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0 Questo studio sostiene l'ipotesi che il mercato dei titoli di
Stato nell’area euro é piu fragile e piu sensibile alle crisi di
liquidita rispetto a quello dei Paesi che non fanno parte di
un’unione monetaria;

0 Lo studio dimostra che:

0 una parte significativa dell’aumento degli spread negli
Stati cd. PIGS dell’area euro nel 2010-11 non é dipesa dal
relativo aumento del rapporto debito/PIL né da variabili
fiscali, bensi é stato il risultato di “sentimenti” negativi
auto-avveranti dei mercati, che sono divenuti molto forti a
partire dalla fine del 2010;
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0 dopo anni di indifferenza rispetto all’alto debito pubblico
degli Stati, gli investitori sono diventati piUu attenti e
sensibili a questo parametro nell’area euro e hanno
reagito facendo crescere gli spread. Cio non si é
verificato, invece, nei Paesi che non fanno parte di
un’unione monetaria, nonostante il fatto che il rapporto
debito/PIL e le variabili fiscali in questi Stati fossero
ugualmente alti e in aumento.
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0 La chiave per comprendere la crisi del debito sovrano
nell’area euro deriva da una caratteristica fondamentale delle
unioni monetarie:

0 i Paesi che fanno parte di un’'unione monetaria emettono
debito in una valuta su cui non hanno il controllo. Di
conseguenza, i governi di questi Paesi non possono
garantire che ci sara sempre liquidita disponibile per
rimborsare i titoli del debito alla scadenza ed & pertanto
possibile che questi governi non riescano a pagare i propri
creditori;
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0 nei Paesi che non fanno parte di un'unione monetaria,
invece, questo non accade perché essi emettono debito
nella loro valuta e possono quindi garantire che ci sard
sempre la liquiditd necessaria per rimborsare i titoli. Infatti,
se il governo ha una crisi di liquidita pudé sempre
chiedere alla banca centrale di intervenire. E non ci sono
limiti all’azione della banca centrale.
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0 L'assenza di una garanzia che i titoli del debito pubblico
saranno sempre rimborsati € un elemento di fragilita delle
unioni monetarie e i Paesi Membri sono suscettibili a
oscillazioni di fiducia da parte dei mercati. Quando gli
investitori temono difficolta nei pagamenti da parte dei
governi, per esempio a causa della recessione, vendono i
titoli di Stato. Questo produce due effetti:

1. aumenta i tassi di interesse;

2. sposta la liquidita verso investimenti considerati piu sicuri.
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0 Pertanto, si crea una situazione per cui i governi non sono in
grado di rinnovare il proprio debito se non a tassi di
interesse proibitivi;

0 In questa dinamica c’e una variabile auto-avverante: quando
gli investitori temono il default si comportano in maniera
tale che il default diventa piu vicino: un Paese puo diventare
insolvente perche gli investitori temono che cio accada.

0 E la dimostrazione che nelle unioni monetarie, ove la banca
centrale non funge da prestatore di ultima istanza, come nel
caso dell’area euro, i mercati finanziari acquisiscono un
potere tale da poter spingere gli Stati al fallimento.
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0 Le crisi di liquidita nelle unioni monetarie comportano che:

o gli Stati che non godono di fiducia sui mercati debbano
sopportare tassi di interesse sui titoli del debito pubblico
elevati e imporre misure di austerita che spingono i Paesi
verso la recessione, innescando un circolo vizioso;

o di converso, gli Stati che godono della fiducia dei mercati
ricevono la liquidita in fuga dagli altri Paesi, che porta a
una riduzione dei tassi di interesse sul debito pubblico e
a stimolare all’economia. Si innesca cosi un circolo virtuoso.
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0 La fragilitd degli Stati membri di un’unione monetaria si
ripercuote sul relativo sistema bancario:

0 quando i clienti temono problemi di liquidita si recano in
banca a riscuotere i propri depositi, causando in tal modo
la crisi di liquidita che temevano. Questo problema si puo
risolvere solo se la banca centrale interviene e fornisce
liquidita al sistema in crisi: ruolo di prestatore di ultima
istanza.
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0 | governi nelle unioni monetarie non possono contare su un
prestatore di ultima istanza e questo & un elemento di fragilita
molto grave perché le passivita di questi Paesi (titoli di Stato)
sono liquide e possono essere smobilizzate facilmente mentre
le attivitd (beni dello Stato, crediti nei confronti dei
contribuenti) sono immobilizzate:

0 in mancanza di una banca centrale che possa fornire
liquidita, i governi rischiano la crisi perché non possono
convertire i propri attivi in risorse sufficientemente
liquide.
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0 Confrontando I'andamento nel tempo degli spread e dei
rapporti debito/PIL nell’area euro e negli Stati che non fanno
parte di un’unione monetaria (e in cui la banca centrale &
garante di ultima istanza) emerge che con la crisi:

0 nei Paesi dell’euro c’é stato un drammatico aumento degli
spread, non proporzionale all’laumento del rapporto
debito/PIL nell’arco dello stesso periodo;

0 tale aumento degli spread, improvviso e concentrato in
periodi temporali ben definiti, non si & verificato negli Stati
che non fanno parte di un'unione monetaria, nonostante
questi abbiano aumentato il rapporto debito/PIL piv di
quanto cio non sia avvenuto nell’area euro.
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Le figure dimostrano come, nonostante il rapporto debito/PIL piu alto, nei
Paesi che non fanno parte di un’'unione monetaria e dove la banca
centrale funge da prestatore di ultima istanza gli spread siano diminuiti nel
tempo a dispetto dell’esplosione che, invece, si € registrata nell’area euro
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0 Infine, i mercati finanziari non hanno imposto maggiore
disciplina fiscale ai Paesi che non fanno parte di unioni
monetarie mentre lo hanno fatto nei Paesi dell’area euro;

0 Quanto sopra a conferma dell'ipotesi sostenuta da questo
studio: il mercato dei titoli di Stato nell’area euro é piv fragile
e piv sensibile alle crisi di liquidita rispetto a quello dei Paesi
che non fanno parte di un’'unione monetaria.



VARIABILI CHE DETERMINANO
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