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Le cause e i responsabili. Tutta colpa del liberismo? La crisi ha colpito i settori piu protetti

Quei dieci
pregiudizi
da abbattere

di Antonio Foglia

tendonoaemergere diversi

pregiudiziche, se dovessero
attecchire, rischiano, falsando I’analisi, di
portare a decisioni errate.

Crisi del liberismo sfrenato? La crisiha

colpito per oraisettori pit protettie
regolamentatidella finanza:lebanche,le
Government Sponsored Enterprises
americane, le rating agencies, gli
assicuratori di obbligazioni di enti pubblici
e Aig, 'assicuratore che hasfruttato piu
aggressivamente il vantaggio chela
normativa, nonil mercato, assegna a chisi
fregiadelrating AAA.

Hedge fund protagonisti della crisi? Gli

hedge fund sembrano resistere meglio
alla crisi.] problemi che il settore deve
affrontare sono legati alla potenziale
insolvenza delle contropartibancarie e
all'illiquidita dei mercati nonregolamentati
creati e dominati dabanche paralizzate.
Avendodelusole aspettative degli
investitori con rendimenti negativi, anche
senon catastrofici, molti hedge fund
subiranno probabilmente riscatti
importanti. Ma insolvenze e fallimenti di
hedge fund dovrebberorestare sporadici.

 (futures) stanno reggendo alla crisi senza

¢ aver perso laloro funzionalita. Sonoinvece
i bloccatiicosidettimercati Over the

i Counter,alvei opachi dinegoziazione creati
i edominati daunadozzinadelle principali

¢ banche mondiali. Questi domini

¢ oligopolistici, che rappresentano oggioltrei
i dueterzideimercati finanziari, hanno

: caratteristiche moltolontane da quelleche
. dasempre identificano mercati efficienti,e
: vanno quindiradicalmente ridimensionati.
N elle valutazioni sulla crisi finanziaria

i strumenti che gli Usa stanno mettendo in

i campo.Cimancanoun Governo centrale in
i gradodiproporreleggid’emergenzaeuna

¢ Banca centrale con gli strumenti per gestire
i un'inso}venza, anche perchéinioannii

: banchieri centrali europgi nonsono riusciti
i acoordinarsiconibanchieri centrali

! nazionali sull’argomento, come invece il

: trattato diMaastricht chjedevaloro difare.
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Crisi dei mercati? I mercati finahziari
regolamentati delle azioni e deiderivati

Crisi americana? Un'analisi dei bilanci

bancari mostra che le grandibanche
europee hanno sfruttato piit
aggressivamente dellebanche americane i
gradidiliberta concessidalla
regolamentazione di Basilea. Le investment
bank sisono dimostrate fragilinon solo peri
rischi deiloro attiviinleva, ma anche perla
precarietidei finanziamenti su cui
potevano contare. Alcune banche europee
sono altrettanto fragili, non potendo
contare suuna base di depositi stabile.

Non pué succedere in Europa? Speriamo
ma, sesuccedesse, non avremmo gli

Gli Usa stanno monetizzando a crisi?
Forse, ma meno dell’Europa. Finoauna

i eurocirca. Nello stesso periodo, quello

i delle Banche centrali europee € invece

; cresciutodel 25% a1.460 miliardi di euro.

. Tuttele banche centrali hanno comunque
. peggiorato inmodo analogola qualitadei

: propribilancirilevando attividi dubbia

. qualitadallebanche. Aldiladel musoduro
. suitassid’interesse,la Bce & statainrealta

. moltogenerosa conlebanche in crisi.

Il debito pubblico Usa é esploso? Non
esattamente, perchéglioltre smila -
miliardi di dollari di asset diFannie Maee

i Freddie Mac chelo Stato si & accollato (35%
i del Pil Usa) sono garantiti daimmobili che

i hannounvalore, anche ai prezzidel

i dopo-bolla, ingradodi coprire

i probabilmente almeno I'80% del valore dei
: mutui erogati, se nondipiit. Anche

: considerandol'aiuto di7oo miliardi di

i dollari su cuisi decide in queste ore, il debito :
i pubblico Usaresterainferjore al Pil. Meno
¢ dialcuni Paesieuropeiche, inoltre, non

: hanno gli immobili ipotecati agaranziadel
¢ rimborso di parte dei debiti.

L’intervento Usa fermera la crisi?
Speriamo, ma & improbabile.1700

 miliardi di dollari diacquistiselettivie
: arbitrari diattivicompromessidelle

banche, che hanno bilanci dell’ordine di
grandezza didiverse decine di migliaiadi
miliardi, non sembrano sufficientia
diminuire sensibilmente laloroleva

i finanziaria e spezzare laspirale negativadi
¢ liquidazioni forzate in corso.Il Tesoro Usa
! interviene per mitigare I'illiquidita delle

i banche, mail problemasembra essere

i ormailaloroinsolvenzaacausadiunaleva
i eccessiva. Meglio sarebbe stato quindise

: i queisoldi fossero stati utilizzati per

! settimana fa, il bilancio della Fed erarimasto !
! invariato nell'ultimo anno a 650 miliardi di

nazionalizzare le banche in crisi una volta

i cheil mercato avesse finito di esprimere, col

ribassodei corsiche si ¢ voluto arrestare, la

i lorolatente insolvenzae I'insostenibilita
¢ conclamata deilorobilanci.

Tutta colpa dei ribassisti? Lastoriaha
ampiamente dimostrato che fermarela

. speculazioneribassistaé un

. provvedimento demagogicoe

: controproducente. Se la speculazione

: avesse potuto continuare aoperare

: avremmo forse gia oggi prezzidiborsa

- molto pit1bassi per le banche in crisi ai quali
¢ sipotrebbe nazionalizzare gliistituti. Il

: ribassodei corsiazionariavrebbe anche

! colpitoimanager,isalesmaneitrader delle
: banche, che inazioni hannoricevuto parte

: dellelororetribuzioni esagerate e sono

. responsabili (con le autorit2) dello scempio.

1 O Rimettere le regole? Il sistema aveva

giaun ginepraio di pessime regole

i scritte da autoriti d’emanazione bancaria

i che sisono dimostrateincapacidicapirele

i esigenze diunafinanzain evoluzione. Dal

: sisterna di potere piuttosto statico che

. caratterizzada sempre il mondo del credito
i cistavamo evolvendo versolapiiisanae

! trasparente dinamica deimercati dei titoli.

i Lapesante einvasivaregolamentazione

degli intermediari finanziari, che doveva
garantirne lastabilita e ha spinto versoun

i gigantismo deleterio, sié rivelatanonsolo
' inefficace ma controproducente. Questa
| normativavasmantellata e I'enfasi spostata

dalla deresponsabilizzante protezione
degli intermediari finanziari (tipica della

i regolamentazione creditizia) alla
i salvaguardiadellafunzionalita deimercati

(come avviene nei mercati regolamentati
deititoli). Questi mercati infatti
funzionano anche se gli intermediari che
sbagliano falliscono, com’e giusto e
necessario che possa succedere.




