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L'INTERVENTO

Vi spiego perché
loscudo anti-spread
non serve al Paese

RENATO BRUNETTA
arodirettore, nonvieéalcun “ri-
schiospread” relativoallospe-

cificocasoitaliano. - paciNa7

L'INTERVENTO

Non ci servono scudi anti-spread
il Paese cresce con Pnrreriforme

Scenario lontano dalla crisi del debito: I'economia é solida e non ¢’¢ un ©

caso Italia”

la Bee diventi la banca della nuova Europa, non siamo piu divisi tra formiche e cicale

RENATO BRUNETTA =

MINISTROPERLA @)_
PUBBLICA AMMINISTRAZIONE

Il governo rispetta gli
impegni: parlare di
Paesiarischio e un
segno diintegrazione
incompiuta

Strumenti finanziari
comuni per investire
nell'indipendenza
energetica e costruire
una nuova Europa

Il rialzo dei tassi
€ necessario

ma non basta
inflazione diversa

da quellaamericana

RENATO BRUNETTA
arodirettore,
ci ricordava Ivan
Pavlov che «gli uomi-
ni tendono ad essere
pitt facilmente influenzati dal-
le parole che dai fatti reali del-
la realtd circostante». E quel
che stasuccedendo nel dibatti-
to sulle mosse della Bee. Al
cambio didirezione della poli-
ticamonetaria, sisono allarga-
tiglispread esié apertouncon-
fronto sui possibili scudi con-
tro la frammentazione. Ma
evocarequestistrumenti signi-
fica far materializzare i rischi

che dovrebbero combattere,
usando pavlovianamente lo
stessovecchio schema narrati-
vo, le stesse vecchie parole, in
un contesto economico-politi-
co totalmente diversoda undi-
cianni fa, conla famigerata cri-
sidei debiti sovrani. Il pericolo
équellodiriesumare le miopie
egoistiche del passato, per
esempio la proposta di intro-
durre un sistema di pondera-
zione peril rischio Paesedel ra-
tingdaapplicareai titoli sovra-
ni detenuti dagli istituti di cre-
ditoneiloro portafogli.

Proposte al tempo evocate
dai falchidelNord, che sull'lta-
lia produrrebbero undoppio ef-
fetto stigma: quello esterno
prodotto dal rating dei mercati
e quello interno imposto dalle
istituzioni dell'Ue. Una retro-
marcia che ignorerebbe il Next
Generation Eu, con il conse-
guente impegno dellTtalia alla
responsabilita fiscale e alle ri-
forme, il disegno di un Ngeu 2
presentesindal Consiglio euro-
peo informale di Versailles, la
Conferenza sul futuro dell’Eu-
ropa, i vigorosi discorsi di Ma-
cron e Draghi con la richiesta
dimodifica dei Trattati, larifor-
ma delle regole di bilancio an-
nunciatadal Commissario Pao-
lo Gentiloni. In sintesi, la fase
costituente che stiamo viven-
doperlanuovaUnione.

Per fare chiarezza, ¢ beneri-
cordare quanto accaduto nel
2011. Alloraavevodettoelun-
gamente scritto, inascoltato,
che la crisi dei debiti sovrani
dell’areaeuroerainlarga par-

te una speculazione per mina-
relacredibilita del nostro Pae-
se, che poco aveva a che fare
con i suoi fondamentali eco-
nomici; che le politiche di au-
sterita non servivanoarisolve-
re il problema, perché gli
avanzi di bilancio risultanti
determinavano  deflazione
nell’eurozona, complicando
il meccanismo di trasmissio-
ne della politica monetaria;
chelasoluzione andava cerca-
ta risolvendo larchitettura
imperfetta nella costruzione
della moneta unica con un’a-
deguata politica di bilancio
europea, piuttosto che nel pa-
ternalismo calvinista.

Adistanzadiannile cose so-
no, per fortuna, decisamente
cambiate. Tuttavia, al primo
vero cambio didirezione di po-
liticamonetaria dopoil whate-
ver it takes di Mario Draghi, ri-
schiamodiripetereglistessier-
rori, con di nuovo lo spettro
dellaframmentazione e dei “ri-
schiPaese”.

Ma la miglior dimostrazione
del fatto che non esistano ri-
schidi questotipo, se nonnelle
speculazioni dei mercati, & for-
nita inequivocabilmente

Superficie 89 %
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dall’'osservazione dei dati, i
“fattireali” diPavlov. Guardan-
doitrend deirendimentisovra-
ni relativi ai principali titoli di
Stato dellultimo decennio,
possiamo notare come tutti
stianoseguendolostesso anda-
mento rialzista, avviato all’ini-
zio del 2022, a seguito degli
shock inflazionistici determi-
nati prima dalla pandemia e
poidallaguerra. Sovrapponen-
do gli andamenti storici dei ti-
toli americani, francesi, tede-
schie spagnoli, notiamoimme-
diatamente un trend dei rendi-
menti del tutto simile a quello
deiBtp,inparticolare per le sca-
denze a 10 anni. Che cosa vuol
dire tutto ci0? Significa che
non vi é alcun “rischio spread”
relativo allo specifico caso ita-
liano. Evero, lospread traino-
stri Btp e i bund tedeschi & au-
mentatonegli scorsi giorni, ma
proprio per questo si tratta di
un differenziale ingiustificato,
come sostiene il governatore
della Banca d’Italia Ignazio Vi-
sco, se siconsidera cheifonda-
mentalimacroeconomici italia-
ni sono tutti positivi (e migliori
di quelli tedeschi, in termini di
crescita). La stessa inflazione,
certamente un problema serio
in questo momento storico, ha
comunque effetti benefici sul
debito, come ricorda France-
sco Giavazzi, poiché contribui-
sce a far crescere il Pil nomina-
le e, di conseguenza, a ridurre
significativamente il rapporto
debito/Pil.

Inoltre, il combinato dispo-
sto dell’avere un Governo for-
te che sta facendo, nel rispetto
deitempi previst, tutte le rifor-
medel Pnrr, cheneglianniera-
nostate sollecitate nelle Coun-
try Specific Recommenda-
tions della Commissione euro-
pea, e un’economia che cresce
a tassi superiori a quelli degli
anni passati, produce un im-
pulso sul potenziale di cresci-
ta, e sulla credibilita del Paese.
Tuttoquesto, insieme all'impe-
gnodel Governo di mantenere
sotto controllolaspesa corren-
te, contribuisce a rendere so-
stenibile il debito pubblico.

Perché, allora, il mercato sta
gonfiando gli spread periferici
dell’area euro, e come puo fare
laBee ad evitare di restare pri-
gioniera di questo gioco al ri-
basso che ha caratterizzato in
passato 'Europa dell’austerita
e del debito interpretato sem-
pre ecomunque come colpa?

Innanzitutto, se confrontia-
moidatidell’inflazione ameri-
canaconquellieuropeié facile
osservare che le concause del
fenomeno sono diverse. Gli
Stati Uniti stanno affrontando
un’'inflazione prevalentemen-
te indotta da un eccesso di do-
manda, e solo in parte dovuta
alla rigidita delle catene di ap-
provvigionamento  globali.
Inoltre, 'enorme massa di mo-
netaimmessadalla Fed egliin-
terventi di bilancio senza pre-
cedenti per sostenere e stimo-
lare leconomia americana
danneggiata dalla pandemia,
adottati dalle amministrazio-
niTrump e Biden, hanno crea-
to un policy mix ultra-espansi-
vo, che si € riversato tutto sul
versante delladomanda. Alza-
reitassi in chiave anti-inflatti-
va in questo contesto, come
sta facendola Federal Reserve
americana, € evidentemente
lasceltacorretta.

InEuropa, diconverso, il sur-
riscaldamento dei prezzi & do-
vuto quasi esclusivamente a
uno shock da offerta, sulla
spinta dei rincari dei prezzi di
energia e grano come effetto
dellaguerra. Ne consegue che,
a fronte di un indice armoniz-
zatodeiprezzial consumo che
nell’eurozona é salito, lo scor-
so maggio, al nuovo massimo
storico dell’8,1% su base an-
nua, la core inflation, cioé I'in-
flazione misurata al netto del-
lacomponenteenergeticaeali-
mentare, € salita al +3,8%, un
livellobeninferiore.

Dunque, anche se Fed e Bce
hanno certamente un obietti-
vo comune da combattere,
quello dell’alta inflazione, le
stessebanche centrali fronteg-
gianodiverse cause del proble-
ma e dunque dovrebbero uti-
lizzare soluzioni adattate ai di-
versi contesti. Correttamente,
la Bee sta gradualmente nor-
malizzando i tassi di interesse
in chiave anti-inflattiva, e sta
reinvestendo tuttiititoliinsca-
denza nel suo portafoglio,
mantenendo invariata la di-
mensione del suo bilancio
(mentre la Fed sta riducendo
anche questo strumento).

Occorre, inoltre, che la co-
municazione istituzionale del-
laBce e della sua governatrice
chiariscano come i due stru-
menti oggi a disposizione del-
laBanca, il tasso di interesse e
il bilancio (attraversola gestio-
ne degli acquisti di titoli), non

sono le due punte della stessa
arma, ma servono due obietti-
vidiversi, traloro complemen-
tari. Il tasso (al rialzo) tiene
sotto controllo I'inflazione, sia
pure in maniera imperfetta,
datalanaturada shock dioffer-
ta del fenomeno in Europa; il
bilancio, conisuoiperiodiciac-
quisti di titoli per rinnovare
quelli in scadenza, si assicura
che il meccanismo di trasmis-
sione di questa politica mone-
taria sia omogeneo nell’area
euro, mantenendo i necessari
marginidiflessibilita (anche ri-
spetto alla possibilita diripren-
dere in maniera mirata gli ac-
quisti) aquestoscopo.

Pit1in generale, considerate
le cause dell’aumentodeiprez-
zi nelleurozona, & evidente
chelapolitica monetariada so-
la non basta. Anche la politica
dibilancio deve farela suapar-
te. Rendersi indipendenti dal
punto di vista energetico nel
breve periodo, con una guerra
incorso che nessuno saancora
dire quando finira, richiede in-
genti investimenti che nessu-
no Stato puo affrontare da so-
lo conrisorse dai bilanci nazio-
nali. Occorre indebitarsi con
strumenti europei, quali un
Ngeu 2 finanziato con euro-
bond. Il primo passo della
Commissione europea, con la
strategia di RePowerEU finan-
ziata con la quota residua di
200 miliardi dei prestiti non
utilizzati in Ngeu, vanella giu-
stadirezione, manonbasta.

Construmenti finanziari co-
muni emessi per investire in
beni pubblici europei, come
Iindipendenza e la transizio-
ne energetica, insieme al ri-
spetto da parte dei Governi di
una politica di bilancio attenta
a mantenere sotto controllo
deficite debitonazionali, sian-
nullerebbe, per definizione, il
rischio frammentazione causa-
to dal divaricarsi degli spread
sovrani, assicurando, in que-
stomodo, una corretta trasmis-
sione della politica monetaria
alleconomiareale, e disegnan-
dounanuova architettura eco-
nomica dell'Unione, che la
metta in grado di affrontare le
sfide del mondo che cambia.
La duplice condizione per met-
tere in piedi strumenti comuni
¢ la piena implementazione
deiPnrr euna politica dibilan-
cio prudente dei Paesi con mi-
nore margine di manovra. So-
no esattamente gli impegni
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delGovernoDraghi.

LaBce, allora, deve compie-
reunsaltoculturale chelapor-
tiadiventare labanca centrale
di questa nuova Europa. Non
piu il continente dell’eterno
conflitto tra formiche e cicale,
dei “compiti a casa”, del “san-
gue, sudoreelacrime”, mal’U-
nionereale fiorita dopola pan-
demia e forgiatasi drammati-
camente durante la guerra,
fondata sul nuovo paradigma
della crescita, della ricostru-
zione e degli investimenti. Al-
troche improbabili scudi e con-
tinui riferimenti al pericolo
frammentazione e ai “rischi
Paese”, segnaletica, essi si, di
un’integrazioneincompiuta.

Ma ci deve essere un punto
in comune tra ieri e oggi: il
whatever it takes. Nel 2012 &
stato uno straordinario stru-
mento difensivo messo corag-
giosamente in campo da Dra-
ghi per salvare I'euro. Oggi, a
dieci anni di distanza, potreb-
beessere, inparallelo allanuo-
va strategia della Bee, il veico-
lo generativo per fare dell’eu-
rolamoneta diun’Europa del-
lacrescitaedella coesione. —

@RIPRODUZIONE RISERVATA

L'ANDAMENTO DELLO SPREAD
Cosi il differenziale di rendimento Btp-Bund dall'inizio del 2021
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IL PROGRAMMA PEPP
Nato per contrastare gli effetti economici della pandemia: i 5 Paesi da cui
la Bce ha comprato pi titoli

ACQUISTI NETTI FINO A MAGGIO 2022 (miliardi di euro) Giugno 2022
Il Pepp chiude,
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Fonte: Bce

Renato Brunetta, 72 anni,
esponentediForza Italia,
eministroperlaPubblica
amministrazione
delgoverno Draghi

In precedenza erastato
ministrodell'lnnovazione
edella Funzione pubblica
dal2008al 2011
nell'ultimo governo
guidato da Silvio Berlusconi
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