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«ll presidente non va certo in
Europa con il cappello in ma-
no, ma da leader di un Paese
che ha saputo gestire Femer-
genza del virus - raccontano a
Palazzo Chigi — Abbjamo la
forza, politica ¢ morale, per
contrattare gli aiuti necessa-
ri».
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Quanto costa quindi il Mes,
il fondo Salva Stau che divide
1a politica italiana e non solo?
Lo 0,13% a dieci anni, spese di
ge«zﬁone comprese. In soldo-
ni, per ogni dieci miliardi di
finanziamentl ottenuti con
questo strumento, tutti i Paesi
dell'Unione europea even-
tualmente interessati paghe-
rebbero 13 milioni di interessi
Fanno. E quanto costa invece,
sempre ai tassi di oggi, fareda
soli finanziandosi sul mercato
con | rispettivi titoli di Stato?
Dipende. I Paesi virtuosi,
quelli con un merito di credi-
to pilt elevato addirittura in-
casserebbero invece di paga-
re. Nella stagione dei tassi ne-
gativi— che non accennaa fi-
nire e a cui la pandemia
potrebbe aver allungato lavita
— i pii1 affidabili sono pagati
dal mercato per pilazzare i loro
bond. Germania, Olanda, Au-
stria, Belgio e Francia (vedi ta-
bella) non avrebbero alcuna
convenienza a ipotizzare un
prestito Mes, perché dovreb-
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Germania, Francia,
Olanda, Austria,
Belglo, vengono
pagati per prendere
denaro a prestito
sui mercati.
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da un punto
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esclusivamente

Fonte; Baborazione Invesca su dati Bloomberg e Bee

Tassi d'interesse allo 0,13%:
conviene a Italia e Grecia
non a Berlino, Parigi e Vienna

Ogni 10 miliardi il Tesoro risparmia 109 milioni

bero chiedere soldi al contri-
buenti (13 milioni ogni 10 mi-
liardi), mentre per loro € suf-
ficiente collocare i titoli di
Stato per guadagnare. La Ger-
mania incassa ben 43 milioni
ogni 10 miliardi raccolti,
I'Olanda 2g, il Belgio quasi 14,
la Francia 12. Ben diverso i
conto per i Paesi periferici,
Italia e Grecia in testa, ma an-

che Spagna e Portogallo. Un
Btp decennale rende I'1,2%
l'anno. Significa che, daqula.l
2030, Il Tesoro paghem que-
sto interesse ai creditori di
medio lungo periodo.

Oggi 10 miliardi di finanzia-
mento sul mercato costano al
Tesoro itallano 122 milioni,
conil Mes se ne risparmiereb-
bero 109. Ad Atene — che in

questo momento paga addi-
rittura un po’ meno di noi —
tocca pagarne 113. Spagna e
Ponogaﬁo ne dovrebbero
sborsare piu1 di 40.

Ma attenzione, spiega Luca
Tobagi, investment strategist
di Invesco che ha elaborato la
tabella su datl Bloombery e
Bee: se ragionassimo su un
prestito a sette anni, ¢ non piis
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«big» { Stelle continuano a
bocciare 1l ricorso al fondo
salva—Stati, il premier ha fat-
to un'uitima ricognizione con
it capo politico Vito Crimi, It
quale ha ribadito il no: «Te-
nere i gruppi parlamentari
sarebbe impossibiles. Conte
in cuor suo sarebbe anche fa-
vorevole, ma per adessoil rin-
vio ¢ I'unica carta che pud
giocarsi: «Valutera il Parla-
mento». A Palazzo Chigl Faria
che tira attorno al tema forse
pitdivisivo perla maggioran-
za ¢ di rassegnazione ¢ consi-
pevolezza che la porta del
Mes & strettissima e prima o
poi bisognera passarci den-

«A Palazzo Madama ci sara
casino», € la previsione dei
senatori che sostengono il
premier ¢ che di certo non
sottovalutano la mozione di
Emma Bonino «sullutilizzo
immediato del Mes». La lea-
der di PiBuropa, ostile a un
governo «lmmobiles, spera
che il sassolino nello stagno
di Palazzo Madama produca
un maremoto. Ma nell'entou-
rage di Conte pensano che il
M5S voterd compatto contro
il prestito a interessi zero.

«Nessuno di noi vuole
macchiarsi con il Mes - spiega
T'umore del gruppo un sena-
tore - Il Pd deve accettare che
Ia battaglia ¢ persa». Zinga-
retti non cf rinuncera facil-
mente, mentre Dario France-
schini, per blindare Conte, su
Repubblica ha sottoscritto la
strategia del rinvio: «Prima si
decidono le cose da fare, poi
che rsorse ¢ piu conveniente
usare per farlen.

Monica Guerzoni

©RFRCOUNCNE RISERVATA

adiect, anche Spagna ¢ Porto-
gallo entrerebbero (di poco)
Tnel club dei paesi per cui il
Mes sarebbe una spesa inuti-
le. Perché, sottolinea Tobagi,
sotto | sette anni anche la pe-
nisola iberica viaggia a tassi
negativi.

T tassi negativi, lo ricordia-
mo, vengono da lontano e so-
no l'effetto della cura anti crisi
della Bee. [ potenti e reiterati
acquisti di bond hanno spinto
azero | tassi di interesse cre-
ando un effetto scarsita perle
obbligazioni di qualita piu
elevata (i tedeschi bund in te-
sta) con il paradosso del se-
gno meno davanti al rendi-
mento, Vuoi titoli affidabili?
La sicurezza si paga. Grecia e
Ttalla, quindi, resterebbero le
uniche col dilemma Mes. Nel
nostro caso, per esempio, |
tassi sono negativi solo sulle
scadenze brevi. Fin qui la ma-
tematica (ai tassi di oggi) e i
meccanismi (la lunga storia
dei tassi negativi) Non saran-
no né 'una né I'altra, per(') a
decidere se il fondo Mes é una
partita da glocare. Tocea alla
politica. Che dovra decidere
se tutto quello che definisce il
prezzo (del Mes e delle sue al-
ternative) & giusto. O no.
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