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LA FALSA NOTIZIA DI UN TETTO ALLO SCUDO 

ANTI - SPREAD 

 La notizia diffusa dal quotidiano tedesco Frankfurter 

Allgemeine Zeitung (FAZ), e subito smentita dalla Banca 

Centrale Europea (BCE), riguardo la presunta decisione 

dell’Eurotower di mettere un tetto allo scudo anti-spread, ossia 

di limitare ad un massimo di 524 miliardi di euro l'acquisto di 

bond dei paesi cosiddetti periferici, avrebbe potuto rialzare 

la tensione sui titoli del debito sovrano e far ripartire gli 

spread. Per fortuna il suddetto articolo è stato pubblicato di 

domenica quando i mercati erano chiusi.  
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LA FALSA NOTIZIA DI UN TETTO ALLO SCUDO 

ANTI - SPREAD 

 Ovviamente, prevedere un tetto laddove era stato 

esplicitamente escluso al momento dell'annuncio, avvenuto a 

settembre del 2012, delle misure non convenzionali di 

acquisto di titoli (Outright Monetary Transaction o OMT) varate 

dalla Banca Centrale Europea per mettere in sicurezza l'euro, 

voleva dire annullare l'efficacia delle misure stesse e minare 

la credibilità dell'azione dell'Istituto guidato da Mario Draghi. 
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LA SMENTITA DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA 

 La smentita da parte della BCE è stata istantanea. È stato 

subito precisato che la ricostruzione effettuata dalla testata 

tedesca FAZ non corrispondeva alla realtà; 

 Un portavoce della BCE, in un annuncio ufficiale, ha 

evidenziato che “non esistono limiti ex ante all’ammontare 

degli acquisti che possono essere effettuati nell’ambito del 

programma Outright Monetary Transaction (OMT)” precisando 

invece che “l'ammontare sarà adeguato al raggiungimento 

degli obiettivi del programma”; 
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LA SMENTITA DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA 

 Inoltre, nel comunicato diffuso da Francoforte, al termine del 

consiglio direttivo che aveva dato via libera all'acquisto di 

bond con vita residua fino a 3 anni, condizionato peraltro 

all'accettazione di una serie di vincoli da parte del paese 

interessato all'aiuto, si precisava che non erano fissati limiti 

quantitativi all'ammontare degli acquisti;  

 L'annuncio dello scudo della BCE, del resto, è stato il fattore 

determinante che ha bloccato gli attacchi contro la moneta 

unica, dando concretezza all'avvertimento fatto due mesi 

prima dallo stesso Draghi: “la BCE farà di tutto per difendere 

l'euro”. 
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I RISULTATI PRODOTTI DAL PROGRAMMA 

OUTRIGHT MONETARY TRANSACTION (OMT) 

 Lo stesso Mario Draghi, al termine del consiglio del direttivo 

della BCE del 6 giugno 2013, ha affermato che il programma 

OMT “è probabilmente la misura di politica monetaria di 

maggior successo dei tempi recenti”; 

 Il Presidente Draghi ha fatto notare come sia bastato 

annunciarla perché avesse effetto facendo diminuire le 

tensioni sui mercati dei titoli di Stato e come, a livello pratico, 

non sia mai stata applicata (e difficilmente lo sarà), visto che i 

paesi potenzialmente interessati, tra cui l'Italia, non hanno mai 

espresso l'idea di richiederla. 
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L’UDIENZA PRESSO LA CORTE DI KARLSRUHE 

 Una questione che vede contrapposte le ragioni della 

Bundesbank e della BCE ma che, oltre alle banche centrali, 

divide e fa discutere anche l'opinione pubblica e la politica 

tedesca, ormai proiettate alle elezioni di settembre 2013; 

 All'udienza della Corte costituzionale tedesca del 11 e 12 

giugno 2013, a testimoniare a favore e contro le misure del 

programma OMT saranno: 

 il componente del direttorio dell’Eurotower, Jorg Asmussen 

(già consigliere economico di Angela Merkel); 

 il numero uno della Bundesbank, Jens Weidmann. 
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L’UDIENZA PRESSO LA CORTE DI KARLSRUHE 

 All’esame dei giudici di Karlsruhe è il rispetto, da parte del 

programma OMT, del principio costituzionale del controllo del 

Bundestag sulle questioni di bilancio, anche se la loro 

giurisdizione non arriva fino alla BCE; 

 Tuttavia, non è escluso che possano creare dei paletti all’OMT, 

magari rinviando il caso davanti alla Corte europea di 

giustizia di Lussemburgo. 
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L’ATTACCO DELLA BUNDESBANK 

 Il numero uno della Bundesbank, Jens Weidmann, è la vera 

incarnazione della “volontà di potenza economica” della 

Germania: ha votato contro l'OMT a settembre 2012 e ha 

favorito l'emergere del dissenso nel direttivo che il 2 maggio 

2013 ha deciso il taglio del tasso ufficiale di riferimento allo 

0,5%; 

 Nella sua requisitoria sosterrà che l’OMT è legalmente 

discutibile per i limiti al mandato della BCE, economicamente 

dannoso per l’inflazione e politicamente controproducente, in 

quanto disincentiva il risanamento di bilancio dei paesi in 

difficoltà.  
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LA POSIZIONE DELLA BANCA CENTRALE EUROPEA 

 Jorg Asmussen, al contrario, in un’intervista ha dichiarato che, 

anche se non ancora mai attivato, il programma OMT è 

“economicamente necessario, legalmente permesso ed 

efficiente nel suo impatto”; 

 Jorg Asmussen ha ricordato anche che non esistono tetti agli 

acquisti: “lo scorso anno la BCE era la sola istituzione 

europea in grado di agire” durante la fase più acuta della 

crisi, con l'eurozona “vicina al collasso incontrollato”. Ed i 

mercati “hanno compreso il messaggio” senza che l'Eurotower 

abbia avuto la necessità di comprare concretamente i titoli. 
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CONCLUSIONI 

 In effetti non si può negare che le tensioni da allora sono 

diminuite: lo spread fra Btp e Bund in un anno è sceso di oltre 

200 punti percentuali; 

 La cosa da non sottovalutare, pertanto, è l’incertezza sui 

mercati che potrebbe creare un’eventuale sentenza della 

Corte tedesca anche minimamente critica nei confronti del 

programma OTM e della BCE, in grado di riportare la zona 

euro in profonda crisi. 
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IL COMMENTO DELL’ECONOMISTA PAUL DE 

GRAUWE 

 Anche l’economista Paul De Grauwe, della London School of 

Economics, è intervenuto in favore della Banca Centrale 

Europea affermando che “Draghi deve andare avanti con gli 

acquisti dei bond in ogni caso, anche se da Karlsruhe arriva la 

luce rossa; 

 La BCE è un’istituzione indipendente, ci mancherebbe che fosse 

condizionata da un organismo giudiziario, pur prestigioso, di 

un Paese membro”. 
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IL COMMENTO DELL’ECONOMISTA PAUL DE 

GRAUWE 

 Paul De Grauwe fa notare come l’azione tedesca sia “fuori da 

qualsiasi diritto”, solo un complotto della Bundesbank che 

lavora per “distruggere la moneta unica e tornare ad 

un’economia dominata dal marco, in cui la stessa Bundesbank 

giocherà un ruolo di potere assoluto senza essere «una fra le 

tante», alla pari per esempio alla Banca d’Italia, come oggi”; 

 A questo comportamento da parte della Germania, continua 

De Grauwe, “si devono opporre con forza la 

Commissione europea e i governi nazionali che non possono 

lasciare solo Draghi. E invece purtroppo questo supporto 

politico mi sembra che scarseggi”. 
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IL COMMENTO DELL’ECONOMISTA PAUL DE 

GRAUWE 

 Questa storia di Karlsruhe, conclude Paul De Grauwe, è una 

farsa, e qualcuno deve prendersi la responsabilità di dirlo. La 

Corte costituzionale tedesca non è la Corte europea di 

Giustizia, ammesso che quest’ultima abbia il potere di 

interferire con le decisioni della BCE. Ed è da discutere che lo 

abbia”. 
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