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Dai mutuisubprime al balzo delle quotazioni di petrolio e oro, cosa insegnano le precedenti iniezioni diliquidita delle banche centrali

Dal denaro facile il rischio di una nuova bolla

Maximilian Cellino

Morya Longo

= «Neppure io erogherei un
mutuo a me stessa». La sincerita
di Annette Alejandro di fronte ai
cronisti del «New York Times»
svela, con la semplicita della vita
vissuta, quale siail profondo effet-
todelle grandimanovre delle ban-
che centrali. Annette, che vive a
Brooklin, & appena uscita da una
bancarotta personale e ha perso
illavoro. Eppure & bersagliata di
proposte di mutui e finanzia-
menti. Lei non concederebbe
mai credito asestessa, male ban-
chelacercano. Perché negli Usa
c'é tanta liquidita, soprattutto
ora che la Fed é tornata a com-
prare mutui-bond e a stampare
moneta. Econlei tutte le maggio-
ri banche centrali.

Eccoqualé l'effettodelle politi-
che monetarie ultra-espansive:
daun lato riducono gli aspetti do-
lorosi della crisi, ma dall’altro in-
ducono banche e operatori finan-
ziari a fare le stesse speculazioni
che cinque anni fa causarono la
crisistessa. Negli Usail 25,419 del
credito erogato nel 2012 per l'ac-
quistodiauto-calcola Experian-
& di categoria «subprime»: cioé
ad alto rischio di insolvenza. An-
che i mutui "subprime”, quelli da
cui parti la crisi, sono da mesi tor-
natidimoda. E orache tutte le ban-
che centrali sono tornate a pom-
pare denaro, il fenomeno rischia
di esasperarsi. Il denaro facile
spinge infatti al rialzo il prezzo
del petrolio e dell'oro. Faribollire
le Borse. Farincarare le valute dei
Paesi emergenti. Riesumaanchei
mutui subprime. Insomma: favo-
risce quei comportamenti ad alto
rischio da cui tuttala crisi parti.

Il ritorno dei mutui tossici

Come possano le banche finan-
ziare persone in crisi economi-
ca pud sembrare un mistero. Ma
una spiegazione c'¢, e va cercata
proprio nella politica monetaria
ultra-espansiva che dura ormai
daanni. Questadaun latoha cre-
atoun grande eccesso di liquidi-
taintuttoil mondo. Dall'altro ha
ridatounmercatoatitoliuntem-
po chiamati "tossici". E infatti

damoltimesiche le cartolarizza-
zioni (cioé le obbligazioni crea-
te impacchettando mutui o altri
crediti) si sono riprese. Ma da
quando, giovedi scorso, la Ban-
ca centrale Usa ha annunciato
che tornerd a comprarle, il mer-
cato & entrato in estasi: nell'ulti-
masettimana, solo negli Usa, so-
no state emesse 24 nuove obbli-
gazionilegate amutuiofinanzia-
menti auto. Tre di queste erano
di categoria "subprime".

LaFed haannunciatochecom-
prera ogni mese 40 miliardi di
dollari di mutui-bond. E la terza
volta che la banca centrale Usa
aziona una politica di questo ti-
po.Questohaindotto (e spingera
ancora di pii1) le banche a eroga-
re nuovi mutui alle famiglie: i fi-
nanziamenti-casa possono infat-
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Le politiche espansive
seguite per combattere

la crisiinducono banche

e operatori alle speculazioni
che causarono la crisi stessa

tiessere poi impacchettati in ob-
bligazioni e rivenduti sul merca-
to senza problemi. In questo mo-
do la Fed spera di dare ossigeno
alle famiglie. Il problema, pero, &
che alcune banche Usa iniziano
ad esagerare in "generosita™ se
un istituto sa di poter vendere i
proprimutuiimpacchettati, allo-
ra non gli interessa piu di tanto
guardare in faccia le famiglie a
cuiliconcede. Ecco perché stan-
no tornando i finanziamenti sub-
prime: perché alle banche inte-
ressano sempre meno i rischi e
sempre piu i profitti immediati.

Effetti sui mercati

L'assunzione di rischi sempre
pil1 estremi ¢ evidente anche sui
mercati finanziari: il flume di de-
narofinisce per abbattere irendi-
menti dei titoli di Stato e spinge
cosigliinvestitoriacercare altro-
veirendimenti, prendendo quin-
di rischi maggiori. Non & infatti
un caso se nell’anno successivo

aidue precedentiround di «quan-
titative easing» della Fed le classi
diinvestimento che hanno offer-
to rendimenti maggiori sono sta-
te le azioni (soprattutto sui Paesi
emergenti), 'oro, il petrolio e le
altre materie prime.

Unoscenario che sembraripro-
porsi anche in queste settimane -
almeno da quando Mario Draghi,
a luglio, ha aperto la porta a ulte-
riori mosse espansive della Bee -
echetrascinaconséuneffettocol-
laterale: l'inflazione. L'impenna-
ta di questi giorni del prezzo dei
carburanti & sotto gli occhi di tut-
ti, meno evidente (ma non meno
importante) & l'effetto drenante
cheil caro-vita esercita sui rendi-
mentireali (e non nominali) degli
investimenti. Da qualsiasi parte
lasiguardi, si tratta pur sempre di
una «tassa» che ricade sulle spal-
le dei cittadini.

Le politiche ultra-espansive
delle banche centrali possono
avere ripercussioni potenzial-
mente destabilizzanti anche sui
mercati valutari. Se la Fed
«stampamoneta finisce per in-
debolire il dollaro, che difatti in
queste ultime settimane si & de-
prezzato, e altrettanto succede
per le divise degli altri Paesi che
effettuano mosse simili. In que-
sto modo gli Usa raggiungono
anche I'obiettivo di riguadagna-
re competitivita sui mercati in-
ternazionali, malo fannoascapi-
to delle altre nazioni.

Nonéuncasoseneigiorniscor-
siGuido Mantega, il ministro del-
le Finanze brasiliano che gia due
anni fa aveva coniato I'espressio-
ne «guerra delle valute», & torna-
toa far sentire la propria voce. «Il
Qe3 & per noi una preoccupazio-
ne: risolverd molti dei guai degli
Stati Uniti, ma il deprezzamento
del dollaro causera molti proble-
miai Paesi emergenti», haavverti-
to, preannunciando nuove con-
tromosse sul mercato valutario. E
pure l'euro, aben vedere, non pa-
re in una posizione invidiabile:
viaggia sui massimi da 4 mesi sul
dollaro e sottrae competitivita al-
le aziende europee. Perché laBee,
in fondo, non stampa moneta.
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Politiche espansive nel mondo

STATI UNITI

Ilterzo round
della Fed americana

Nelnovembre del 2008 1a
Federal Reserve lancia per
combattere la crisi
post-Lehman un piano di
riacquisti di titoli legati ai
mutui (Mbs) e di bond delle
agenzie Fannie Mae e Freddie
Mac per complessivi Goo
miliardididollari
(successivamente aumentato a
1750 miliardi, 1.425 miliardi
effettivamente spesi). E il
primo «quantitative easing»
della banca di Washington, che

EUROPA

sara seguito due anni dopo da
unanuovaoperazione di
riacquisto di T-Bond per 6oo
miliardi. Conl'operazione
«Twist» di fine 201 laFed
compratitolidel debito Usaa
lungascadenza per cedere
quelli abreve. Giovediscorso
laBanca centrale Usa ha
annunciato il «Qe3»: stavolta
compreri nuovamente Mbs al
ritmo di 40 miliardi di dollarial
mese, per un’operazione dal
valore teorico illimitato perché
non é stata fissata alcuna
scadenza temporale peril
piano di riacquisto.

LaBceinventa
lo scudo anti-spread

LaBce él'unicafrale
principali banche centrali
mondiali che tecnicamente
non «stampamoneta». I
riacquisti di titoli di Stato
effettuati finora (tramite
I'Smp) e quelli futuri (il nuovo
programma Omt lanciato lo
scorso 6 settembre) vengono
infatti sterilizzati
dall’'Eurotower attraverso
operazioni di drenaggio di
denaro. Non per questo, pero,
lapolitica dell'istituto di

Francoforte non puo
dichiararsiultra-espansiva: la
Bce mantiene il tasso ufficiale
allo 0,75%, su livelli mai vistiin
precedenzae soprattutto
garantisce denaro illimitato
allebanche attraversoaste di
rifinanziamento anchea
lunghissimo termine. Conle
due operazioni Ltro a3 anni
deimesiscorsi, labanca
guidata da Mario Draghi ha
portato a quasi 8oo miliardi di
euro 'eccesso diliquidita
presente nell’Eurosistema
rispetto al normale
fabbisogno.

GRAN BRETAGNA

iNJ”  LaBankof England
PZ&laN alzalaposta

AnchelaBank of England
ha piti volte effettuato
operazioni di quantitative
easing (acquisto di
obbligazioni e contestuale
immissione di liquidita). Lo
scorso luglio ha alzato ancora
unavoltal'asticella: ha
annunciato'acquisto di altri so
miliardi di sterline di bond, nel
tentativo di trainare 'economia
britannica fuori dalla palude
della doppiarecessione.La
mossa eraampiamente

prevista dopo 'ammissione
dellaMonetary Policy
Committee (Mpc) il mese
scorsoche «unulteriore
stimolo sara probabilmente
necessario» dopo larevisione
alribasso delle prospettive di
crescita e 'aggravarsi della
crisi. Fino ad ora la Bank of
England ha effettuato
quantitative easing per un
totale di 375 miliardi di sterline:
il primo intervento di 200
miliardi era stato annunciato
dallaBanca nel marzo 2009 eil
secondo di125 milioni
nell'ottobre 2o11.




