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LO SCUDO BCE
ANTISPREAD
E NECESSARIO

di Marcello Minenna

o spread nelle ultime
|_ settimane harialzatola

testa. In parte si tratta di
un fenomeno atteso, che &
connesso alla
normalizzazione della
politica monetaria della
Banca centrale europea (Bce),
avviata ad inizio 2022.

Tuttavia c¢'é un fattore di

rischio in rapida ripresa sui
mercati dei derivati di credito

(Credit default swap, Cds) che
ha elevato il livello di
attenzione della Bee: si tratta
del rischio di
“ridenominazione”
(frammentazione), ovvero la
chance che un Paese membro
esca dall'area valutaria e
ripaghi il debito in altra
valuta.
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OBBLIGAZIONI SOVRANE

LO SCUDO ANTI SPREAD DELLA BCE E NECESSARIO

di Marcello
Minenna
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er capire, € necessario analiz-

zarele differenze trai nuovi

Cds basati sulla normativa
introdotta nel 2014 dall'Associazio-
neinternazionale degliintermediari
in swap e derivati (Isda) e i contratti
basatisullanormativa del 2003.

ICdsIsda 2014 includonoun

riferimento alla ridenominazione in
“nuove lire” come evento creditizio.
In sostanza, con questo contratto se
I'Italia uscisse dall'euro (Italexit) il
detentore sarebbe pienamente
assicurato. Ovviamente il premio

dell'assicurazione “full optional”é
pit elevato eladifferenza misurala
probabilita che gli operatori di
mercato stanno assegnando alla
possibile uscita dalla moneta unica.
Nel 2017, quando Marie Le Pen
dichiar0 in campagna elettorale che,
se eletta, avrebbe ridenominato il
debito francese in nuovi franchi, il
rischiodiridenominazione (prima
trascurabile) triplico da 20a 60 punti

base.Nel 2018, il conilitto trail
governoitaliano “giallo-verde” ela
Commissione europealo fece quin-
tuplicare fino a 120 punti mentre nel
2020 lacrisi pandemica provoco un
piccoa 60 punti.

Adessosiamoago punti:un
livello elevato ma lontano dai massi-
midel 2018, Tuttavial'impatto
relativo rispetto al rischio di credito
complessivo dell'ltalia & cresciuto
ulteriormente ed & ora superiore al
50% (arearossa). In altri terminila
metadellacrescitadellospread
dipende dauna stima piti alta degli
operatori del rischio di Italexit.

Questa percezione pud dipende-
redal differente quadro macro-eco-
nomico: veniamo fuori dalla violen-
ta recessione pandemica e da una
ripresa economica incompleta, con
un rapporto debito/Pil (134,1% nel
2018,150,8% nel 2021) ed un deficit
(-2,2%nel 2018, -7,2% nel 2021)
notevolmente pitl elevati. Inoltre i
tassi di interesse sono destinatia
salire insieme al costo atteso del
servizio del debito.

Dacosadipendeil restante
spread? C'e un rischio aspecifico di



Ul DR

essere un Paese perifericoal pari
della Spagna (area blu) cresciuto in
misura moderata (20 puntibase
circa), ed una componente residuale
collegata a fattori “idiosincratici”
connessi con la situazione politica/
economica nazionale (area gialla)
cheéintrend dicontrazioneed ha
persorilevanza dal 2018-2019.

Daquinascel'opportunadecisio-
ne di sviluppare un piti efficace scudo
anti-spread e stroncare sul nascere
un’eventualecrisistile2011inuna
fase delicata dirialzo dei tassi. I risul-
tati sivedono, in analogia con quanto
accadde conil «Whateverit takes» del
presidente Draghiche introdusseil
primo scudo anti-spread.

Inun momentodi congiuntura
internazionale in cui siintrecciano
crisi energetica, geopoliticaed am-
bientale,ifalchitedeschiostilido-
vrebbero riconoscere che un'efficace
gestione dello spread sarebbela
prima condizione necessariaper
avviareconsuccessounciclo diragio-
nevolirialzideitassi diinteresse senza
precipitose (e deleterie) retromarce.
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' Italia: rischio di credito e peso delle componenti

i CREDIT DEFAULT SWAP ITALIA - COMPONENTE DI RISCHIO PERIFERICO
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