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1.   La crisi finanziaria in corso e la sua incidenza sull’economia reale

Enunciamo in sequela ed in sintesi i fatti che compongono il quadro della Crisi finanziaria in corso.

Nell’autunno del 2007 esplode negli Stati Uniti la crisi bancaria relativa ai cosiddetti mutui sub prime; appare evidente già allora che essa, pur nella sua importanza, non è che il sintomo di una crisi finanziaria ben più profonda. Alla base di tutta una serie di fenomeni economici ritenni che si ponesse lo stesso sistema monetario internazionale fondato su di un Dollaro inflazionatissimo, a seguito della pluridecennale passività della bilancia commerciale americana, sanata nella bilancia dei pagamenti dai movimenti finanziari, con conseguente enorme debito privato e pubblico verso il resto del mondo.

La notevole percentuale (a due cifre già nei primi anni duemila; ad esempio 13% nel 2005) di indebitamento delle famiglie americane per consumi e acquisto della casa, è favorita dalla politica espansiva di Greespan (Federal Reserve) fondata su bassi tassi di interesse.

L’utilizzo massiccio a scopo  speculativo dei derivati finanziari da parte del sistema bancario stimola una cospicua leva finanziaria costituita da un elevato rapporto tra gli impieghi ed il capitale delle singole banche. 

La cartolarizzazione dei crediti, anche scarsamente garantiti, assunti nei confronti dei clienti costituisce una base cospicua di operazioni interbancarie.

Da decenni grava sull’economia mondiale una speculazione finanziaria e valutaria che assorbe una quantità di moneta enormemente superiore a quella necessaria per gli scambi commerciali e gli investimenti internazionali. Da sempre gli economisti deprecano il fenomeno e studiano regolamentazioni per porvi rimedio.

L’indebitamento interno delle famiglie americane e quello ben più rilevante dello Stato e della collettività (imprese e consumatori) verso l’estero creano una situazione di consumi del paese al di sopra (stimabile in circa un quinto dei consumi globali) delle proprie possibilità; per sua natura instabile, anche se resa possibile dalla natura del dollaro di moneta con cui si svolgono la maggiore parte degli scambi internazionali, e di riserva valutaria per la maggiore parte degli stati; nonché dalla amplissima fiducia del mondo negli investimenti in titoli di borsa americani.

La nascita dell’Euro e la sua notevole azione di concorrenza con il Dollaro, sia come riserva che moneta di scambio, specie per il petrolio, crea un nuovo scenario monetario internazionale; ulteriormente sostenuto anche dalla nuova presenza dello Yuan cinese, e dalla forza comunque dello Yen giapponese. L’indebolimento del Dollaro negli ultimi quattro anni rispetto all’Euro, che raddoppia letteralmente il suo valore rispetto al minimo di 0,80 centesimi per Euro ad 1,60, è fenomeno macroscopico indicatore della situazione.

  L’indebolimento dell’Euro degli ultimi giorni è il frutto dell’importazione in Europa della crisi americana, stanti i cospicui rapporti del sistema bancario europeo con quello americano, ed i notevoli investimenti europei nella borsa statunitense.

E’inoltre fenomeno contingente la chiusura a livello mondiale di un enorme numero di speculazioni finanziarie espresse in dollari esigente una forte domanda temporanea di valuta americana. Forte domanda di liquidità in dollari anche da parte di molte Banche centrali necessitate a fornire liquidità ai propri sistemi bancari diversamente implicati in speculazioni finanziarie su derivati americani.

Sembrerebbe sussistere una vera e propria bolla valutaria, secondaria alla esportazione nel mondo della bolla finanziaria statunitense, destinata per sua natura ad afflosciarsi, mentre resta immanente e fortissima l’inflazione di dollari in proporzione ai rapporti economici mondiali.

La crisi finanziaria del sistema bancario americano, attivata dalle inadempienze dei mutuatari poco solventi e dal crollo del mercato immobiliare, ma dovuta essenzialmente alla costruzione da parte delle banche di un immenso castello speculativo ed irresponsabile di carta, funge da detonatore della instabilità del sistema monetario mondiale, che sta crollando per forza propria, fondato sull’economia americana. E non certo per una crisi finanziaria e di borsa, anche se grave, funzionale comunque e secondaria a questa crisi monetaria internazionale; e in ogni modo meno che meno per opera delle famiglie povere americane.

L’incidenza del fenomeno sulla nostra economia reale ci sarà, stanti le restrizioni bancarie al credito, soprattutto per le piccole e medie imprese di cui l’Italia è ricca; ed anche a causa della caduta della Domanda americana; personalmente però ritengo che verrà comunque superata, anche se in tempi non propriamente brevi, anche e soprattutto a causa delle concomitanti cause strutturali di indebolimento delle economie occidentali dovute alla globalizzazione ed allo sviluppo del lontano oriente.

Si imporrà comunque un nuovo ordine monetario mondiale ed una nuova e più rigorosa regolamentazione delle speculazioni finanziarie internazionali, e all’interno di ogni grande paese.

2. Diversi piani strutturali

della crisi finanziaria statunitense del 2008

Ordiniamo i fatti enunciati a seconda che siano interni all’economia americana o ad essa esterni; e secondo livelli strutturali.

A) Fenomeni strutturali interni all’economia americana

Primo livello

  Crisi bancaria dei Mutui Sub-prime (autunno 2007),

con famiglie debitrici poco solvibili.

  Cospicuo Indebitamento interno delle famiglie formatosi nell’ultimo decennio. 

  Manovre espansive della Federal Reserve sulla domanda dei consumatori (acquisti in specie di abitazioni), con abbassamento del saggio di interesse (dal 6% al 1%).  

Secondo livello

  Speculazione finanziaria del Sistema bancario che, trasformando in titoli il debito verso le famiglie (cartolarizzazione) e soprattutto operando con altissime cifre sui derivati finanziari, crea in modo moltiplicato attraverso i rapporti interbancari, attività finanziarie che inducono altre attività finanziarie fittizie sempre più staccate dall’economia reale (leva finanziaria), con meccanismo simile a quello sano della moltiplicazione dei depositi. (Ultimo decennio).

Terzo livello

  Assunzione di amplissime posizioni debitorie verso l’estero dell’intero sistema economico americano, fondato sulla necessità di dollari del resto del mondo, che svolge le proprie transazioni internazionali (60%) e costituisce le proprie riserve con tale valuta, il cui valore è garantito dall’efficienza del sistema economico americano stesso; stante un costante passivo della bilancia commerciale americana c corrispondente saldo della bilancia dei pagamenti con operazioni finanziarie in conto capitale. In sintesi:

1) Debito dello Stato per l’emissione verso l’estero di titoli di debito pubblico;

2) Debito delle Imprese per acquisto di titoli (azioni ed obbligazioni) da parte di investitori stranieri;  

3) Debito delle Banche americane verso banche straniere con il piazzamento di titoli rappresentativi delle proprie posizioni creditizie interne; tra queste l’ampio debito dei Consumatori.

B) Fenomeni strutturali esterni propri all’economia mondiale

Quarto livello

  Speculazione finanziaria internazionale su titoli, valute e valore delle merci priva di ogni regolamentazione (si pensi ad imposte pigouviane tipo carbon tax), bisognosa di dollari per le proprie transazioni di valore aggregato enormemente superiore alle necessità del commercio e degli investimenti reali internazionali.

Quinto livello

  Concorrenza dell’Euro, ma anche di Yuan e Yen, come monete di scambio internazionale, di valutazione e di riserva alternative al Dollaro. (Saddam Hussein fu il primo a valutare il petrolio in Euro).

  Numerosi i tentativi di accordi nell’ultimo decennio di valutazioni settoriali (specie petrolio) mediante un paniere di monete di diversi importanti paesi.

  Sarà questa la via per costruire un nuovo modello di sistema monetario internazionale? L’esperienza positiva del sistema a cambi fissi Europeo (ECU) che ha aperto la via all’Euro potrebbe costituire un solido esempio concreto da seguire.

3.   Fasi temporali della crisi finanziaria del 2008

Enunciamo la successione temporale, dall’autunno 2007 all’estate 2008, dei fatti individuati, al fine di coglierne i nessi di connessione, secondo una vicenda a costruzione piramidale; per cui da fatti di vertice di minor rilievo si scende a fenomeni di sempre maggiore importanza ed estensione, sino ad una ampia base che il tutto sembra reggere. La singolarità del fenomeno sta nel fatto che la piramide è arrovesciata e poggia sul sottile vertice, anziché sull’ampia base, in bilico sul vertice stesso. 

Vale pure l’immagine di un Iceberg per cui la piccola realtà affiorante dalle acque è indice di una ben più ampia sostanza sottostante.

1) Dal vertice dell’Iceberg (Mutui Sub-prime), la crisi (autunno 2007) (inadempienza delle famiglie     

povere e difficoltà delle banche a rivalersi su immobili deprezzati),

2) si propaga al sistema bancario americano (estate 2008) in cui la sofferenza dei debiti  

cartolarizzati, ormai interbancari, mette in evidenza il valore puramente speculativo di una  immensa quantità di derivati finanziari, privi di una base reale, con un processo di

demoltiplicazione simile (ma di segno diverso) a quello che aveva prodotto la bolla speculativa;

per cui la piccola variazione di una parte al fondo del meccanismo stimola prima creazione e poi distruzione moltiplicata della ricchezza. Indice crisi di borsa e fallimento di banche e società di assicurazione.

3) E’ possibile pensare (presumibile futuro) che l’indebitamento interno americano tra banche da un lato e, d’altro lato, tra società civile (Imprese e Consumatori) e banche, possa trasferire la propria crisi al massiccio fenomeno di indebitamento dello Stato, delle Imprese (anche bancarie) e dei Consumatori (tramite la catena delle banche) americani verso l’estero, che a sua volta è fondato dalla fiducia del mondo sull’economia americana, ma in termini concreti su di un pezzo di carta: il dollaro. Se il castello di carta crollerà ce lo dirà l’evolversi del rapporto di cambio con l’Euro e le altre valute, con evidenze pregresse nel passaggio dell’Euro da 0,80 al Dollaro del 2003 ad 1,60 del 2008.

  Se così fosse si imporrebbe oltre alla riregolazione dei mercati finanziari, la regolazione di un nuovo modello di sistema monetario mondiale.

4. Rapporto causale inverso

Le considerazioni che derivano dall’analisi del succedersi moltiplicato degli eventi induce con evidenza alla considerazione che il rapporto causale profondo è inverso rispetto all’ordine temporale, stante la sempre maggiore importanza dei fenomeni interessati, che dal profondo della sostanza eziologica emergono,  con evidenze successive di sempre maggiore ampiezza.

E’ la base della piramide che regge il tutto; e le sue pesanti deficienze incominciano a bacare la struttura dal vertice.

  In realtà quindi, anche se l’evolversi della crisi segue come esposto livelli strutturali di sempre maggiore ampiezza ed importanza, il rapporto causale è inverso.

 E’ la crisi epocale del sistema monetario internazionale, attivata oltrechè dalla posizione debitoria americana, dalla modificazione degli equilibri economici reali mondiali (vicende di CinIndia e Unione Europea), a porre in evidenza l’inflazione di dollari nel mondo; ed il pericolo di rottura di un disequilibrio datato dalla fine della seconda guerra mondiale, per cui un paese unico al mondo ha la possibilità di fruire di una quantità di beni superiore a quella che produce, mantenendo in costante passivo la propria bilancia di scambio di beni (di consumo e strumentali) con il mondo, smentendo la regola economica fondamentale per cui nel lungo periodo tale bilancio deve necessariamente pareggiare. 

  Il venir meno di questo enorme vantaggio settantennale porterebbe una drastica riduzione del livello di vita della popolazione americana e del potere economico e imprenditoriale nel mondo degli Stati Uniti.

  Naturale è che questa prospettiva tutt’altro che rosea ed alquanto realistica si ripercuota sull’assetto finanziario interno del paese e sull’economia reale secondo il gioco della aspettative introdotto nella scienza macroeconomica proprio dalla dottrina economica americana.

  Non si dimentichi inoltre l’effetto destabilizzante del pericolo tutt’altro che irreale per i creditori (Einaudi docet: “Tutti gli Stati hanno sempre estinto il loro debito pubblico con l’inflazione”) di una diminuizione del debito americano mediante una svalutazione del dollaro.

5.   Conclusione

  Certamente l’Europa pagherà in termini di economia reale i propri amplissimi rapporti finanziari ed economici con l’America, ma essendo la causa del tutto ad essa esterna, troverà facilmente le energie per riprendersi e partecipare in prima persona alle vicende di riregolazione dell’economia mondiale e fondazione di un nuovo sistema monetario più equo.

                                                        15 ottobre 2008

Ettore Peyron

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

UCIIM

Associazione Cattolica Docenti Dirigenti Formatori  -  Sezione di Torino

Ettore Peyron

Appunti sulla

 CRISI FINANZIARIA statunitense e mondiale 2008-2009
Parte Seconda

Nota alla data del 30 marzo 2009
Sommario – 1.  Premessa con conclusione inglobata.   2.  Il meccanismo della Leva Finanziaria che è stato lo strumento di realizzazione della Crisi.  3. Crisi finanziaria di Sistema e riflesso sull’Economia reale.   4. Il fondamento del Sistema Monetario Mondiale sul Dollaro è la causa della Crisi finanziaria statunitense.   5. Il meccanismo di moltiplicazione degli strumenti finanziari. 

6. Incremento della Domanda di Moneta funzionale all’espansione del fenomeno finanziario. 

7. Effetti perversi della discrasia tra Offerta Nazionale e Domanda Globale di Moneta (il Dollaro). 

8. Le cause seconde del disastro finanziario sottolineate dalla dottrina prevalente.    9. Dalle cause seconde elencate alla causa prima del disastro.   10. La politica monetaria espansiva americana ed i suoi inevitabili esiti iperinflattivi.   11. La soluzione della Crisi.

1.    Premessa con conclusione inglobata.

Sviluppiamo i concetti svolti nella Parte prima della presente nota sulla Crisi finanziaria in atto, specificando alcune nozioni essenziali di base, e prospettando analisi degli sviluppi della situazione dall’ottobre 2008 al marzo 2009, soprattutto a seguito dei robustissimi interventi di politica economica e monetaria attuati, ed in atto, da parte del Governo americano, con perfetta continuità nel passaggio dalla amministrazione di Bush a quella di Obama;   e della necessaria politica attendista delle Istituzioni Comunitarie Europee tendenti a difendersi nel modo più opportuno, da un lato dai riflessi anche sulle nostre economie reali della Crisi finanziaria importata dagli Stati Uniti e, d’altro lato, dagli effetti di traboccamento tutt’altro che marginali delle politiche ridette tendenti in uno a combattere la deflazione interna  con enormi iniezioni monetarie ed interventi pubblici e contemporaneamente, a scaricare il più possibile il peso della crisi all’esterno avvalendosi della ancora cospicuissima potenza e fiducia residuale del Dollaro. 

Le forche caudine in cui non può che dibattersi l’Unione Monetaria europea sono la resistenza alle pressioni della sirena d’oltre oceano che vorrebbe che l’Euro seguisse le stesse vicende inflattive del Dollaro, e la necessità di combattere la deflazione con analoghe politiche interventiste ed espansive. Un Euro però che non ha la stessa caratteristica miracolistica del dollaro di trasformare la carta in bene reale, a seguito della fiducia ad esso donata dal mondo; la cui stampa cioè provoca inevitabilmente ed immediatamente inflazione.

Terzo incomodo tutt’altro che secondario nello scenario globale la situazione della Cina dibattuta in un dilemma di dimensioni gigantesche dovuto al suo enorme credito espresso in Dollari nei confronti degli Stati Uniti. Dilemma anche politicamente impressionante perché si pone comunque tra due alternative per essa molto negative. E’ meglio continuare a impiegare la propria rilevantissima eccedenza di Risparmi negli Stati Uniti, difendendo così il valore del Dollaro e dei propri crediti, ma con la prospettiva di incrementare ancora la propria cessione gratuita di risorse e dilazionare solo nel tempo il pagamento del conto, cioè la perdita secca di propria ricchezza a vantaggio degli Stati Uniti? Ovvero cessare il ridetto flusso lasciando il dollaro alla sua inevitabile vicenda di perdita di valore, e con esso vedere robustamente decurtato il proprio credito e cioè, il giusto corrispettivo dei propri investimenti? Il suo tentativo è quello di evitare le corna del dilemma richiedendo una nuova valuta internazionale con cui poter concambiare in modo equo il valore dei propri investimenti. 

Certo non basta una Hillary Clinton con il cappello in mano a Pechino, dimentica di ogni Dalai Lama, a convincere della ipotesi, possibile ma improbabilissima, che con l’aiuto cinese l’America riesca a salvare capra e cavoli, cioè superare la crisi deflazionistica interna stampando un quantità incredibile di Dollari, e salvare il valore internazionale della propria moneta con una straordinaria iniezione di fiducia nel mondo, pedissequamente disposto ad accettare la prosecuzione di un assetto monetario mondiale per sua natura squilibrato e passibile di sconquassi anche maggiori nel futuro.

Quid juris igitur? Secondo il pensiero dei buoni economisti che sanno che la categoria fondamentale della scienza economica è l’ “equilibrio” ritengo che la crisi possa risolversi solo attraverso un riequilibrio di tutte le poste in gioco. 

Il ritorno della Bilancia commerciale e degli Investimenti degli Stati Uniti in pareggio, mediante una notevole caduta di valore del dollaro. 

Caduta che può essere pilotata dalla Cina con un rilascio dosato nel tempo dell’investimento in America dei propri risparmi, con la ricompensa della assegnazione di un buon peso alla propria valuta nella nuova inevitabile moneta mondiale. 

Certo gli Stati Uniti verrebbero ingiustamente ricompensati con un robusto decurtamento del proprio debito mondiale, ma ciò è inevitabile e tutti i paesi dovranno comunque accettare le proprie perdite a fronte degli indubbi vantaggi futuri di un nuovo equilibrio monetario mondiale più giusto ed una maggiore indipendenza. Questo vantaggio dovrebbe comunque tacitare gli Stati Uniti ed indurli in prospettiva a non cercare inutilmente di procrastinare la situazione e cercare di trarre vantaggi maggiori dalla situazione scaricando il peso dei propri problemi su altri.

Se l’Europa riesce a resistere e superare la situazione deflattiva senza eccedere in interventi monetari e pubblici, potrebbe essere l’ago della bilancia in una trattativa che sarà comunque difficile e problematica.

Rivediamo comunque alcuni termini della Crisi.   

2.    Il meccanismo della Leva Finanziaria che è stato lo strumento di realizzazione della Crisi.

Per Leva Finanziaria intendesi il notevole divario tra Attività di una Banca e Patrimonio della stessa. Le Attività della banca sono i Crediti erogati nei confronti di altre banche o clienti, mentre il Patrimonio è costituito essenzialmente per le banche d’affari in Immobili e proprietà di Titoli quali, Azioni, Obbligazioni di  altre società, ovvero Crediti erogati da altre banche e cartolarizzati, cioè trasformati in Titoli acquisibili da una banca nel proprio Patrimonio.

La cessione dei Crediti tra banche avviene non singolarmente credito per credito, ma impacchettando in un unico titolo, la quantità e qualità più variegata di crediti per lo più di differente solvibilità, per cui la scarsa trasparenza del contenuto dei titoli trattati aumenta la rischiosità delle operazioni, funzionale al rapporto di fiducia tra le banche.

La notevole eccedenza delle Attività (cioè dei Crediti a seguito di prestiti) rispetto al Patrimonio deriva dalla somma di operazioni caratterizzate ciascuna da Leva Finanziaria, cioè operazioni speculative il cui esito può produrre crediti o debiti moltiplicati rispetto alla base, cioè al valore del Titolo acquistato o venduto a termine. 

Così i contratti “future”, cioè di acquisto o vendita a termine di un bene o titolo sottostante, sul cui apprezzamento o deprezzamento di valore si scommette secondo un multiplo del valore stesso; ed a seconda della struttura del diverso tipo di derivato finanziario; per cui alla scadenza dell’operazione non si compera né si vende il sottostante ma si liquida la differenza moltiplicata vinta o persa; potendo stipulare il contratto senza disporre della titolarità del sottostante (la moltiplicazione del rischio deriva quindi dalla quantità ad libitum posta alla base della operazione) e senza la necessità della garanzia della titolarità della somma liquida corrispondente al valore dell’operazione. 

Tali i famigerati Etf (con sottostanti indici, titoli o beni più diversi) in via di estinzione, e per una volpe che continua a non perdere il vizio i nuovi neonati  Cfd, Contracts for difference Contratti per differenza, su indici generali o specifici o quant’altro la Borsa produca. 

Se l’operazione a sua volta viene a costituire l’oggetto di una manovra speculativa di altra banca o fondo che “assicura” (Hedge fund) ad un certo prezzo il buon esito dell’operazione, l’esposizione della prima banca aumenta, mentre la seconda partecipa all’operazione speculativa fidando sulla solvibilità della prima banca. Titoli di credito emessi i tristemente famosi CDS, Credit Default Swap, cioè Cessioni di Credito a titolo di Garanzia di Insolvenza; causa importante della Crisi Finanziaria.

Le oscillazioni di valore della base sottostante stimolano quindi in modo moltiplicato le situazioni di debito e credito dei soggetti coinvolti ingrandendo le situazioni creditizie sempre meno fondate sulla titolarità di un valore sottostante.

3.   Crisi finanziaria di Sistema e riflesso sull’Economia reale.                                                    

Un deprezzamento di questa base iniziale può quindi stimolare situazioni Debitorie sempre più accentuate che con movimento a catena possono arrivare a creare anche una Crisi di Sistema, nel senso che l’insolvenza di un soggetto può via via attivare l’insolvenza di altri soggetti.
La rilevanza complessiva delle situazioni debitorie può portare alla sofferenza dell’intero sistema bancario (o più esattamente finanziario comprendente anche molti altri soggetti quali fondi di investimento, fondi di assicurazione, società di assicurazione) che viene quasi improvvisamente ad invertire la propria funzione di stimolo e sostegno della attività produttiva e della Domanda.

Questa inversione perversa della funzione del sistema bancario stimola Crisi dell’economia reale. E’ la cosiddetta Deflazione da Debiti già studiata negli anni ’30 del ‘900 da molti studiosi tra cui il Fisher.

Le banche non solo non erogano più crediti a sostegno della produzione, ma distruggono risparmio disincentivando in modo radicale la propensione al risparmio e quindi lo stimolo iniziale di attivazione del meccanismo creditizio intermediato e costruito dalle banche stesse.

La diminuizione dei redditi seguente al mancato sostegno alla produzione della macchina creditizia a sua volta sottrae la materia prima del risparmio, determinando in modo demoltiplicato, una sempre maggiore diminuizione dei redditi.

Se, come oggi,  la situazione debitoria è generalizzata a livello globale, molto più sofisticati sono i meccanismi che creano le situazioni di perdita; e fortissimi sono gli incentivi a scaricare su altri il costo dei fallimenti.

Se la situazione debitoria a fondamento del tutto è internazionale le possibilità del paese che ha instaurato la crisi (gli U.S.A.) ed è titolare della moneta adottata a maggioranza per gli scambi e le speculazioni finanziarie internazionali, sono notevoli e verranno certamente sfruttate al massimo; sino al limite però delle possibilità di ritorsione.

Questa è la sfida che il mondo riceve dagli Stati Uniti d’America e dovrà cercare di attutire, anche se il coinvolgimento dei diversi paesi nei meccanismi di speculazione finanziaria ne indebolisce potentemente l’azione; creando la situazione contemporanea che fa parlare di una “corsa tra zoppi”.

Si ritiene che il valore totale dei titoli frutto della speculazione finanziaria negli Stati Uniti ammonti a circa 16.000 (sedicimila) miliardi di $ollari, o secondo altri con notazione convergente, sia pari a circa quattro volte il Prodotto Interno Lordo del paese.

Negli anni ’30 la nazionalizzazione e ricapitalizzazione delle banche rappresentò un riavvio del sistema creditizio con la perdita secca di chi era titolare di azioni delle imprese bancarie e industriali in via di fallimento.

Oggi peraltro a differenza, la massa della situazione debitoria è di ammontare enormemente più rilevante che non nella crisi degli anni ’30, essendo determinata non tanto dalla simbiosi negativa di crisi dell’industria determinante crisi delle banche, ma dalla caduta dell’enorme castello fittizio di economia finanziaria creato dalla ampiezza delle speculazioni finanziarie.

A questo aspetto si aggiunge la situazione debitoria internazionale degli Stati Uniti e la speculazione finanziaria internazionale funzionale alla enorme liquidità in dollari esistente nel mondo.

4.   Il fondamento del Sistema Monetario Mondiale sul Dollaro è la causa della Crisi finanziaria statunitense.

A mio avviso il punto nodale della crisi va proprio individuato nella enorme esposizione verso l’estero degli USA di origine più che mezzosecolare, sia in termini di emissione di moneta che di titoli verso il mondo.

E’ proprio infatti la possibilità di emettere dollari in modo pressoché indiscriminato e indeterminato sia all’interno che all’esterno del sistema americano che ha creato l’”habitat” perché si scatenasse la speculazione finanziaria. E’ la possibilità di emissione di dollari senza pericolo di inflazione da moneta proprio perché coperta dalla domanda internazionale di dollari che ne garantisce un valore pressoché reale; non solo all’esterno per l’apprezzamento di tutto il mondo, ma anche all’interno a causa della garanzia esterna. La possibilità che l’ampliarsi della speculazione finanziaria trovasse un continuo e facile riscontro nell’emissione di moneta, presunta come un vero e proprio bene a valore reale, instaura negli operatori finanziari la sensazione (e quindi la convinzione) che l’espandersi del numero e dei valori dei titoli finanziari corrispondesse ad una vera e propria creazione di ricchezza.

Il castello finanziario è reso possibile dall’“ambiente” di liquidità monetaria in cui si sviluppa, per cui in modo sinergico titolo finanziario e moneta, sembrano sempre più attribuire reciprocamente l’uno all’altro valore reale. Naturalmente questa situazione resta una enorme finzione monetaria e finanziaria, perché la moneta è, e resta carta, cioè un debito dello Stato espresso in un titolo di carta, e l’attribuzione di valore monetario ad un titolo finanziario sempre più staccato da un valore reale di fondo, a sua volta una finzione che presenta apparenza di realtà perché al fondo (e sempre più al fondo ed in modo demoltiplicato) è agganciato al valore economico di un bene reale.

Tutto ciò a sua volta è reso possibile dalla caratteristica del dollaro di essere moneta di scambio e investimento internazionale, per cui tale moneta è nel mondo un vero e proprio valore reale, tale da essere immagazzinato come riserva dalle banche centrali con caratteristiche simili all’oro.

Base infine del tutto il costante passivo della bilancia commerciale americana, con creazione di livello di vita interno superiore alle possibilità del paese, funzionale alla necessità di fornire di dollari la costante e rilevantissima domanda internazionale di moneta. Il valore di cambio del dollaro è poi costantemente mantenuto (o addirittura apprezzato) dalla enorme emissione di Titoli di Debito pubblico americano che assorbono in continuità i dollari precedentemente emessi nel mercato.

Indicatore significativo di questa necessità per il dollaro e quindi per l’economia americana è che il Segretario di Stato (Ministro degli Esteri) Hillary Clinton sia andato appositamente in Cina (22 febbraio 2009) per dichiarare che l’assorbimento da parte cinese di titoli di debito americani sarebbe stato garanzia per il superamento della crisi da parte dei due paesi.

Ora è proprio qui nell’enorme Debito Pubblico americano e nella eccessiva quantità di dollari in America e nel mondo che si è impostato il vero detonatore della Crisi Finanziaria ed Economica in atto.

La sensazione da parte del mondo, come già nel lontano 1971, che la situazione monetaria avesse raggiunto limiti tali da presentare il suo vero volto di carta ed il “sentimento” all’interno degli operatori statunitensi che la creazione di strumenti finanziari fosse ormai sproporzionatissima rispetto all’economia reale, rese possibile ad un fenomeno relativamente marginale rispetto al tutto, il deprezzamento degli immobili e l’insolvenza verso le banche dei poveri, di iniziare l’evidenziazione del tutto.

5.    Il meccanismo di moltiplicazione degli strumenti finanziari.

Come infatti nel meccanismo sano e corretto dell’attività di intermediazione bancaria, la trasformazione in assegni, cioè titoli cartacei, dei depositi ottenuti e reimprestati da ciascuna banca, a loro volta ridepositati presso altra banca, fa sì che il sistema bancario nel suo insieme crei moneta creditizia, così in modo insano nella attuale crisi, la cessione dei crediti cartolarizzati ridepositati in altra banca, ingigantisce la quantità di titoli di credito in circolazione. 

Sana è la creazione di moneta creditizia da parte del Sistema bancario; oltrechè per il fatto che il moltiplicatore del credito è contenuto dalla obbligatorietà della Riserva obbligatoria, di cui rappresenta aritmeticamente il reciproco (es. per Riserva obbligatoria di 1/3 il moltiplicatore rispetto ai depositi originari è di 3, essendone il complemento ad 1 di 2/3 il rapporto tra Impieghi e Depositi); per la relazione diretta tra il valore dell’assegno emesso e l’operazione economica reale sottostante che ne giustifica l’emissione. E’ la realità del fenomeno economico alla base della intermediazione bancaria e della emissione di Moneta Creditizia.

Insana è invece, la moltiplicazione dei titoli di credito nel castello della intermediazione finanziaria; da un lato perché è stato abolito dal Congresso statunitense il limite legale e prudenziale per qualsiasi banchiere, per cui i prestiti finanziari non devono eccedere il limite (di per sé già abbastanza alto) di 6 volte il proprio patrimonio che costituisce la garanzia di eventuali insolvenze; e d’altro lato perché il fondamento e la giustificazione della emissione di un titolo di credito non è un atto di scambio o produzione reale, ma il valore aleatorio di un titolo cartaceo incorporante un prestito a medio o lungo termine, per sua natura di incerta realizzazione. 

Se poi fondamento e garanzia del nuovo prestito è un titolo (CDS Credit Default Swap) che assicura la solvibilità di un altro titolo, la Catena di Sant’Antonio si allunga, e con essa il fattore di moltiplicazione del valore dell’operazione reale originaria.

6.    Incremento della Domanda di Moneta funzionale all’espansione del fenomeno finanziario. 

L’interdipendenza di fenomeno finanziario e fenomeno monetario ingigantisce la crisi in corso.

E qui giungiamo al dunque. Se ogni operazione finanziaria esige una contropartita monetaria immediata (così ad esempio l’accensione di un mutuo comporta a fronte della nascita di un titolo di credito l’erogazione di una quantità di denaro liquido, e così pure la cessione del Titolo Cartolarizzato ad altra banca), ogni operazione costituisce Domanda di Moneta.

La moltiplicazione quindi del castello di documenti finanziari, o Crediti a medio lungo termine, comporta una moltiplicazione della Domanda di Moneta necessaria a servire le cessioni di crediti (swap). 

Così solo un Sistema bancario in cui sia stata abolita (vedi decisione del Congresso americano del 1999) la distinzione tra Banche di Credito Ordinario fondate su provviste e impieghi a breve termine, e banche di Investimento con provviste a breve e impieghi a medio e lungo termine, è in grado di servire monetariamente l’ingigantirsi delle operazioni finanziarie. 

Ma soprattutto è solo un Sistema Economico fondato su di un Sistema Monetario e Bancario con apparenza o realtà di risorse monetarie illimitate, che è in grado di sostenere un simile processo di ingigantimento dell’Economia Finanziaria.  

La Nazione statunitense nel suo complesso con il costante passivo della sua bilancia commerciale (Importazioni maggiori delle Esportazioni) e con il costante passivo del rapporto tra Risparmi ed Investimenti (afflusso di Risparmi netti dall’estero), e lo Stato U.S.A. con l’emissione verso l’estero di Titoli di Debito pubblico; nonchè le necessità di tutti gli Stati di costituire Riserve di Valuta pregiata, propongono un quadro di Domanda di Moneta di livello mondiale. D’altro lato, in un quadro monetario internazionale in cui il Dollaro è la moneta prevalente negli scambi e negli investimenti, la Banca Centrale Americana (Federal Riserve) con l’incremento della moneta creditizia a seguito dell’abbassamento del saggio di interesse e la stampa di dollari, si pone in uno scenario di possibilità di Offerta di Moneta con limiti solo planetari. Appare quindi un quadro in cui la Domanda e l’Offerta di Moneta con dimensioni mondiali, sembra offrire per un solo paese anche se con economia fortissima, la possibilità di emettere risorse monetarie pressoché illimitate, senza pericoli (inflazione) per la propria economia reale.  

7.    Effetti perversi della discrasia tra Offerta Nazionale e Domanda Globale di Moneta. La Bolla finanziaria espressa in Dollari.

E’ solo in uno Scenario Monetario di questo tipo, ed eccezionale per un solo paese, gli Stati Uniti, che si è reso possibile lo spazio per la creazione di una Bolla Finanziaria di entità inimmaginabile e non ancora compiutamente calcolata. Il continuo assorbimento di Moneta da parte del Castello delle Speculazioni Finanziarie e la corrispondente creazione di Moneta Creditizia di medio e lungo termine oggetivantesi nelle Speculazioni finanziarie stesse, è stato percepito dal Sistema Economico Americano come fenomeno normale, tanto è vero che per lungo tempo non ha determinato alcun particolare disequilibrio né reale che monetario, fino allo scoppio della crisi. Ciò era peraltro possibile solo in un sistema economico e monetario drogato dalla discrepanza tra una Domanda Mondiale ed una Offerta Nazionale della propria Moneta.

Quando anche economisti di vaglio incominciarono a sostenere che l’economia finanziaria era in grado di creare ricchezza come l’economia reale, si rese evidente la percezione anche a livello scientifico di un Valore Reale della moneta americana. Qualunque fenomeno economico anche di carta se si esprime sul mercato con un valore in Dollari incorpora ricchezza.

Non è pensabile che una intera generazione di banchieri e finanzieri del più alto livello, con il pieno appoggio di una classe di uomini politici economicamente competenti e pienamente avveduti del peso delle proprie decisioni, tutti perfettamente a conoscenza del pericolo sistemico dei derivati finanziari, enunciato su qualunque testo scolastico, abbia creato solo per leggerezza, avidità di denaro, amore del giuoco e della speculazione, o peggio irresponsabilità e corruzione, un fenomeno finanziario di entità così gigantesca senza consapevolezza di una presunta sua intima validità. 

E la sua validità è il peso mondiale del Dollaro, che comunque domandato sostanzia ricchezza. E’ la Domanda mondiale di Dollari continua ed in costante crescita, specie dopo il risveglio del lontano Oriente, che attiva la stabilità e la normalità delle transazioni finanziarie americane. 

In modo corale e cooperativo questi uomini, ciascuno nel proprio campo, finanziario, politico e accademico, e con pari responsabilità, instaurano consapevolmente il clima di fiducia che è il collante di questo enorme castello creditizio apparentemente sano e corretto.

8.    Le cause seconde del disastro finanziario sottolineate dalla dottrina prevalente.

D’altra parte ancora oggi illustri economisti (vedi da ultimo: A,Alesina e F.Giavazzi – La crisi - Può la politica salvare il mondo? - Il Saggiatore – Milano dicembre 2008) insegnano che la speculazione finanziaria in un quadro di liberissima concorrenza è di per sé stessa un fenomeno economicamente positivo in quanto stimola la allocazione ottimale della Moneta e dei Risparmi. E ciò è perfettamente vero e credibile. Ergo nulla avevasi da temere.  

Ciò dovrebbe naturalmente essere vero, e così è, anche se dal sistema economico di un solo paese si passasse al sistema economico dell’intero mondo secondo un mercato globalizzato. E’ utile per tutti che le risorse si spostino tra i diversi paesi  e si allochino laddove siano più efficienti. Fin qui ogni fiducia nel sistema finanziario nazionale americano e mondiale è giustificata e comprovata. Senza tenere conto però della variabile monetaria interna e internazionale (una sintesi in questo senso appare comunque enunciata a pag. 39-40 del testo richiamato, ma forse non sufficientemente estesa e considerata).

Non tenendone conto infatti possiamo ritrovare in diversi fatti (in cui i problemi attivati da tale variabile hanno trovato espressione) le cause dirette e tra di loro in sinergia quali: 1) La Deregolamentazione da parte di molti governi succedutisi nel tempo per cui è stato tolto ogni vincolo alla moltiplicazione dei Crediti;  2) L’abolizione della distinzione tra Banche Commerciali e di Investimento per cui è stato possibile alle prime di impiegare sempre maggiori risorse liquide a breve in attività a medio e lungo termine attivando una Domanda di Moneta di incredibili proporzioni;  3) Il meccanismo della Leva finanziaria sempre più alta (raggiunge una media di 30 volte e di ben 67 volte per i Titoli della “Banca Lehman Brothers”);  4) La caduta del valore degli Immobili posti a garanzia di mutui ipotecari sempre più in sofferenza;  5) Le retribuzioni dei dirigenti proporzionate alla redditività di breve anziché di lungo periodo delle operazioni da essi promosse;  6) La cattura dei politici regolanti da parte delle Istituzioni Finanziarie regolate; 7) Corruzioni e Connivenze tra diversi piani istituzionali;  8) La sostituzione al Rischio finanziario legato alla imprenditorialità del mero Gioco speculativo. 

(Come in tutti i paesi che si rispettino, secondo la ridetta letteratura scientifica prevalente, comunque in sintesi la colpa è dei politici cattivi sedotti da economisti bravi ma imprudenti).

9.    Dalle cause seconde elencate alla causa prima del disastro.

Tutto ciò è vero ed è ancora legittimo considerarlo come una distorsione del libero ed efficiente mercato finanziario, che di per sé stesso sarebbe scientificamente inesatto colpevolizzare; però non può trovare che una sua causa, che tutte le sue componenti riassume e rende storicamente possibili, nel paese economicamente e, forse, istituzionalmente più avanzato del mondo, nella eccezionalità di un Sistema Monetario mondiale fondato sulla valuta di un solo Stato, che lo porta e lo ha portato a sfruttare tutte le possibilità offerte dal sistema, sino al punto di rottura.

Tutti i fatti prima elencati sono stati attivati in uno dalla variabile monetaria internazionale “Dollaro”, e non avrebbero assolutamente potuto verificarsi, senza la sua presenza dirompente maturata in più di mezzo secolo di storia dalla fine della seconda guerra mondiale, in nessun paese del mondo come negli stessi Stati Uniti. 

La decisione fatale fu presa a Bretton Woods nel 1944 quando la volontà del Presidente della Federal Reserve degli Stati Uniti, vincitori della guerra, prevalse sulla saggezza del più grande economista del secolo John Maynard Keynes, che avrebbe voluto fondare il nuovo Sistema Monetario Mondiale su di una moneta emessa dai costituiti Fondo Monetario Internazionale e Banca Mondiale, che avrebbe potuto chiamarsi Bankor, con garanzia dei depositi in oro dei paesi partecipanti al Fondo stesso.

Categoria fondamentale del pensiero economico è l’ “equilibrio”, che va applicato sia al fenomeno economico reale che monetario, e soprattutto all’interazione tra i due. Gli squilibri non possono durare a lungo e, prima o poi si sanano. Se forze economiche e politiche di rilevantissima entità possono  mantenere eccezionalmente per lungo tempo una situazione di squilibrio, il terremoto che riequilibrerà necessariamente la situazione non potrà comunque essere evitato e la sua entità sarà proporzionale al periodo di tempo in cui è stato artificialmente mantenuto in piedi.

10.    La politica monetaria espansiva americana ed i suoi inevitabili esiti iperinflattivi.

Singolare è la cura attuata a piene mani dai governi di Bush ed Obama in perfetto accordo tra di loro. Iniettare ulteriormente moneta nel sistema stampando una enorme quantità di moneta e cercando di difendere il suo valore con l’emissione di altrettanta incredibile quantità di Titoli di debito pubblico destinati al risparmio del lontano oriente. E’ come buttare benzina sul fuoco.

E’peraltro possibile che nel breve e, forse medio, termine la deflazione venga in parte attenuata, ridando forza ai protagonisti del fallimento. 

E’ certo che lo scoppio internazionale dell’inflazione del Dollaro estinguerebbe in parte l’enorme debito pubblico e privato americano nei confronti del mondo, specie Cina; (oltrechè rendere competitive le vendite americane); tanto da mitigare le preoccupazioni per la pazzesca politica monetaria espansiva. Sarebbe un ulteriore drenaggio gratuito di risorse da tutto il mondo, con effetti però dirompenti nei confronti di tutti, ma specialmente nei confronti degli Stati Uniti stessi, che perderanno in un sol colpo una situazione di rendita mondiale più che mezzosecolare e la leadership mondiale dell’Economia; con un effetto di ritorsione sul livello di vita della popolazione americana che non potrà che essere devastante.

Obtorto collo la Cina sembra oggi collaborare in questo senso con gli Stati Uniti per evitare il peggio, continuando ad assorbire titoli e restituire Dollari. Non credo sinceramente però che l’empatia tra i due amici-nemici possa durare a lungo. 

A mio avviso l’esito inflattivo prospettato è inevitabile; si tratta solo di vedere quali saranno gli esiti temporanei ed i tempi della sua realizzazione, dovuti al coinvolgimento nella crisi delle altre economie mondiali; e quindi al loro indebolimento e coinvolgimento nella parte dell’unico vero responsabile, gli Stati Uniti.

11.    La soluzione della Crisi.

Certo è che la soluzione della crisi non potrà che intravedersi in modo fondato solo dopo l’eliminazione della sua causa fondamentale, un sistema monetario internazionale basato sulla sola valuta di uno stato.

Siccome non è immaginabile che gli Stati Uniti avallino in qualsiasi sede internazionale un abbattimento del Dollaro, così pure è inimmaginabile che la proposta cinese di sostituire il proprio credito in dollari con la sua conversione in altra moneta internazionale prima del crollo del primo, per salvare il salvabile, sia accettata dagli Stati Uniti. 

Serissima e coerente con i propri interessi è la resistenza della Banca Centrale Europea alle sirene di una politica espansiva simile a quella degli Stati Uniti.

Rimanendo comunque l’economia statunitense la prima e più reattiva del mondo, e la sua potenza politica indiscussa, solo la caduta spontanea del valore del dollaro secondo le sacrosante leggi di mercato potrà ridurre a ragione il governo degli Stati Uniti, e permettere la sua adesione alla creazione di un nuovo Sistema Monetario Internazionale fondato su di un paniere delle più importanti valute mondiali tra cui il dollaro stesso.

Ogni soluzione  che lasciasse lo status quo monetario non potrebbe che essere precaria ed aperta ad ulteriori sviluppi negativi.

Sono sicuro che solo la caduta del Dollaro, nella speranza che essa sia politicamente la più indolore possibile soprattutto negli equilibri internazionali mondiali, è l’evento ineludibile per l’aprirsi di vie di superamento della crisi deflazionistica mondiale e nuove prospettive di sviluppo economico.
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