
lia sarebbe uno scenario catastrofico
per l'economia internazionale». In
un articolo in pagina oggi sul giorna-
le tedesco una fonte della Banca cen-
trale europea ha spiegato che «il fon-
do di salvataggio esistente in Europa
non è sufficiente a fornire un muro
difensivo credibile per l’Italia» per-
ché il fondo «non è mai stato proget-
tato per questo».

Quello italiano è il secondo debito
pubblico più alto dell'Ue, dopo la Gre-
cia. Ma in numeri assoluti il mercato
dei titoli di Stato italiano è il più gran-
de d'Europa. Secondo Gianni Pittella,
eurodeputato Pd e vicepresidente del
Parlamento Ue, «è urgente che a livel-
lo europeo si approvi rapidamente
una norma che permetta di porre un
freno alle vendite allo scoperto e allo
scambio di credit default swap, se-
guendo le indicazioni votate dal Par-
lamento europeo la scorsa settima-
na». Ma la «strada più sicura per recu-
perare il debito che abbiamo e risana-
re l'economia», ha concluso Pittella,
«è una seria politica di crescita».❖
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Glihedge fundamericani scom-

mettonocontro l'Italia. Lo ripor-

ta il Financial Times. Gli hedge

fund preferiscono scommette-

re direttamente invece che ac-

quistare credit default swap.

Non un divieto vero e proprio, ma al-
meno un provvedimento restrittivo.
Le vendite allo scoperto in Borsa -
quelle in cui il venditore non possie-
de direttamente il titolo oggetto di
contrattazioni, la classica operazione
speculativa - d’ora in poi saranno sog-
gette ad una disciplina ad hoc, per cui
continueranno ad essere consentite
ma, oltre una certa soglia, solo infor-

mandone l’autorità di vigilanza. Prov-
vedimento temporaneo, valido già
da oggi per due mesi, fino al 9 settem-
bre. È questa la contromossa della
Consob, che nella serata di ieri ha riu-
nito la Commissione al gran comple-
to, con Giuseppe Vegas al suo primo
vero scoglio da presidente, per studia-
re un pacchetto di misure anti-ribassi-
ste.

Un segnale ai mercati, perchè la
riapertura delle contrattazioni fa pau-
ra. Che la Consob si augura «contri-
buisca ad allentare la tensione», e
con il quale l’Autorità di vigilanza ita-
liana si allinea alle normative già in
vigore in tutti i principali Paesi euro-

pei. Dopo il venerdì nero di Piazza Af-
fari (in cui l’indice Mibtel ha perso
quasi il 4% bruciando 14 miliardi di
capitalizzazione, e non si è trattato
certo di un fulmine a ciel sereno), con
un allarme sul debito pubblico mai co-
sì alto, la Consob alza la difesa contro
l’ondata degli attacchi speculativi,
che evidentemente non si prevede
esaurita. Sarà sufficiente? Secondo
Lamberto Cardia, che ha guidato la
Consob dal 2003 al 2010, quantome-
no è necessaria. Le vendite allo sco-
perto «in presenza di una situazione
di grave crisi andrebbero totalmente
vietate per il periodo necessario o al
massimo consentite nell’ambito della
giornata», aveva detto già qualche
giorno fa. L’economista Giacomo Va-
ciago è più scettico: «Un provvedi-
mento d’emergenza serve solo a riba-
dire che c’è un’emergenza», spiega.
E, anche se la decisione della Consob
«è efficiente ed efficace non basta: il
problema va risolto politicamente,
aprendo un tavolo con l’opposizione
sulla manovra e trovando una solu-
zione politica. Altrimenti le situazio-
ni esplodono in mano».

Di sicuro, c’è che le ultime mosse
sulle vendite allo scoperto da parte
dell’Autorità italiana risalgono all’au-
tunno 2008, quando vennero proibi-
te tout-court sulla scia delle decisioni
di quasi tutta Europa e degli Stati Uni-

ti all’indomani del crack di Lehman
Brothers. Si era, insomma, nel pie-
no della crisi finanziaria più dura
del Dopoguerra, e l’emergenza chie-
deva di correre ai ripari. Per quanto
riguarda l’Italia, non durò molto: il
divieto iniziale venne progressiva-
mente attenuato fino a decadere
del tutto nella primavera 2010,
quando l’andamentro di Borsa sem-
brò rientrato nella norma. Ma non
ovunque è andata così. In Germa-
nia (con una solidità finanziaria
maggiore alla nostra), per esempio,
è proprio dal maggio 2010 che la Ba-
Fin (la Consob tedesca) le ha circo-
scritte a tempo indeterminato. E an-
che negli altri principali Paesi euro-
pei vige da tempo la stessa norma
appena varata dalla Consob: sono
lecite, ma per i volumi significativi
gli operatori devono informare le
autorità.

Il primo obbligo di comunicazio-
ne scatta al raggiungimento di una
posizione netta corta uguale o supe-
riore allo 0,2% del capitale
dell’emittente, e successivamente
si attiva per ogni variazione pari o
superiore allo 0,1%.

Tutti provvedimenti, peraltro,
che anticipano il nuovo regolamen-
to in gestazione al Parlamento euro-
peo, presumibilmente in vigore da
luglio 2012. Il Pd presenta oggi una
nuova interpellanza parlamentare
con la quale chiede «immediatezza
di decisioni in tutta l’eurozona», di-
ce Francesco Boccia, coordinatore
delle commissioni economiche par-
lamentari. Che sottolinea: «Quella
indicata dalla Consob è una strada
che l’Italia doveva intraprendere
molti mesi fa, come noi abbiamo in-
sistentemente chiesto. Ora credia-
mo sia inevitabile una richiesta for-
male del nostro governo affinchè le
tutele nei confronti degli attacchi
speculativi siano estese a tutta l’eu-
rozona con l’immediata sospensio-
ne, nei Paesi che le consentono, del-
le vendite allo scoperto di cds (cre-
dit default swap, i derivati creditizi
più usati, ndr), degli strumenti deri-
vati e dei titoli speculativi sui debiti
sovrani».❖
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In linea

Regole

Contromossa Consob
anti-speculazione:
stretta sulle vendite
allo scoperto

Per arginare l’ondata speculati-
va sui mercati torna l’obbligo di
comunicazione per le vendite al-
lo scoperto oltre una certa so-
glia. In altri Paesi europei è così
già da tempo. La norma scatta
oggi per due mesi.

MILANO

La normativa italiana
allineata a quella dei
principali Paesi europei

Orlando:
che dirà
Tremonti?

«Che cosa dirà il titolare del Tesoro, Tremonti, quando sarà convocato a Bruxelles?
Che ilgoverno italianoè insonno, in tuttealtre faccendeaffaccendato,echeharinviatogli
interventi piùurgenti al 2014,misurenecessarie chenonandavanopreseper il futuroma
dovevano essere già operative?». Lo domanda LeolucaOrlando, Idv
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