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PUZZLE SUB PRIME USA. MI MANCA UNA TESSERA: 
MA LE GARANZIE IPOTECARIE CI SONO O NO? (13-7-2008)
Possiamo anche dar credito alla giustificazione secondo la quale a generare il disastro dei sub prime sia stata l’ingordigia di manager del settore bancario e finanziario americano (più volume d’affari, più remunerazione). Possiamo anche credere che per ampliare gli impieghi abbiano accolto domande di mutuo da gente non finanziabile. 

Non possiamo però credere che la stragrande maggioranza di quei mutui siano stati concessi per valori superiori al bene dato in garanzia, cioè all’immobile oggetto dell’acquisto (o dell’ampliamento del mutuo).

In altri termini, possiamo salvare il sistema bancario americano nel suo complesso, accettando che la vicenda dei sub prime non sia stata ben pianificata, e che sia semplicemente sfuggita di mano a manager famelici; non possiamo però credere che la massa di impieghi non abbia avuto a fronte ed a garanzia una ipoteca  sull’immobile a favore della banca o dell’ente erogante, non dico doppia, come’è abitudine chiedere – ad esempio - dalle banche italiane, ma almeno capiente.

Dunque, i cattivi manager hanno obbligato le banche americane a cartolarizzare, bicartolarizzare, tricartolarizzare e via di seguito, appestando il sistema internazionale degli investimenti mobiliari con titoli che avevano alla base crediti inesigibili; Fannie Mae e Freddie Mac hanno avuto manica larga nel garantire persone poco raccomandabili finanziariamente. Accetto tutto. Tranne che non si siano accese ipoteche sulle case oggetto delle richieste di mutuo. Pur striminzite ci dovrebbero essere. 

A fronte delle somme date in prestito dovremmo trovare ipoteche su immobili di valore almeno equivalente, indipendentemente dal fatto che quelle somme siano state erogate a richiedenti non finanziabili. Insomma,  le garanzie ipotecarie ci dovrebbero essere e stanno negli USA, in attesa di essere escusse dal titolare del credito, gabbato da se medesimo. Attenzione! Stanno negli USA. E sono su beni immobili. 

Riteniamo che banche e finanziarie americane stiano agendo da tempo, se è vero che si è impennato il numero delle esecuzioni immobiliari; se è vero che la California ha deciso di tenere aperti i parcheggi pubblici anche di notte per permettere, a chi abbia perso casa, di parcheggiare e dormire in auto. 

Dobbiamo ritenere che, anche negli USA, se non paghi il mutuo ti portino via la casa. I titolari del credito impiegheranno qualche tempo per subentrare nella proprietà a chi non ha onorato il debito ed acquisire gli immobili dati in garanzia. Oltretutto – pur se fortemente diminuiti – i prezzi degli immobili non si sono certo azzerati.  Dunque, occorrerà mettere in campo gli strumenti giuridici perché chi ha causato il danno al pianeta ed ora sta rientrando del credito, sia obbligato a ristorare i danneggiati.

Se, poi, le garanzie ipotecarie non ci dovessero essere, perché si sono erogate somme senza provvedere ad assicurare le “naturali” coperture (naturali per qualsiasi banca normalmente gestita), l’aver finanziato gente non finanziabile risulterebbe solo una aggravante del problema, non la causa principale. La vicenda dovrebbe pertanto essere definita diversamente: non qualificando il prenditore (poco affidabile e non primario, quindi sub prime) con problematica capacità di rimborso, ma qualificando l’operazione (senza mortgage lien) che non permette alla banca di rientrare del credito erogato. Infatti, se ci si è limitati all’errore di “malpesare” il merito di credito del richiedente, chi ha prestato soldi si sostituirà al mutuante nella proprietà di un bene capiente e verrà soddisfatto; nel secondo, la banca resterà col cerino in mano perché, oltre ad aver mal qualificato il richiedente, non ha proceduto a “pesare” l’immobile dato in garanzia. Nel primo caso il problema si risolve con l’esprorio, nel secondo la banca si avvia al fallimento. Mentre il passo falso sulla capacità di rimborso del cliente può essere dovuto ad un errore da eccesso di ottimismo, al comodo adeguarsi alle spinte della Fed verso il credito facile a sostegno della domanda interna, alla considerazione che – prima o poi – l’erario (cioè tutti i cittadini) aiuterà il sistema,  il sommare a questo errore la decisione di non proteggere il proprio credito con le adeguate e garanzie ipotecarie (non diciamo prudenziali, ma almeno alla pari) è azione pianificata e non imputabile a fatalità, anche alla luce delle dimensioni del fenomeno. Se a ciò aggiungiamo la decisione di spalmare tempestivamente e con destrezza questa marmellata putrida sul sistema finanziario internazionale, parlare di “evento sfuggito di mano” è del tutto fuori posto.   

Ma se così stanno le cose, non possiamo non orientare i nostri sospetti sull’intero sistema bancario statunitense e non su qualche cattivo ed affamato manager; sulla comprensione delle autorità di controllo e non sulla loro distrazione; sulla spinta delle autorità a non calcare la mano sulle garanzie da richiedere, e non sulla più innocente spinta a non calcare la mano sulla valutazione circa la capacità di rimborso dei richiedenti. 

Non a caso assistiamo ad un comprensivo intervento del governo americano certamente orientato ad aiutare le povere banche americane colpite dalla vicenda sub prime, cinica e bara. Non a caso in Gran Bretagna questo è già avvenuto.

Si veda la vicenda di IndyMac Bank e del suo fallimento. Questa volta è colpa di un senatore, accusato di aver denunciato la cattiva gestione della banca. Illuminante: crediti facili (tanto le istituzioni interverranno), intervento di organismi istituzionali (come preventivato), polverizzazione su migliaia di cittadini Usa (depositanti, azionisti, investitori ecc.) del guaio finanziario, valutato in 4 – 8 miliardi di dollari. Colpevole chi ha informato di come stavano le cose.

Inquietante.

Investitori, azionisti, depositanti del pianeta (anche americani) stanno pagando questa operazione posta in essere con il concorso del più poderoso sistema finanziario del mondo. 

Si parla di 700 miliardi di dollari a carico dei bilanci delle prime 20 banche. Se rimanesse in capo ad esse, avrebbe effetti insostenibili. Ben più accettabile se “condiviso” da milioni di cittadini di qualche decina di nazioni.

E’ situazione accettabile?

Dove sbaglio?

L’FBI sta indagando sulle truffette di qualche decina di funzionari intellettualmente scalcagnati. Ma forse dovrebbe battere altre strade ed indagare altri comportamenti. 

Invito commovente.



Da La Repubblica 12-7-2008

Fannie Mae e Freddie Mac. Si allarga la crisi dei mutui 

Nel grande "gorgo" rischiano di entrare due onorate istituzioni Usa che da decenni erogano agli americani i prestiti per la casa.

Due nuove falle si sono aperte all'improvviso nel sistema creditizio americano, trascinando al ribasso le Borse mondiali e il dollaro. Se cede la diga, si preannuncia una crisi ancora più grave di quella esplosa l'estate scorsa, e ancora una volta il contagio è destinato a estendersi all'Asia e all'Europa. Le due nuove falle si chiamano Fannie Mae e Freddie Mac.

Sono due nomi sconosciuti nel resto del mondo, ma familiari agli americani per la loro funzione vitale: da loro dipende l'erogazione dei mutui normali, quelli "sani", considerati sicuri fino a ieri. I loro prestiti valgono 5.200 miliardi di dollari. Per avere un ordine di grandezza, quel volume di prestiti è pari al 58% dell'intero debito pubblico americano. Se crollano queste due istituzioni, la crisi dei mutui "subprime" sembrerà una modesta avvisaglia in confronto a questa deflagrazione. Fannie Mae fu creata nel 1938 dopo il decennio della Grande Depressione: figlia del New Deal di Franklin Roosevelt, è la prima banca di natura semipubblica che ha per unico scopo l'erogazione di mutui-casa a "prezzi politici" controllati dal governo. Il suo successo nel diffondere tra la middle class americana la proprietà delle abitazioni è il fondamento del "sogno americano". Insieme con Freddie Mac, la sua istituzione gemella, queste due maxi-banche di credito fondiario hanno perso nelle ultime tre sedute di Borsa il 90% del loro valore azionario. Un ex dirigente della banca centrale Usa le ha dichiarate "già insolventi a norma di legge". 

Ieri sono dovuti intervenire a mercati aperti George Bush e il segretario al Tesoro Henry Paulson per tentare di calmare il panico. "Sono due istituzioni molto importanti", ha dichiarato il presidente. "Oggi la mia preoccupazione primaria è sostenerle", gli ha fatto eco il suo ministro. Ma neppure questi interventi hanno frenato il fuggi fuggi degli investitori. Paulson ha smentito per ora l'ipotesi di una nazionalizzazione, ma più passa il tempo e più questa appare come una delle opzioni sul tappeto. Sarebbe il più gigantesco e costoso salvataggio bancario nella storia mondiale dagli anni Trenta ai nostri giorni. 

Il compito istituzionale di "Fannie e Freddie" è vitale per la salute dell'economia reale. Sono loro a finanziare il 50% di tutti i mutui americani. Ma la loro quota sale all'80% dei mutui - quelli regolari, non scadenti - fino a un valore unitario di 417.000 dollari, che è la soglia al di sotto della quale scatta l'intervento delle due banche semipubbliche. E negli ultimi mesi a causa della paralisi del business dei mutui la loro quota del credito immobiliare è salita fino al 98% di tutti i nuovi prestiti. Anche quando una famiglia ottiene il suo prestito dalla Citibank o dalla Bank of America, oppure da una piccola banca locale, in realtà il finanziatore di ultima istanza è uno dei due "gemelli". Sono Fannie e Freddie che ricomprano i mutui dalle banche ordinarie; ne garantiscono il finanziamento emettendo dei titoli obbligazionari che vengono a loro volta comprati e finiscono nei portafogli delle banche, dei fondi d'investimento, dei risparmiatori. Titoli ultra-sicuri - sempre fino a ieri - non come quella "spazzatura" che ha infestato il sistema finanziario mondiale dalla crisi dei mutui subprime. 

La tempesta che si è abbattuta su Fannie e Freddie colpisce quella che doveva essere la zona solida del sistema. Ora che si è dileguata la fiducia anche in queste istituzioni onorate, il contagio della crisi può diventare spaventoso. Finora la caduta dei valori delle case ha colpito duramente le fasce sociali più deboli.

Le famiglie a rischio, quelle che stentavano ad arrivare a fine mese, erano strangolate dai mutui subprime. Ma se ora l'intero credito immobiliare si paralizza, il colpo diventa ben più esteso e più pesante. Nessuno è al riparo, neanche i cittadini dai redditi medioalti riusciranno a ottenere un prestito per la casa. Perciò Fannie e Freddie sono davvero l'ultimo argine prima di un collasso generale.

All'origine di questo disastro c'è, paradossalmente, un eccesso di fiducia. Proprio perché Fannie e Freddie erano al di sopra di ogni sospetto, facevano un mestiere che pareva di assoluta tranquillità, le autorità non hanno mai preteso che questi due istituti avessero una dotazione di capitale molto solida. I rischi del prestar soldi per la casa a clienti fidati dovevano essere bassissimi, non c'era bisogno di cautelarsi con accantonamenti eccessivi. Ma ora che i valori del mattone sono in caduta libera, nessuno è più al riparo dalla spirale delle perdite. Anche la clientela più affidabile comincia ad avere difficoltà a rimborsare le rate dei mutui. Pignoramenti e sequestri giudiziari colpiscono non più soltanto il popolo "povero" dei subprime ma anche altre categorie sociali. Di fronte all'aumento delle insolvenze, la dotazione di capitale di Fannie Freddie appare del tutto insufficiente.

Nei bilanci di Fannie e Freddie è apparso un buco di 11 miliardi di dollari in nove mesi, ed è opinione generale che questo sia solo un assaggio. L'allarme partito un anno fa dalla crisi dei subprime appare come un segno premonitore della crisi odierna che arriva ai gangli vitali. Lo ha riconosciuto il banchiere centrale degli Stati Uniti, il presidente della Federal Reserve Ben Bernanke.

In una testimonianza al Congresso ha dichiarato che "l'instabilità finanziaria iniziata nell'estate 2007 ha menomato la capacità del sistema finanziario di funzionare normalmente, e colpisce negativamente l'intera economia reale". Bernanke ha previsto che l'instabilità possa prolungarsi nel 2009. Ad accentuare la paura dei mercati, travolgendo le Borse e il dollaro, sono state le voci sempre più insistenti di un piano di salvataggio pubblico per Fannie e Freddie riprese sia dal New York Times che dal Wall Street Journal.

Già nei giorni scorsi la Federal Reserve ha compiuto un passo significativo, estendendo il credito d'emergenza al sistema bancario che era stato varato dopo il crac di Bear Stearns. Quella banca d'affari fu salvata appena quattro mesi fa: l'operazione venne presentata come un'acquisizione da parte della JP Morgan, in realtà si fece grazie all'iniezione di fondi pubblici da parte della Federal Reserve. Il salvataggio di Bear Stearns è poca cosa in confronto a quel che sarebbe un'operazione di recupero in extremis di Fannie e Freddie: nel caso estremo in cui il volume dell'esposizione di Fannie e Freddie dovesse finire sotto la responsabilità del governo federale, secondo alcuni economisti questo equivarrebbe a un robusto aumento del debito pubblico nazionale, con le inevitabili ripercussioni negative sull'aumento dei tassi e della pressione fiscale. In cambio la Federal Reserve ora chiede - un po' tardi - un potenziamento dei suoi poteri di controllo sulle banche d'investimento. Che prenda le forme di una nazionalizzazione oppure no, il salvataggio sarà un salasso per i conti pubblici. 

Sotto un'amministrazione repubblicana - come ai tempi di Ronald Reagan per il crac delle Savings&Loans - avverrebbe un allargamento dell'intervento dello Stato senza precedenti dal New Deal di Roosevelt.

(12 luglio 2008)  



Il Sole 24 Ore (12-7-2008)

Usa: fallisce la IndyMac Bank. Si aggrava la crisi finanziaria. di Marco Valsania

Le autorità americane sono state costrette a rilevare la IndyMac Bank, una delle principali casse di risparmio americane specializzate in mutui.

Il collasso dell'istituto, consumatosi nella notte, e' uno dei piu' grandi fallimenti bancari nella storia degli Stati Uniti: IndyMac ha asset per 32 miliardi di dollari. L'istituto riaprira' i battenti lunedi' mattina sotto la gestione dell'agenzia federale Federal Deposit Insurance Corp. (Fdic).

Il fallimento costera' alla Fdic, e quindi ai contribuenti, tra i 4 e gli otto miliardi di dollari, prelevati dal suo fondo che assicura i depositi bancari e che oggi dispone di 53 miliardi di dollari. Il collasso piu' grave tra le banche americane e' stato, nel 1984, quello della Continental Illinois National Bank & Trust con asset per 40 miliardi di dollari.

Il fallimento di IndyMac e l'intervento governativo sono diventati il segno piu' evidente del continuo aggravarsi della crisi dei mutui e del credito. Le autorita' temono che il crack nel settore finanziario non sara' l'ultimo. Negli ultimi giorni anche la crisi dei colossi dei mutui Fannie Mae e Freddie Mac ha scatenato voci di possibili e colossali salvataggi pubblici in arrivo.

Nella vicenda di IndyMac una delle agenzie di regolamentazione bancaria, l'Office of Thrift Supervision, ha accusato l'influente senatore democratico Charles Schumer di essere responsabile del fallimento: avrebbe seminato il panico inviando a fine giugno una lettera alle autorita' che metteva in dubbio la solidita' finanziaria della banca. Negli undici giorni successivi i risparmiatori hanno ritirato ben 1,3 miliardi in depositi. Ma Schumer ha risposto che la responsabilita' e' invece tutta dell'inadeguata supervisione: le autorita' federali avrebbero dovuto svolgere il loro compito di controllo, impedendo alla banca di utilizzare irresponsabili pratiche nei prestiti immobiliari.



SUB PRIME/BIS. MI MANCANO ALTRE TESSERE.

RISPETTO ALLA CONSISTENZA COMPLESSIVA DEI MUTUI USA, QUANTO PESANO LE CONCESSIONI AZZARDATE (SUB PRIME)? 

Nel PuntO 141, mi chiedevo se a fronte di mutui concessi a cittadini Usa non propriamente finanziabili, il sistema bancario americano avesse acquisito le necessarie garanzie ipotecarie.

Alcuni colleghi – non troppo diffidenti - mi hanno risposto che certamente le garanzie sono state prese ma che non sono più capienti per via del crollo dei prezzi delle case e che il mercato immobiliare statunitense è praticamente fermo. Portavano a riprova il fatto che in grandi città si assiste ad una corsa agli acquisti di immobili svalutati da parte di mani straniere.

A parte la contraddizione in termini (mercato fermo, corsa agli acquisti), mi son preso la briga di ricercare l’effettivo andamento dei prezzi di mercato. Ecco il più recente ed autorevole:

ANSA del 24 giugno 2008. Usa: indice prezzi case a -15,3% 

(ANSA) - ROMA, 24 GIU - L'indice S&P/Case-Shiller, che monitora l'andamento dei prezzi delle case negli Usa, ad aprile ha segnato -15,3% rispetto ad un anno fa. Gli economisti si aspettavano un calo del 16%.

Di S&P/Case-Shiller riportiamo un grafico del febbraio 2008 con l’andamento storico dei prezzi delle case negli USA
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Dunque, i prezzi sono cominciati a scendere alla fine del 2004. Dall’agosto 2007 (inizio della risonanza internazionale della vicenda sub-prime) ad oggi i prezzi degli immobili negli Stati Uniti sono diminuiti del 15 per cento.

Insomma, le garanzie ipotecarie non si sono azzerate, soprattutto per la massa di mutui “prime”, erogati cioè a ragion veduta. E la corsa agli acquisti stranieri deriva in buona parte dalla rivalutazione dell’euro rispetto al dollaro e dai possessori di petrodollari.

Ma per una valutazione seria della situazione, dovremmo essere in grado di pesare i mutui sub-prime rispetto alla consistenza complessiva dei mutui in essere. 

Dovremmo ricercare (ed ottenere) alcuni dati: 

Quanto pesano le operazioni sub prime, quindi  “azzardate”, rispetto all’ammontare complessivo dei mutui americani?

La cartolarizzazione planetaria ha riguardato solo i mutui azzardati o la massa dei mutui Usa?

Come ha potuto pensare la Fed di alimentare la capacità di spesa dei cittadini americani attraverso manovre puramente finanziarie, senza puntare al miglioramento anche dell’economia? Perché la Fed ha lasciato che si gonfiassero (per poi esplodere) due bolle (quella sulla new economy del 2000 e quella dei sub prime che va afflosciandosi dal 2004) nonostante avesse strumenti e capacità di governo del sistema dimostratisi di buon livello? 

Chi aveva l’occhio lungo, già nel 2001 paventava andamenti poi verificatisi.
Dal sito umm.it:

[…] A luglio 2001, Paul McCulley, economista del colosso finanziario Pimco, aveva previsto che la Federal Reserve non avrebbe fatto altro che sostituire una bolla speculativa con un'altra. "Qualora dovesse rendersi necessario", scriveva McCulley, "la Fed troverebbe il modo di gonfiare i prezzi degli immobili per sostenere l'edonismo americano. Penso che la Fed sia intenzionata a farlo nonostante si tratti di un'operazione non politically correct e nonostante le aspettative di chi vorrebbe un Greenspan contrario a simili iniziative".

Che ruolo ha la Fed nella ennesima bolla, quella delle materie prime (petrolio compreso) ?  Come pensa di governarla oppure gli sta sfuggendo di mano ad opera anche dell’azione dei fondi sovrani ?

Perché fino ad oggi la FED ha compresso il costo del denaro permettendo che le banche americane si finanziassero a tassi irrisori e spingendo gli impieghi anche verso settori di clientela di dubbia affidabilità ? Solo per evitare crisi di liquidità ed assecondare la volontà di spesa degli americani?

Perché solo a luglio 2008 (a due anni dall’inizio del processo)  Bernanke ha imposto che le banche Usa non eroghino finanziamenti oltre il valore dell’immobile? 

Da La Repubblica - Washington, 16:29 14 luglio 2008 

MUTUI: ARRIVANO NUOVE REGOLE FED, PIU' DIFFICILI SUBPRIME

Stretta della Fed sui mutui subprime. Arrivano nuove norme per evitare pratiche scorrette nei prestiti immobiliari che prevedono, tra l'altro, il divieto per gli istituti di credito di concedere mutui "a prezzo più alto" senza accertarsi che chi richiede il prestito sia in grado di coprire, col proprio reddito e il proprio patrimonio, il valore della casa. Le nuove norme saranno approvate oggi nel corso della riunione aperta del board della banca centrale.

E’ mai possibile che il più potente e consolidato sistema finanziario del mondo abbia, negli anni passati, adottato d’iniziativa ed in modo generalizzato (al di là di ogni timore dei controlli della Fed) la prassi di  “concedere mutui "a prezzo piu' alto" senza accertarsi che chi richiede il prestito sia in grado di coprire, col proprio reddito e il proprio patrimonio, il valore della casa” ? E perché non ha tenuto in alcuna considerazione le due inversioni di tendenza intervenute (anche se temporaneamente) nel 2001 e 2002,  e per buona parte del 2003 ? Perché Greenspain ha cominciato a parlare di situazione preoccupante solo dopo aver abbandonato la Fed? 

Perché il liberista governo Usa si sente in obbligo di addossare a tutti i cittadini americani il peso dei salvataggi di entità finanziarie e di banche che hanno privatizzato i guadagni passati ed ora socializzano le perdite ? Era nel piano e nei patti ? 

La Cina è il maggior detentore di titoli di stato USA. Ci sono stati accordi – in passato -  tra i due paesi per un assorbimento adeguato e benevolo di nuove emissioni di bond Usa da parte dell’amministrazioni cinese? C’è stato al contrario un recente altolà di Pechino, vista la dimensione raggiunta dal debito americano ed alla luce del fatto che, ormai, il 50 per cento dei titoli di stato è in possesso di stranieri ? C’è stato un altolà di Pechino alla politica USA dei bassi rendimenti dei titoli in dollari (con nocumento per i detentori) e/o minacce di mancati ulteriori assorbimenti? L’eliminazione della Cina dall’elenco dei “cattivi” e la partecipazione di Bush alle Olimpiadi che contropartita hanno? 

L’amministrazione USA conosce benissimo itinerari, tappe ed implicazioni di questa vicenda e ne governa l’andamento. 

(Pensiamola ottimisticamente così). Ci dobbiamo limitare a subire gli eventi gestiti da altri? 

La BCE ha finora assecondato la Fed ed aiutato il dollaro, trascurando il controllo sull’inflazione di Eurolandia (in Italia a giugno ha raggiunto il 3,8 per cento). Non ha aumentato i tassi di riferimento sull’euro ed ha immesso nel sistema massicce dosi di liquidità, contro ogni logica di controllore delle dinamiche dei prezzi (a Francoforte, per sterilizzare ogni tentativo di influenza politica dei governi UE, così si definiscono).

Sarebbe interessante sapere perché questa politica si è interrotta: c’è stato un altolà della BCE alla Fed ? E’ passata ‘a nuttata ? Si è deciso di permettere ulteriori svalutazioni del dollaro per attrarre in USA capitali esteri? E’ passato il periodo di avviamento e  le guerre in Iraq ed Afganistan cominciano ad essere produttive ? Si sta per cambiare cavallo?

Continuano a mancarmi alcune tessere.



IL SISTEMA MONETARIO INTERNAZIONALE. 
UN PO’ DI STORIA.
DAL GOLD STANDARD AL GOLD EXCHANGE STANDARD. LA PRIMA CATENA DI S. ANTONIO

La Prima guerra mondiale aveva cancellato le condizioni favorevoli al corretto persistere del Gold Standard, cioè di un sistema monetario basato esclusivamente sull’oro detenuto in riserva. 

Durante il periodo bellico, per il finanziamento della guerra, le Banche erano state costrette a mettere in circolazione carta moneta in misura abnorme: le scorte in oro in loro possesso risultarono troppo modeste in proporzione alle emissione cartacee. C’era, insomma, troppo poco oro nel mondo per soddisfare un fabbisogno monetario in forte lievitazione. 

Con il Gold Exchange Standard, impostato negli anni ’20, il rapporto oro/moneta circolante diventa meno automatico: alcune monete “pregiate” (dollaro, sterlina, yen)  sono immediatamente convertibili; altre (lira, marco ecc.) non sono in diretto rapporto con l’oro, ma convertibili in monete pregiate. In tal modo, il volume delle riserve è passibile di ampio sviluppo, potendo le riserve stesse essere costituite da oro e da divise chiave.

Nel 1944, gli accordi di Bretton Woods costituirono la conclusione di due anni di discussioni su due progetti basati sul Gold Exchange Standard: un piano di Keynes (che prevedeva la costituzione di una International Clearing Union, dove trattare una nuova unità monetaria internazionale, il Bancor), e un piano di White (con la previsione di una più modesta “Cassa comune” alimentata dagli stati membri, e fornitrice di prestiti in Unitas – un semplice dollaro “pesante” -  in caso di sfavorevole andamento della bilancia dei pagamenti). 

La differenza fondamentale dei due piani era costituita dal rapporto con l’oro: di fatto variabile per il Bancor di Keynes, praticamente fisso per l’Unitas di White. Vinse il progetto di White, pur con qualche modifica rispetto alla impostazione iniziale. 

Due le critiche fondamentali al GES: 

- la prima mette in evidenza la troppo comoda tendenza dei paesi detentori di valute chiave ad alimentare con emissioni cartacee i loro deficit della bilancia dei pagamenti, con conseguente preoccupante aumento del loro indebitamento nei confronti delle Banche centrali dei paesi in surplus; 

- la seconda deriva dal fatto che l’aumento delle riserve internazionali dipende quasi esclusivamente dall’andamento del volume delle monete chiave in circolazione, essendo la produzione di oro del tutto irrilevante. Ne deriva che lo sviluppo del commercio internazionale dipende da una continua alimentazione di liquidità, a sua volta dipendente dalla volontà dei paesi detentori di valute pregiate di accettare  non solo l’esistenza di saldi passivi nelle loro bilance, ma addirittura una loro continua crescita.

Alcuni economisti paventavano l’innesto di un secondo problema, ben più grave di quello della scarsità di liquidità: il problema della “fiducia”.

DAL GOLD EXCHANGE STANDARD AL DOLLAR STANDARD. 1971, SI INTERROMPE LA PRIMA CATENA DI S. ANTONIO

Per tutti gli anni ’60, la bilancia commerciale degli USA risultò attiva, approfittando del boom che caratterizzò alcuni paesi occidentali (Italia e Germania in testa). Passiva risultava invece la bilancia dei pagamenti statunitense (merci+capitali) per l’esportazione continua di dollari. Nonostante il consolidamento di questa tendenza, gli USA non accettavano di ritoccare il rapporto Oro/Dollaro (35 dollari l’oncia) perché il deficit complessivo non era imputabile ad un commercio deficitario, ma alla “gravosa” funzione del dollaro quale regolatore del volume della liquidità internazionale necessaria allo sviluppo del commercio mondiale.

Con l’inizio degli anni ’70 intervenne una novità: anche la bilancia commerciale USA cominciò a risultare in deficit. La notevole crescita complessiva dei paesi occidentali, esauritasi a metà anni ’60, cominciava a ripercuotersi anche sugli Stati Uniti. Nel secondo trimestre 1971, per la prima volta dal 1893, l’andamento delle partite correnti USA presentò un deficit (729 milioni di dollari), tendenza aggravatasi nel terzo trimestre ( - 2,282 miliardi di dollari).

La debolezza del dollaro incalzato dalla speculazione, resa agevole dalla fissità dei cambi (prima o poi la valuta americana avrebbe dovuto rivedere il rapporto con l’oro e con le altre monete), e le richieste di conversione di dollari in oro da parte di alcuni paesi (Belgio, Olanda, Francia), costrinsero gli USA a rifiutare la conversione della loro valuta in oro, anche se tale operazione fosse richiesta da banche centrali, e ad imporre dazi del 10 %  alle importazioni.

Il 15 agosto 1971, con un discorso di 15 muniti, Nixon cancellò la base che aveva tenuto in piedi il sistema monetario internazionale con gli accordi di Bretton Woods, decretando l’inconvertibilità del dollaro. Mentre l’oro raggiunse in poco tempo i 44 dollari l’oncia, le Banche centrali rigurgitavano di dollari che nessuno voleva più.

La condizione perché  il dollaro fosse convertibile in oro era costituita dalla espansione continua delle economie dei paesi occidentali più il Giappone, dalla loro capacità, cioè, di assorbire senza problemi le esportazioni di beni e servizi USA e dal mantenimento di una loro fiducia di fondo nel meccanismo basato sul dollaro convertibile e sulla fissità di fatto dei cambi. Venuta meno la prima condizione col deficit americano anche nelle partite correnti, il problema della fiducia, esorcizzato fino agli ultimi anni ’60, esplose inevitabilmente con azione devastante.

DAL DOLLAR STANDARD ALLA CRISI DI OGGI. 2008. SI INTERROMPE LA SECONDA CATENA DI S. ANTONIO

Gli USA  uscirono dalla tempesta sufficientemente avvantaggiati. 

A fine 1971, il dollaro era stato svalutato a livelli ben al di là del necessario, facilitando di nuovo le esportazioni americane: il 17 per cento sullo yen, il 13,5 sul marco, l’8,5 su sterlina e franco, il 7,5 sulla lira. 

Tale sovrabbondante svalutazione e l’introduzione di una fascia di oscillazione dei cambi di 4,5 punti, rese evidente la pecca fondamentale degli accordi di Bretton Woods: tenere ottusamente fissi i cambi delle valute di paesi con sistemi troppo diversificati e con sviluppi economici non omogenei, ed anzi disarmonici, avrebbe prima o poi facilitato la speculazione, con accomodamenti traumatici dei cambi (traumatici perché sempre tardivi) e con la disarticolazione del sistema nel momento in cui si fosse innestata una generalizzata sfiducia.

Il mondo si abituò (si dovette abituare) ben presto al Dollar standard istituzionalizzato. 

Gli Usa cominciarono ad esportare titoli del Tesoro. Trovarono l’accoglienza del Giappone negli anni ’80. 

Diminuita la capacità di sviluppo dei Nipponici, dopo la veloce prima guerra del Golfo (l’industria militare Usa riveste per quel paese il ruolo delle nostre Partecipazioni statali - oggi Partecipazioni locali - si aprirono i benevoli caveaux della Cina. 

Ma anche questo sistema sta esplodendo, nonostante gli Stati Uniti abbiano cercato di ampliare la base della catena  per mantenere in piedi il Dollars Standard cavalcando alternativamente la comprensione cinese, la bolla della “new economy”, la seconda guerra del Golfo, quella – cosiddetta - del mercato immobiliare. 

NON CI SONO LE CONDIZIONI PER UNA TERZA CATENA DI S. ANTONIO.

Per una serie di motivi, gli USA molto difficilmente potranno impostare una terza Catena di S. Antonio:

1 - LA PRESENZA DELL’EURO. Con l’introduzione dell’euro, come valuta di riserva il dollaro Usa ha un competitore equipollente.

2 - L’ASSENZA DI “LOCOMOTIVE” ALTERNATIVE. Gli untori hanno infettato il sistema finanziario globale con i titoli tossici. Questa infezione planetaria, coordinata da mediocri intelligenze, di nessuna capacità valutativa delle conseguenze, non permette che esistano economie in grado di acquisire il ruolo di locomotive in alternativa agli Stati Uniti. Negli anni ’70 e ‘80 questo ruolo fu svolto da Germania e Giappone. Oggi, quella cinese ha bisogno ancora di un paio di lustri per poter esprimere le sue potenzialità.

3 – CONDANNA PLANETARIA PER L’ANNULLAMENTO DI OGNI CONTROLLO ISTITUZIONALE. Ogni strumento in grado, anche se non di governare, almeno di controllare la speculazione finanziaria è stato spazzato via permettendo, attraverso l’eliminazione di lacci e lacciuoli, la sopravvivenza del sistema anglosassone ancora per qualche anno.  E’, infatti, risultato vincente il messaggio che il “mercato libero” è quello operante in una giungla, non quello inserito nelle regole di una polis. 

Dal 1987, la lobby bancaria americana è riuscita ad annullare ogni controllo – si parla di elargizioni per centinaia di milioni di dollari: nel 1999, su pressioni di Greenspan, il sistema ha ottenuto (con Bill Clinton) la completa abolizione della legge Glass-Steagall, approvata dal parlamento americano dopo la crisi del ’29 per evitare il conflitto d’interessi tra banche e società che sottoscrivono obbligazioni ed azioni. Alan Greenspan, governatore della FED dal 1987, è stato membro del consiglio d’amministrazione della J.P. Morgan, la prima banca ad usufruire della liberalizzazione.

Nei 18 anni di governatorato di Greenspan si è avuta la più grande espansione della finanza speculativa della storia mondiale. Adesso il problema sta emergendo inesorabilmente, ma nessuno si è mai preoccupato di testare l’efficienza dei freni del veicolo, che oggi risultano inutilizzabili, anche da parte della stessa FED. 

In questo ultimo periodo, i grandi gruppi finanziari e bancari americani hanno costituito un forzato consorzio di compagni di viaggio,  piazzando i titoli spazzatura sia in Europa che in Asia, confezionati  con le ingannevoli etichette AA o addirittura AAA, fornite dalle società di rating. E i forzati compagni di viaggio europei si fanno serenamente complici: in Italia, ancora il 13 settembre, Patti Chiari indicava i titoli della Lehman come a basso rischio

Il 15 settembre, questa era la notizia battuta da Teleborsa sulla vicenda Lehman:

Lehman Brothers: Moody's e Fitch tagliano ratings 

(Teleborsa) - Roma, 15 set - Arrivano i necessari provvedimenti d'urgenza da parte delle
 grandi agenzie di rating, dopo la notizia del fallimento di Lehman Brothers. 

Moody's ha infatti annunciato un downgrade del rating sul debito senior nel lungo termine della banca d'affari statunitense a "B3" da "A2" e sul breve a "not-Prime" da "Prime-1". Moody's inoltre annuncia che i ratings sono in fase di revisione per ulteriori possibili downgrade. 
Un provvedimento analogo è stato preso da Fitch, che ha tagliato il rating a "D" da "A+" per il lungo termine ed a "D" da "F1" per il breve termine. Il rating sul debito senior è stato ridotto a "CCC" da "A+". 

Come dire? Che cosa pretendete dai signori delle pagelle? Non possono mica avvisare i pollastri prima che gli untori abbiano appestato l’appestabile! Basta che abbiano preso  i “necessari provvedimenti d’urgenza”, ma con calma, senza fretta. 

4 - LA COSTITUZIONE DEI FONDI SOVRANI HA ACCORCIATO LA FILIERA (1). Vista l’assenza di regole e di etica (quindi di capacità di reazione di chicchessia), gli stati produttori di materie prime hanno scoperto di poter approfittare della loro posizione oligopolistica: se investono direttamente i surplus nazionali invece di conferirli ad entità finanziarie private multinazionali, potrebbero avere rendimenti ben più alti. Sono stati creati così  fondi sovrani, fondi di investimento controllati direttamente dai governi di alcuni paesi, alimentati dai relativi surplus. Tali iniziative di finanza creativa hanno accorciato la filiera e fatto saltare  il monopolio anglosassone degli strumenti finanziari.

Quegli stessi paesi hanno anche scoperto che se sono in grado di condizionare il prezzo delle materie prime (petrolio, rame ecc.) di cui sono produttori, possono lucrare investendo in futures su quelle materie prime, conoscendone l’andamento delle quotazioni: non quindi una scommessa sull’andamento del prezzo, ma una certezza nel trend. 

Non a caso tali strumenti sono nati soprattutto nei paesi forti esportatori di petrolio: Emirati Arabi Uniti, Qatar, Norvegia, ma anche Singapore, Abu Dhabi, Dubai, Kuwait; ma anche libici, russi e algerini.

E’ abbastanza facile per i paesi appartenenti all’Opec e titolari di fondi sovrani conoscere in anticipo la politica del cartello dei produttori di greggio (visto che loro stessi contribuiscono a definirla) e “scommettere” sul futuro prezzo del greggio. Si badi bene, se decidono di abbassare il prezzo, “scommetteranno” su prezzi calanti, con conseguente garantito lucro. Non si scappa.

Non a caso il Cile si sia dotato di  un fondo sovrano che punta sul rame e che il Botswana ne abbia uno che basa la sua politica di investimento  sui diamanti.  

I signori della City e di Wall Street sono stati spiazzati e, nel caso dei fondi sovrani, la filiera non li contempla più.

Da noi (notoriamente ai margini, nella marca) se ne è discusso poco, impegnati come eravamo sul controllo faziesco delle fusioni bancarie, sui furbetti del quartierino, su surrogazione e intervento dei notai.

Il problema è però fortemente sentito in Germania, dove è notevole la preoccupazione per le “esigenze” di libertà totale del capitale finanziario del pianeta preteso dagli anglosassoni. Nel corso del semestre di presidenza tedesca (2007), infatti, Angela Merkel ha sollevato pesantemente la questione dei fondi sovrani. Ha cercato di far adottare all’Europa misure almeno di regolamentazione della materia, di reciprocità: tentativo fallito per l’opposizione della Gran Bretagna e della sua capacità di coinvolgimento dei paesi recentemente accolti nell’Unione. Oggi, coautore del disastro, il primo ministro Brown si scopre terzo detentore mondiale di titoli del Tesoro USA, ed  invoca uno strumento europeo per far fronte alla crisi, visto che la politica americana è ormai nel pallone.

La Merkel  è stata l’unica a parlare di punizione per gli autori del ciclone che ci sta investendo. Tutti gli altri, come diciamo tra gentlemen, “hanno fatto pippa”.

5 - LA STRABILIANTE SFIDUCIA INTERBANCARIA. L’impossibilità di individuare ed isolare il virus che infetta i mercati, ha creato un rapporto tra banche improntato a reciproca e, ormai totale, sfiducia. [Anche per questo l’Euribor cresce nonostante la politica (oggi) espansiva della BCE in termini di tassi di riferimento.]

I titoli tossici sono stati impacchettati, rimpacchettati, spacchettati, suddivisi, variamente ricomposti ed infine collocati e ricollocati anche per 20 volte.

Gli autori (in testa alla catena di S. Antonio) si sono arricchiti e detengono le garanzie reali costituite dagli immobili negli Stati Uniti, se titolari di crediti costituiti da mutui, anche subprime. Il sistema si è però interrotto per l’impossibilità di ulteriori ampliamenti della base della piramide, ormai sclerotizzata e non più in grado di trovare pollastri tra entità finanziarie consorelle. 

In ultima analisi, le banche, bravissime a pesare i clienti, non sono in grado di pesare loro stesse o altre banche. Ormai siamo al fallimento professionale.

A questo proposito, sarà interessante una occhiatina alle politiche di investimento dei gestori di fondi comuni e di gestioni patrimoniali: nell’ultimo hanno o no alleggerito le loro posizioni azionarie sul settore bancario e finanziarie? Cioè, hanno fatto gli interessi dei clienti o hanno dato un aiutino al sistema bancario sostenendone i titoli? L’argomento potrebbe risultare interessante per l’autorità giudiziaria.

6 – DIFFICILE TROVARE UN’ALTRA CINA. PASSARE ALL’INDIA? GLI USA CI PROVANO. Nonostante la minore poderosità economica rispetto alla Cina, l’India potrebbe essere il prossimo pollastro. Difficile ma ci si può provare. Detiene solo 13 miliardi di dollari di titoli del tesoro USA, in calo rispetto ai 14 del 2007 (vedi tabella successiva). Basterebbe convincere gli indiani ad acquistarne un po’ (come è stato fatto con la Gran Bretagna nel 2007) per campare bene qualche altro annetto.

Ma la repubblica indiana non ha scorciatoie governative come quelle cinesi, dove si sta sperimentando una via di mezzo tra capitalismo privato e di partito. Ha una legislazione molto vicina a quelle occidentali; si considera la più grande democrazia del mondo. Non sarà facile. 

Ma gli USA ci provano. Cominciano a destabilizzare il Pakistan, nemico degli indiani fin dalla sua costituzione. Prima, con il suo aiuto, hanno destabilizzato l’Afghanistan approfittando delle decennali controversie di confine tra i due paesi. Ora buttano a mare Musharraf …… Forse per accreditarsi agli occhi degli indiani. Chissà?

Ecco i dati sui detentori esteri  dei titoli del tesoro americano:
Del debito complessivo 2007, 3500 miliardi sono detenuti da enti pubblici USA, 2800 miliardi da cittadini privati USA, e il restante 2200 da persone fisiche e Stati non USA. 

Nel 2008, i detentori stranieri aggregano 2.676 miliardi di dollari. Oltre la metà (il 52,4 %) è nelle casse di Giappone, Cina, Gran Bretagna.

Ecco la tabella:
PRINCIPALI DETENTORI STRANIERI DI TITOLI DEL TESORO USA

(IN MILIARDI DI DOLLARI) HOLDINGS a/ AT END OF PERIOD

Fonte: Department of the Treasury/Federal Reserve Board. September 16, 2008- Nostra elaborazione 

	PAESE
	LUGLIO

2008
	GIUGNO

2008
	MAGGIO

2008
	LUGLIO

2007
	VARIAZIONE

7-2008 / 7-2007

	Japan
	593,4
	583,8
	578,7
	620,6
	- 4,4 %

	China, Mainland
	518,7
	503,8
	506,8
	480,0
	+ 8,1 %

	United Kingdom b
	290,8
	280,4
	272,5
	67,3
	+ 332,1 %

	PRIMI TRE PAESI
	1.402,9 =SUM(ABOVE) 
	
	
	1.167,9
	+ 20,1 %

	Oil Exporters c
	173,9
	170,4
	164,3
	134,7
	

	Brazil
	148,4
	151,6
	151,4
	105,8
	

	Carib Bnkng Ctrs d
	133,5
	122,4
	104,7
	70,7
	

	Luxembourg
	75,8
	 88,6
	80,4
	57,6
	

	Russia
	74,1
	65,3
	63,7
	35,9
	

	--------------------------------------------------------------------------

	India
	13,0
	11,7
	10,3
	14,1
	

	Sweden
	12,4
	12,4
	13,2
	15,5
	

	Belgium
	12,0
	12,4
	12,4
	15,4
	

	Ireland
	11,2
	14,2
	15,8
	15,6
	

	All Other
	139,5
	145,8
	147,7
	154,3
	

	Grand Total
	2.676,4
	2646,5
	2611,2
	2,201,0
	


 a/  Estimated foreign holdings of U.S. Treasury marketable and non-marketable bills, bonds, and notes

     reported under the Treasury International Capital (TIC) reporting system are based on annual

     Surveys of Foreign Holdings of U.S. Securities and on monthly data.

 b/  United Kingdom includes Channel Islands and Isle of Man.

c/  Oil exporters include Ecuador, Venezuela, Indonesia, Bahrain, Iran, Iraq, Kuwait, Oman, Qatar,

     Saudi Arabia, the United Arab Emirates, Algeria, Gabon, Libya, and Nigeria.

 d/  Caribbean Banking Centers include Bahamas, Bermuda, Cayman Islands, Netherlands Antilles and Panama.

     Beginning with new series for June 2006, also includes British Virgin Islands.

Commuove la fedele subordinazione degli inglesi alla politica pur suicida degli Stati Uniti: dal luglio 2007, al luglio 2008 i titoli USA detenuti da Londra sono passati da 67 a 290 miliardi di dollari (+ 332,1 per cento). Probabilmente per bilanciare l’alleggerimento del Giappone (- 4,4 per cento) e la minaccia cinese di abbandonare la politica di assorbimento dei titoli USA. Si ricordi che, a marzo 2008, Bush è stato costretto a togliere la Cina dalla lista nera dei paesi non rispettosi dei diritti della persona. Per ironia della sorte, qualche giorno dopo è iniziata la repressione cinese in Tibet.

L’Italia non è presente nella lista dei detentori esteri dei titoli Usa: o non ne ha o ne detiene un importo al di sotto degli 11 miliardi di dollari.

INDOVINO… INDOVINO…  TRA LE DITA DI CHI RESTA IL CERINO?

Si è imputata la causa della crisi ai mutui subprime. Ma perché Bush ha offerto 700 miliardi di dollari dell’Erario (più 150 miliardi di alleggerimenti fiscali) quando ad oggi, in USA i pignoramenti per morosità sono circa 100 miliardi e si prevede  al massimo, un raddoppio di tale ammontare? E, ripetiamo, le garanzie ipotecarie, anche se ridotte, ci sono, stanno li, negli USA. Non solo, ma quasi  1/3 dei mutui subprime è stato concesso per l’acquisto di seconde case, quindi con possibilità di inserire ipoteche giudiziali anche sulla prima casa di chi dovesse risultare moroso.

Ma perché, mentre si distribuivano mutui a pioggia ed il prezzo degli immobili raggiungeva quotazioni oniriche, la FED anziché allertarsi - ed allertare presidente, parlamento e concittadini - procedeva ad una riduzione continua dei tassi d'interesse portandoli sino all'1 per cento? Perché la tanto osannata FED non ha avvertito la pericolosità di una massiccia offerta di denaro a cittadini americani con basso o bassissimo merito di credito, attraverso l’elargizione di mutui addirittura oltre il valore dell’immobile dato a garanzia, (si sono offerti mutui di entità doppia rispetto al prezzo dell’immobile), con tassi di promozione? 

E’ tutto imputabile alla famelicità di alcune decine di top manager che, per lucrare sulle stock options, hanno gonfiato bilanci e utili volantinando mutui ai concittadini? 

Chi aveva l’occhio lungo, già nel 2001 (2001 !) paventava andamenti poi verificatisi.

Dal sito umm.it:

[…] A luglio 2001, Paul McCulley, economista del colosso finanziario Pimco, aveva previsto che la Federal Reserve non avrebbe fatto altro che sostituire una bolla speculativa con un'altra. "Qualora dovesse rendersi necessario", scriveva McCulley, "la Fed troverebbe il modo di gonfiare i prezzi degli immobili per sostenere l'edonismo americano. Penso che la Fed sia intenzionata a farlo nonostante si tratti di un'operazione non politically correct e nonostante le aspettative di chi vorrebbe un Greenspan contrario a simili iniziative".

Insomma, perché le autorità americane si sentivano obbligate a sostenere sempre di più la domanda interna attraverso integrazioni del reddito dei cittadini americani sotto forma di vere e proprie regalie ? Quali peggiori iatture dovevano essere scongiurate?

Oggi è evidente la risposta. Non doveva interrompersi la triangolazione: emissione di titoli del tesoro, assorbimento di questi da parte della Cina, importazione di prodotti cinesi da parte degli USA. Non si dimentichi che Pechino, oltre ai 500 miliardi di titoli del Tesoro, detiene anche 400 miliardi di titoli derivanti dalle cartolarizzazioni di Fanny e Freddy. Se la domanda interna degli Stati Uniti si fosse afflosciata, ne avrebbero risentito le esportazioni cinesi, la triangolazione si sarebbe interrotta ed il sistema sarebbe saltato. Si decise quindi di finanziare anche gli americani infinanziabili.

Ma il meccanismo si interruppe lo stesso. La insuperabile competitività dei prodotti cinesi a bassa tecnologia rischiava di disarticolare interi settori dell’economia americana. Nel 2005, infatti, su pressione del settore tessile interno e della sua capacità lobbistica, gli Stati Uniti furono costretti a reintrodurre  i dazi commerciali su tre categorie di prodotti tessili provenienti dalla Cina: le importazioni di magliette cinesi erano aumentate del 1.258% nel primo trimestre del 2005, rispetto allo stesso periodo dell’anno precedente, mentre la richiesta di pantaloni di cotone erano addirittura lievitate del 1.521% nello stesso periodo. 

Il meccanismo finanziario è risultato straripante rispetto alla più contenuta dimensione  del sistema economico/produttivo sottostante che governo e FED pensavano di fargli supportare. 

[Una curiosità: subito dopo la nomina di Bernanke in sostituzione di Greenspan, il vecchio presidente della FED cominciò, finalmente, a parlare di bolla speculativa sull’immobiliare.]

La situazione attuale non sembra reversibile. E la Cina si sta dimostrando pronta ad assumere iniziative miranti a permettere il raggiungimento di nuovi equilibri: ha diminuito i tassi di interesse per facilitare il credito interno ed aumentare i consumi cinesi per sopperire al crollo delle importazioni USA; sta procedendo a riforme radicali come quella che permette ai contadini di diventare proprietari delle terre che lavorano.

Da CRIonline:

Banca centrale cinese: ridotti i tassi di interesse di riferimento dei crediti e dei depositi di riserva. 2008-09-15 21:30:17 cri  

Il 15 settembre la banca centrale cinese, la Banca del Popolo, ha annunciato che per applicare la disposizione del lavoro economico statale nella seconda metà dell'anno, risolvere i problemi evidenti dell'attuale andamento economico, e mantenere lo stabile, rapido e continuo sviluppo dell'economia nazionale, ha deciso di abbassare il tasso di interesse di riferimento dei crediti in RMB e il tasso dei depositi di riserva dei piccoli e medi organismi finanziari. 

A partire dal 16 settembre, il tasso di interesse di riferimento dei crediti in RMB scenderà dello 0,27%. Dal 25 settembre, a parte le Banche dell'Industria e del Commercio, o postale, gli altri organismi finanziari di deposito abbasseranno dell'1% il tasso dei depositi di riserva, e del 2% per gli organismi finanziari con lo status di persona giuridica delle zone terremotate di Wenchuan.

L’INCERTEZZA SULLA VERIDICITA’ DEI DATI FORNITI. 

Ma, insomma, a quanto ammonta l’erogazione dei mutui subprime? 

Le cifre fornite da FMI e OCSE sono molto discordanti. Ad aprile, il Fondo Monetario parlava di 975 miliardi di dollari, l’OCSE indicava  una forbice tra i 350 e i 420 miliardi di dollari ed ha giudicato ingiustificata la valutazione del Fondo Monetario. Ad ottobre 2008, la valutazione del FMI era arrivata a 1.400 miliardi di dollari.

Ma una buona parte dei titoli derivanti dalla cartolarizzazione dei subprime è in mano alla finanza internazionale, o no? Di fatto, oggi Bush offre quella cifra per ritirare dal portafoglio delle banche americane non meglio definiti “titoli tossici”. Titoli ben oltre l’ammontare dei subprime?

Però, se 700 miliardi dollari sono necessari per bonificare il sistema bancario americano, quanti miliardi di dollari sono stati spalmati sul sistema finanziario internazionale? E quanti sono andati a finire nel portafoglio dei risparmiatori privati di altri paesi?

Secondo Mike Whitney, un analista finanziario americano, il totale di titoli circolanti emessi nei mercati non regolamentati e privi di patrimonialità reale perché illiquidi, è di 20 mila miliardi di dollari. Se questi 20 mila miliardi di dollari di titoli sono privi di mercato e, quindi, non liquidabili, sono anche privi di valore. Secondo questa analisi, l’attuale sistema finanziario è destinato ad affrontare una crisi, ma non per problemi di liquidità, bensì per mancanza di solvibilità.

Torniamo così al problema della “fiducia” che interruppe la prima Catena di S. Antonio col discorso di Nixon del 1971 e l’abolizione della convertibilità del dollaro.

Quindi il cerino resterà in mano alle banche? Non scherziamo! 

Tutti i governi si stanno impegnando a trasferire nelle tasche dei rispettivi Pantaloni i buchi finanziari e le possibili  insolvenze delle aziende di credito. E le iniziative dovranno risultare particolarmente vantaggiose per gli istituti bancari. 

Si ricordi che, all’ inizio del 2007, la Goldman Sachs suggeriva di comprare o, quanto meno, di tenere azioni di banche, facendo storcere il naso agli analisti più accorti, in grado di avvertire le avvisaglie della tempesta che stava arrivando. Oggi, scopriamo che forse la Goldman Sachs aveva ragione, forse  era a conoscenza di informazioni migliori di altri: se il sistema avesse retto, sarebbero continuati i notevoli utili del settore bancario; se fosse crollato, a favore del settore creditizio sarebbero intervenuti i comprensivi e preoccupati governi del mondo intero.

In questa vicenda, in un gioco delle parti ben organizzato, il Fondo Monetario Internazionale si è assunto il compito di pressare i governi sul didietro. Come qualificare infatti i suoi  proclami miranti a terrorizzare miliardi di persone con intensità crescente, quando tutte le autorità politiche e monetarie cercano di spargere fiducia, o fanno finta di farlo?

(7-10-2008) Blog di Panorama. […]Del resto, parlano da sole le cifre riportate nel rapporto sulla stabilità finanziaria globale redatto dall’Fmi, nel quale si parla di perdite collegate alla crisi del mercato subprime americano che potrebbero arrivare a 1.400 miliardi di dollari, significativamente più dei 1.000 miliardi stimati ad aprile. “Sull’Europa pesa il 40% delle perdite emerse fino ad ora”, con svalutazioni per 580 miliardi di dollari solo a carico delle banche, come ha spiegato Caruana, sottolineando che “il compito del Fondo non è dare indicazioni specifiche ad ogni paese o imporre strategie uguali per tutti, ma promuovere collaborazione e coordinamento tra i vari paesi”, nel rispetto delle particolarità e necessità di ogni singolo stato. Proprio la collaborazione intergovernativa appare come una possibile via di uscita nel tentativo di migliorare il livello di comunicazione e rendere le politiche più organiche e coordinate. “Il tempo delle soluzioni graduali è terminato.

(8- 10-2008) Il Sole 24 Ore. L'allarme del Fondo Monetario. L'economia globale sta "decelerando rapidamente". Si tratta della "peggiore crisi finanziaria dal 1930". È l'allarme lanciato dal Fmi World Economic Outlook. L'economia mondiale, si legge nel rapporto, sta "entrando in una crescente depressione economica a causa del più pericoloso shock finanziario per le economie avanzate dagli anni Trenta".

(10-10-2008) ANSA Il direttore generale dell'Fmi, Dominique Strauss-Khan, ha fatto presente che il Fondo sarà pronto a soccorrere finanziariamente i Paesi membri più colpiti dalla stretta nel credito, non escludendo che anche alcune economie occidentali possano chiedere aiuto -"nessuno sa se alcune economie avanzate avranno bisogno degli aiuti del Fondo" 

(11-10-2008) AGI- Secondo il numero dell'Fmi, nonostante le azioni senza precedenti, come il taglio dei tassi coordinato delle banche centrali, saranno necessarie ulteriori interventi affinché i mercati si stabilizzino

.

(12-10-2008) Il Fmi: «È una crisi di sistema, servono strumenti eccezionali» 

(12-10.2008) Il Fondo Monetario internazionale ritiene che "il sistema finanziario globale sia sull'orlo di un collasso sistemico", ma appoggia il piano del G7. Lo dice il direttore generale Dominique Strauss-Kahn alla luce dell' "intensificarsi dei problemi di solvibilità delle maggiori finanziarie Usa e Ue".  

E, giacché ci siamo, anche le aziende dei settori industriali chiedono aiutini. 

CONCLUSIONE PROBLEMATICA

Abbiamo scoperto che la globalizzazione non è la meccanica supremazia del vecchio mondo occidentale sul resto dei paesi della terra, come credevano i gonzi d’inizio millennio.  

Abbiamo anche scoperto che il sistema occidentale ed il livello di reddito a cui è giunto non sono esportabili: occorrerebbero le risorse di quattro Terre per garantire il nostro “benessere” a 6,7 miliardi di uomini. Non possiamo pensare che l’inserimento di circa duemiliardi e mezzo di persone nel meccanismo tendenziale del sistema economico e finanziario occidentale, promosso in pochi anni, possa non avere ripercussioni. La crescita conseguente di consumi (petrolio, alimentari, altre materie prime ecc.) non è possibile senza una drastica revisione dei consumi dei paesi oggi avanzati, pena un insostenibile aumento dei prezzi.

Con il coinvolgimento di Cina, India, Brasile ed altre nazioni abbiamo messo in comunicazione due vasi uguali in precedenza non comunicanti. Tolta la paratia di separazione, i liquidi dei due tubi tendono ad a disporsi alla stessa altezza. Cioè, pur nelle differenze fisiologiche, i redditi del mondo occidentale e quelli di Cina e di India, nel tempo, tendono ad equipararsi: i nostri devono contrarsi, gli altri devono crescere.  

La crisi impone  una revisione obbligatoria di molti equilibri. Ma gli strumenti ed i risultati di questa revisione non sono “oggettivi”, dipendono dalla decisioni dei governi dei paesi interessati, che – oggi – vogliono far passare le loro azioni per obbligate.

Intanto è stata rivista la posizione dei liberisti ad oltranza: quando le cose vanno bene è opportuno imporre il liberismo della giungla; quando le cose vanno male è opportuno scoprire il liberismo della polis e, magari, quello di una polis temporaneamente soggetta a tirannide. 

Insomma, i vantaggi vanno divisi per pochi, mentre gli svantaggi è opportuno condividerli con tutti, anche adottando strumenti di politica economica verbosamente vituperati fino a qualche settimana fa (nazionalizzazioni, eliminazione di elementi di concorrenza, aiuti di stato). In seguito, rimesse in sesto le cose con il raggiungimento di nuovi equilibri, tornerà ad affacciarsi la superiorità del mercato della giungla su quello della polis. Le nazionalizzazioni oggi annunciate come salvifiche, verranno ripudiate per tornare alle necessarie, superiori e più efficienti privatizzazioni.

Vedremo se, nei vasi comunicanti, si creeranno sacche di privilegio i cui livelli non saranno influenzati dal riversarsi del liquido dalla parte dove è disposto a livello più alto, verso  quella dove il livello è più basso. Vedremo se, ancora una volta, il buono si dividerà tra pochi e il cattivo tra tutti.

Occorre predisporre nuovi strumenti di analisi e di intervento, adatti a situazioni fino ad ora considerate possibili ma improbabili. Pena la messa in comunicazione anche dei vasi contenenti i diritti, con la messa in discussione del loro rispetto, della loro valorizzazione: il nostro livello si abbasserà, il loro si alzerà. Ma questa deriva verso una polis tirannica non possiamo certo permetterla.

Le deleghe totali ai professionisti della politica e della finanza  non sono più ammissibili: cominciano ad essere, come stiamo verificando, pesantemente diseconomiche. 

------------------------

NOTE


  I fondi sovrani controllano solo lo 0,3% di Piazza Affari di Carlo Festa (Il Sole 24 Ore del 19-10-08)


Hanno decine di miliardi di dollari da investire in Europa e negli Stati Uniti e la loro ombra si sta velocemente avvicinando a molti dossier fino a poco tempo fa intoccabili. I fondi sovrani asiatici e del Medio Oriente in pochi mesi hanno comprato quote di banche europee e americane (Merrill Lynch, Barclays, Ubs, Credit Suisse, Citigroup e Deutsche Bank fino all'ultimo raid su Unicredit), ma anche colossi dell'energia (con l'acquisto di azioni del colosso transalpino Total) e simboli di Wall Street come General Electric e Blackstone. Insomma, settori e aziende strategiche per qualsiasi Paese. 
In Italia, per ora, hanno ancora un peso ridotto. A Piazza Affari contano infatti con un risicatissimo 0,3% che vale 1,5 miliardi di capitalizzazione e partecipazioni in Unicredit e nella Juventus (dove è presente la Lafico) e in Mediaset (dove c'è il fondo sovrano di Abu Dhabi). Ma proprio dopo il recente raid della Banca di Libia e della Lybian Investment Authority che hanno rilevato sul mercato nelle ultime settimane il 4,2% di Piazza Cordusio, si stanno ritagliando un angolo privilegiato nelle stanze dei bottoni. 

Alla conquista delle banche 
Dalla moda-lusso e dal real estate, soprattutto i grandi alberghi, che sono sempre stati settori privilegiati, i fondi sovrani si stanno rapidamente espandendo verso l'area del credito. Con risultati a dir la verità altalenanti: perché è pur vero che il braccio finanziario di Muammar Gheddafi potrebbe avere visto giusto a comprare un titolo come Unicredit ormai a livelli di Borsa molto bassi. 
Meno bene è andato però finora ad altri. Molti fondi sovrani hanno comprato quote di grandi banche nel 2007 e, nell'ultimo anno, le quotazioni del credito sono scese pesantemente. Che dire dell'investimento con il quale il Governo di Abu Dhabi, attraverso Adia, a fine novembre del 2007 ha dato 7,5 miliardi di dollari a Citigroup (scesa a Wall Street in un anno del 66%), rilevando una quota del 4,9% del capitale attraverso speciali "equity units" convertibili in azioni ordinarie. 
Perdite pur sempre teoriche come quella su Barclays, dove in agosto al termine della ricapitalizzazione alcuni investitori, come la China Development Bank e il fondo Temasek di Singapore hanno accresciuto la loro quota, mentre è entrata la Qatar Investment Authority. Tuttavia il collocamento era avvenuto a 282 pence, mentre oggi il titolo Barclays quota 221 pence. E non sono finora state un grande affare le quote comprate dai fondi sovrani cinesi in Bearn Steans, Morgan Stanley fino alla quota rilevata nel colosso finanziario Blackstone.
E c'è da chiedersi, dunque, se alcuni di questi stessi investitori non stiano rischiando di restare con il cerino in mano, puntando su aree ad alta volatilità dove peraltro finora non hanno badato ai prezzi.
Si sono salvati con fortuna nell'investimento in Merrill Lynch Temasek, fondo sovrano di Singapore con più di 100 miliardi di dollari di asset, e la Korea Investment Corporation. Se non fosse arrivata l'offerta di Bank of America (a ben 29 dollari per azione) il fondo asiatico avrebbe potuto accusare un passivo sul 14% di azioni Merrill Lynch acquistato in fasi successive: pacchetto attualmente con un prezzo di carico, secondo le elaborazioni di Bloomberg, a 23,11 dollari ad azione. 

Le mire in Italia 
In Italia, fino ad oggi, i fondi sovrani si sono mossi poco sulle aziende quotate. Il più attivo è stato proprio il braccio finanziario del governo di Tripoli, la Lafico che ha investito nel corso degli ultimi quindici anni su Fiat, Capitalia, Juventus (di cui hanno tuttora il 7,8% per un valore di 11 milioni) e Olcese. Recentemente Tripoli è entrata come principale azionista anche in Retelit, società italiana di dorsali per le tlc. 
Se si guarda invece ad Abu Dhabi Investment Authority, cassaforte con attivi stimati a 875 miliardi di dollari, che alla fine degli anni 90 era entrata anche in Bulgari e nella Banca Popolare Commercio e Industria, ha il 2,04% di Mediaset che vale ai prezzi attuali un centinaio di milioni di euro. 
Ci sono poi i dossier allo studio, principalmente su aziende non quotate. Fino a questo momento i fondi sovrani hanno preso di mira il Belpaese soltanto per due tipi di investimenti: moda-lusso e real estate. Non è un caso che le indiscrezioni di mercato di queste ultime settimane indichino le attenzioni di alcuni fondi sovrani per il dossier di alcune note griffe e per progetti di sviluppo nel settore immobiliare. 
È il caso di Prada, la maison guidata da Patrizio Bertelli che dopo la momentanea archiviazione del progetto di Ipo a Piazza Affari potrebbe prendere in considerazione l'ingresso di un socio di minoranza con circa il 20% del capitale. E per l'ingresso in Prada ci potrebbe essere la fila tra i fondi sovrani. E un altro dossier che piace ai fondi sovrani è quello di Ferretti, brand italiano degli yacht di lusso.
Se si guarda all'immobiliare è invece ormai da diversi mesi che sta procedendo, tra tira e molla, la trattativa tra il fondo Limitless di Dubai e la Risanamento di Luigi Zunino per acquistare i progetti di sviluppo di Sesto San Giovanni-area Falck e quello di Santa Giulia. Insomma, per ora soltanto dossier singoli, anche se il raid su Unicredit di Lafico potrebbe creare un effetto domino anche su altri grandi gruppi italiani, come Telecom Italia ed Eni.

Catastrofe finanziaria “due”. Mentre la Cina studia da potenza alternativa,  l’Occidente inventa, per le aziende, la buona salute garantita per legge.18-10-2008

Alla fine dello scorso secolo, i fan della globalizzazione pensavano che il coinvolgimento del mercato cinese si sarebbe concretizzato in un semplice e vantaggioso ampliamento della base della domanda mondiale. I poco lungimiranti fautori ritenevano, infatti, che l’offerta di merci e servizi sarebbe restata appannaggio dei paesi occidentali più il Giappone. Tale concezione fu mutuata anche dai no global, che ritenevano la globalizzazione una semplice colonizzazione dei paesi in via di sviluppo da parte dei paesi avanzati.

Insomma, si riteneva che il miliardo di cittadini “occidentali” e la loro economia avrebbero approfittato del raddoppio della domanda con l’inserimento, nel commercio mondiale, del miliardo e trecento milioni di cinesi, ritenuti poco capaci di competere sul versante dell’offerta.

Le cose non sono andate così. Per una serie di motivazioni che sarebbe troppo lungo analizzare, i Cinesi si sono dimostrati competitivi proprio sul versante dell’offerta, avendo approfittato anche della delocalizzazione di molte aziende occidentali e giapponesi e, oggi, delocalizzando a loro volta in Viet Nam o in Senegal.

Il virus che infetta tutte le nostre analisi ha un nome: etnocentrismo. Da pigri  tolemaici, riteniamo che il mondo giri (da sempre e per sempre) attorno a noi, attorno cioè ai paesi oggi dominanti. 

Con molta probabilità, questa crisi dimostrerà che il mondo può “progredire” anche di fronte ad una delle più disarticolanti crisi dei paesi occidentali. 

Oggi la Cina è in grado di svolgere il ruolo di potenza e può dar luogo al decoupling (sdoppiamento, disaccoppiamento), cioè potrebbe risultare capace di costituire un polo d’attrazione del commercio internazionale alternativo agli USA ed all’Europa. Polo in grado di raggiungere lo stesso piano dei “vecchi” paesi avanzati.

Si sta verificando, infatti,  un sostenuto trend nel commercio dei paesi emergenti tra di essi a fronte di una corrispondente riduzione degli interscambi con i paesi dominanti.

In particolare, la Cina ha dimostrato di avere una capacità di adattamento alla globalizzazione e,  oggi, una capacità di governo della crisi  ben superiori alla nostra

Vediamo che cosa sta succedendo al commercio internazionale:

LE ECONOMIE EMERGENTI

A gennaio 2008, le esportazioni sudcoreane verso gli Usa sono diminuite di circa il 20%, ma il totale dell’export è aumentato del 20%, in particolare quello con i Paesi emergenti. 

Le esportazioni cinesi verso gli Stati Uniti sono calate del 5%, ma sono cresciute del 60% quelle verso Brasile, India, Russia, e del 45% quelle verso i Paesi Opec: circa la metà delle esportazioni cinesi è rivolta verso paesi emergenti. 

Le economie emergenti hanno creato le condizioni per sostenere il mercato interno generando una  crescita dei consumi domestici e degli investimenti in infrastrutture. 

Sta di fatto che solo il 15% degli investimenti cinesi sono puntati sui settori trainanti le esportazioni del paese; oltre la metà si rivolge a infrastrutture e costruzioni. 

Anche i Paesi produttori di petrolio stanno curando massicci progetti urbanistico-architettonici; Messico, Brasile e Russia stanno privilegiando il recupero di ritardi nella creazione di infrastrutture.

L’Economist scopre così che le 4 maggiori economie emergenti (Cina, India, Brasile, Russia) sono le meno Usa-dipendenti: le esportazioni verso gli Stati Uniti rappresentano solo l’8% del pil cinese, il 4% di quello indiano, il 3% di quello brasiliano e l’1% di quello russo.

Secondo l’Economist, più del 95% della crescita cinese dell’anno scorso è dipeso dalla domanda interna. 

Nel 2007, grazie al petrolio, il Messico ha aumentato del 50 per cento gli investimenti nonostante siano crollate le sue esportazioni negli USA.

LA CINA

Tasso di alfabetizzazione: 98% (sopra i 15 anni; uomini: 99,2%; donne: 96,7%) (stime 2001). Studenti universitari: 1,4%; 18 milioni (2003).

Il terzo millennio sembra dedicato alla Cina.

Fra il 1978 e il 2003 il PIL cinese è passato da 147 a oltre 1.400 miliardi di dollari. Oggi è di oltre  7.000 miliardi di dollari. Nei cinque anni considerati, le esportazioni sono aumentate da 10 a 438 miliardi di dollari, (nel 2008 supereranno i 1200 miliardi) e le importazioni da 11 a 413 miliardi di dollari (nel 2008 supereranno i 910 miliardi).

Dal 2003, la Cina ha posto mano a riforme del settore bancario: ha destinato 45 miliardi di dollari di riserve estere per ricapitalizzare la Bank of China e la China Construction Bank (la terza ricapitalizzazione delle banche di Stato dal 1998).

Il costo del lavoro è quasi raddoppiato: la paga mensile di un operaio, che nel 2003 era intorno ai 600 yuan (circa 60 euro al cambio odierno), oggi è di circa 1.200 yuan.

Come si è già visto, la Cina non è immune dalla crisi dell’Occidente, ma si sta dimostrando pronta ad assumere iniziative miranti a permettere il raggiungimento di nuovi equilibri: ha diminuito i tassi di interesse per facilitare il credito interno ed aumentare i consumi cinesi per sopperire al crollo delle importazioni USA; sta procedendo a riforme radicali come quella che permette ai contadini di diventare proprietari delle terre che lavorano.

Nel 2007, la Cina ha costituito il China Investment Corporation, un fondo d'investimento sovrano con una dotazione di 200 miliardi di dollari attivo sul mercato azionario; il primo investimento del neonato fondo è stato l'acquisto del 10% del gestore di private equity
 Blackstone, cui ha fatto seguito l'investimento da 5 miliardi di dollari nella banca Morgan Stanley. Questo fondo dispone di ingenti riserve di valuta estera, grazie al notevole surplus commerciale della Cina: le riserve, finora investite in gran parte in titoli del tesoro USA, sono ininterrottamente cresciute fino a raggiungere i 1.810 miliardi di dollari a luglio 2008 (erano circa 500 milioni di dollari a fine 2004).
Dal luglio 2005, la Cina ha permesso una rivalutazione della sua valuta rispetto al dollaro Usa.  Negli ultimi due anni il rapporto Yuan/USD è passato da 8,3 circa (livello mantenuto stabile per un intero decennio!) all’attuale 6,834 (UIC del 17-10-2008) praticamente stabile da luglio 2008, con una rivalutazione complessiva della moneta cinese di oltre il 17 per cento in tre anni. Nel frattempo, però, la dinamica di crescita reale della Cina, e il valore del suo interscambio commerciale con gli USA e con il resto del mondo sono sempre stati crescenti. Anche da parte USA si è accusata la Cina di voler mantenere forzatamente basso il valore dello Yuan per facilitare le proprie esportazioni.
Il rapporto di cambio tra le valute di due paesi è l’unica variabile (se libera di muoversi, cioè se i cambi non sono fissi)  in grado di rendere armonizzate nel tempo le economie reali sottostanti. Tenere fissi i cambi di due economie dalle dinamiche reali manifestamente diverse, o addirittura con trend opposti, impone, prima o poi, delle revisioni nei rapporti di cambio, benevole se decise dalle autorità monetarie, malevole se obbligate dalla speculazione (come avvenne nel 1971 per il Dollaro, nel 1992 per Lira e Sterlina).
In rapporto col Dollaro - e con l’Euro - lo Yuan dovrebbe essere rivalutato fortemente per permettere un ribilanciamento nell’import-export tra Cina e Occidente. Ma i surplus cinesi favoriti da uno Yuan debole continuano ad essere uno dei maggiori finanziatori del deficit americano. Ci si permetta qualche dubbio sulla buona fede USA circa gli inviti alla Cina perché rivaluti la sua moneta: si ridurrebbe in tal modo l’accumulo di riserve cinesi da destinare all’acquisto dei bond del Tesoro Usa. 

In altri termini, finché verrà mantenuta la triangolazione: “deficit Usa, copertura con titoli di stato, acquisto cinese dei titoli americani, libera esportazione di beni cinesi in Usa e suo conseguente deficit, coperto con bond e così via”, tutti i problemi di equilibrio monetario internazionale ricadrà sull’area Euro e sul Giappone. E questa situazione conviene sia alla Cina che agli Stati Uniti.

Ma da qualche tempo, alla Cina comincia a stare stretta quella triangolazione:

- Il basso tasso di interesse  imposto dalla Fed sul dollaro costringe Pechino ad investire in titoli a basso rendimento rispetto ad altre possibili collocazioni più remunerative.

- Dal 2005, potentati Usa (qualcuno anche in Europa) hanno cominciato a chiede una politica protezionistica (i tessili l’hanno ottenuta nel 2005).

Tutto fa ritenere che questa situazione stia convincendo i cinesi a valutare possibili strategie di uscita.

Insomma la Cina sta ponendo le basi per sganciarsi dall’Occidente: sta studiando da paese trainante, per permettere al pianeta un decoupling che le permetta di affiancare gli Stati Uniti sul fronte economico e del commercio internazionale. 

E le valutazioni del FMI dimostrano che gli scambi tra economie emergenti crescono più rapidamente di quelli tra loro e i Paesi ricchi. 

Questo lento distacco cinese dal Dollaro non può che favorire l’area dell’Euro e dello Yen.

L’OCCIDENTE

Nel 1999, su pressioni di Greenspan (a sua volta pressato da Phil Gramm, oggi predestinato ministro del tesoro Usa se dovesse vincere McCain), il sistema bancario e finanziario americano ha ottenuto (con il Gramm-Leach-Bliley Act firmato da Bill Clinton) la completa abolizione della legge Glass-Steagall del 1933, approvata dal parlamento americano dopo la crisi del ’29 per evitare il conflitto d’interessi tra banche commerciali, banche di investimento, assicurazioni.

Con l’eliminazione di questo ultimo vincolo, si conclude l’opera iniziata da Reagan e dalla Thatcher di eliminazione di ogni controllo nella finanza che conta, cioè quella anglosassone: il sistema finanziario internazionale dominato da statunitensi e britannici è stato ridotto allo stato brado. 

Ma dal 1999 ad oggi, cioè in 10 anni, l’Occidente ha assistito al suo tracollo finanziario e forse economico. Certamente non è più in grado di governare il mondo con gli strumenti oggi in circolazione.

A fronte della attuale crisi, gli gnomi di New York e di Londra hanno infantilmente adottato la soluzione aborrita negli anni di vacche grasse: allora i cittadini non potevano dividersi (se non con azioni di risulta) i vantaggi dello sviluppo, oggi, al contrario, i cittadini dei paesi avanzati si dividano i risultati fallimentari della politica economica e finanziaria di governi ed apparti produttivi. La socializzazione del disastro a cui costoro hanno condotto il pianeta, ha visto l’adesione festosa (suggerita da Brown) di tutti i governi dei paesi che contano, ma tali iniziative non fanno altro che ritardare di qualche anno (o mese) l’evidenza del declino occidentale in atto. 

Per mantenere in piedi per qualche tempo ancora la baracca, abbiamo introdotto per le aziende “la buona salute per legge”. Il nuovo  termometro per misurare la febbre ha una scala che si ferma a 37 gradi (indipendentemente da castronerie imprenditoriali e/o manageriali?).

Le banche non sono in grado di reggersi in piedi? Nessun problema: la legge garantisce la trasformazione dei risultati della loro politica da fallimentari a eccellenti. I costruttori hanno imposto i SUV che consumano 20 litri per 100 chilometri e che nessuno vuole più? Vanno verso il fallimento? Tranquilli, arriva lo zio Sam in USA e altri 7 zii occidentali in loro aiuto. 

Insomma, i fautori del mercato della giungla (contrabbandato per unico mercato adatto alla polis)  hanno inventato la domanda nominale: se i consumatori non consumano direttamente, i governi dell’Occidente li fanno consumare indirettamente, attraverso l’utilizzo dell’erario quale fornitore sostanziale di domanda.

La pochezza di questa gente – comunque alla barra del timone della nave occidentale -  non ha permesso loro la necessaria lungimiranza nella valutazione delle loro azioni. In termini di qualità di classi dominanti, la congiuntura ci è sfavorevolissima.

Con la dimostrata capacità di governo, non hanno esitato ad innestare metodi mafiosi nella loro azione: se la baracca occidentale non regge alla concorrenza degli emergenti, gli abitanti della baracca paghino il pizzo. 

Quanto potrà andare avanti un meccanismo del genere? Ma, soprattutto, questo prendere fittiziamente tempo a che cosa serve? Sarebbe accettabile se esistessero le condizioni culturali per ripensare il  modello sociale dell’Occidente e ad impostarne uno nuovo. Ma chi può avere una  visione del mondo e dell’uomo sufficientemente alta per fare questo? Bush? Brown? Sarkò? Berlusca? Tutti insieme?

I Tedeschi son gli unici ad essersi resi conto che qualche errore è stato commesso. Tutti gli altri vanno trotterellando garruli dietro Bush, affiancati in questi momenti terribili (guarda caso!), sia dall’apparato produttivo, che ringrazia per essere stato trasformato in destinatario di pizzo a danno dell’erario, sia dall’alto senso di responsabilità delle rispettive opposizioni. Le quali, non sapendo neanch’esse che cosa proporre per governare il momento di trapasso da paesi “avanzati” a paesi “raggiunti”, si limitano a guardare passivamente a quanto sta accadendo, anche perché devono a loro volta qualche ringraziamento ai saccheggiatori.

Ricordate, quando le cose andavano bene, le affermazioni assertive miranti a promuovere la superiorità delle leggi di mercato?  “La concorrenza è salutare perché permette il progresso di chi intraprende con efficienza ed elimina chi non sa competere ed è diseconomico!” si diceva. Oggi, le cose vanno male perché il versante dell’offerta (cioè che produce beni e servizi) non sa competere con i concorrenti cinesi, russi, brasiliani, indiani e risulta diseconomico. 

Ma, senza partorire nuovi strumenti, senza ripensare il nostro sistema di vita e di sviluppo, di produzione e di consumo,  chi può competere con i 120 euro di reddito medio mensile di un lavoratore cinese? 

Ci si trincera dietro analisi sui livelli tragicamente bassi del rispetto dei diritti in quei paesi. Ma queste condizioni erano conosciute, dovevano entrare nelle valutazioni degli imprenditori e dei fan della globalizzazione, secondo i quali l’Occidente avrebbe vinto a mani basse. Comunque, invece di offrire ed impostare trasfusioni in termini di diritti umani – certamente non agevoli -  si opta per la convenienza di breve periodo, togliendo la Cina dai paesi cattivi e sperando in una sua benevolenza nell’accogliere di nuovo i bond del Tesoro Usa al fine di sostenere ancora i debiti delle famiglie anglosassoni e di rinviare (per quanto tempo?) il momento in cui sarà necessario per esse tirare le somme e fare i conti con la realtà. 

Invece di pensare a vie d’uscita di sistema, con nuove elaborazioni  culturali, sociali, economiche, con nuove impostazioni produttive e di consumo, come per millenni ha saputo fare il mondo occidentale, ci limitiamo a fornire ossigeno (quello che resta) proprio a quei saccheggiatori che ci hanno condotto alla catastrofe. 

Invece di puntare ad una valorizzazione delle nostre peculiarità antropologiche, umanistiche, culturali, cerchiamo di ridurre gli spazi dei diritti dei cittadini ed i loro redditi per poter essere concorrenziali con i paesi che ci stanno raggiungendo. Ma rastrellare i redditi residuali dei cittadini servirà a poco. Ancor meno ridurre gli spazi di democrazia. 

Chi ci governa non ha la cultura per approntare gli strumenti in grado di tirarci fuori dal pantano: né è più possibile contrabbandare per visione strategica una tattica ormai risultata d’accatto.

Occorrerà un nuovo umanesimo per salvare il mondo?


Catastrofe finanziaria “tre”.

Che fare ? Per una nuova Bretton Woods. 27-10-2008

C’È IL TERREMOTO. CHE MI METTO?

I comportamenti dei paesi occidentali per fronteggiare la catastrofe finanziaria e l’inevitabile periodo di trapasso verso nuovi equilibri economici mondiali, mi fanno venire in mente quella signora che, sorpresa da una scossa di terremoto, decide di scappare di casa, ma  prima di fuggire si attarda per darsi un’ultima occhiata  allo specchio e, pur terrorizzata, sistemarsi la chioma.

Mi sembra che gli affanni dei governi occidentali siano mirati a soluzioni di tattica spicciola: dimostrano la assoluta parzialità di analisi del fenomeno e denotano strategie di governo della catastrofe mancanti di una visione complessiva.

Si veda la nostra Confindustria: appena ha ottenuto dal presidente imprenditore l’impegno a sostenere le aziende ( … e non solo la Fiat…) ha subito messo le mani avanti per il dopo (adesso va bene il pizzo a carico dell’Erario, ma dopo le cose torneranno come ora, nessuno pensi di avere qualche diritto…).   

Diverso atteggiamento stanno dimostrando gli orientali. Intanto, Cina, Giappone e Sud Corea hanno impostato un comune fondo di supporto
. Non ha la dimensione di quelli predisposti da paesi occidentali, ma l’iniziativa denota una visione sovrannazionale del problema e delle soluzioni approntate. Non si dimentichi che Cina e Giappone detengono oltre il 40 per cento dei titoli del tesoro Usa in mano a stranieri.

La prontezza dimostrata dagli orientali è sorprendente. Solo fino a tre mesi fa, la Cina poneva  in essere  strumenti finanziari per raffreddare la dinamica economica interna (aumento dei tassi, minori provvidenze a quei settori da scoraggiare, controllo dell’inflazione ecc). Appena deflagrata la crisi, ha rivisto con decisione la politica economica interna: diminuzione dei tassi (portati sotto il 7 per cento); rimborsi fiscali per quelle aziende operanti in settori scoraggiati solo qualche settimana prima; riforma agraria per permettere la proprietà terriera privata ai contadini ecc.). Iniziative che, pur stimolando la domanda interna, certamente non sono in grado di sopperire al tracollo delle esportazioni cinesi negli Stati Uniti. Denotano però una veloce capacità di adeguamento ai cambiamenti. 

Con molta probabilità la Cina sta per abbandonare la sua precedente politica economica e finanziaria basata sugli Usa quale partner privilegiato per il loro commercio internazionale. Finora Pechino ha favorito il Dollaro in termini di  riserve valutarie, anche sopportando tassi di rendimento dimezzati rispetto ad altre opportunità, ad esempio, rinunciando ai maggiori rendimenti degli investimenti in Euro e non approfittando della rivalutazione della moneta europea intervenuta in questi ultimi anni; ha seguito i suggerimenti americani sulla necessità di “aggiornare” il sistema finanziario interno con l’introduzione di autorità di controllo, di autorità antitrust, di società di certificazione dei bilanci, di adeguamento delle borse cinesi ai sistemi operativi occidentali; ha investito miliardi di dollari per inserirsi nel capitale di entità finanziarie statunitensi, prendendo bagni clamorosi; ha permesso l’afflusso di capitali dall’estero, spesso solo speculativo per approfittare – dal luglio 2005 -  della periodica necessaria rivalutazione dello Yuan sul Dollaro. Insomma, ha cercato di reggere con decisione fino alla fine  il sistema a cui aveva aderito, dimostrando serietà e correttezza.

Mentre la Cina modernizzava, cioè riconvertiva in senso “avanzato” il suo sistema finanziario, gli Usa violavano al loro interno quelle stesse regole che avevano imposto al pianeta, dimostrandone la finzione e la valenza in periodi di vacche grasse: bilanci falsi (Enron, WorldCom), società di rating che tengono famiglia e forniscono pagelle comprensive (per Leman Brothers, ad esempio), Autorità dalla visione asfittica (Fed ecc.). Fino all’aborrito ricorso all’Erario per sostenere aziende nei guai. 

La Cina cambierà ottica nel tempo. Ma come si diceva in precedenza, studia da leader per permettere al mondo un decoupling finanziario, sganciandosi dal sistema occidentale. Non si dimentichi che può vantare (proiezioni 2008) un surplus commerciale di 300 miliardi di dollari  (si veda la tabella); che i suoi conti interni vedono le entrate fiscali superare del trenta per cento le spese correnti, con le riserve valutarie che superano i 2 mila miliardi di dollari. 

ANDAMENTO DELL’IMPORT/EXPORT DELLA CINA

(in miliardi di Dollari)

	
	Export
	Import
	Surplus

	2008 (proiez.)
	1.221,0
	917,4
	303,6

	2007
	974,0
	777,0
	197,0

	2006
	752,2
	631,8
	120,4


Come e dove collocherà la Cina questi capitali?

Con l’India la Cina non è mai andata d’accordo, ma se il commercio riuscisse là dove non sono riusciti i governi ? Con  un mercato di quasi 2,4 miliardi di consumatori….
 

Neanche col Giappone i Cinesi sono mai andati d’accordo, ma – come si è visto – l’Oriente ha costituito tempestivamente un comune fondo anticrisi….. .

E’ evidente l’esigenza di nuove regole per mantenere duraturo ed equilibrato il progresso del commercio internazionale. Il quale commercio internazionale presuppone il ritorno alla centralità della produzione reale,  il ritorno del terziario al ruolo di supporto di sistema,  e l’emarginazione degli strumentini da bookmakers, delle visioni da allibratori, dei mercatini o mercatoni da giocatori d’azzardo. 

UNA NUOVA BRETTON WOODS

C’è da augurarsi che i fautori di una nuova Bretton Wood non intendano riproporre le soluzioni imposte allora dagli Stati Uniti, vincitori della Seconda guerra mondiale: cambi, di fatto, fissi, ancoraggio di alcune valute all’oro, istituzione del FMI (ancora in buona salute e fornitore di finanziamento attraversi i Diritti speciali di prelievo). Si ricorda che qualche anno fa il FMI suggerì all’Argentina di ancorare il peso al dollaro Usa. L’Argentina, si comportò da eccellente allievo: fallì poco dopo).

Auspicare una nuova Bretton Woods, vuol dire coordinare iniziative di politica monetaria internazionale, dei cambi, di normative in materia finanziaria in grado di eliminare (o sminuire) le cause dei guai finanziari ed economici che ci stanno travolgendo, di alimentare la liquidità necessaria ad uno sviluppo del commercio internazionale, di anticipare con provvedimenti lungimiranti e corretti le criticità di sistema.

L’errore più grave del 1945 fu quello di stabilire la gestione collegiale (solo nominale) dei rapporti di cambio, senza definire le caratteristiche economiche delle macroaree coinvolte e la loro commensurabilità. In effetti ci si attestò su un sistema di cambi fissi.

Il cambio tra due divise costituisce l’indice che permette a due sistemi economici di entrare in rapporti commerciali e finanziari in modo commensurabile. Tenere fisso quell’indice vuol dire non registrare il differenziale di crescita e di variazione dei prezzi tra i due sistemi: se il paese A cresce meno in fretta del paese B, se l’inflazione incide in maniera differenziata e, nonostante ciò, il cambio viene tenuto fisso, si genereranno tensioni valutarie: prima o poi, se i due trend continuano ad essere diversificati, il paese A dovrà svalutare e/o il paese B rivalutare. In tale situazione, la speculazione ha vita facile: può puntare sulla svalutazione della divisa A (vendendola e aggravando le tensioni sul cambio con B) e/o sulla rivalutazione della divisa B (acquistandola e, anche così, aggravare le tensioni sul cambio con A) nella “quasi certezza” che gli andamenti dei corsi saranno quelli da essa ipotizzati. Nella peggiore delle ipotesi, cioè nel caso che il cambio tra le due monete non venga adeguato dalle autorità monetarie, per gli speculatori il bilancio sarà zero, cioè non ci guadagnano né ci rimettono nulla. Se si procederà a svalutazione e/o rivalutazione, la speculazione guadagnerà adeguatamente. 

Ricordiamo le tensioni periodiche sulla lira con le autorità monetarie costrette a ritoccare il nostro cambio nei confronti di monete divenute più forti perché i sistemi economici sottostanti si sviluppavano a ritmo superiore al nostro, apportando svalutazioni competitive per recuperare con le manovre sul cambio la loro maggiore crescita rispetto alla nostra. 

Ricordiamo i momenti drammatici del 1992/1993 quando, pur di tenere la lira nell’ambito del serpente monetario europeo, Bankitalia bruciò la quasi totalità delle nostre riserve, per poi cedere alle pressioni speculative (di Soros & Co.) ben superiori alle nostra capacità di tenuta. 

A proposito di svalutazioni competitive, non si dimentichi che l’Art. 1 dell'Accordo Istitutivo del Fondo Monetario Internazionale individua tra gli altri obbiettivi quello di promuovere la stabilità e l'ordine dei rapporti di cambio, evitando svalutazioni competitive. Non è mai riuscito a raggiungerlo. 

Ricordiamo ancora le tensioni sul dollaro (1968-1971) che obbligarono gli USA a dichiararne la non convertibilità in oro.

Con l’aggravante della disponibilità di una tecnologia che permette arbitraggi in tempo reale e spostamenti di capitali ingenti in frazioni di secondo.

In sintesi, i vantaggi di un regime di cambi fissi si evidenziano solo nel momento in cui si sono ben individuate macroaree disposte a condividere inflazione, tensioni sulle retribuzioni, obbiettivi politici. E’ il caso di Eurolandia
.

In caso di sviluppo differenziato sia di obbiettivi (sociali, politici ed economici) che di  “ricchezze”, di diversa sopportazione dei livelli di inflazione, un regime di cambi variabili è ineludibile, pena l’intervento massacrante della speculazione, certa di non rimetterci mai.

Insomma, la nuova Bretton Woods dovrà dar luogo ad un nuovo assetto monetario internazionale che sia di base allo sviluppo del commercio tra nazioni e generi progresso e non arricchimenti parziali a scapito del resto del pianeta.

Stavolta gli anglosassoni non potranno avere eccessivo peso nella definizione delle nuove regole, sia per aver dimostrato di non avere una visione complessiva dei problemi del mondo, sia perché il loro peso specifico è oggettivamente diminuito, sia ancora perché l’immagine di leaders indiscussi si è fortemente appannata. Sono per altro risibili le dichiarazioni imbronciate di Brown che si lamenta perché altri paesi non lo hanno voluto seguire nei suoi progetti (parliamo di metà anni ’90) miranti ad introdurre maggiori controlli sui sistemi bancari. Sarà comunque  difficile convincerli del fatto che si va concludendo un’era, che la realtà è scandita da fenomeni di globalizzazione, quella vera, non quella da loro immaginata negli anni ‘90. Dovrebbero avere un buon peso, al contrario, Cina, Brasile, Russia, India e le macroaree sufficientemente omogenee per accogliere i vantaggi di una fissità dei cambi per zone armonizzabili. 

MATERIE DI DISCUSSIONE E PROPOSTE
Propongo alla discussione questi argomenti:

-  Individuazione di valute di riferimento (Currency Standard)

- Individuazione di macroaree sufficientemente omogenee sul fronte economico, finanziario, politico, sociale.

- Cambi liberi tra macroaree. 

- Fasce di oscillazione per le valute di riferimento e per quelle delle macroaree.

- Mercati scissi tra settore al servizio dell’economia reale (Mercati A) e settore per scommettitori (Mercati B).

-  Abolizione per manifesta disutilità del Fondo Monetario Internazionale

CURRENCY STANDARD

1)  Fascia di oscillazione ristretta (+/- 1,5 % ?) tra le valute di riferimento. Inizialmente dovrebbe coinvolgere: Euro/Dollaro (o Amero
)/Yen.

I paesi di riferimento dovrebbero impegnarsi a:

-  introdurre nei loro sistemi legislativi tutte le norme ritenute necessarie dagli accordi per la stabilità finanziaria del sistema; 

- non ammettere al loro interno entità finanziariamente canaglia (Delaware, Lussemburgo, Isole Vergini, Isola di Man [che sul piano politico, non fa parte del Regno Unito né dell'Unione europea, ma è una dipendenza della Corona britannica] ecc.);

- mantenere separati i mercati, azionario ed obbligazionario, inerenti l’economia da quelli inerenti la finanza (vedi oltre);

- aggiornare o introdurre tutte le coperture di legge contro la commistione banca/industria ecc.

- impegnarsi a mantenere la propria divisa all’interno della fascia di oscillazione stabilita.

Le monete di riferimento possono variare di numero. Gli stati che ritengono di poter essere utili portando la propria valuta tra quelle di riferimento si impegnano ad adottare gli strumenti appena richiamati.

2) Fascia di oscillazione dei cambi più alta (+ o – 3 % ?) per macroaree sufficientemente omogenee. 

3)  Cambi liberi tra valute di riferimento e valute di macroaree, tra queste e le altre valute mondiali
.

STATI FINANZIARI CANAGLIA

Gli stati che non adeguano la loro legislazione societaria e fiscale alle nuove regole vedranno fortemente tassate le operazioni finanziarie comportanti ogni movimento di capitali in entrata ed in uscita.

MARCATI (per grandi linee)

E’ del tutto inutile pretendere valutazioni puntuali e dinamiche (rating) su ogni singolo prodotto di investimento.

Meglio scindere i mercati in “mercato A, dove si trattano solo prodotti non strutturati o elaborati” e “marcato B, per giocolieri”. Occorre cioè mantenere “libero” il versante finanziario del  mercato che serve direttamente l’economia e differenziarlo chiaramente dal mercato che serve da sala giochi per gli speculatori mondiali.

Il sottoscrittore deve sapere che entrando nel Mercato “A” non avrà sorprese dal prodotto che acquista (andamento delle quotazioni a parte), mentre entrando nel Mercato “B” è avvisato sul rischio che corre e sulla qualità dei compagni di merende.
MARCATO AZIONARIO

Scindere il mercato borsistico azionario: quello che serve l’economia (Mercato A) da quello che serve la finanza (Mercato B). Entrambi devono prevedere una tassazione (differenziata?) sui movimenti finanziari.

Mercato Azionario A

In esso:

- non è possibile operare allo scoperto, ma solo per contanti;

- non sono possibili contrattazioni al di là di acquisti e vendite (niente premi, put, call, stellage, strip, strap ecc.); 

- le società di rating che intendono fornire pubbliche valutazioni di un titolo, sono obbligate a offrire al mercato la possibilità di sottoscrivere polizze assicurative contro l’eventualità di default dell’emittente.

Mercato Azionario B

In esso si può fare tutto ciò che si vuole con gli strumenti finanziari esistenti ed inventati. Accoglierà i titoli con sottostanti cartolarizzazioni.

MERCATO OBBLIGAZIONARIO
Scisso in A e B come l’azionario. 
Ogni emissione collocata presso privati deve essere quotata.

Mercato Obbligazionario A

In esso sono quotate le obbligazioni non strutturate e non cartolarizzabili (caratteristica che deve essere richiamata dal Regolamento di emissione). 
Mercato Obbligazionario B

In esso possono essere trattate obbligazioni strutturate e ogni forma di cartolarizzazione. 

MERCATO DEI FONDI DI INVESTIMENTO

I gestori dei fondi comuni devono inviare ai sottoscrittori l’elenco dei titoli gestiti almeno una volta l’anno, come avveniva fino ad una ventina di anni fa. All’inizio degli anni ’90 (se ricordo bene), la Consob decise che quelle informazioni potevano essere omesse e non più inviate.
Il portafoglio dei fondi deve chiaramente indicare, per i titoli posseduti, la provenienza, se dal mercato “A” o dal mercato “B”.

MERCATO DEI DERIVATI

Ogni operazione deve indicare lo scopo. Gli swaps (nati per azzerare il rischio affrontato con prodotti finanziari in essere), ad esempio, devono richiamare le operazioni di cui si intende congelare il rischio. Altrimenti saranno qualificati come pure scommesse finanziarie.
AUTORITA’ MONETARIE
Gli stati aderenti al sistema dovrebbero impegnarsi a costituire una Autorità monetaria centrale indipendente.

FONDO MONETARIO INTERNAZIONALE
Da abolire. Per manifesta disutilità.



Catastrofe finanziaria quattro.

Anche i debiti USA da carte revolving sono stati globalizzati.

E iniziano le insolvenze. La situazione in Italia. 22-11-2008

La situazione americana

Di norma, ad una onda anomala devastante seguono altre di ben minore portata. La finanza mondiale, investita dalla crisi, scatenata nominalmente dalla vicenda dei mutui sub-prime (sappiamo benissimo che le origini sono ben altre), rischia di essere sommersa da una seconda ondata di problemi, di gravità ben superiore al primo tsunami.

Questa “seconda passata” potrebbe essere originata dall’interruzione della capacità degli statunitensi di sovraindebitarsi.

Fino all’estate del 2007, gli americani sono andati avanti ampliando mutui accesi in precedenza (operazione favorita dall’artificiosa crescita dei prezzi degli immobili), accendendone di nuovi (suggeriti con decisione ed accordati dalle banche) per importi anche doppi rispetto al valore della casa da acquistare, con tassi di interesse da offerta speciale, prossimi all’1 per cento (suggerito e definito dalla FED di Greenspain).

Abbiamo visto (il PuntO n° 150) che la politica delle autorità monetarie USA  ormai da oltre trenta anni (dal 1974 gli USA non hanno più attiva la bilancia commerciale) mirava a sostenere i consumi interni e quindi le importazioni dalla Cina, per ripagare questo paese dell’assorbimento dei titoli di stato americani emessi da Washington per ripianare debito e deficit.  

Fino a pochi mesi fa, gli americani (e gli inglesi) che ritenevano di essere in “ristrettezze”, potevano senza problemi entrare in possesso di carte di credito, soprattutto revolving, con le quali accedere al credito assegnato alla carta e rimborsarlo a rate. Negli USA su 100 carte di credito/debito, 82 sono del tipo revolving. 

I guai sono cominciati nel momento in cui questo tipo di credito è stato usato per coprire precedenti debiti omologhi. In altri termini, il consumatore in difficoltà col pagamento delle rate del mutuo e con quelle della carta revolving, chiedeva ad altri gestori una seconda carta revolving, poi una terza e così via. Non sono pochi i cittadini americani titolari di più di dieci carte revolving. Come ha documentato la settimana scorsa la Federal Reserve, il 65% delle istituzioni finanziarie ha irrigidito gli standard per le aperture di credito: un anno fa la quota era del 5. La Fed ha anche reso noto che il numero dei crediti in sofferenza sulle carte è schizzato del 54% nel secondo trimestre del 2008 rispetto allo stesso periodo del 2007.
Per dare una dimensione al fenomeno “revolving” è possibile consultare il sito della Federal Reserve. Si ricavano i seguenti dati: su un totale di oltre 2.580 miliardi di dollari, il credito revolving ammonta a oltre 970 miliardi pari al 37,5 per cento (previsioni settembre 2008). Dal 2003 la crescita del “revolving” è stata del 26 per cento (da 770,4 miliardi di dollari a 971,4). 

	CONSUMER CREDIT OUTSTANDING 1 

	Miliardi di dollari  (Destagionalizzato)

Fonte: Federal Reserve (http://www.federalreserve.gov/releases/g19/Current/)

	
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008

	
	
	
	
	
	
	Jul (R)
	Aug(R)
	Sep (P)

	Revolving
	770,4
	799,8
	824,5
	874,6
	939,5
	970,1
	970,5
	971,4

	Nonrevolving 
	1307,9
	1391,8
	1460,7
	1513,1
	1581,9
	1617,4
	1610,8
	1616,7

	Total
	2.078,3
	2.191,6
	2.285,2
	2.387,7
	2.521,4
	2.587,5
	2.581,2
	2.588,1


R = revised.  P = preliminary.

Per recuperare liquidità, parte di questi crediti sono stati cartolarizzati dai gestori, impacchettati e spacchettati dieci, venti volte:  ci sono in circolazione 460 miliardi di dollari di titoli basati  su di essi, diffusi a pioggia in tutto il pianeta dalle banche e dalle finanziarie.
Alcune settimane fa, la Federal Reserve ha informato che il 65% delle istituzioni finanziarie ha irrigidito gli standard per le aperture di credito: l’anno passato, solo il 5 aveva deciso di rivedere i criteri di erogazione. La Fed ha anche reso noto che, nel secondo trimestre del 2008, il numero dei crediti in sofferenza sulle carte si è impennato (+ 54 per cento) rispetto allo stesso periodo del 2007.

Questa situazione ha convinto le banche  ad alzare i tassi d' interesse per i titolari delle carte di credito, soprattutto per coloro che, con i nuovi standard risultano, oggi, a rischio. Una grande finanziaria, la Washington Mutual, informa che per alcuni clienti i tassi raddoppieranno.

Secondo la Federal Reserve un terzo delle banche ha addirittura triplicato i tassi passati dal 7-8 per cento al 24-25.

La prima onda di tsunami ha richiamato tutti ad una più precisa correttezza e ad un più professionale senso di  responsabilità  nella gestione del credito. Sono cominciati così i guai e, con i guai, i profittatori
. Secondo la FED il 60 per cento delle famiglie indebitate entrerà in pesante difficoltà.

Ma le caratteristiche e l’impatto della seconda “passata”  sono molto diversi da quelli della prima. Intanto, la crisi del consumatore e delle sue carte revolving coinvolgono debiti che non hanno alcuna garanzia reale, mentre a fronte dei sub-prime, banche e finanziarie potevano/possono contare su ipoteche immobiliari, anche se il valore delle case è diminuito. Inoltre, l’impatto avverrà su un tessuto economico già intaccato dalla prima ondata.

Il 29 ottobre scorso, il New York Times ha informato che banche e finanziarie americane avrebbero già registrato svalutazioni per 21 miliardi di dollari nel corso del primo semestre 2008. Ma la crisi economica manderà a casa migliaia di lavoratori ed il problema della insostenibilità dei debiti si aggraverà velocemente, obbligando all’insolvenza migliaia di famiglie. Di fatto, negli Usa ogni cittadino ha mediamente 9.800 dollari di debiti accumulati attraverso l’utilizzo di carte di credito.

Secondo alcune stime, il settore perderà altri 55 miliardi di dollari nel corso del prossimo anno.

Come in occasione della prima ondata, il Fondo Monetario Internazionale “avvisa” il pianeta della possibilità che il sistema finanziario mondiale sia investito da una seconda e più grave crisi. Il FMI avrebbe fatto bene a fornire agli USA qualche suggerimento di politica economica, ma dal 1974, in 34 anni, non si mai accorto di nulla.

La moneta elettronica nel mondo

E’ chiaro che se si allentano (come negli USA)  i parametri che definiscono il merito di credito di un cittadino e la catena di S. Antonio si interrompe, il sistema entra in crisi. Se poi quei crediti si cartolarizzano e si spalmano su fondi pensione ed  hedge fund in tutto il mondo, ad entrare in crisi – vista anche l’entità del fenomeno – è la finanza internazionale in prima battuta e, infine,  l’economia dei paesi più esposti 

I dati quantitativi dello sviluppo e della diffusione delle carte di credito nei paesi più avanzati possono darci contezza della necessità di censurare ogni politica mirante a favorire l’indebitamento di famiglie e cittadini e, quindi, ad accaparrarsi i redditi futuri (e spesso incerti) di chi cade nella trappola.

Ecco alcuni dati.

Dei paesi considerati dalle rilevazioni di Bankitalia, il paese dove è più familiare l’uso delle carte di credito è la Finlandia con 154 operazioni annue; seguono  Stati Uniti (con 145 operazioni), Gran Bretagna (con 111) e Paesi Bassi (103 operazioni). In Italia il numero annuo di operazioni con carta di credito è meno della metà della media dell’Area Euro: 21,6 operazioni contro 50,5.
Operazioni annue effettuate con carte di pagamento (2006) - Fonte Bankitalia 31-5-08

	
	Numero  di operazioni

	Finlandia
	153,9

	Paesi Bassi
	103,2

	Lussemburgo
	92,9

	Francia
	89,5

	Belgio
	85,0

	Portogallo
	74,9

	UE-25
	55,2

	Area euro
	50,5

	Irlanda
	48,6

	Spagna
	38,5

	Austria
	37,9

	Germania
	30,1

	Italia
	21,6

	Grecia
	6,5

	
	

	Altri paesi G10
	

	Regno Unito
	111,4

	Stati Uniti-2005
	145,1

	
	

	Italia-2007
	23,4


Se si considera il numero complessivo delle carte in circolazione, spicca la posizione della Gran Bretagna che sembra aver seguito pedissequamente la politica finanziaria di Greenspan: ogni cittadino britannico è titolare di quasi due carte di credito a mezza, contro una media di 1,4 carte in possesso di Francesi, Spagnoli, Tedeschi e Italiani.

Numero carte di pagamento in circolazione (debito e credito) per abitante –

anno 2006 - confronti europei

Fonte: Osservatorio Assofin – CRIF Decision Solutions – GfK Eurisko

	
	Numero abitanti
	Numero carte totale 

(migliaia)
	Numero carte di debito 

(migliaia)
	Numero carte di credito 

(migliaia)
	Numero carte 

per abitante

	UK 
	 60.609.153
	142.800
	68.300 
	74.500 
	2.4

	Francia 
	62.154.162 
	78.832 
	47.673 
	31.159 
	1.3 

	Spagna
	44.708.964 
	70.067 
	31.580 
	38.487 
	1.6 

	Germania 
	82.310.000 
	116.100 
	94.325 
	21.775
	1.4 

	Italia 
	58.863.124
	72.819 
	41.545 
	31.274 
	1.2 


Ricordiamo che i principali circuiti internazionali di carte di credito sono sei:

Visa, MasterCard, American Express, Diners, Japanese Card Bureau, China Union Pay (CUP)

Le carte di credito in Cina.

La CUP (China UnionPay) di Shanghai ed è il maggiore operatore cinese di carte di credito. Opera in 183 istituti bancari. Potrebbe essere paragonata alla nostra CartaSi. 

Come sempre, trattandosi della Cina, i numeri sono strabilianti: la CUP ha distribuito oltre 1,3 miliardi di carte (dati di fine 2007); coinvolge più del 50% dei pagamenti effettuati con carta di credito e dei prelievi Bancomat effettuati in Cina.

Attraverso accordi, mai sbandierati e conclusi quasi in silenzio, la carta CUP è utilizzata in molti paesi: Stati Uniti, Giappone, Corea, Germania, Francia, Italia, Spagna, Belgio, Olanda, Svizzera, Lussemburgo, Russia, Hong Kong, Macao, Singapore, Malesia, Tailandia, Turchia, Australia, Nuova Zelanda, Kazakhstan, Indonesia, Filippine, Vietnam.

In Italia, già dal 2006 China UnionPay ha ottenuto, per i turisti cinesi titolari, che le sue carte siano operative presso alcune reti di sportelli Bancomat, che espongono il marchio CUP. 

Le carte in Italia

Nel nostro paese, l’incidenza della spesa in contanti sugli acquisti di beni di consumo è ancora rilevante, pari al 48 per cento. Nelle regioni meridionali, nel 2006, si assiste addirittura ad un ulteriore recupero delle operazioni di pagamento in contanti, salite dal 58 al 61 per cento, indice certo di un aumento dell’economia sommersa. 

Fortunatamente, in Italia, è ancora solidamente radicato l’insegnamento della generazione che ha ricostruito il paese negli anni ’50 del secolo scorso, secondo cui “fare debiti” era addirittura disonorevole, meglio fare passi secondo la gamba. A questo atteggiamento si somma la radicata diffidenza nei confronti degli strumenti di pagamento bancari, sempre passibili di frodi da cui è difficile uscire per la manifesta tendenza bancaria a strutturare contratti che di fatto accollano al titolare i rischi dell’uso illegittimo della carta. 

A riprova di quanto affermato, c’è da rilevare che tra carte di credito e Bancomat, gli italiani prediligono il secondo, soprattutto per prelevare contanti: a fronte di operazioni per un totale di 52 miliardi di euro effettuate con carte di credito, il Bancomat/Postamat aggrega oltre 206 miliardi (130,7 miliardi per prelievi da ATM, 76,5 miliardi per operazioni Pagobancomat).

Queste abitudini nostrane rendono, oltretutto,  meno “classificabili” le abitudini di spesa degli italiani: pagare con moneta elettronica vuol dire offrire al gestore un “diario” della nostra vita. Preferibile ritirare contanti ed effettuare successivamente pagamenti diretti.

Italia. Carte di pagamento: diffusione e operatività nel 2006 e nel 2007

Fonte Banca d’Italia 31-5-2008

	
	2006
	2007
	Variazioni percentuali

	CARTE DI CREDITO 
	
	
	

	In circolazione (migliaia)
	31.274
	34.505
	+10,33

	di cui: attive (migliaia)
	14.814
	16.202
	+9,37

	Operazioni (migliaia)
	465.917
	503.908
	+8,15

	Importo in miliardi di euro
	48,335
	52,356
	+8,32

	
	
	
	

	BANCOMAT/POSTAMAT
	
	
	

	In circolazione (migliaia)
	33.928
	34.471
	+1,60

	di cui: abilitate POS (migliaia)
	32.611
	33.097
	+1,49

	Operazioni su sportelli automatici (migliaia)
	730.583
	770.726
	+5,49

	Importo in miliardi di euro
	122,454
	130,752
	+6,78

	Operazioni su POS (migliaia)
	770.653
	825.354
	+7,10

	Importo in miliardi di euro
	71,316
	76,570
	+7,37

	
	
	
	

	CARTE PREPAGATE
	
	
	

	Numero (migliaia)
	4.461
	5.805
	+30,13

	Operazioni di pagamento (migliaia)
	33.887
	49.571
	+46,28

	Importo in miliardi di euro
	2,254
	3,379
	+49,90


Costante il fenomeno delle carte di credito richieste, o ricevute d’iniziativa del gestore, e non utilizzate. Meno della metà dei titolari le usano (34,5 milioni in essere, contro 16,2 milioni di carte attive). 

CARTE DI CREDITO ATTIVE

	
	CARTE

PERSONALI
	CARTE

AZIENDALI
	TOTALE CARTE ATTIVE

	31/12/2007
	14.486.000
	1.716.000
	16.202.000

	31/12/2006
	13.543.000
	1.270.000
	14.814.000

	31/12/2005
	13.379.000
	976.000
	14.355.000

	31/12/2004
	11.607.000
	848.000
	12.455.000

	31/12/2003
	11.681.000
	853.000
	12.534.000


Dal 2003 al 2007 le carte di credito effettivamente utilizzate sono aumentate del 29,3 per cento. In particolare sono cresciute del 24 per cento quelle personali o familiari, del 50,3 per cento quelle aziendali.

Cresce il ricorso alle carte di credito revolving. Le carte revolving ammontano a 13,9 milioni, di cui circa 7 milioni attive. Erano 12 milioni nel 2005. Certamente l’affidamento inglobato fa comodo ma occorre ben valutare gli impegni, anche se i messaggi pubblicitari (che ho definito “pornografici”: “Prendi oggi, paghi fra un anno”; “Sconto se paghi con carta revolving, nessuno sconto se paghi in contanti”) mirano a far sorvolare sulle effettive possibilità di rimborso del debito accumulato nel tempo. 

Molto più corretto lo strumento della Cessione del quinto dello stipendio o della pensione, anche se parte del mercato è infettato da contratti di Cessione mascalzoneschi. L’andamento del ricorso a questa forma di credito ( + 36,6 per cento nei primi 8 mesi del 2008 rispetto allo stesso periodo del 2007) è certamente indice di difficoltà. Proprio per questo è opportuno valutare bene il contratto che si andrà a firmare, tenendo a mente la regola generale secondo la quale i prodotti bancari sono quasi sempre meno onerosi di quelli offerti da società finanziarie.

Sappiamo che le cause dei problemi finanziari attuali non sono stati causati né dai sub-prime, tanto meno dai debiti revolving Usa, ma vengono da oltre trent’anni di deficit commerciale americano, e sono esplosi nel momento in cui il mondo (soprattutto la Cina) non sembra più disposto ad assorbire  titoli del Tesoro americano.

Dobbiamo riconoscere che gli Stati Uniti sono stati bravissimi: hanno messo le cose in maniera che il loro capitombolo fosse seguito da quello di tutti i paesi occidentali più Cina, Giappone ecc. Pertanto, il differenziale economico-finanziario tra Usa e competitori non si è ampliato a favore di questi, perché tutti sono in forte e parallelo declino. Chapeau.

Anche se, forse, non abbiamo fatto i conti con Cina e India.


Catastrofe finanziaria cinque.

Ma i titoli tossici sono stati pagati con soldi buoni. O no? 

Dove sono stati depositati? E da chi?  23-3-2009

Si ritiene che le perdite del sistema bancario occidentale a causa dell’acquisto e della gestione dei titoli tossici ammonteranno a circa 2.000 miliardi di dollari. Finora sono state accertate perdite per meno della metà (poco più di 800 miliardi).

Si ritiene che i titoli tossici complessivi ammontino tra i 18.000 e i 36.000  miliardi di dollari: una somma enorme.

Le Autorità monetarie ritengono quindi che l’attuale crisi sia a metà del guado e continuano a spingere perché i governi mettano a disposizione liquidità ed approntino provvidenze per i vari sistemi bancari. Ma perché non obbligano le banche a quantificare con precisione l’entità della discarica?

E ancora. Questi 18-36 mila miliardi di titolacci sono stati collocati ricevendo in pagamento dollari o euro “buoni”. Quindi chi ha comprato ha in caveau mondezza, magari differenziata, ma chi ha venduto ha in cassaforte ricchezza. 

In banca, si sa, ogni operazione è accuratamente registrata. Non sarà il caso di vedere chi è in possesso del bottino? Non sarà opportuno scoprire in quale grotta di quale isola canaglia (Montecristo?) le casse sono temporaneamente sotterrate? E se non a Montecristo, non è il caso di scoprire se non siano finiti nei sotterranei di quelle stesse banche che oggi dobbiamo soccorrere spiantando gli erari?

Ricordo che qualche settimana fa Obama se ne uscì con l’esigenza appena espressa, quella cioè di mettere il naso nei bassifondi degli stati finanziari canaglia e non solo. 

Un flash, durato 10 secondi. Poi più nulla.

Si teme forse di mettere in crisi l’Occidente? [applausi per la battuta].

Scoprire gli altarini del credito metterebbe molte banche in crisi ? [applausi anche per questa].

Scoprire gli altarini del credito farebbe scoprire anche gli altarini di altri? [questa non è una battuta]. 

NOTE

(1) Il 4 novembre 2008, la Fed emanava questo comunicato:

Martedì, la Federal Reserve Board ha allertato il pubblico circa equivoche sollecitazioni rivolte ai consumatori. Queste sollecitazioni promettono l'accesso a prestiti personali attraverso un inesistente programma di prestito della FED. 
Nell'ambito di questo sistema fraudolento, alle persone coinvolte viene detto che possono lavorare per mezzo di un mediatore per accedere a un programma della Federal Reserve che offre prestiti garantiti e considerevoli ai consumatori. I consumatori sono invitati a depositare ingenti somme di denaro in un conto bancario, che apparentemente sembra sicuro, al fine di ricevere il prestito. 
La Federal Reserve informa i consumatori che non è assolutamente coinvolta in queste sollecitazioni e non sponsorizza direttamente programmi di prestito ai consumatori. La questione è stata rinviata alle autorità competenti per il seguito di loro competenza. 
I consumatori sono vivamente esortati a verificare la legittimità dei potenziali prestatori di servizi prima di porre in essere una transazione commerciale. Chi cerca opportunità finanziarie personali è invitato ad entrare in contatto solo con rinomati istituti di credito ed a ricercare sul mercato il prestito alle condizioni più favorevoli. 
I consumatori, che si sentono coinvolti con sollecitazioni ritenute fraudolente, sono invitati a contattare la Federal Reserve Board consumatori Centro assistenza alla http://www.federalreserveconsumerhelp.gov  o chiamando 1-888-851-1920.

�   Il private equity è un'attività finanziaria mediante la quale un investitore istituzionale rileva quote di una società sia acquisendone le azioni, sia apportando nuovi capitali.





� Da Il Sole 24 Ore del 25 Ottobre 2008: 


L'Asia crea un fondo da 80 miliardi di dollari Luca Vinciguerra


PECHINO - L'Asia tenta una reazione congiunta contro la crisi finanziaria. Ieri, mentre le Borse d'Oriente si sgretolavano nuovamente sotto i colpi della valanga ribassista, i Governi dei Paesi membri del cosiddetto "Asean + 3" (l'Associazione che raggruppa le nazioni del Sudest asiatico più Cina, Giappone e Corea) hanno deciso di costituire un fondo da 80 miliardi di dollari per ammortizzare gli eventuali contraccolpi della crisi finanziaria internazionale sulle economie del continente. […..]


Con la montagna d'insolvenze che rischia di soffocare la finanza mondiale, un fondo da 80 miliardi di dollari forse non è una gran cosa. Ma quello che conta è il segnale: l'Asia, che dopo essere stata solo lambita dal ciclone dei mutui subprime partito da Wall Street ora sta assistendo impotente al tracollo delle Borse, non intende muoversi in ordine sparso, come accadde dieci anni fa, ma vuole opporre un fronte comune alla crisi finanziaria. Con questo spirito, i capi di Stato di Cina, Giappone e Corea del Sud hanno deciso di convocare un vertice a tre che si svolgerà ai primi di dicembre a Fukuoka. [….]





� Da news.kataweb.it - 26 ottobre 2008 alle 00:19


Cina - India ’strategie comuni’


Chiesto dal presidente cinese Hu Jintao al primo ministro indiano Manmohan Singh un legame bilaterale per una lungimirante e strategica prospettiva a lungo termine. L’India con un miliardo di abitanti, la Cina con un miliardo e trecento milioni sono le nazioni più popolose della terra ed hanno entrambe il compito di migliorare il tenore di vita della popolazione. 





� Sostiene Robert Mundell: “L’Europa è stata il pioniere nel processo di formazione di una area valutaria di più grandi dimensioni, e si tratta di un esempio che sarà sempre più spesso imitato nel resto del mondo. È addirittura possibile che il processo possa condurre alla riforma del sistema monetario internazionale, un risultato che porterebbe con sé la promessa dell’ottimizzazione dell’efficienza del commercio mondiale e del relativo meccanismo di pagamento mondiale. (Rivista di politica economica 7-8 2002) 





�  Da Wikipedia. L' Amero prevede l'unione, teorizzata, economica e monetaria di tre nazioni del Nord America, ovvero il Canada, gli Stati Uniti e il Messico. L'Amero, secondo la teoria, dovrebbe sostituire le monete attualmente in circolazione (dollari Canadesi, dollari Americani, e pesos Messicani). Secondo alcuni dovrebbe nascere dal modello della moneta dell'Unione Europea, (l'euro), e viene incontro ai presupposti del NAFTA (North American Free Trade Agreement) e del SPP (Security and Prosperity Partnership of North America).


L'idea di un'unione monetaria del Nord America fu proposta per la prima volta dall'economista canadese Herbert G. Grubel. Nel settembre de 1999, l'anno in cui l'euro divenne una moneta virtuale, il canadese � HYPERLINK "http://it.wikipedia.org/w/index.php?title=C.D._Howe_Institute&action=edit&redlink=1" \o "C.D. Howe Institute (pagina inesistente)" �C.D. Howe Institute�, propose un'unione monetaria tra Canada e Stati Uniti. In Canada, il centrosinistra espresse la propria opposizione ad ogni unione monetaria, vedendola come un tentativo dell'economia americana di penetrazione economica.


In Appendice.


� Sui cambi flessibili, sostiene Milton Friedman: “L’argomentazione è pressappoco identica a quella valida per l’ora legale. Non è forse assurdo spostare le lancette dell’orologio in estate quando lo stesso risultato si potrebbe ottenere convincendo ciascun individuo a modificare le sue abitudini? Basterebbe solo che tutti decidessero di recarsi in ufficio un’ora prima, di pranzare un’ora prima, eccetera. Ma, naturalmente, è molto più semplice spostare le lancette dell’orologio che guida i comportamenti di tutti piuttosto che convincere ciascun individuo a modificare i suoi comportamenti in relazione all’orologio, anche se tutti desiderano farlo. La situazione sui mercati valutari è esattamente identica. È molto più semplice consentire a un prezzo di variare, e cioè il prezzo della valuta estera, piuttosto che fare affidamento su variazioni della moltitudine di prezzi che, insieme, costituiscono la struttura dei prezzi interni». (Rivista di politica economica 7-8 2002) 
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