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I rischi della speculazione sullo spread
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Sfidare i mercati? Chi lo fa non finisce bene. Gli attacchi speculativi, se ben ponderati,
possono infatti essere talmente dirompenti da influenzare le decisioni di politica economica
degli Stati. Stati che hanno adottato ad esempio policy tese alla difesa ad oltranza del tasso di
cambio tra la propria valuta e quelle di altri Stati hanno perso la partita come viene illustrato
in calce a questo articolo con alcuni casi simili nel finale ma differenti nella dinamica
finanziaria.

L’esempio tipico si ha con le valute che il mercato reputa sopravvalutate: in questi casi gli
investitori cominciano a vendere a termine la valuta sul Forex (il mercato internazionale dei
cambi) generando una pressione al ribasso del cambio. La banca centrale puo cercare di
contrastare questa pressione aumentando artificialmente la domanda della propria moneta
tramite la vendita di valuta estera, di cui pero ha riserve limitate (prevalentemente ottenute
attraverso un surplus della bilancia commerciale o afflussi di capitali finanziari). Percio, se la
spinta al ribasso € abbastanza persistente, 'autorita monetaria potrebbe essere indotta a
rompere il supporto. Allora il cambio salta improvvisamente verso il basso e poi inizia a
fluttuare liberamente in dipendenza delle richieste di acquisto e vendita degli operatori.

All'inizio degli anni 60 Mundell e Fleming avevano formalizzato la questione con un
trilemma: il cambio fisso (peg), la perfetta mobilita dei capitali ed una politica monetaria
indipendente sono una trinitd impossibile. E quindi fondamentale assumere scelte di policy
che allineino le strategie di profitto dei mercati con la creazione di valore per la collettivita. Si
pensi alla partenza dell’euro. Nella seconda meta degli anni ’90 vengono assunte una serie di
decisioni regolamentari tra cui la definizione della rischiosita di tutti i titoli di Stato
dell’Eurozona uguale e pari a zero.

Il dato veniva letto inequivocamente dai mercati che iniziarono a scommettere su
un’architettura della nuova area valutaria a rischi condivisi (risk sharing) e senza spread. Gli
speculatori, scommettevano infatti sulla convergenza verso un’unica struttura a termine dei
tassi di interesse compravendendo i titoli governativi dell'unione valutaria per conseguire
cospicui profitti dal loro differenziale di rendimento (convergency trades). Questa
“intermediazione da spread” non ha qualificato un attacco speculativo ma un importante
supporto che ha anzi accelerato il suddetto processo di convergenza aumentando la
resilienza dell’Eurozona.

Le decisioni di policy sull’euro riguardano anche la scelta di un cambio flessibile rispetto al
resto del mondo e la fissazione nel 1999 di una serie di parita con le precedenti valute
nazionali dei paesi membri. Nel tempo, questo ancoraggio ha favorito crescenti squilibri sia
nella bilancia dei pagamenti che a livello strutturale, che hanno contribuito ad indebolire il
quadro macroeconomico e di finanza pubblica di alcuni paesi. L’avvento della crisi
finanziaria globale — unitamente alle dichiarazioni di policy che allontanavano sempre piu il
risk sharing dall’architettura dell’Eurozona — ha fornito il destro agli speculatori per
un’operativita molto simile a quella sopra descritta di attacco ad un regime di cambi fissi.

Stavolta pero anziché la valuta teoricamente sopravvalutata, gli investitori hanno venduto
enormi quantita dei titoli di Stato dei paesi periferici, costringendo i governi colpiti a pagare
un premio al rischio piu elevato, come espresso dall’allargamento del differenziale di
rendimento tra i loro titoli governativi e quello tedesco (lo spread). A livello dell’economia
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finanziaria tale differenziale di rendimento implica un diverso costo di approvvigionamento
dell’euro per i vari paesi membri. Non a caso nel mio volume “The Incomplete
Currency” (pubblicato anche in italiano con il titolo “La Moneta Incompiuta”) che esplora
Parchitettura finanziaria dell’euro, riporto i risultati di alcune analisi quantitative che
spiegano come lo spread rappresenti de facto il tasso di cambio tra le “valute ombra”
nazionali (euro-lire, euro-marco, euro-peseta, euro-franco, etc.) tra i vari paesi membri
dell’Eurozona.

Ovviamente, data ’'appartenenza ad un’unione monetaria, non sono previsti trasferimenti di
riserve tra banche centrali per regolare gli aggiustamenti di questi “tassi di cambio ombra”.
Pero, un movimento virtuale di riserve tra i Paesi membri connesso alla dinamica dello
spread c’e¢ e viene registrato dai saldi del sistema Target2 che misura il regolamento delle
transazioni tra i relativi sistemi finanziari. Per I'Italia il saldo € negativo per quasi 500
miliardi di euro mentre la Germania ha un saldo positivo di circa 900 miliardi.

Target2 non prevede limiti alle dimensioni dei saldi dei vari paesi dell’euro o, in altri termini,
ammette uno sconfinamento illimitato tra le banche centrali nazionali dell’Euro-sistema.
Tuttavia, la crisi finanziaria globale ha portato i mercati a “testare” la tenuta di questo
assetto in condizioni di stress. Infatti, la gestione della crisi da parte della leadership
Europea ha chiarito che non ci sono spazi per la condivisione dei rischi, favorendo attraverso
varie misure lo “scarico” (deleveraging) dei rischi dei paesi periferici aggravato dalla fuga dei
capitali verso i paesi core. Il risultato € un’Eurozona intrappolata in un clima di diffidenza —
ben percepito dagli investitori — e in cui i saldi Target2 finiscono per fotografare proprio i
trasferimenti di rischi all’interno della nostra area valutaria e da qui il legame con lo spread.

ITALIA: ANDAMENTO DELLO SPREAD E DEL SALDO TARGET2
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In mancanza di segnali chiari ai mercati - che a livello europeo s’intende avviare una policy
di risk sharing ed a livello nazionale politiche economiche efficaci - lo spread rimarra e gli
speculatori proseguiranno a fare “intermediazione da spread”. Questa “intermediazione da
spread” — diversamente da quella che supporto la nascita dell’euro — presuppone la
divergenza tra i tassi d’interesse dei paesi membri e quindi continua ad alimentare gli
squilibri macroeconomici, rendendo difficili misure per leffettiva riduzione dei rischi
complessivi nell’Eurozona. Piuttosto che ridursi i rischi hanno infatti sostanzialmente
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cambiato la loro conformazione come ho analiticamente illustrato nel mio ultimo paper “The
New Eurozone Risk Morphology”.

L’Euro porta quindi con sé nuovi paradigmi dove tra i Paesi membri c’e¢ un sistema evoluto di
cambi fissi ma ci sono anche “valute-ombra” per le quali vige invece un sorta di regime di
cambi flessibili. E, sebbene sia difficile pensare che lo spread possa da solo divenire un
fattore di dissolvimento della moneta unica, di sicuro anche I'euro non sfugge alle regole di
mercato ed al rischio di attacchi speculativi come il trilemma di Mundell-Fleming insegna.
Anzi — viste le spinte sovraniste derivanti anche da queste disfunzionalita — viene da
rievocare un altro trilemma, quello di Rodrik, che rappresenta I'impossibile coesistenza di
democrazia, sovranita nazionale e globalizzazione.

* Economista
@MarcelloMinenna

https://www.ilsole2qore.com/art/finanza-e-mercati/2019-04-19 /i-rischi-speculazione-spread-192957.shtml

ILCASO /1

1992: I’Ttalia lascia lo SME

Cosi ¢ stato per l'uscita dell'Ttalia dallo SME: tra luglio e settembre 1992 la Banca d'Italia
attinse abbondantemente alle proprie riserve valutarie per sostenere il cambio intorno alle
760£ per marco. In pochi mesi il controvalore delle riserve scese di quasi 40.000 miliardi di
lire, ma I'emorragia non basto a frenare la speculazione. Tra il 9 e il 10 settembre del ‘92 la
Banca d'Ttalia abbandono la difesa del cambio e subito la lira si deprezzo fino a 9Q0O£ per
marco, per poi scendere ulteriormente nei mesi successivi con enormi profitti per gli
speculatori, Soros in testa.

ITALIA - ANDAMENTO DEL TASSO DI CAMBIO ITL/DEM E DELLE RISERVE VALUTARIE
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ILCASO /2
Yuan e Dollaro: un rapporto complicato

Un caso simile ma diverso per dimensioni e portata internazionale € quello della Cina. Dopo
un periodo di cambio stabilizzato rispetto al dollaro, dal 2010 il Dragone € passato a una
banda di oscillazione rispetto al biglietto verde (tecnicamente un crawl-like arrangement, in
cui il cambio ha uno stretto margine di scostamento rispetto a un trend statistico).

L'ancoraggio al dollaro era stato funzionale ad eliminare il rischio di cambio per la
manifattura cinese che esportava in USA ed Europa, senza contare che in questo modo la
People Bank of China (PBoC) aveva tenuto sotto controllo la spinta alla rivalutazione dello
yuan, alimentata dalle dinamiche finanziarie della bilancia dei pagamenti e a un certo punto
anche dall'accomodamento monetario della FED per contrastare la crisi. Col tempo pero i
rapporti tra le due aree valutarie si sono modificati: la ripresa dell'economia americana e i
segnali d'indebolimento di quella cinese (compreso un rallentamento dell'export) hanno
spinto verso un rafforzamento del dollaro, sicché il governo di Pechino non ha piu avuto
bisogno di intervenire per mantenere debole lo yuan. Anzi, si & trovato nella posizione di
dover sostenere la propria moneta attingendo alle proprie riserve valutarie (le maggiori del
mondo), composte per circa il 35% da debito pubblico americano.

Tra giugno 2014 e luglio 2015 la PBoC fa fuori circa 500 miliardi di dollari di riserve, e infine
ad agosto 2015 — complice il recente crollo del mercato azionario — permette al renminbi di
svalutarsi del 4% in una settimana. La scelta di lasciare pitu spazio ai mercati funge anche da
segnale importante della volonta dell'establishment cinese di favorire
l'internazionalizzazione dello yuan (che da dicembre 2015 ¢ ancorato a un basket di 13
valute, sempre nella modalita crawl-like arrangement, e da settembre 2016 entra nel paniere
delle valute di riserva del Fondo Monetario Internazionale).

CINA - ANDAMENTO DEL TASSO DI CAMBIO CNY/USD E DELLE RISERVE VALUTARIE
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La PBoC non ha comunque rinunciato ad amministrare il cambio, ed ha continuato a
intervenire sui mercati decurtando ulteriormente le proprie riserve valutarie. Non solo: ha
anche adottato pesanti misure di controllo dei capitali imponendo alle banche una rigida
parita tra yuan in uscita e yuan in entrata nel paese (o addirittura un ingresso netto di valuta



domestica). Presa consapevolezza che parte della fuga dei capitali avveniva tramite le
criptovalute il Dragone ha effettuato interventi regolatori anche in questo ambito e ora vi €
preoccupazione per la fuga di capitali effettuata tramite il trasporto di valuta da parte dei
turisti cinesi in giro per il mondo.

Riassumendo in poco piu di 2 anni la PBOC per sostenere il cambio dello Yuan ha bruciato
un quarto delle sue riserve e — nonostante per qualche tempo la Trumpnomics abbia
sparigliato le carte con la politica del dollaro debole — non € ancora finita. Molto dipendera
dalla PBoC ma anche — inutile nasconderlo — dalla FED. Nel 2018 il suo mood hawkish (cioé
il passaggio ad una politica monetaria restrittiva) ha favorito il deprezzamento della divisa
cinese e, nonostante negli ultimi mesi abbia dato segnali pitt accomodanti, non & chiaro il
sentiero che la banca centrale USA intende seguire nel prossimo futuro.

ILCASO/3
Il Franco Svizzero: una moneta troppo forte

In tempi piu recenti ¢ interessante il caso della Svizzera, perché qui le dinamiche speculative
hanno operato in senso inverso a rispetto a quello classico. Nel 2011 la banca centrale
elvetica aveva deciso di ancorare il cambio del franco svizzero a 1,2 franchi per 1 euro, con
I'obiettivo di scoraggiare gli afflussi di capitali esteri verso la propria valuta percepita come
un investimento sicuro (safe haven) durante la crisi dei debiti sovrani nell'Eurozona.

Com'e evidente dall'andamento delle riserve valutarie della banca centrale svizzera, questo
“impegno” da parte delle istituzioni monetarie ad ancorare il valore del franco a quello
dell'euro e stato sufficiente a stabilizzare la situazione per alcuni anni. La situazione e
radicalmente cambiata nel 2014, con il varo di massicce misure espansive da parte della
BCE: i prestiti T-LTRO alle banche dell'Eurozona, il taglio multiplo dei tassi d'interesse per

SVIZZERA - ANDAMENTO DEL TASSO DI CAMBIO EUR/CHF E DELLE RISERVE VALUTARIE

= BANCA CENTRALE SVIZZERA- RISERVE VALUTARIE (MLD CHF, SCALA SX) —— TASSO DI CAMBIO EURO/FRANCO SVIZZERO (DX)
900 13
800 1,25

. /.,\_/\/\/\/.p 1’2
600 / /_\/\/\ 1,15

500 /\/T/,\ /\/ M 1,1
vV
400 /\ ﬁ \J\/ 1,05

300 1

GIU APR FEB DIC OTT AGO GIU APR FEB
2012 2013 2014 2014 2015 2016 2017 2018 2019




la prima volta in territorio negativo e I'annuncio su un Quantitative Easing su vasta scala per
inizio 2015. Per evitare ripercussioni sul cambio la banca centrale svizzera avrebbe dovuto
varare manovre simili, cosa che pero non fece. Di conseguenza, crebbe l'appetibilita del
franco svizzero per gli investitori: per qualche tempo l'autorita monetaria elvetica paro il
colpo aumentando l'offerta di moneta domestica e utilizzandola per acquistare attivita
finanziarie estere. A fine 2014 il suo attivo di bilancio raggiunse 1'80% del PIL e gli afflussi di
capitale non accennavano a scemare. Cosi, dopo un (tardivo) taglio dei tassi d'interesse, la
banca centrale svizzera dovette rinunciare a sterilizzare le pressioni al rialzo del cambio e in
poche ore la sua moneta si rivaluto del 20%.

L'aspetto paradossale della vicenda fu che, nonostante 1'abbandono del cambio fisso, la
banca centrale ha proseguito ad amministrare I'andamento del tasso di cambio, cercando di
contenere la rivalutazione ed i suoi effetti negativi su esportazioni e PIL. In questa maniera
I'accumulo di riserve non si € affatto interrotto, ma anzi si € accresciuto enormemente per via
della liquidita immessa dal QE della BCE che in parte si ¢ andata a “parcheggiare” su conti
svizzeri.

ILCASO /4

L’attacco alla lira turca: un braccio di ferro coi
mercati

L'ultimo esempio di speculazione valutaria € quello che dall'anno scorso ha come
protagonista la lira turca. Sebbene questa moneta non sia ancorata al dollaro, fino al 2012 il
suo valore rispetto alla divisa statunitense e rimasto relativamente stabile. Successivamente,
la lira turca ha vissuto anni di svalutazione strisciante per via di una bilancia commerciale
negativa e molto sbilanciata, con I'import gonfiato da bolle immobiliari e creditizie.

Fino al 2018 la banca centrale turca aveva arginato la svalutazione attingendo alle proprie
riserve di valuta estera ma senza mettere mano ai tassi di interesse come arma per
aumentare 1'appeal della sua valuta perché una mossa simile — stante l'inevitabile effetto
recessivo sull'economia — non sarebbe stata gradita al presidente Erdogan. Ma nel 2018 la
situazione precipita: la Turchia ha accumulato un enorme debito estero (oltre il 50% del
PIL), di cui larga parte denominato in dollari. Un fattore di notevole fragilita, specie per la
progressiva transizione della FED a una politica monetaria meno accomodante e il
deterioramento delle relazioni politiche con gli USA.

Alla fine l'autorita monetaria turca — indipendentemente dai desiderata governativi — cede e
alza il saggio d'interesse passando, a piu riprese dal 3% al 24% anche per contrastare
un'inflazione galoppante. La mossa frena in parte il deflusso di capitali ma intanto porta il
presidente turco — preoccupato dai possibili impatti recessivi — ad intervenire
sull'indipendenza della banca centrale. Erdogan si attribuisce il potere di nominare i futuri
governatori della banca centrale e riduce drasticamente la durata del mandato minando al
cuore l'indipendenza dell'autorita monetaria.

Dopo la stretta sui tassi la lira riprende fiato col cambio che si posiziona intorno alle 5,3 lire
per 1$ dopo il picco di 6,88 toccato ad agosto. Ma la crisi di fiducia non rientra: dallo scorso
settembre i depositi dei residenti in dollari sono saliti a $25 miliardi, e a fine marzo 2019 la
lira subisce un nuovo attacco. Il casus belli € un report diffuso da Jp Morgan il 22 marzo in
cui si raccomanda di vendere allo scoperto (shortare) la divisa turca: le elezioni locali
incombono e la banca d'affari si aspetta che dopo il voto la banca centrale turca sara meno
pervicace nel sostenere il cambio.

Segue un intervento assai dirompente: la banca centrale turca rende assai costoso se non
improponibile 1'approvvigionamento di lire turche; in particolare sospende i pronti contro
termini (c.d. repo) a 1 settimana che giravano al 24% e lascia aperti gli overnight repo al



25,5% rendendo di fatto proibitivo per chi aveva venduto lire a termine chiudere la
posizione. L'effetto ¢ devastante: sul mercato offshore la liquidita si volatilizza e il tasso swap
overnight della lira (cioe il costo implicito per prendere a prestito valuta turca per un giorno)
vola fino al 1350% del 27 marzo scorso mentre il credit default swap sulla Turchia (ossia il
derivato che consente di coprirsi dal rischio di fallimento della Turchia) sfiora i 450 bps, il
che equivale ad una probabilita di default a 5 anni del 30%.

Ma ancora una volta i mercati hanno la meglio. Per procacciarsi lire gli operatori svendono
azioni e bond denominati in valuta turca, facendo crollare la borsa di Istanbul (-11% in pochi
giorni) e il mercato obbligazionario turco e minando ulteriormente la fiducia degli investitori
esteri. Non ¢ da escludersi che presto ci possa essere un nuovo round, anche se la recessione
ha ridotto gli squilibri finanziari del paese.

TURCHIA - ANDAMENTO DEL TASSO DI CAMBIO USD/TRL E DELLE RISERVE VALUTARIE
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