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La diversificazione e 'arricchimento delle fonti di finanziamento sono due ele-
menti cruciali nel contesto attuale in cui le riforme regolamentari, richiedendo alle
banche di operare con una leva finanziaria piti contenuta e con livelli di liquidita e di
patrimonializzazione piu alti, tendono a frenare I'erogazione dei prestiti al settore
produttivo. Le nuove regole applicabili alle banche, comprimendo la redditivita
bancaria e la dimensione complessiva del sistema creditizio, tendono ad accrescere
il peso degli investitori istituzionali diversi dalle banche nel mercato del credito,
quali i fondi creditizi e le compagnie assicurative.

La collana ospita studi scientifici e indaga in maniera critica e propositiva le sfide
che si presentano in campo finanziario per la creazione di una finanza “nuova”,
ossia adeguata a sostenere I'economia reale e con essa una nuova crescita globale
attraverso lo sviluppo di comparti del sistema finanziario diversi dal tradizionale
settore creditizio.
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Prefazione

ANNALISA D1 CLEMENTE

La crisi economico—finanziaria generata dallo scoppio della pandemia da
Covid-19 nel marzo del 2020 ha sollevato importanti questioni riguardo la
solidita e la resilienza del sistema finanziario internazionale. Inoltre, la re-
cente crisi ha riacceso il dibattito sulla migliore gestione delle crisi sui de-
biti sovrani e delle crisi di liquidita degli intermediari, e non solo bancari,
come per esempio i fondi di investimento e, in particolare, gli hedge fund.

Nonostante Basilea III abbia introdotto nuove regole sui rischi di liquidi-
ta e di leva e nuovi cuscinetti di capitale bancario a copertura delle perdite
in situazioni di stress sia sistematico che idiosincratico, il recente aumento
della volatilita del mercato mobiliare, il cambiamento strutturale delle fon-
ti di finanziamento e la contrazione del ricorso ad attivita liquide, hanno
acuito il problema della gestione del rischio di liquidita, soprattutto per gli
intermediari non bancari.

Attualmente, i modelli di stress—testing utilizzati dalle banche sono ba-
sati essenzialmente su dati estratti da eventi di mercato verificatisi durante
la crisi finanziaria globale del 2007-2008. Tuttavia, larga parte delle recenti
perturbazioni sul mercato della liquidita non vengono catturate da questi
modelli.

Inoltre, nell’'ultimo decennio il settore non bancario ha avuto un no-
tevole sviluppo. In particolare nell’'Unione Europea, i conti di credito
non bancari costituiscono ad oggi circa un terzo del totale del finanzia-
mento a cui le imprese ricorrono per svolgere le proprie attivita. Inol-
tre, anche la percentuale di titoli di debito negoziabili ¢ pit che raddop-
piata dalla crisi finanziaria del 2008. Tali sviluppi sono positivi poiché
permettono una maggiore diversificazione delle fonti di finanziamento
che consente di distribuire il rischio e di allocare le risorse finanziarie

* Dipartimento di Scienze Sociali ed Economiche, Sapienza — Universita di Roma.
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in modo piu efficiente; tuttavia possono anche minare la resilienza del
sistema finanziario in situazioni di stress non potendo le Banche Cen-
trali svolgere il ruolo di prestatore di ultima istanza nei confronti degli
intermediari non bancari.

Inoltre, le policies per il settore finanziario non bancario sono poco
sviluppate, limitando il ruolo delle autorita di supervisione nel presidia-
re nuovi rischi emergenti e potenziali vulnerabilita. Tali fragilita sono
emerse in maniera evidente allo scoppio della pandemia. Nella primavera
del 2020, il livello di stress sistemico registrato sia negli USA che nell’area
Euro ha raggiunto livelli simili a quelli toccati nella crisi finanziaria globa-
le del 2008. Precisamente, durante la crisi del 2007—2008 I'indicatore CISS
(Composite Indicator of Systemic Stress') ha raggiunto picchi dello 0,9;
durante la crisi Covid—-19 si € attestato a valori intorno allo 0,7.

La rapida crescita del settore non bancario ha fatto si che gli strumen-
ti di politica monetaria convenzionale — quali 'aumento dell’offerta di
moneta e I'accettazione di ulteriori garanzie reali — non risultassero suf-
ficienti ad immettere liquidita nel sistema non bancario. In un contesto
finanziario cosi variegato, il connubio pit funzionale di policies implica
I'acquisto da parte della Banca Centrale di attivita di lungo periodo per
stabilizzarne ulteriormente i prezzi attraverso un effetto di equilibrio ge-
nerale. Cio suggerisce che, anche nel caso in cui siano particolarmente
onerose, tali acquisizioni di long—term assets possano avere effetti benefi-
ci per I'economia quando il funzionamento del mercato della moneta ¢
compromesso ed il settore non bancario ¢ particolarmente diffuso.

Per tali ragioni, il Consiglio Direttivo della Banca Centrale Europea nel
2020 ha lanciato il Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP), il cui

1. Il Composite Indicator of Systemic Stress € un indicatore di contemporaneo stress sistemico, il
cui design statistico € basato sulle definizioni standard di rischio sistemico. La sua principale inno-
vazione metodologica ¢ I'applicazione della teoria di portafoglio all'aggregazione di cinque sotto—
indicatori market—specific, creati da un totale di 15 misure di stress finanziario. Tale aggregazione
prende in considerazione le cross—correlazioni time—invariant dei sotto—indicatori. Di conseguenza,
il CISS attribuisce peso maggiore alle situazioni in cui lo stress prevale in molti segmenti del mer-
cato contemporaneamente, cogliendo I'idea che lo stress finanziario diventa sistemico, e quindi
pit pericoloso, per I'economia nel suo complesso se I'instabilita finanziaria dilaga pit diffusamente
attraverso l'intero sistema finanziario. Nel caso dell’area Euro, si determina, attraverso un modello
VAR, un livello di crisi sistemica del CISS, al raggiungimento del quale lo stress finanziario tende
a indebolire l'attivitd economica reale (fonte: Holl6 D., Kremer M., Lo Duca M. [2012], CISS —a
Composite Indicator of Systemic Stress in the Financial System, European Central Bank).
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solo annuncio ha immediatamente instillato fiducia e stabilizzato i merca-
ti finanziari, riducendo il rischio sistemico.

La profondita e la persistenza dello shock generato dalla pandemia en-
fatizzano alcune fonti di rischio: i tassi di interesse resteranno ridotti per
un periodo di tempo piu duraturo rispetto a quanto anticipato prima della
crisi, stimolando comportamenti “azzardati” di assunzione di rischio da
parte del settore non bancario. Infatti, attualmente, gli istituti finanziari
non bancari hanno ribilanciato i propri portafogli verso attivita a piu alto
rendimento, ma piu rischiose e potenzialmente meno liquide. Durante il
primo trimestre del 2020, le non—banks hanno venduto una parte significa-
tiva del proprio debito BBB—rated, un segmento in cui downgrading poten-
ziali avrebbero causato “fallen angels™. I titoli di debito venduti dai fondi
di investimento durante le turbolenze dei mercati nel primo trimestre del
2020 avevano, in media, un rating superiore rispetto agli acquisti del se-
condo trimestre dello stesso anno. Il recente aumento nell’acquisto di ti-
toli di debito con rischio di credito superiore ¢ in parte dovuto ai rinnovati
afflussi nei fondi corporate bonds, attraverso i segmenti ad alto rendimento
e investment—grade, che hanno piu che compensato i deflussi a cui erano
andati incontro durante il marzo 2020.

Alla luce di tali considerazioni, il volume 8° della collana di studi scien-
tifici Finance & Development si pone come obiettivo lo studio della resilien-
za del sistema finanziario alle crisi di liquidita degli intermediari (bancari
e non bancari) e al rischio sui titoli sovrani dei paesi piu fragili finanziaria-
mente ed economicamente.

A tal fine, il volume apre con il capitolo di Annalisa Di Clemente “Ri-
schio sovrano e rischio di ridenominazione nell’area euro: analisi e strategie” che
analizza in maniera dettagliata gli eventi che dal 2010 ad oggi hanno col-
pito il sistema economico e finanziario della UE provocando, in partico-
lare, un inasprimento dei differenziali di rendimento sui titoli di stato dei
diversi paesi tanto da far presagire una “rottura” dell'unione monetaria.
Sebbene il meccanismo unico di vigilanza (SSM) e il meccanismo unico
di risoluzione (SRM) adottati dalla UEM possono mitigare gli effetti delle

2. Un fallen-angel & uno strumento obbligazionario che, perdendo i requisiti per soddisfare i
criteri Investment Grade, diventa piti rischioso e per questo motivo gli investitori richiedono un ren-
dimento pit elevato rispetto a quanto fissato in precedenza. Tale downgrading potrebbe condurre
gli investitori (istituzionali) a disfarsi dei titoli e potrebbe scatenare anche un netto aumento del
costo del bond financing per le imprese e, conseguentemente, ridurre il loro accesso al mercato.
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crisi bancarie nei paesi di origine, queste riforme non sono in grado di
rompere il meccanismo di contagio di una crisi sovrana al proprio siste-
ma bancario. Per rompere lo stretto legame esistente tra crisi sovrana e
crisi bancaria, i paesi dell’euro zona dovrebbero giungere ad un’effettiva
condivisione del rischio sovrano nell’area euro. Tale prospettiva non trova
perd consenso unanime tra i paesi della UEM. In particolare, i governi dei
paesi con i rating creditizi migliori si oppongono ad un sistema unico di
assicurazione dei depositi (EDIS-European Deposit Insurance Scheme)
se non verranno introdotti dei limiti alle esposizioni delle banche verso i
titoli sovrani piu rischiosi; mentre i governi dei paesi con i rating creditizi
peggiori sono restii a rivedere le regole sulle esposizioni bancarie verso i
titoli sovrani senza un meccanismo di condivisione dei rischi come I’Edjis.

La mutualizzazione del debito sovrano potrebbe essere realizzata attra-
verso diversi strumenti finanziari, ma la proposta sulla quale si ¢ maggior-
mente dibattuto ¢ stata I'emissione di Eurobonds, ossia titoli obbligazio-
nari europei emessi dalla BCE ed i cui proventi andrebbero redistribuiti
e/o usati per finanziare un piano di investimenti europeo o per sostenere
il ciclo economico dell’area euro. Tali titoli, emessi in un ammontare limi-
tato e specificatamente per gli scopi sopra indicati, andrebbero ad affian-
carsi alle emissioni sovrane dei paesi membri dell’area, evitando un effetto
di spiazzamento. Oltre al sostegno per un piano di investimenti europeo
e per la stabilizzazione del sistema finanziario, gli Eurobond potrebbero
condurre a una riduzione del livello dei tassi di interesse sovrani e a una
maggiore resilienza delle banche attraverso I'indebolimento del legame
tra stato e banche. Gli Eurobond, in quanto garantiti a livello sovrana-
zionale, potrebbero godere di rating molto elevati, riducendo al minimo
i relativi tassi di interesse per la raccolta del capitale da parte della UEM.
Tale debito europeo sovranazionale non sara il risultato dello sbilancio
tra entrate e spese correnti, come accade per molti paesi sovrani, ma sara
finalizzato alla raccolta di risorse per il finanziamento di investimenti pro-
duttivi dell’euro zona. A fronte della recente crisi economica del 2020,
causata dalla pandemia da Covid-19, la Commissione Europea il 14 apri-
le 2021 ha illustrato i dettagli del programma con cui 'Unione punta a
raccogliere sui mercati dei capitali 150 miliardi di euro all’anno, dal 2021
al 2026, attraverso emissioni di Eurobond con scadenze da 1 anno a 30
anni. Questo programma di raccolta ha come finalita la costituzione di un
Fondo europeo, il Recovery and Resilience Fund (RRF), di 750 mld di euro
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complessivi, da utilizzarsi per finanziare la ripresa economica della Euro
zona innescata dalla crisi pandemia. La stessa Commissione europea ha
sottolineato “il significato politico” di questa decisione che va verso una
maggiore integrazione europea.

Il secondo capitolo di Leonardo Casale “La gestione e la negoziazione
dei titoli di stato” approfondisce I'analisi sui titoli pubblici con particolare
riguardo ai detentori dei titoli di Stato e alle loro politiche di gestione di
tali attivita. Inoltre, viene analizzato il ruolo dei derivati creditizi ponendo
I'attenzione sui contratti di credit default swap (CDS), ovvero particolari
strumenti finanziari che permettono ad un investitore di assicurarsi con-
tro il rischio di default o anche contro il declassamento del merito credi-
tizio di un determinato soggetto. Nel capitolo si sottolinea come dal 2008
in poi in UE si possa parlare del fenomeno della “distorsione domestica”
0 “home bias”, ossia la tendenza delle banche ad investite massicciamente
nei titoli di stato domestici. Tre motivi possono spiegare tale fenomeno: il
moral suasion, il carry trade e la rinazionalizzazione delle attivita e passivita
bancarie. Il capitolo studia anche il legame esistente tra il rischio di ride-
nominazione e gli spread sui CDS relativi ai titoli di Stato di un paese, con
un particolare focus sull’Italia. Il rischio di ridenominazione nel nostro
paese ¢ salito improvvisamente a partire dal maggio del 2018, periodo
in cui I'Italia stava affrontando una crisi di instabilita politica®. E eviden-
te quindi come il rischio di ridenominazione rifletta anche le tensioni di
natura politica di un Paese. Tale rischio, in relazione all’'Italia, & arrivato
a rappresentare piu di un terzo del rischio di credito sovrano. Inoltre, &
possibile osservare come a partire dal maggio del 2018, contemporanea-
mente all’laumento del rischio di ridenominazione, siano iniziati a salire
anche i premi sui CDS suggerendo I'esistenza di una relazione positiva tra
queste due variabili. E possibile affermare che il crescente aumento dei
prezzi dei CDS sovrani italiani possa essere spiegato da un aumento del
premio per il rischio richiesto dagli investitori sui titoli per esporsi anche
al crescente rischio di ridenominazione (ossia di uscita dell’Italia dalla va-
luta unica).

Il capitolo terzo di Eleonora Montani “Il problema della gestione del ri-
schio di liquidita e del rischio sovrano durante la crisi pandemica da Covid—19”

3. Siricorda che in Italia il 4 marzo 2018 ci furono le elezioni nazionali, le quali non portarono
velocemente alla formazione di un governo (si dovette aspettare il 1° giugno 2018).
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studia I'impatto della crisi generata dalla pandemia da Covid-19 sull’e-
conomia globale e, nello specifico, sui mercati e le istituzioni finanziarie,
sottolineando i diversi approcci di risoluzione adottati in USA e in UE e
analizzando criticamente le misure di politica economica e di natura rego-
lamentare varate dalle autorita finanziarie delle due diverse aree economi-
che e monetarie. Il capitolo offre un’analisi dettagliata delle caratteristiche
di due rilevanti rischi per il sistema finanziario che necessitano di essere
attentamente monitorati dalla autorita di vigilanza: il rischio di liquidita e
il rischio di debito sovrano.

Per cio che attiene al rischio di liquidita, questo attualmente ¢ alimen-
tato dal notevole e “recente” sviluppo del settore non-bancario come fon-
te di funding dell’economia. A tale espansione dovrebbe accompagnarsi,
soprattutto in un contesto di stress del sistema, una maggiore regolamen-
tazione proprio per evitare che il rischio di liquidita si trasformi in rischio
sistemico.

Per cio che attiene al rischio di credito sovrano, il capitolo analizza
gli effetti di eventuali sospensioni del debito di uno Stato in seguito ad
un’operazione di ristrutturazione del debito soffermandosi, in particola-
re, sul caso del debito pubblico italiano. Ricordiamo infatti come I'Italia
abbia affrontato una severa “crisi di fiducia” alla fine del 2011 e nel 2012
e come sia stata duramente colpita dalla crisi pandemica nel 2020. Il suo
gigantesco stock di debito, che si aggira intorno ai 2,4 trilioni di euro, e il
suo rapporto debito/PIL di circa il 135% (e che la crisi Covid—19 rischia
di innalzare ad oltre il 150%) la rendono potenzialmente esposta ad una
futura confidence crisis.

Il quarto capitolo di Anna Tomiolo “Hedge fund e rischio sistemico” ana-
lizza come il settore dell’asset management possa essere una fonte rilevante
di rischio sistemico. La materializzazione del rischio sistemico e il conta-
gio al sistema economico pud avvenire attraverso un meccanismo che i
fondi di investimento, sia comuni che privati, attuano in situazioni di crisi:
la liquidazione forzata degli asset. Le liquidazioni, in uno scenario forte-
mente stressato, possono determinare variazioni avverse dei prezzi delle
attivita di mercato, aumentare I’esposizione al rischio di liquidita e il costo
del funding sul mercato arrivando a generare degli effetti di spill-over an-
che sul sistema economico.

Gli hedge fund rappresentano un caso particolare di fondi di investimen-
to che, generalmente, operano con livelli di leverage molto consistenti e
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altamente variabili. In un contesto di stress e tenendo in considerazione il
grado di interconnessione con il settore bancario, le liquidazioni improv-
vise degli asset e la consapevolezza che i fondi hedge detengono una quota
elevata di attivita illiquide in portafoglio possono provocare un brusco ra-
zionamento del finanziamento all’economia reale. Il capitolo, inoltre, de-
scrive analiticamente alcuni modelli proposti in letteratura per stimare il
rischio sistemico alimentato dal settore degli hedge fund individuando le
variabili statisticamente significative. Infine, vengono presentate le inizia-
tive regolamentari, sia a livello internazionale che europeo, intraprese per
salvaguardare la stabilita finanziaria e monitorare le potenziali minacce
che derivano dal settore dei fondi hedge.

Il volume si conclude con il capitolo quinto di Roberta Carriero “Il Se-
condo Pilastro di Basilea III: struttura e limiti nel contesto dell’Unione Bancaria
Europea” che sottolinea come il Secondo Pilastro rappresenti una delle in-
novazioni piu significative della regolamentazione finanziaria degli ultimi
vent’anni. Infatti il suo contenuto, in risposta all’esigenza di un significati-
vo rafforzamento delle regole prudenziali, ¢ sensibilmente mutato rispet-
to allo schema delineato da Basilea II ponendosi come obiettivo primario
la maggiore resilienza del sistema finanziario nei periodi avversi del ciclo
€conomico.

In particolare, il capitolo si sofferma su tre questioni. La prima que-
stione riguarda il ruolo e il contenuto della disciplina. Le misure pre-
viste nell’ambito del Secondo Pilastro sono spesso identificate con gli
incrementi di capitale, piuttosto che come norme per I’esecuzione di un
processo di individuazione e di gestione dei rischi. In effetti, il capitale
rappresenta lo strumento principale di cui si avvalgono le autorita di vi-
gilanza per affrontare situazioni di debolezza di una banca, tuttavia non
puo essere utilizzato come equivalente di altre misure rivolte agli aspetti
piu gestionali bancari. Le autorita di vigilanza necessitano di valutare di-
verse caratteristiche della banca, ossia quei rischi che non costituiscono
rischi diretti per il capitale, come la struttura e i processi organizzativi,
lo schema di controllo e gestione del rischio, il modello operativo e la
liquidita.

La seconda questione attiene ad un altro obiettivo fondamentale degli
organi di vigilanza, che ¢ quello di contribuire alla solidita e alla sicurezza
del sistema finanziario tramite il perseguimento di un’adeguata trasparen-
za informativa. Affinché le banche operino in maniera sana e prudente,
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le autorita di vigilanza potrebbero richiedere la pubblicizzazione delle in-
formazioni contenute nel Secondo Pilastro. L’argomento ¢ in realta piut-
tosto controverso poiché, se la trasparenza favorisce la responsabilita nei
confronti del mercato e garantisce condizioni di parita tra le banche, gli
obblighi di informativa espongono le banche alle reazioni dei mercati con-
seguenti alla comunicazione dei risultati prodotti dal processo di controllo
prudenziale. Nel caso delle banche deboli, tale trasparenza informativa
potrebbe sottoporle ad una severa disciplina di mercato ostacolando la
loro capacita di accedere ai mercati dei capitali.

La terza questione si riferisce alle metodologie di stress testing utilizzate
nell’area euro che non risultano ancora sufficientemente avanzate. In ef-
fetti, tutte le banche dell’area euro sono soggette alla stessa metodologia
e agli stessi scenari, in favore di una maggiore comparabilita dei risultati.
Le metodologie e gli scenari comuni, anche se potenzialmente calibrati
per riflettere alcune caratteristiche specifiche, come quelle del paese, non
possono pero prendere in considerazione tutti i rischi idiosincratici a cui
le banche sono esposte.

Attualmente la European Banking Authority sta valutando I'opportunita
di scomporre la prova in due parti: una di competenza dei supervisori, una
delle banche. Il nuovo metodo consentirebbe di preservare la comparabili-
ta, consentendo allo stesso tempo una maggiore flessibilita per identifica-
re i rischi idiosincratici delle banche. La nuova metodologia sarebbe meno
prescrittiva per le banche rispetto a quella attuale e darebbe piu discrezio-
nalita nel calcolo delle proiezioni. In sintesi, gli istituti utilizzerebbero gli
stessi criteri dei supervisori, ma avrebbero la facolta di allentare i vincoli se
fossero in grado di spiegare la logica e I'impatto della decisione.

L'introduzione del Secondo Pilastro, in effetti, ha prodotto un profon-
do cambiamento nella pianificazione e nella gestione del capitale. Una
direzione di fatto gia intrapresa dall'innalzamento non solo della quantita,
ma anche della qualita del capitale, disposta da Basilea III. Le conseguenze
delle modifiche della definizione e della composizione minima dei requi-
siti sono rilevanti. Infatti, se dal punto di vista del regolatore ¢ compren-
sibile I'esigenza di rafforzare, all'interno del patrimonio di vigilanza, le
componenti di capitale migliori, ovvero a maggiore capacita di assorbi-
re i rischi, dall’altro, queste scelte comportano l'introduzione di vincoli
e limitazioni difficilmente conciliabili con I'esigenza di avere banche ben
patrimonializzate e quindi resilienti agli shock.
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Oltre all'impatto sulla redditivita, le norme in materia di controllo pru-
denziale hanno una notevole influenza anche sul pricing delle operazioni
e sull’erogazione di credito. In particolare, a causa dell'inasprimento delle
regole in materia di capitale, il timore ¢ quello di un possibile razionamen-
to dei finanziamenti bancari all’economia.

Non a caso, le manovre di politica monetaria, nonché la risposta ma-
croprudenziale alla pandemia da Covid-19, si sono basate su strumenti
volti ad evitare qualsiasi inasprimento delle condizioni di finanziamento
che potrebbero amplificare questo shock di portata globale.

A differenza di quanto accaduto in passato, gli interventi delle autorita
finanziarie sono rivolti al mantenimento della liquidita del settore finan-
ziario e delle condizioni di finanziamento di tutti i settori dell’economia.
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1. Introduzione

Il progetto di un'unione monetaria europea ha accresciuto nel tempo
la fiducia dei mercati finanziari internazionali nella solidita dell’eurosi-
stema conducendo ad un progressivo appiattimento dei rischi legati ai
singoli paesi e trasferendoli a livello comunitario.

Dalla firma del Trattato di Maastricht (1992)' i rendimenti relativi
ai debiti sovrani dell’area euro hanno infatti iniziato a convergere (vedi
Figura 1) raggiungendo la parita con I'entrata in vigore dell’euro nel

" In “Venti Anni di Buro: una settimana per capire il passato e immaginare il futuro”, Di-
partimento di Scienze Sociali ed Economiche, Sapienza Universita di Roma, 20 novembre 2019.
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1. L'adesione, dei paesi al'UEM segue due principi: innanzitutto, deve trattarsi di un pro-
cesso graduale; il trattato, infatti, non specifica un calendario particolare per 'adesione all’area
dell’euro, ma lascia agli Stati membri la facolta di elaborare le loro strategie per soddisfare i
criteri per I'adozione dell’euro. L'adesione ¢ inoltre subordinata al soddisfacimento dei "criteri
di convergenza”, noti anche come i "criteri di Maastricht” concordati nel Trattato del 7 febbraio
1992 e considerati alla base dell’integrazione monetaria. Essi riguardano: i) il tasso di inflazione
a lungo termine che non deve superare di pit dell’1,5% la media dei tre tassi di inflazione pit
bassi degli Stati membri; i) il tasso di interesse a lungo termine che non deve superare di piu del
2% la media osservata nei tre paesi con la minore inflazione; iii) I'adesione al Meccanismo del
tasso di cambio (Exchange Rate Mechanism, ERM); inoltre occorre che: iv) il paese candidato non
abbia subito una svalutazione durante i due anni precedenti all’entrata nell'Unione; v) il disa-
vanzo di bilancio pubblico non superi il 3% del PIL; I'art. 104 prevede, perd, un’attenuante per le
deviazioni a questa norma che «dovranno avere carattere eccezionale e temporaneo, e rimanere
comunque vicine al valore di riferimento»; vi) il debito pubblico non puo¢ superare il 60% del
PIL. In caso contrario, dovrebbe «diminuire sufficientemente fino al valore di riferimento con
una soddisfacente rapidita» (art. 104 C(b)).
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1999, Questo livellamento dei rischi sovrani ha portato il sistema finan-
ziario a sottovalutare I'eterogeneita dei paesi membri e quindi i rischi
specifici di ciascun paese.

In particolare, fino allo scoppio della crisi del 2008 (iniziata come crisi
dei mutui sub—prime statunitensi), il sistema finanziario internazionale
ha sottovalutato il “rischio di sostenibilita” dei paesi economicamente
e finanziariamente piu fragili dell’area euro, i cosiddetti PIIGS o paesi
periferici, quali il Portogallo, I'Irlanda, I'Ttalia, la Grecia e la Spagna. In-
fatti nel 2007, ossia a quasi un decennio dall’avvio della moneta unica
(1999), solo pochi paesi dell’euro zona registravano saldi di bilancio vicini
al pareggio in termini strutturali, ossia trascurando gli effetti del ciclo
economico sulle entrate e sulle spese pubbliche. In alcuni casi, il debito
pubblico era ancora su livelli eccessivamente elevati rispetto al prodotto
interno lordo.

Nonostante tali squilibri di finanza pubblica, fino allo scoppio della crisi
del 2008, i differenziali di rendimento tra i titoli di stato all'interno dell’a-
rea euro erano prossimi allo zero (vedi Figura 1).

2. Fattori determinanti i credit spread sovrani

A determinare i differenziali di rendimento dei titoli di stato dell’area euro
(i credit spread sovrani) concorrono due componenti: una “nazionale” ed
una “europea’.

2. L'avvento dell’Euro nel gennaio 1999 puo essere qualificato come un evento epocale: per la
prima volta nella storia, diversi Paesi sovrani rinunciarono volontariamente alla propria indipendenza
monetaria nell’'obiettivo di favorire I'integrazione economica. L'Euro rappresenta quindi un espe-
rimento storicamente senza precedenti, il cui esito ha avuto e continuera ad avere implicazioni di
vastissima portata.

L’Buro ¢ attualmente la valuta ufficiale di 19 dei 28 Stati membri dell’'UE, la cosiddetta Euro-
zona. Questi sono, in ordine di adesione: Belgio, Germania, Irlanda, Spagna, Francia, Italia, Lus-
semburgo, Paesi Bassi, Austria, Portogallo, Finlandia (1999), Grecia (2001), Slovenia (2007), Cipro,
Malta (2008), Slovacchia (2009), Estonia (2011), Lettonia (2014) e Lituania (2015). Tutte le nazioni
all'interno dell'UEM sono soggette alla politica monetaria imposta dalla Banca centrale europea,
ma per quanto attiene alla politica fiscale (entrate e spese pubbliche) la competenza rimane delle
singole autorita nazionali. Con I'introduzione del Patto di Stabilita e Crescita (PSC), le manovre in
ambito fiscale di ogni nazione devono comunque essere assoggettate al principio della convergen-
za. I membri dell'UEM conservano, inoltre, il pieno controllo delle proprie politiche economiche
nazionali, ma concordemente agiscono al fine di raggiungere obiettivi economici comuni.



