ci sonoicriteridi
ammissibilita: nessuna procedura
per disavanzi o altri squilibri ma-
cro-economici eccessivi, rispetto
degli impegni presi per accedere al
Recovery Fund e timbro Bce sulla
sostenibilita del debito pubblico. I
criteri sono rivedibili: quindi, in
teoria, se dovessero rivelarsi troppo
rigidi, Francoforte potrebbe allen-
tarli un po’ (ma ¢ possibile anche
I’'opposto). In pill, per evitare lo
stigma dei mercati, ’attivazione
del Tpi non richiederala sottoscri-
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stamento macroeconomico, come
previsto invece per I’altro scudo
anti-spread, le Omt.

A decidere sull’attivazione sara il
Consiglio Direttivoin base auna
valutazione complessiva degli
indicatori di mercato e di trasmis-

sione, dei criteri di ammissibilitae a
un giudizio sulla proporzionalita
dell'intervento rispetto all’obiettivo
della stabilita dei prezzi. Di fatto,
dunque, con ampia discrezionalita.
Sinoti anche il richiamo al princi-
pio di proporzionalita, chiaramente
teso arassicurare i paesi core cheil
NUOVO strumento sara usato
conlamassima prudenza. Tanto
piti cheil Tpiviolaapertamentela
capital key, il criterio che commisu-
ragli acquisti di titoli di ciascun
paese alla quota dellarispettiva
Banca Centrale Nazionale nel
capitale della Bce.

Gli acquisti saranno interrottia
obiettivo raggiunto ma anche ovesi
reputi che i problemi di funding del
paese beneficiario dipendano dai
suoi fondamentali, e comunque
non dovranno avere un impatto
persistente sul bilancio complessi-
vo dell’Eurosistema.

E poi ¢’¢ il tema della condivisio-
ne dei rischi (risk sharing) sui titoli
acquistati: anche se non & trapelato
nulla é difficile che I'assetto sia
molto diverso da quello dei pro-

grammi recenti dove il risk sharing
eraresiduale. La Bce ha peraltro
precisato che il Tpi affiancherala
flessibilita nel reinvestimento dei
rimborsi sui titoli del Pepp e le Omt.
I dati sui reinvestimenti diffusiin
settimana mostrano, in effetti, una
netta prevalenza dei Paesi periferici
(9.8 mld € perI'ltalia) a scapito di
quelli core. Quanto alle Omt, la
Lagarde ha detto che serviranno
contro eventuali minacce perla
trasmissione della politica moneta-
riadovute arischi diridenomina-
zione e specifiche di un Paese.

In concreto, pero, i problemi di
finanziamento di un Paese derivano
spesso daun mix di fattori idiosin-
cratici ereazioni disordinate e incon-
trollate dei mercati, Come scegliera
allorala Bce quale scudo usare? La
rispostaaquestadomanda avradi
certoimplicazioni rilevanti per
Pefficacia del suo nuovo bazooka.
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Gli strumenti anti-frammentazione della Bce
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