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a decisione della
Bee di interrompe-
re gli acquisti di ti-
toli di Stato e avvia-
re l'innalzamento
dei tassi, annunciata il 9 giu-
gno, era attesa. Cio che ha
sorpreso & stata la mancan-
za di indicazioni su quali mi-
sure la banca centrale inten-
da adottare per contenere
glispread, il cui allargamen-
to era prevedibile in presen-
za di un radicale mutamen-
to di politica monetaria.
Senza entrare nel merito di
tale decisione, peraltro og-
getto di opinioni assai diver-
Fenti, appare evidente che
aBee, in coerenza con il pro-
prio mandato, & disposta a
lEr_agare il prezzodi una possi-
ile recessione pur di ricon-
durre l'inflazione su livelli
rossimi  all'obiettivo del
2%.
Osserviamo perd che si sta
per concludere un periodo
decennale di forte sostegno
monetario, del quale innega-
bilmente hanno beneficiato
in primis i debitori piu debo-
li della zona euro. Non solo,
tale normalizzazione mone-
taria sta avvenendo mentre
in Europa =i sta combatten-
douna guerra: crediamo fos-
se facilmente immaginabile
che una simile scelta, in tale
contesto, avrebbe potuto in-
fluenzare gli spread.
Le generiche rassicurazioni
sulla volonta di combattere
la frammentazione dei mer-
cati finanziari, fornite dalla
Lagarde nel corso della con-
ferenza stampa, hanno sorti-
to unicamente l'effetto di
spingere gli investitori a son-
dare l’ef%et.tiva determina-
zione della Bee nel realizza-
re quanto promesso. L'effet-
to 31 tale test & stato, seguen-

TAYITEINIA L'ampiezza degli spread che si e venuta a creare
nell’area europea prova la difficolta di ottenere condizioni finanziarie
omogenee al suo interno. Serve quindi una strategia pit risoluta
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do un copione noto, il forte al-
largamento degli spread e il
cmﬁ{Io dei titoli bancari, an-
ch’esso avvenuto seguendo
un canovaccio conosciuto,
che vede alla guida del ribas-
so gli istituti italiani, spa-
F;no il Eortoghesi e grecl.

ur ribadendo che non & no-
stra intenzione giudicare la
decisione di politica moneta-
ria in sé, cio che lascia inter-
detti & la scelta, certamente
fondata pit su ragioni politi-
che che tecniche, di non ac-
compagnare tale cambia-
mento con misure accesso-
rie, volte a contenere la fram-
mentazione delle condizioni
monetarie e finanziarie che,
ricordiamo, mette a rischio
gli obiettivi stessi della poli-
tica monetaria.
Il ritorno di timori sulla te-
nuta dei paesi maggiormen-
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te indebitati potrebbe infat-
tilimitare l'aceesso al merca-
to interbancario per le ban-
cheditali paesi, determinan-
do condizioni creditizie
estremamente differenti in
eurozona e rendendo, in ulti-
ma analisi, inefficace la poli-
tica monetaria.

La risposta della Bee alle fi-
brillazioni dei mercati & sta-
ta formulata nel corso di una
riunione straordinaria, tenu-
tasi mercoledi, dalla quale &
seaturito un invito ai tecnici
ad accelerare 1 lavori per la
costruzione di uno strumen-
to atto a contenere gli
spread. La possibilita di in-
vestire il ricavato delle cedo-
le e dei rimborsi derivanti
dai titoli precedentemente
acquistati in modo flessihi-
le, privilegiando gli emitten-
ti bisognosi di sostegno, non

costituisce una novita, poi-
ché, tra le righe, era gia sta-
ta annunciata il 9 giugno.
Un po’ poco per una riunione
“straordinaria”, anche se, va
detto, la reazione dei merca-
ti & stata positiva e gli
spread hanno subito un'ap-
rezzabile contrazione.
“io cui abbiamo assistito nei
giorni scorsi rievoca atmosfe-
re che non si vedevano da an-
ni e le cui conseguenze po-
trebbero rivelarsi ben pin
gravi della gia dannosa re-
cessione cuirischiamo di an-
dare incontro. E dunque fon-
damentale che la Bee conser-
vi una credibilita granitica,
diversamente potrebbe ma-
terializzarsi lo spettro di
una nuova crisi del debito
ubblico europeo.
Joncludiamo spostando la
nostra attenzione su un pro-

blema strettamente legato
alla frammentazione dei
mercati finanziari europei
che potrebbe rivelarsi decisi-
vo in questo frangente: si
tratta della scarsita di ri-
sk-free asset denominati in
euro.
Il confronto con il dollaro &
impietoso: poiché l'intero de-
bito pubblico Usa pud essere
considerato privo di rischio,
l'offerta di obbligazioni ri-
sk-free denominate in quel-
la valuta equivale a oltre il
120% del pil, mentre per l'eu-
rozona, considerando i soli
emittenti dotati di rating al-
meno pari a quello america-
no, I'universo investibile pri-
vo di rischio non arriva al
30% del pil.
In tale situazione, lo squili-
brio fra domanda e offerta di
attivita risk-free rende qua-
si impossibile ai rendimenti
offerti da taluni emittenti di
salire al di sopra di certe so-
glie, contribuendo alla fram-
mentazione.
La creazione di un safe asset
europeo, attraverso una par-
ziale mutualizzazione del de-
bito, potrebbe aumentare
l'offerta di titoli privi di ri-
schio, contribuendo al conte-
nimento degli spread. Negli
anni sono state concepite nu-
merose proposte in tal sen-
so: 'augurio & che i cassetti
nei quali sono state riposte
siano presto aperti. (riprodu-
zione riservata)
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