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Dalla reazione dei mercati, l'intervento congiunto delle sei maggiori banche centrali, cui andrebbe aggiunta la decisione della Banca del Popolo cinese di ridurre la quota destinata a riserva, parrebbe una svolta nella crisi dei debiti sovrani. Le Borse sono esplose, i prezzi delle materie prime sono cresciuti, l'euro ha guadagnato un punto e mezzo e i rendimenti dei bond governativi dei Paesi a rischio sono calati.

In realtà, all'euforia delle azioni non ha corrisposto un comparabile ottimismo sui titoli di Stato di Italia e Spagna. Lo spread dei primi (Btp decennali) è sceso di 21 centesimi al 4,77%; quello dei secondi di appena 11 centesimi al 3,99%. Se si pensa che lo scarto dei bond belgi s'è ridotto di 39 centesimi al 2,77% e che quello dei titoli francesi e austriaci è sceso di 17-18 centesimi a livelli che sono quattro volte inferiori a quelli italiani, l'intervento delle banche centrali appare per quello che deve essere: una soluzione tampone per alleviare la grave crisi di liquidità nel sistema interbancario.

I fondamentali della crisi restano intatti e, a chi vuole a tutti i costi pensar male, un intervento così repentino e così generoso, soprattutto da parte della Fed, potrebbe sembrare la reazione all'aggravarsi della crisi e all'imminente fallimento di qualche banca europea, come ha ipotizzato un gestore hedge sul blog di Forbes. Di quest'ultimo evento non c'è alcuna evidenza, pur dovendo ammettere che i problemi delle banche a finanziarsi sul mercato interbancario sono diventati assai seri. È invece probabile che l'intervento congiunto fosse stato discusso e deciso fin da lunedì, come suggerirebbe il dissenso di Jeffrey Lacker al Fomc del 28 novembre, e come parrebbe di capire dalla strana svolta del Nyse, proprio lunedì negli ultimi 5 minuti della seduta.

Tuttavia, l'ottimismo dei mercati è in parte giustificato. Innanzi tutto perché la coordinazione delle banche centrali e il basso costo dei finanziamenti swap in dollari dimostrano come le autorità monetarie stiano attentamente vigilando sulla crisi. A voler essere pignoli, il merito andrebbe tutto alla Fed che, di fatto, si sta proponendo come il prestatore più puntuale e più generoso del mondo, come già era avvenuto nell'ottobre 2008 dopo il fallimento Lehman. Essendo la crisi tutta europea, si potrebbe aggiungere che la Fed è pure molto altruista, se non fosse che, prestando dollari a basso prezzo alle banche europee (di fatto a un costo ancor più conveniente di quello che le stesse banche americane pagano alla Federal Reserve), evita anche che queste siano costrette a vendere le loro attività finanziarie in valuta Usa.

In ogni caso, ne esce un messaggio assai rassicurante, poiché le autorità monetarie faranno tutti gli sforzi necessari per assicurare la liquidità necessaria al sistema bancario. Indirettamente, il messaggio è positivo anche per i mercati finanziari, dal momento che anche la Bce potrebbe rendere più ampia, più conveniente e più duratura la liquidità offerta alle banche europee che, in tal modo, saranno meno pressate dalla necessità di vendere i titoli di Stato in portafoglio. Infine diventa anche più probabile un ulteriore taglio dei tassi d'interesse da parte della Bce nella riunione di giovedì 8 dicembre.
