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Semmario

L’autore presenta una letiura della crisi finanziaria sistemica conclamata col fallimento
della Lehman Brothers. Uttlizza, come chiave interpretativa degli avvenimenti, il concette di
inquinamentc finanziario proposto da Federico Caffé nel 1971, Ricostruisee il quadro in-
formativoe dispenibile nella pubblicistica corrente dall’agosto 2007 alP’agosto 2008, Mostra
come il ritardo col quale viene percepita la dinamica ¢ la dimensione della crisi possa trova-
re una delie sue ragioni neil’opacitd tipica degli strmmenti coi quali 'innovazione finanziana
si € realizzata nei mercati e nelle istituzioni. In questa prospettiva, la socializzaziene della
sovrastruttura finanziaria realizzata coi salvataggt bancari nen ¢ solo una proposia di razio-
nalizzazione e riforma dell’economia di mercato, guale era nei primi anni settanta, ma anche
e soprattutto una condizione necessaria alla sopravvivenza della stessa.
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Abstract

The author offers an interpretation of the systemic financial crisis set off by the collapse
of Lehman Brothers. Events are interpreted in the light of the concept of financial pollution
introduced by Federico Caffé in 1971. information, made publicly available between august
2007 and august 2008, is reconstructed. The author focuses on the typical opaqueness ac-
companying financial innovation both at market and Institztional leve] as one of the causes
of the delay in perceiving the dynarmics and the dimension of the crisis. Based on this per-
spective, the socialisation of the financial over structure by means of bank bailouts is seen
not cnly as a way of rationalising and reforming the market economy, as it was at the begin-
ning of the 1970s, but aiso and more significantly as a necessary condition for its survival.
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1. L’inquinamento finanziario

L’inflazione & la pitlr iniqua delle imposte per il trasferimento di ricchez-
za che opera dai debitori ai creditori. Rappresenta una patologia del sistema
economico.La stabilitd del prezzi fa parte degli obiettivi assegnati alle ban-
che centrali. In alcuni casi, specificatamente nel caso della Banca Centrale
Europes, fa parte del suo statuto istitutivo in virth del quale la quantifica,
pur nella necessaria flessibilita della sua lettura. E un obiettivo fondamenta-
le posto alla base di un quadro macroeconomico orientato allo sviluppo.

La stabilitd dei prezzi ¢ altresi necessaria volgendo o sguardo al passato
¢ non solo al futuro. In questa prospettiva, il legame tra passato e future &
rappresentato dallo stock di capitaie a disposizione delia collettivita e dal
risparmio accumulato per il suo finanziamento. L’inflazione non ¢ il loro
unico nemico. Nell’ambito di un’economia di mercato il nemico pin subdo-
lo del risparmio ¢ rappresentato dalle crisi borsistiche e bancarie capaci di
“bruciare” svariati miliard: di euro di capitalizzazione in un solo giorno e di
distruggere guindi ricchezza.

Su questo tema Federico Cafte, sicuramente un economista scomodo, ha
riflettute fin dagli inizi degli anni settanta. Ha colto una sorta di strabismo
delle banche centrali e della ricerca economica che, entrambe orientate sul
primo nemico, hanno lasciato ai margini della riflessione sistematica i pro-
biemi della stabilitd del sistema finanziario ¢ delie sue implicazioni ultime.

“Ci sorprende il silenzio di colorc che non tralasciano occasione per
stigmatizzare |’erosione che il risparmio e la ricchezza finanziaria subisco-
no per effetto deil’inflazione”, ci ricorda Caffé (1971), che non manca di
sottolineare come “non di sola inflazione viene dilapidato il risparmio e che
vicende come quelle che si riscontrano in borsa costitiiscono una forma
brutale ¢ ingiustificabiie di sfruttamento del risparmiator: che, in buona fe-
de, si sono accostati al mercato borsistico”. Questa affermazione trae origi-
ne da un’analisi in cui “le vicende della borsa o pill in generale dei mercati
finanziari non cessano di stupire anche chi sia da tempo convinte che sia
un’istifuzione ormai anacronistica” nell’ambito della guale, viene ulterior-
mente specificato, non si “favorisce il rigore competitivo poiché la borsa
non porta ad una formazione di prezzi che possa dirsi socialmente ottima-
le.” In altri termini, Caffé ritiene che nell’ambito dei mercati esista un “in-
quinamento finanziaric” il cul costo sociale sembra meritare quel-
"attenzione che oggi ¢ di moda riservare agh altri aspetti di perturbamento
ecologico. Specificatamente, gli elementi su cui Caffé pone "accento sono
te operazion speculative allo scoperto, la commustione di interessi che si
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accentra negli operator: specializzati, la connessione tra Pattivitd bancaria e
["attivita borsistica.

A fronte d: tale “inquinamento finanziario” viene constatato che le auto-
titd monetarie non sone in grade di fornire un’adeguata rete di sicurezza di
fronte alle msorgenti difficoltd e che la deregolamentazione del sistema
bancario aggrava una gi& preesistente carenza di disciplina.

Questa visione mostra tutta la sua attualitd una volta che venga utilizzata
per analizzare le vicende pit recenti dei mercati finanziari, dt come una
turbolenza nata in una parte periferica del sistema creditizio statunitense,
nell’arco di ben quattordict mesi si sia trasformata in una crisi finanziaria
sisterica.

2. Una valutazione dell’informazione

Esiste una moiteplicita di letture della crisi finanziaria sistemica in corso
¢ sulie possibili, e nefande conseguenze sull’eccnomia reale. Economisti ¢
storici dell’economia avranno modo di confrontarsi sulle cause prime. E
presumibile, come in ogni altro disastro, che esistano una plaralita di cause
concomitanti. In queste riflessioni non si vogliono precotrere 1 tempi di un
futuro dibattito le cui linee guida accademicamente protocoliari sono fin da
oggi immediatamente evidenti. Si vuole semplicemente offrire una letfura
degli avvenimenti mentre gli stessi stavano accadendo, giorno dopo giorno.

Sono disponibili in rete molte time line che ricostraiscono le vicende pid
importanti connesse alla turbolenza finanziaria'. L’importanza di un feno-
meno che viene registrato dipende crucialmente dalla visione preanalitica
defl’osservatore e dalla sua sensibilitd. 11 punto di vista che si vuole qui as-
sumere ¢ quello di un operatore di diligenza ordinaria e di cultura economi-
ca media, non quello dei ricercatori di professione, né quello di un consu-
lente, piuttosto quello di un lettore di informazioni economiche che si ag-
gioma, tempo per tempo, dalla lettura de [/ Sole 24 Ore. A tale scopo, & sta-
to costruito un archivio delle notizie che un lettore medio ha ritenuto essere
rilevanti. 1l concetto di rilevanza utilizzato & stato quello proprio connesso
alla valutazione degli articoli giomalistici, rispetto alla quale la posizione
dell’articolo, il numero di colonne det titolo, la lunghezza, sono alcuni degli
element: costitutivi,
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{ "archivio & stato costruito in due srep riconducibili prima ad una lettura
semmaria €, quindi, ad una lettura attenta. Le due letture sono coeve € sono
szaze effettuate da un pubblicista professionista e da un laureanda in materie
sconomiche. Questo modus operandi ha permesso, dal 1° settembre 2007 al
31 agosto 2008, di individuare 588 articoli ciascuno dei quali & stato ponde-

razo 1n base alla sna rilevanrza giornalistica (Verolini e Stortini, 2008).

3. Una periodizzazione

Le dinamiche di una crisi bancaria e {inanziaria sono note. La letieratura
sul tema si ¢ confrontata con questi fenomeni. in essa esiste una crescente
consapevolezza dell’accresciuta fragifita del sistema finanziario internazio-
nale”. 1l sintomo principale di una crisi borsistica ¢ finanziaria & costituito
dalla iliquidita degli operatori ed il primo intervento & rappresentato da un
accrescimento dell’offerta di moneta. Solo successivamente viene diagno-
sticata ’esatta dimensione del problema. Si provvede quindi ai suo supera-
mento attraverso ia domiciliazione delle perdite ed il loro ripianamento.
Queste sono le fas1 che permettono, atiraverso un’ordinata liquidazione del-
le immobilizzazioni e delle perdite presenti nei bilanci degli operatori, di
saturare gradualmente la ferita che si & creata nel tessuto finanziario.

Fig. | Rilevanza dei sintomi
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Sulla base di questo schema analitico la banca dati delle informazioni ri-
levanti pud essere riclassificata in vario modo.

* Banca dei Regolamenti Internazionali (2002), Bini Smaghi (2000).
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Limitandoei alle notizie che si soffermano prevalentemente sui sintomi
riscontrabili nell’economia statunitense ¢ ponderandole con fa loro rilevan-
za giornalistica, possiamo rappresentarie graficamente. La loro dinamica ci
permetie di isolare tre diversi periodi (1 agosto-31 dicembre 2007; 1 gen-
naio-31 maggio 2008; 1 giugno-31 agostc 2008) che possiame identificare
come tre diverse fas: della turbolenza che chianuamo rispettivamente:
1’alba della turbolenza, una tormentata convalescenza, una grave recrude-
scenza.

4. L’alba della turbolenza

Nell’agosto 2007 una wrbolenza finanziaria spira sul mercat: statuniten-
si ed intensifica la sua forza.

1l prime segnale inequivocabile arriva il 5 agosto 2007 (Valsania, 5 ago-
sto 2007), 1l giorno in cul, con la bancarotta dell’ American Home, si mani-
festa un rischio di credito di 250 miliardi di dollari. Nascono i primi inter-
rogativi, vengono presentate le prime analisi e 1 legittimi dubbi sulla dina-
miica pitt recente dell’instabilitd del mercati. Si identificano le cause ¢ le
prime vittime. Le cause sono i mutui subprime. Le vittime sono, in prima
istanza, i loro sottoscrittori, ma non solc (Rioifi, 11 agoste 2007).

Appare lentamente in tutta {a sua evidenza che, negli Stati Uniti
d’America, stipulare un mutao sia stata un’operazione estremamente facile
da compiere, “pit facile che acquistare un’arma da fuoco”™ Verg & che se
un seggetto ha un alto merito di credito & per lui possibile stipulare un mu-
tuo ad un buon tasse. Se, per contro, € un clienie subprime, un soggetto che
non ha aile sue spalle una storia finanziaria senza macchia, pud sempre tro-
vare una qualche societd finanziana specializzata che finanzi il cento per
cento del costo dell’immobile. Se ha un pd di fortuna e un sufficiente ardire
pud chiedere un mutuo per un importo superiore rispetio all’immobile sul
quale verrd iscritta Iipoteca. Si pud sempre investire in Borsa [a differenza.
I guadagni attesi, guardando al passato, sono piu che allettanti e vale la pe-
na sostenere qualche rischio. Se si ha una qualche difficolta di pianificazio-
ne finanziaria, si ha sempre la possibilita di trovare un gualche consulen-
te/prometore che, sulla base di incrolfabili e matematiche certezze pud mo-
strare come, data la dinamica crescente dei prezzi deile abitazioni, data la
dinamica crescente dei mercati borsistici, fermi restando gh attuali tassi di
interesse ed i redditi conseguibili dalle prestazioni lavorative, esista sempre
la possibilité che sommando al reddito da lavoro 1 capital gain, ottenibili
dagli investimenti in borsa, di pagare le rate di un mutuo per I"acquisto di
una abitazione e forse avere ancera un pd di risorse a disposizione per so-
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stenere livelli di consumo altrimenti incompatibili con il livello del reddito
da favoro.

It comportamento da parte delle famiglie subprime, e di tutte quelle che
vogliono cogliere la congiuntura favorevole all’indebitamento, delle banche
¢ delle societa di credito imumobiliare non costituisce un problema.
L’innovazione finanziaria sembra poter risolvere di per se stessa quaiunque
criticitd possa nascere da un ogni tipe di rapporto fondato sulla proprietd
immobiliare o dal venir meno di alcune delle ipotesi sottostanti alia conve-
nienza economica dell’indebitamento.

Il sistema finanziario statunitense si & molto evoluto. Le istituzioni e le
banche che concedono il mutuo ipotecario hanno la possibilita di trasferire
il credifo o alternativamente solo il rischio di insolvenza del cliente. Sotio
questi due profili esistono degli incentivi, monitorare 1’andamento di un
rapporto di credito & costoso, crea un senso di responsabilita della banca nei
confronti dei prenditori e dei depositanti. Per contro, trasferire il rischio di
credito non ¢ affatto complesso. Vero & che questo nuovo modus operandi
pud ailentare il rigore necessario nella valutazione del merito di credito sin
dalla sua concessione. In effetti, & questo uno dei limiti fondamentali
dell’innovazione finanziaria che ha fatto emergere negli Statl Uniti un tipo
di attivita bancaria orientata a distribuire gli strumenti finanziari piuttosto
che a detenerli.

L’8 agosto, giormo identificato nefla pubblicistica come il giorno
d’inizie della turbolenza, tre fondi d’investimenti di Bnp-Paribas, congela-
10 i riscatti per 'impossibilita di determinare | prezzi delle singole quote
(Ursino, 10 agosto 2007). Tali fondi hanno, fra loro attivita, strument: fi-
nanziari coliegati a mutui subprime. Nella stessa notte gii effetti a catena
della crisi dei mutui Usa hanno colpito pesantemente le borse in Asia.

Giovedi 9 agosto & il “glovedi nero” della crisi dei subprime. A Wall
Street I’indice S&P perde il 3 per cento, le piazze europee registrano una
riduzione delle quotazioni compresa tra 1’1 e 11 3 per cento.

Venerdi 10 agosto, la Bee immette liquiditd per 61 miliardi di euro,
mentre la Fed interviene con 38 muliardi di doliari, La pit grande injezione
di liquidita dopo 'attacco dell’11 setternbre alle Torri Gemelle.

11 19 agosto una societd finanziaria, la Sentinel, deve alzare bandiera
bianca (Longo, 19 agosto 2007). Dopo aver congelato le attivitz in portafo-
glio, ha portato 1 libri in tribunale chiedendo ["ammissione
all’amministrazione controllata (Chapter 11) per evitare la bancarotta vera e
propria. Una cupa ombra d’incertezza avvolge i mercati. L’epidemia dei
mancati pagamenti nei prestiti subprime ha soppiantato nello stato psicolo-
gico deli’americano medio i terrorismo ¢ il Medio Oriente quali rischi im-
manenti {Valsania, 28 agosto 2007).
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Ia fiducia del pubblico e degli operator1 finanziari vacilla. Le informa-
zioni che giungono dai mercati ed at mercati sono aflarmanti. [ contraccoelpi
deila stretta del credito innescata dalla turbolenza atrivano a lambire 1 san-
tuari della finanza finora ritenuti intoccabili. Si sta creando un credif
crunch malgrado le banche centrali ron stiano lesinande la liquidita al si-
stema creditizio e borsistico.

La banca d’affari Merrill Lynch registra un profondo ridimensionamen-
to degli utili a causa delle perdite (Filippetti, 15 settembre 2007; Grassani,
28 settembre 2007). Merrill Lynch & una banca d’affarl, una banca
d&’investimento, il suo blasone non ’avrebbe mai portata a negoziare mutui
con soggetti subprime (Valsania, 25 ottobre 2007).

Parallelamente a ¢id, si manifesta sui mercati il caso della Citigroup. Il
510 conio economico non ha migliore sorte. Sulla vecchia regina del siste-
ma bancario mondiale pesano le svalutazioni che ridimensionano del 31 per
cento 1"utile trimestrale {Platero, 2 novembre 2007).

5. L’opacita del sistema finanziario

Finisce sotto analisi la pili recente evoluzione del sistema finanziario 1l
cul driver fondamentale ¢ rappresentato dagh strumenti di trasferimento del
rischio di credito: sono le piramidi finanziarie ¢ i mercati senza rotta che
finiscono per essere posti sul banco degli imputati (Onado, 28 settembre
2007}, Si evidenziano le criticita di un sisteme finanziaric nel quale istitu-
zloni bancarie hanno sposato la ruove filosofia di gestione del irasferimen-
to del rischic di credito accantonando quella, fradizionale, della sua deten-
zione.

Le tecniche di trasferimento del rischio di credito, ben note nella lettera-
tura economico-bancaria, nell’accademia e negli ambiti operativi (Crivella-
ri, 2007), fanno ora parte della cronaca.

I1 lettore attento percepisce gradualmente che il mondo della firanza ¢
cambiaic. La banca che concede un prestito ipotecario pud costifuire mfatt
un Special Purpose Vehicle (SPV) al quale cede il suo portafoglio mutui.
L’SPV emette, al fronte dei mutui acquistati, gli 4sset Backet Securities
{ABS), strumenti di natura obbligazionaria, che danne il diritto di riscuote-
re 11 flusso di interessi connesso al mutui acquistati. Tale nuove prodoito
pud essere sottoscritto da un diverso operatore finanziario che finisce per
sostenere tutti 1 rischi connessi ad uno strumento che per sua natura si pre-
senta con un profilo di rischio ed un tasso di rendimento supericre rispetto
a quello dei mutui ipotecari sottostanti.

27



Le tecaiche dell’innovazione finanziaria permettono di suddividere in
diverse france gli ABS assegnando a ciascuna un diverso diritto prioritario
di riscuotere gli interessi dei mutui. In questa prospettiva, pud esistere una
trance senior, una mezzanine ed una junfor. In altri termini, al medesimo
prodotto della cartolarizzazione possono essere associati tre diversi hiveli:
di rischio e tre diversi tassi di rendimento.

[ mercati finanziari sono ora, per effetto della cartolarizzazione, pit
completi. Nello spazio rischio-rendimento esiste una maggiore quantita di
combinazioni possibili rispetto a quelle che sarebbero esistite senza un tale
processo. Il sistema finanziario ¢ dunque pin efficiente.

L’innovazione finanziaria non passa solo attraverso gli SPV, passa an-
che attraverso altre istituzioni quali gli Investiment Purpose Vehicle (IPV)
che trovanc anch’essi una ragione d’essere nell’ambito di esigenze specifi-
che del sisterna bancario e finanziario. In particolare, anche attraverso gli
IPV possono essere estratti dai bilanci delle istituzioni bancarie singole po-
ste per essere contestualmente trasferite ad istituzioni create per la loro spe-
cifica gestione. Non st tratta solo di un’operazione di windows dressing. E
un elemento fondamentale deila creazione di un sistema finanziario paralle-
lo a quello ufficiale la cui ragione ultima non ¢ quella di permettere una
maggiore fluiditd nel processo di trasmissione dei fondi dagli operatori in
surplus agli operatori in deficit. Queste societd vanno piti semplicemente
ricondotte alla necessita di creare nel sistema finanziario dei Remote Vehi-
cle capaci di allontanare dai bilanci bancari i rischi senza che altri soggetti,
diversi dalle banche originanii, se ne assumano |’onere.

Esiste un ulteriore livello di innovazione finanziaria nel quale possono
essere creati aliri soggetti giuridici capact di operare una cartolarizzazione
di secondo e, astrattamente, di ennesimo livetlo. Tali operatori acquisiscono
gli strumenti della prima cartolarizzazione, 1i uniscono ad altri strumenti
obbligazionari o ad altri strumenti creditizi, per emettere, infine, nuovi
struments, i Collateralized Debt Obbligation (CDO), che a loro volta com-
pletano lo spazio rischio-rendimento e sono astrattamente disponibili per
altri operatori.

Un euro di mutuo immobiliare genera ur multiplo di strumenti finanzia-
ri. In ultima analisi, “chi concede il mutuo non se ne assume il rischio per-
ché, un minuto dopo che I’ha stipulato qualcun altro I'ha gia cartolarizzato
e un altro ancora ha aggiunto derivati chiamati CDO. Ma non ¢ finito, per-
ché I’ingegneria finanziaria ha inventato i CDO al quadrato {...). Questa
roba & stata venduta al mondo intero: fondi comuni, fond: pensione, banche
europee e istituti asiatici”.
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6. La distruzione del risparmio

Quando tutte le ipotesi utifizzate dal promotore finanziario medio per
convincere i1 cliente subprime a stipulare un contratto di mutuo immobitia-
re sl scontrano con una reaitd che si comporta in modo totalmente opposto,
ad una ad una cadono. I bilanci dei creditori vanno in cnsi di liquidita. Lo
squilibrio si frasmette agli operatori finanziari attraverso le perdite connesse
all’aumento del tasso di morosifa nei pagamenti dei mutul. Gli ABS ad essi
collegati perdono di valore indipendentemente dal privilegio che avevano
sulla rscossione degli interessi ¢ delle quote capitate. [ prezzi dei CDO, pa-
rallelamente, crollano. Le perdite in conto capitale incominciano ad appari-
re coplose nei bilanci bancari, malgrado la loro protezione operata dai Re-
mote Vehicle,

Qual & la dimensione delle perdite latenti all’interno del sistema finan-
ziario staturitense? La domanda & ricorrente. Esistono dubbi sulla sua ri-
sposta. Le stime delle perdite vengono continuamente corrette al rialzo.
Una prima valutazione del presidente della Fed, Bemanke, posizicna le
perdite per il sistema finanziaric statunitense, tra 1 50 e i 100 miliardi di
dollari. Qualche mese dopo, il Fondo Monetario stima le perdite in 200 mi-
liardi di dollari per tutto il sistema finanziario mondiale.

La liquidita del mercato dipende unicamente dalla politica monetaria
della Federal Reserve, Si assiste al paradosso di un sistema finanziario che
ha avuto iniezioni di liguiditd, addirittura piv imponenti di quelle successi-
ve agli attentati dell’1] settembre, eppure improvvisamente sembra morire
di sete (Onado, 12 agosto 2007) perché la liquidita evapora.

Nell'infrastruttura finanziaria complessiva si & creata un vudnus che &
difficile da rimarginare.

Le banche non si fidance I"una dell’altza perché non sono in grado di va-
lutare la rischiosita deila controparte {Onado, 6 setternbre 2007). Dai mer-
cati finanziari {a turbolenza passa al mercato monetario e da questo rimbal-
za sul mercato del credito nel quale si manifesta una riduzione deil’offerta,
1l credit crunch, come conseguenza del fatto che le banche accrescono la
propria preferenza per la liquiditd a discapito della propria funzione creditizia.

La turbolenza finanziaria ha fatto viitime prima fra 1 soggetti subprime
e, quindi, fra gli istituts di credito.

La crisi ¢ tale che anche il pidl liberista dei presidenti Usa proclama che
fermera la crisi dei mutul {Valsania, 7 dicembre 2007) non accorgendost
che 1l virus presente nel sistema finanziario ha cambiato natura. Non & pia
relegato in una parte dell’organismo ma, come un tumore liquido, sta mi-
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nando la fisiologia di tutto il sistema finanziario nel quale gli anticorpt della
regolamentazione non hanno, per scelta politica, il dovuto vigore.

Viene predisposto un pianc Hope Now Aliance che prevede che un
gruppo di banche ed istituzion: finanziare si impegnino a mantenere inva-
riati, ai livelli di dicembre 2007, i tassi d’interesse sui mutui. A questa pro-
posta, Citigroup, Well Farge, Washigton Mutual, Countrywide si rendono
disponibili. Parallelamente a ¢i0, viene immaginato e pubblicizzato un pia-
no di salvataggio, coordinate dal segretario al Tesoro Paulson, dotato di
100 mihiard: di dollari, forniti dalle pin importanti istituzioni finanziarie del
paese, che dovrebbe permettere di eliminare dai bilanci delle banche 1 titol
“tossici” e amministrarli fino alla loro naturale scadenza.

La turbolenza finanziaria si sta trasmettendo inevitabilmente dalla parte
finanziaria alla parte reale del sistema economico.

La Fed prevede un indebolimento della crescita del Paese e denuncia fo
spettro di una prolungata crisi immobiliare e del credito (Valsania, 21 no-
vembre 2007). La crescita dovrebbe rallentare gia nel 2007 e dovrebbe ulte-
riormente vidursi net 2008, Malgradoe ¢io, ’anno si chiude con segnali di
erande solidita dell’economia americana, con ua liveilo degl indici di Bor-
sa complessivamente positivi, malgrado la flessione del titoli bancari e fi-
nanziari. Del fondo di salvataggio, promosso dat Tesoro, si perde ogni trac-
ciz. St ha la percezione che il sistema finanziario abbia in s€ le risorse per
superare questo momento di difficoita e che 1l mercato sia capace di supe-
rario spontaneamente.

7. Una tormentata convalescenza

I1 2008 si apre con una caima apparente tipica ¢i un periodo di convale-
scenza. Le autoritd di politica monetaria continuano a prendere tempo, na-
vigando a vista, neiia speranza che la “mano invisibile™ del mercato faccia
il suo mestiere. Un mestiere che € sicuramente quelio di far emergere ghi
operateri pit efficienti e migliori e che, tuttavia, ha come necessaria conse-
guenza la sanzione e quindi $'uscita dal mercato degli operatori peggiori e
meno efficienti.

Il superfondo apparso come ipotesi a dicembre, frutto della cooperazio-
ne fra Ministero del Tesoro e alcune banche, viene accanionato con la giu-
stificazione ¢i un cambio sirategia.

AlP’orizzonte non si prospettano, tuttavia, tempi migliori. Giome dopo
giorno, giungono informazioni preoccupanti sull’evoluzione del sisterna fi-
nanziario. | mercati borsistict rispondono con progressive flessioni. Le bor-
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se “brucianc” miliardi di capitalizzazion: (Monti, 9 gennaio 2008; Malan,
18 gennaio 2008; Valsania, 18 marzo 2008).

I sintomi evidenziano che la malattia sta passando ad uno stadio succes-
sive e pill impegnativo. Le inlezioni di liquidit, 1 ribassi progressivi del
tassi di rifinanziamento della Fed, "ampliamento della gamma di titolt mo-
bilizzabili dalle banche nelle operazioni di rifinanziamento, permettono a
sistema sclo di guadagnare tempo in attesa di giorni mighiori.

Le banche sulle quali st puntano 1 riflettori sono Countrywide, Citi-
group, Bank of America, Bear Stearns, Merrill Lynch. Le loro relazion
trimestrali, che giungone alla borsa o che vengono anficipate dai pil infor-
mati, evidenziano la devastazione, questo ¢ il termine appropriato, che gl
strumenti dell’innovazione finanziaria hanno provocato nei loro conti eco-
nemici ormal gppesantiti da successive ¢ nuove svalutazion: relative alle
perdite sui titoli deila finanza strutturata.

I sintomi st aggravano. Falliscono alcun: fondi &’ investimento (Valsa-
nia, 14 marzo 2008). Per aliri si impediscono 1 rimborsi ai sottoscrittori
(Valsania, 16 febbraio 2008). La convalescenza si fa tormentata. Si manife-
stano delle ricadute. La Bear Stearns viene salvata dalla JP Morgan sotto ia
regia della Federal Reserve.

Il salvataggio avviene attraverse il trasferimento sul mercato della pro-
prieta della Bear Stearns ad un prezzo fissato inizialmente a due dollari e
successivamente a dieci.

Un salvataggio bancario & sempre un’operazione straordinaria. Lo ¢ tan-
to pit: in una nazione nella quale la sanzione del mercato, il fallimento degli
operatorl inefficientl, fa parte del suo Dna culturale.

I lineamento macroeconomico dell’intervento sulle strutture creditizie
non viene colio nella sua pienezza. Il salvataggio appare all’opinione pub-
blica come una sorta di socialismo per ricchi. E questo il sentimento che
emerge negli operatori sulla vicenda Bear Stearns. La Federal Reserve rifi-
nanzia, infatti, ia JP Morgan ed i titoli mobilitati per if finanziamento hanno
ina garanzia del Tesoro.

E sempre pitl ricorrente presentare in vario modo un concetto, che sem-
brava definitivamente accantonato, perché nascosto fra le pieghe dei bilanci
degli operatori, delia privatizzazione det profitii e della socializzazione del-
le perdite. Una stridente contraddizione tra Main Street e Wall Street che
travalica il caso specifico per assumnere una valenza prospeitica. GH inter-
vent! pubblici di salvataggio sono uno strumento pericoloso. Una volta a-
perta la porta dell’intervento pubblico non & possibile individuare a priori la
sua fine, i suel cost: ¢ I"adeguatezza dei mezzi necessari per condurlo.
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meiw:&msqmmowmmﬁoﬁwaﬁsﬁzmwﬂ&@mﬂﬁo.hummﬁmlnmwmﬂmﬁm::g-
e deld ultimo ventennio mostra che la crisi della Saving&IL.oans & costata al
contribuente americano approssimativarmente il 3 per cento del Pil.

Paradossalmente, per molii osservatori la dimensione del problema ¢&
troppo grande rispetto atle risorse a disposizione. Vanno dunque ricercate
soluzioni di mercato.

In un mondo nel quale titi gli operatori della finanza sono stati conta-
giati dal virus dei subprime, la soluzione alle perdite patrimoniali, a quali
operatori e a quali settori specifici dell’economia, deve fare riferimento? La
domanda & sicuramente scomeda ed impertinente. La sua risposta si trova
negli squifibri dell’economia mondiale.

*Dobbiamo abbandonare il sogno della cornucopia che nella mitologia ¢
il simbolo dell’abbondanza perpetua. Il capitalismo mondiale si ¢ illuso, ri-
tenendo che la globalizzazione e la diffusione dell’informatica avessero
consolidato definitivamente una grande dinamica che vedeva 1 paesi svi-
tuppati, specializzarsi neil’economia immateriale e nella finanza, mentre la
Cina e gli altri paesi emergenti, con bassi salari e basso costo del lavoro, si
sarebbero sviluppati nella produzione di beni materiali™. L sembrato possi-
bile “consumare a poco prezzo e investire senza risparmiare, usando stru-
menti finanziari sempre pit complessi”.

La situazione reale & ben diversa. Da un lato, negli Usa il risparmio &
troppo basso per gli investimenti, mentre in Cina e negli altri paesi emer-
genti, accade il contrario: “il surplus commerciale cinese ¢ wroppo grande
mentre 1] deficit americano & iroppo pericoloso” (Quadrio Curzio, 23 marzo
2008),

Se, parallelamente a cid, inseriamo in questo quadro di riferimento, 1 pa-
esi arabi e il loro surplus strutiurale deila bilancia dei pagament:, possiamo
immaginare quale possa essere la fonte del risparmio da moebilitare per co-
prire le immobilizzazioni e le perdite nel sistema finanziario americano ¢
quelle del sistema finanziario europeo che stanno emergendo (Galimbert:,
22 settembre 2007; Valsania, 28 novembre 2007; Roveda, 20 dicembre
2007; Valsania, 13 gennaio 2008; Longo, 19 febbraio 2008; Da Rold, 10
aprile 2008).

I fondi sovrani hanno avuto un ruolo importante per il sostegno alla sta-
bilita del sistema finanziario americano, I fondi sovrani non sono un perico-
to, sonc un’opportunit: da valutare, ma non senza regole. E questo
Porientamento che sta emergendo ne: mercati e negli operatori finanziari.

“Il segretario al Tesoro americano, Paulson, ha incontrato i dirigenti dei
fondi sovrani GIC di Singapore e di Abu Dhabt, per discutere suli’adozione
di regole di condotta da parte dei fondi ¢ anche delle miglior: pratiche™.
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Questa notizia appare sulla stampa il 21 marzo 2008. Non é emblematico
che I'incontro si tenga alla vigilia di un meeting de! Fondo Monetario In-
ternazionale, che dovrebbe ribadire, e ribadird, la necessitd che vengano
create linee guida che orientino Pattivita dei sovereign fund.

8. I nuevi pericolosi protagonisti

I riflettori si accendono ben presto anche sulle compagnie di assicura-
zioni (Valsania, 12 febbraio 2008 ¢ 1 marzo 2008). La svalutazione degli
strumenti finanziari ha un effetto su chi ha assicurato il suo rischio {L.ongo,
19 gennaio 2008). | due principait operatori del settore Usa, Ambac e Mbia,
perdono il 69 per cento ¢ il 51 per cento della capitalizzazione di Borsa. Si
stimano 250 miliardi di dollart di potenziali perdite present: net loro bilanci.

11 sistema finanziario parallelo che parte dal mutuo, passa attraverso la
cartolarizzazione, giunge agli ABS, quindi ai CDO, ha un ulteriore prota-
gonista, i Crediti Default Swap (CDS). E questo lo strumento finanziario
piil innovativo fra quelli venuti al pettine. E un contratto attraverso il quale
viere ceduto il solo rischio di credito e non la posizicne creditizia che lo
incorpora. Inx altrl termini, & possibile assicurarsi del rischio di defaundr di un
creditore allo stesso modo net quale ¢ possibile stipulare una polizza di as-
sicurazione di RCA auto. L assicuratore, in questo caso, si assume il rischio
d’insolvenza di un creditore incassando un premio. In caso d’insolvenza,
rimborsa all’assicurato I'intero danno patrimontale sostenuto. [l rischio pud
essere comprato e venduto come una qualsiasi altra commodity. Due speci-
ficazion! sono, tutiavia, necessarie: non esiste una merceologia capace di
individuare le caratteristiche fisiche obiettive del prodotto; il prodotto & al
contempo faciimente deperibile. Il compito del merceologo nel campo della
finanza ¢ attribuito alle agenzie di rating che, con ie foro scale ordinali fini-
scono per attribuire la quantita di rischio e, quindi, ia probabilitd di defauls
presenie in ogni contratto.

“C’eravamo adagiati a pensare che il mercato e la concorrenza globaie
potessero sistemare tuito facendo emergere i migliori con fanfo di certifica-
fo. Si supponeva, infatti, che vi fosse un sistema di vigilanza dei mercati ¢
di rating perfetio made in Usa, al quale bisognava sempre riferirsi, in virtil
di una conclamata superiorita” (Quadrio Curzio, 23 marzo 2008).

Sul banco degli imputati salgono, quindi, ia vigilanza e il sistema dei
rating. “Se ha fallito il mercato, ha fallito anche il sistema di regolamenta-
zione, che ha dimostrato di essere inadeguato (...) 2 censire i nuovi rischi
della finanza del XXI secolo” (Onado, 11 gennaio 2008). Regolare signifi-
ca stabilire 1 ¢riter1 di ammissione alla contrattazione di un titolo o alla e-
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missicne di un’cbbligazione. Vigilare significa stabilire 1 requisiti pruden-
ziali nelia gestione dei patrimoni ¢ i requisiii di onorabilitd degli ammini-
stratori. Garantire frasparenza e rispetto delle regole ed eventualmente san-
zionare con fermezza. Evitare che su interessi pubblici di stabilita e solvibi-
}itd non gravino indebitamenti o rischi eccessivi.

Le istituzioni di vigilanza statunitensi hanno corretfamente regolato
"operato delle banche?

La domanda & retorica. La risposta ¢ no. Il sistema finanziario statuni-
tense non ¢ mai stato adeguatamente regolamentato. 1 venti liberisti che
hanno soffiato in tutti gli anni novanta nel paese, hanne, di fatto, ridotto la
regolamentazione esistente gid carente.

Nel vuoto istituzionale la Federal Reserve & chiamata al centro di un
nuovo sistema di vigilanza non ancora esplicitato (Valsania, 27 marze
2008). Dopo gli aiuti a Wall Sireer, si vogliono maggiori controlli sulie
banche d’investimento. Ii ruolo di grande controllore toccherz anzituito alia
Fed. E soltanto una soluzione tardiva, il portato della crisi.

Quanto alle agenzie di rating, alcuni articoli sul loro comportamento
appaiono esemnplar: (Longo, 5 febbraio 2008 ¢ 8 febbraio 2008; Monti, 22
maggic 2008). Esse stesse si rendono conto come non sia possibile deter-
minare 1 prezzi degli strumenil della ricartolarizzazione perché non sono
adeguatl 1 modelll matematici che i determinano.

Troppo spesso alla turbo finanza & piaciuto credere che i prezzi ombra
generati da computer con complessi aigoritmi, corrispondessero al prezzi di
mercato. Quando il prezzo determinato dai modelll matematici-statistici &
positivo, ma non esiste alcun mercato perché ¢ cambiata la percezione del
rischio degli operatori, & il primo a prendere i sopravvenio sul secondo,
come la realtd prende il sopravvento sul segno. Quando cid si verifica, lo
strumento finanziario, nella migliore delle ipotesi, guota tra il 10 e il 20 per
cento del prezzo ombra.

Le vicende della turbolenza finanziaria accrescono le perdite stimate e
mutano if quadro congiunturale atteso.

11 6 febbralo anche la Fed ammette una possibile recessione (Valsania, 3
aprile 2008). Le stime sulle perdite del sistemz bancaric presentate dal
Fondo Monetario Internazionale sono ora di 945 rnubard: di dollari, meta
delle quali saranno a carico delle banche (Merli, 9 aprile 2008). Il Fmi lan-
cia I"allarme: & il maggior shock dalla Depressione del 1929,

Crolla la fiducia (Di Donfrancesco, 26 marzo 2008). La turbolenza fi-
nanziaria si & trasmessa ai mercati reali ed ha contaminato le aspettative
degli operatori, siano essi consumatori o investitori, gli uni preferiscono
ormal la liquidita ai consuni, ghi altri sedano i loro keynesiani animal spi-
Fifs.
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9. Una grave recrudescenza

La turbolenza finanziaria sembra ben lontana da un assestamento. [ fatti
preannunciano un’estate calda, costellata da violente scosse telluriche.

La banca d’affarl americana Lehman Brothers, fondata 1838, potrebbe
essere, ¢ soltanto un’ipotesi, costretta a raccogliere nuovi capitall per am-
mortizzare le perdite previste nei suoi bilanci. Gl specialisti incominciano
a consolidare 1 bilanci delle banche con guelii degli TPV, i veicoli che sono
stati utilizzati per portare fuori dal loro bilancio attivitd e passivitd. Nel ca-
so della Lehman, gli assets fuori bilancio vengono quantificati in cinque
miliardi di doiiari.

Le previsioni del mercato trovano conferma. La Lehman Brothers solle-
va il sipario su perdite molto pilt gravi del previsto: 2,8 miliardi di dollari
nel secondo trimestre. Un dato questo, quasi diect volte superiore ai 300
milioni previsti dagli analisti.

La soluzione allo squilibrio patrimoniale della Lehman, ed i capitali fre-
schi necessari, vengono individuati nella ricerca di un partner strategico
fuori deghi Stati Uniti, in Corea,

Le acque si calmano fin quando Morgan Stanley riapre la crisi delle
banche mostrando, nei suo bitancio trimestrale, un croilo dei profitti def 60
per cento (Filippetti, 19 giugno 2008).

La Citigroup lancia ’allarme a causa di aitre pesanti svalutazioni che
seguono quetle del trimestre precedente.

La stessa situazione si presenta per la Bank of America. Il suo utile se-
mestrale crolla del 41 per cento. Meno rispetto di guanto gli operatorl ave-
Vano previsto.

La forza degli eventl induce il cambiamento ai vertici dei colossi banca-
11 {(Platero, 3 giugno 2008, Valsania, 13 giugno 2008; Filippetti, 17 giugno
2008). Per alcuni di essi & la resa dei conti con la giustizia (Platero, 22 giu-
gno 2008). In questo quadro, solo la Goldman batte la crisi. Quanto meno
la pit grande banca d’affari ai mondo si conferma solida (Filippett:, 18 gin-
gno 2008).

La turbolenza investe ormat i vertici del sistema bancario e di quello as-
sicurativo. La Alg ¢ mantenuta in vita dalla Fed attraverso una radicale cir-
colazione extracorporea.

La crisi non risparmia, tuttavia, le banche di secondo livello, ma non per
queste meno importantl sul panorama finanziario. Le casse di risparmio
hanno una storia tormentata con i mutui ipotecari. La IndyMac Bank, una
cassa di risparmio con 32 miliardi di dollari di assets e 19 miliardi in depo-
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siti va in crisi di liquidita. Si diffonde il panico tra i suoi clienti che si reca-
n0 in massa davanti alle filiali, preoccupati per i loro risparmi.

Il problema non & solo di Wall Street ma anche Main Sireet. Le autoritd
monetarie non possono non intervenire (Valsania, 13 uglio 2008). [ salva-
taggio della IndyMac si concluderd con la sua messa it liquidazione. Una
medesima sorte viene condivisa dalla First National Bank of Nevada e della
First Heritage Bank of Newport Beach in California. Due banche periferi-
che, due istituti regionali che vengono immediatamente posti in liquidazio-
ne, trasferendo i depositi a banche piu solide con Iintervento
dell’assicurazione sui depositi. Il costo complessivo di queste operazioni
sara di §72 miliardi (Valsania, 27 luglio 2008).

Nell’agenda di #all Streef ¢’¢ la ricapitalizzazione della Lehman ¢ della
Merrill, banche che guardano olire il Pacifico. Alla Corea la prima, 2 Sin-
gapore la seconda. In questi due casi specifici, la soluzione di mercato alla
crisi bancaria passa attraverso le fonti di risparmio dei paesi emergenti. La
1ehman sembra meno fortunata della Merrill. Sulla Lehman pesano le neti-
zie di un fallito tentativo di vendere il 50 per cento del capitale n Asia.

La crisi dei mutui subprime, delle cartolarizzazioni e dei CDS non puo
non giungere a Fannie Mae ¢ Freddie Mec, gli istituti di rifinanziamento dei
mutui (Valsania, 19 agosto 2008).

Fannie Mae e Freddie Mac hanno conti profondarmente in rosso. La sola
Freddie annuncia una perdita di 821 mitioni di dollari e il raglio deila cedo-
la per i risparmiatori.

il rischio di un meltdown det sistema finanziario (Riolfi, 12 luglio 2008;
Longo, 13 luglio 2008) si sta materializzando e di fronte a ¢id le principali
banche chiedono I'intervento delle autoritd di regolamentazione (Valsania,
27 luglio 2008).

Sono ie stesse banche che avevano da sempre affermato il principio che
il mercato & pitl efficace delle autorita di regolamentazione nell’assicurare
la stabilita.

Se il mercato chiama, la Fed non puo che rispondere. Il suo intervento ¢
collegato ad una revisione del sistema di regolamentazione che dia pit po-
teri alla banca centrale {Valsania, 9 luglio 2008). Bernanke, prendendo atto
¢che la crisi ancora scuote economia e borse, dichiara guerra ai mutui facili,
che hanno intrappolato i consumatori. Chiede crescenti poteri per la Federal
Reserve sulle istituzioni finanziarie: “Una forte supervisione delle holding &
essenziale (...) II Congresso dovrebbe considerare un consolidamento dei
controlli, garantendo P'autorita per stabilire standard di capitale, di liquidita

e di gestione del rischio”. La banca cenirale lancia 1’'SOS all’autorité politi-
ca. La politica sembra a tutt’altre cose affaccendata, La campagna elettorale
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per I'elezione del nuove Presidente e di una parte dei membri del Congres-
so rende qualunque ipotesi ¢ Intervento sul sistema bancario problematica e
oggetio di trattative specifiche, apparentemente bipartisan.

II 13 luglio 2008, il Senato approva il Foreclosure Prevention Act e 1o
trasmette alla Camera, sotto la minaccia di un veto del Presidente Bush. 11
piano approvato vuole modermizzare la Federal Housing Administration ed
espandere di 300 miliardi di dollari il suo plaford dell’erogazioni di garan-
zle sui mutw residenziali. Vuole creare al tempo stesso un nuove organi-
smo di supervisione e controllo per Fannie e Freddie. Al contempo, vengo-
no accantonati i quattro miliardi di aiuti destinati alle zone pil provate dei
pignoramenti delle abitazioni. Voluti dai democratici, vengono considerati
sprechi dai repubblicant e dalla Casa Bianca.

Se sul piano finanziario, i rischio di implosione & via via pil evidente,
sul mercato imimobiliare 1 prezzi delle abitazioni non accennano a risalire
{Valsania, 29 luglio 2008). Non & stato toccato ancora il fondo.

L’economia reale sta rallentando velocemente. C’e illiquiditd nel siste-
mz ¢ la stretta creditizia non si riduce. Le banche hanno aumentato la loro
avversione al rischio, atterrite dalla svalutazione delle loro attivita.

Ormai ¢ evidente la trasmissione delio shock dalla parte finanziaria a
quella reale del sistema. I quadro congiunturale & uno dei pid difficili che
si ricordi, il terremoto finanziario non si € ancora attenuato.

10. Verso la socializzazione della sovrastrutiura finanziaria

Nei contenuti dell’informazione rilevante troviamo tutti gli ingredienti
della cronaca di una crisi finanziaria annunciata. Non & possibile individua-
re il momento in cui questa si manifesterd. Per utilizzare un’espressione di
Guido Carl, é di tutta evidenza che il terremoto finanziario abbia finito per
far saltare il “pennino del sismografo™. In questa prospettiva, ha poco senso
attendere la successiva scossa e volerne misurare Iintensita.

. Il fallimento della Lehman Brothers del 14 settembre 2008 segna
?:WN.H.O di una nuova e pit profonda fase di una crisi finanziaria ormai si-
stemica. La socializzazione delle perdite, realizzata attraverso la ricapitaliz-
zazione delle banche, & di fatto una socializzazione della sovrastruttura fi-
nanziaria.

Di un'economia di mercato compatibile con la socializzazione delle
strutture finanziarie ¢ il titolo dell’articolo di Federico Caffé dal quale ab-
biamo preso le mosse, pubblicato nel Giornale degli economisti del lontano
1971, 1 suo messaggio & quanto mai attuale. Nella sua visione “le catenze
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del mercato finanziario e borsistico non vanno attribuite a circostanze occa-
sionali od a difetti istituzionali.” In questo ambito analitico all’autore appa-
re che “il groviglio delle manipolazioni finanziarie odiemne che trovano nel-
la borsa il centro operativo (non) sia essenziale per il mantenimento di
un’attivita  produttiva multiforme, dinamica, progressiva (...} e che
I’integrazione economica dei mercati (non} debba portare all’estendersi del-
la sofisticazione finanziaria, con il suo folklore, i suoi prestigiosi manipola-
tori di titoli, realizzatori di scalate espropriatrici di falangi di risparmiatori
inconsapevoli”. Tutto c¢id & prive “di ogni connessione con la logica
dell’economia di mercato e reso possibile dalle deformazioni che essa ha
subito con I’affermarsi di una configurazione storica del capitalismo ormai
anacronistico”.
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