Crisi finanziaria 2008

La crisi finanziaria del 2007-2008 ¢ la piu grande dopo quella del
’29. Le forti turbolenze finanziarie partono dagli Stati Uniti con
I’esplosione della bolla immobiliare che ha fatto crollare il valore
deil mutui ipotecari, gran parte dei quali erano cartolarizzati, vale a
dire concentrati e rivenduti ad altre istituzioni finanziarie.

La crisi € iniziata a causa dei mutui subprime. Questi consistono in
mutui che la banca elargisce a soggetti con un reddito basso o
instabile, pertanto non vi e la certezza che il mutuatario sara in
grado di pagare le rate del debito, divenendo un’operazione molto
rischiosa per le banche ed estremamente vantaggiosa per i
mutuatari'. Nonostante tutto le banche americane dal 2000 hanno
concesso tanti mutui subprime; il processo e stato agevolato sia
dall’andamento del mercato mobiliare che dal meccanismo
finanziario della cartolarizzazione (securitisation)?.

L Ai mutui subprime si contrappongono i normali mutui ipotecari primes che vengono erogati ai soggetti pitl affidabili.
2 La securitisation & una speciale emissione di obbligazioni con pagamento delle cedole e rimborso del capitale a scadenza,
pagati pero con gli introiti realizzati da un portafoglio di attivita finanziarie come mutui, carte di credito, leasing, ecc.



A volte si imputa la crisi soltanto all’esplosione della bolla
immobiliare degli Stati Uniti, ma a determinarla, pure, a livello
mondiale, sono stati i crediti in eccedenza. Infatti, la categoria
subprime acclude una vasta gamma di strumenti di credito, quali i
mutui subprime, i prestiti d’auto subprime, le carte di credito
subprime. Lo scopo della creazione di questa categoria subprime
era quello di estendere il credito a soggetti che altrimenti non
I’avrebbero ricevuto. Il credito riguardava prestiti per I’acquisto di
autovetture e prestiti agli studenti, prestiti commerciali e
industriali, prestiti per 1’acquisto delle materie prime. Tutto cio ha
provocato la piu grande bolla di credito della storia e con la sua
esplosione le perdite di credito, secondo la World Federation of
Exchance, I’organismo composto dalle principali borse del mondo,
nei primi nove mesi del 2008, ammontano a tredicimila miliardi di
dollari (diecimila miliardi di euro).



Analizzando 1’evoluzione del mercato mobiliare americano si
evince che dal 2000 1 prezzi delle case sono aumentati
sensibilmente (bolla immobiliare). Cio rappresenta un aspetto
fondamentale per la crisi. Infatti, se il prezzo delle case aumenta
continuamente, quando la banca concede un mutuo ad un soggetto
a rischio non ha la preoccupazione se quest’ultimo sara in grado di
pagare le rate, perché in tal caso la banca puo procedere al
pignoramento della casa e la puo rivendere ad una prezzo maggiore
rispetto a quando aveva concesso il mutuo. Ad esempio, se veniva
autorizzato un mutuo nel 2003, a cui faceva riferimento un
determinato prezzo delle case, nell’ipotesi di mancato pagamento
delle rate dal 2006, la banca avrebbe venduto la casa il cui prezzo
nel frattempo era aumentato, vale a dire poteva rivenderla ad un
prezzo piu elevato del mutuo concesso.



Ad incentivare questa bolla immobiliare sono intervenuti, anche, i
bassi tassi di interesse della Federal Reserve (tra il 2001 e il 2003
la FED ha abbassato 1 tassi dal 6 all’1 %), con un basso costo del
denaro ¢ aumentato I’incentivo di prendere del denaro in prestito e
molte persone ne hanno approfittato per comprare casa, pertanto
I’aumento vertiginoso della domanda di case da acquistare ha
favorito un forte aumento dei prezzi delle case stesse. Molti
americani compravano una (seconda) casa non perché ne avessero
necessita ma per rivenderla ad un prezzo piu elevato. Si rileva che
tra il 2004 e il 2006 un terzo di tutte le case degli Stati Uniti e stato
venduto a investitori e speculatori, causando una bolla immobiliare
sostenuta dall’aspettativa che il wvalore delle case sarebbe
aumentato (per sempre).



L’altro fattore che ha consentito alle banche di concedere un
elevato numero di mutui subprime ad alto rischio e da ricercare
nella cartolarizzazione. Si tratta di un meccanismo finanziario che
consentiva alle banche di rivendere i mutui subprime trasferendone
il rischio nel mercato finanziario. Facciamo un esempio:
inizialmente si parte da un mutuo tradizionale dove la banca
elargisce un prestito al mutuatario per acquistare una casa, in
cambio il mutuatario assume I’impegno di estinguere il prestito
attraverso il pagamento di un numero prestabilito di rate, in tale
contesto la banca ne trae un profitto, pero deve attendere alcuni
anni per riavere indietro ’ammontare della somma prestata (piu gli
interessi). Invece con la cartolarizzazione il mutuo inizia con il
meccanismo tradizionale, ma successivamente la banca lo rivende
ad un’altra istituzione finanziaria chiamata societa veicolo,
liberandosi, cosi, del rischio di non riscuotere le rate.



Quindi, la banca rivende il mutuo alla societa veicolo, recupera i
suoi soldi, percepisce immediatamente un profitto, e puo
ricominciare a concedere altri mutui, riuscendo attraverso tale
meccanismo a elargire pitl mutui di prima®.

Successivamente, la societa veicolo, anch’essa bisognosa di
profitto per tenere in piedi il meccanismo, emette delle
obbligazioni legate ai mutui, vale a dire va sul mercato finanziario
facendosi prestare del denaro, in cambio paghera degli interessi
utilizzando le rate dei mutui che incassera. Concatenazione:
quando la banca concede un mutuo, il mutuatario deve pagare alla
banca il 9 % di interesse, mentre la societa veicolo emettendo
I’obbligazione, grazie alla cartolarizzazione paga agli investitori
soltanto il 4 %, traendo un profitto dalla differenza dei tassi (9 %-
4 %).

% Una tecnica poco trasparente, ma accettata a lungo nel mercato finanziario ¢ la creazione di strumenti finanziari venduti
alla clientela posti fuori dal bilancio delle banche, e quindi non rappresentano un aumento dell’esposizione dell’istituto
che li immette sul mercato. Basta pagare un premio assicurativo a un soggetto finanziario che si impegna ad assumersi le
perdite in caso di default del titolo.



Questo processo e stato agevolato dalle agenzie di rating
(Moody’s, Standard & Poor’s, Fitch Ratings), che hanno
sottovalutato la rischiosita di questi investimenti e li hanno
classificati “molto sicuri”. Quindi tali titoli promossi come
investimenti “sicuri” hanno trovato collocazione nel sistema
finanziario mondiale attraverso la cartolarizzazione. Ma i modelli
utilizzati per valutare 1 complessi prodotti d’investimento
cominciarono a perdere la loro credibilita. Ad esempio Fitch
Ratings utilizzava un modello che non prendeva in considerazione
la possibilita che 1 prezzi delle case potessero diminuire
(effettivamente non era mai successo negli ultimi 20 anni). Ma
quando non ¢ stato piu possibile negare I’evidenza, alcuni dei
prodotti d’investimento “sicuri” sono scesi in un giorno di 17
posizioni sulla scala della valutazione dei crediti, dal rating piu
sicuro AAA a quello meno sicuro CCC.



In teoria le agenzie di rating dovrebbero analizzare le imprese per
comunicare ai risparmiatori e agli investitori i risultati della loro
gestione, della loro solidita finanziaria e della loro trasparenza,
pertanto queste agenzie dovrebbero essere istituzioni indipendenti
e incorruttibili. In pratica le agenzie di rating sono pagate dalle
Imprese stesse per dare loro un giudizio, quindi tali agenzie hanno
tutto I’interesse a rappresentare positivamente 1’immagine dei loro
clienti (imprese), per paura che quest’ultimi possono rivolgersi ad
altre agenzie se ritengono i giudizi elaborati ingiusti o insufficienti.
Purtroppo le agenzie di rating, interessate a trarre il massimo
profitto dai loro clienti, non ci pensano due volte a dare un giudizio
positivo a queste imprese e ai loro prodotti finanziari. D'altronde
come si puo essere obiettivi (critici) con clienti che consentono
notevoli guadagni? Infatti il fatturato delle tre agenzie di rating
suindicate é raddoppiato tra il 2002 e il 2007, passando da 3 a 6
miliardi di dollari.



Ad un certo punto I’armonia sistemica rappresentata viene meno, a
seguito della crescita, a partire dal 2004, dei tassi di interesse
americani. Per contrastare gli eccessi speculativi e la relativa
inflazione, la FED incremento in tempi rapidi 1 tassi d’interesse
dall’1 al 5,25, in 17 fasi, bloccando decisamente il susseguirsi di
stimoli degli anni precedenti, durante i quali i bassi tassi avevano
favorito finanziamenti sempre piu elevati, che di conseguenza
avevano incrementato sempre piu i prezzi delle case.

La conseguenza e che le rate dei mutui diventano sempre piu care
e difficili da pagare. Inoltre, nel 2006 i prezzi delle case cominciano
a scendere, e di conseguenza se i mutuatari non pagano piu le rate
le banche subiscono delle perdite, non realizzano piu i guadagni
precedenti. A partire da questo punto si passa da una crisi locale ad
una crisi sistemica della finanza mondiale.



| mutuatari non sono in grado di pagare le rate alla banca, pertanto
queste rate non arrivano neanche alla societa veicolo che non puo
pagare gli interessi sui titoli che aveva emesso e venduto agli
investitori. Quindi questi titoli che erano stati acquistati da banche
e istituzioni finanziarie di tutto il mondo iniziano a far registrare
notevoli perdite, a seguito del crollo dei prezzi dei titoli legati ai
mutui subprime, poiché non fanno piu guadagnare quanto era
atteso. Il valore di mercato dei titoli legati ai mutui subprime si
riduce drasticamente (nessuno li vuole comprare e tutti li vogliono
vendere, come si sente spesso dire quei titoli “non hanno piu
mercato”). Pertanto, ad esempio, un soggetto che aveva stipulato
un mutuo da 400.000$ per 1’acquisto della casa non ¢ piu in grado
di pagare le rate, I’istituzione finanziaria gli pignora la casa che
pero (adesso) vale 200.000$ (riduzione del prezzo delle case
iniziato nel 2006) e infine subisce delle perdite anche la societa
veicolo che aveva emesso 1’obbligazione legata al mutuo.



La concatenazione descritta inizia nell’estate del 2007, dove si
registrano le prime perdite dei titoli legati ai mutui subprime:
scoppia la cosiddetta “febbre” sui mercati finanziari; nel settembre
2008 la febbre schizza vertiginosamente verso 1’alto e scoppia la
crisi. Una vera e propria crisi di fiducia, le banche abbastanza
preoccupate hanno iniziato a chiedersi: quanti titoli “tossici”
abbiamo acquistato? Quant’¢ 1’entita delle perdite? Quanti ne
hanno acquistato le altre banche? E quante perdite hanno avuto le
altre banche? Tutto cio ha determinato una crisi di fiducia nel
sistema finanziario, la fiducia tra le banche si era appannata, ’'una
non si fidava piu dell’altra e 1 prestiti tra di loro diminuirono
sensibilmente, scatenando, cosi, una crisi di liquidita.



Ad esempio, supponiamo che la banca ha bisogno di liquidita per
pagare 1 suoi creditori, ma momentaneamente non dispone di
questa liquidita, perche (sempre per esempio) ha dato soldi in
prestito e, quindi, la banca registra una crisi di liquidita.
Generalmente, la banca puo prendere denaro in prestito da altre
banche o sui mercati finanziari (mercato interbancario), ma in
presenza di una crisi le banche e i mercati finanziari mostrano una
certa diffidenza e non concedono piu prestiti, in questo caso la crisi
di liquidita puo trasformarsi in un problema sistemico. Pertanto, le
banche in crisi per continuare a lavorare devono recuperare delle
risorse finanziarie e iniziano a contrarre i prestiti alle famiglie e alle
imprese e a vendere le attivita vendibili come i titoli; se tutte le
banche vendono titoli si causa il crollo delle borse e,
conseguentemente, si provoca il deterioramento dei bilanci delle
banche e a maggior ragione le banche non si concedono prestiti tra
di loro, creando un circolo vizioso di crisi di liquidita che fa
scoppiare i bilanci e fallire le banche.



Infatti, il 15 settembre del 2008 fallisce la Lehman Brothers, una
delle piu grandi banche di investimento del mondo, a seguire
Merrill Lynch e stata inglobata dalla Bank of America. Nel marzo
2008 la Bear Stearns (un'altra grande banca d’investimento) ¢ stata
salvata dalla FED e dal Tesoro degli Stati Uniti, non per aiutare
I’azienda che ¢ andata in liquidazione, ma per proteggere le
“controparti”, vale a dire coloro a cui doveva dei soldi o con cui
aveva concluso degli accordi di finanziamento. Si pensava che la
Lehman Brothers potesse ricevere lo stesso trattamento, ma il
dipartimento del Tesoro ha deciso che le conseguenze di un
eventuale fallimento non sarebbero state gravi e percio ha lasciato
fallire la Lehman senza dare nessuna protezione alle sue
controparti. Questa decisione ebbe conseguenze disastrose: la
fiducia diminui ulteriormente, il crollo delle borse si accentuo e gli
esigui canali di credito rimasti attivi scomparvero.



Neanche la nazionalizzazione della grande compagnia assicurativa
AIG, (decisa pochi giorni dopo) e servita a frenare il panico. Si
registra che nel periodo che va dal 1° gennaio 2007 al 21 gennaio
2009, alle principali banche mondiali la crisi € costata 1.200
miliardi di dollari tra crack e perdite del valore di borsa.

Di fronte a questo scenario apocalittico sia le banche centrali che i
governi si sono adoperati per salvare il sistema finanziario: le
banche centrali hanno ridotto i tassi di interesse ed hanno facilitato
I’accesso al credito, 1 governi hanno elaborato dei piani di
salvataggio senza precedenti, infatti gli Stati Uniti hanno stanziato
770 mld di euro, la Gran Bretagna 625 mld di euro, la Germania
500 mld di euro, la Francia 360 mld di euro e I’Italia soltanto 40
mld di euro. Il piano di salvataggio dell’Italia ¢ stato piu ridotto
rispetto a quello degli altri paesi perché le perdite nel nostro sistema
finanziario sono state minori. Infatti, le nostre banche hanno
cartolarizzato pochi mutui subprime e non hanno comprato molti
titoli legati ai mutui.

Questi interventi sono serviti a rianimare un sistema finanziario che
era al collasso, ma c¢i0 non ha evitato il contagio all’economia reale.
Purtroppo, la crisi finanziaria si € trasformata in crisi economica.



Crisi finanziaria 2011

Per far fronte alla crisi finanziaria e cresciuta la spesa pubblica e
quindi il debito sovrano, incrementando la dipendenza nei
confronti dei finanziatori internazionali. Cosi molto potere e
passato di mano agli investitori finanziari che incamerano utili
speculando sulla debolezza finanziaria di singoli Stati. La crisi del
2011 ha incrementato notevolmente la spesa e il debito pubblico
(aumento degli interessi) dei paesi industrializzati, come I’Italia, la
Spagna, il Portogallo e la Grecia in modo particolare. Cio provoca
reazioni da parte di Paesi in surplus (BRICS, Brasile, Russia, India,
Cina, Sudafrica) per le possibili acquisizioni societarie o di
acquisto di titoli del debito sovrano di Paesi avanzati.

Adam Smith, teorico del laissez-faire, sostenne che lo Stato deve
adottare le correzioni per far funzionare bene il mercato. Quindi,
c’¢ la necessita di una global governance dell’economia basata su
un nuovo approccio flessibile e cooperativo che attribuisca alle
istituzioni un ruolo centrale sia a livello macro (politico e di
governo) che a livello micro (di impresa).



