Mercoledi 10 Agaosto 201 1

Ecco come dare scacco in tre mosse alla speculazione malsana

[n governo non ha motivo di compor-
arsi onestamente con i propri cittadi-
»’ni se non quando vuole chieder loro
un prestito. La frase, che purtroppo non
mi appartiene, la scrisse Bertrand Russell
nel 1935 per bollare il cinismo dello Stato
nei confronti dei propri sudditi. Letta al
rovescio, tuttavia, quella frase racchiude
una verita tranquillizzante, che ha retto per
decenni, e tuttora regge (per quanto non &
dato saperlo), le economie e gli apparati
pubblici mondiali, e ciog che il suddito
ripone un’incondizionata fiducia nella sol-
vibilita del suo Stato ed & per questo che &
disposto a prestargli deharo. Oggi quella
fiducia rischia di andare in frantumi co-
me una porcellana. Ma se questo accade,
stavolta non & colpa degli Stati.
Potremmo lungamente disquisire sulla
bonta della manovra americana. Forse la
pezza ¢ peggio del buco, perché sanare
un bilancio innalzando il tetto di un de-
bito non & una gran trovata, ma & sempre
meglio che perdersi in acrobazie contabili
e improbabili, lottando in modo donchi-
sciottesco contro I’evidenza che i soldi
non piovono dal cielo. Potremmo a lun-
go disquisire sulla bonta della manovra
italiana, ma sarebbe un’opera egualmente
sterile. Potremmo lungamente disquisire
sulla possibilita del prestito alla Grecia di
produrre gli esiti sperati, perd sono ben
pil di 100 miliardi freschi sul tavolo: non
sarebbe una cattiva idea vedere se il ma-
lato si riprende con tutto questo ossigeno,
invece di strozzargli i tubicini dopo aver
aperto le valvole. Ma delle disquisizioni
non ce ne facciamo nulla, perché domat-
tina le borse riapriranno e non restera che
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attendere il macabro bollettino di fine po-
meriggio. Gia, ma perché? ‘
Non si domandano, 1 nostri governanti;
impegnati sino a notte fonda in vertici
inconcludenti, come mai gli attacchi spe-
culativi siano stati regolarmente sferrati
proprio nel momento in cui ciascuna delle
suddette misure & stata approvata? Eppure
€ semplice, di un’evidenza disarmante. La
colpa non & della speculazione in sé. Ho
cercato piu volte di spiegarlo: speculare
non & di per sé un’opera del maligno se
si basa su una sana, trasparente ed equa
assunzione di rischio. Ma il fenomeno
cui si assiste oggi non ha perd queste ca-
ratteristiche, essendo piuttosto un ordito
insalubre, opaco e squilibrato.

In realta ci sono almeno tre ovvie ragioni.

Prima ragione. Come e perché (e per con-
todi chi) parlano le agenzie di rating? Se lo
€ chiesto anche la Consob quando, all’in-
domani del pollice verso sulla manovra ita-
liana, ne ha disposto la convocazione dei
vertici, domandando per quale ragione il
giudizio fosse stato espresso prima ancora
che la manovra fosse stata ufficializzata. E
come mai, verrebbe da chiedersi, dopo aver
imposto un ultimatum al governo america-
no (ma un rater pud intimare un aut aut?), la

- scure si & abbattuta impietosa, declassando

per la prima velta il debito Usa? Giudizio,
secondo Barack Obama, viziato da un «pic-
colox» errore di 2.000 miliardi di dollari,
secondo John Boehner, speaker repubbli-
cano della Camera, utile per convincere i

democratici che non si pud «trafficare» ai
margini del problema.

Seconda ragione. Speculazioni dal pro-
filo abnorme, che hanno provocato in po-
chi giomni voragini nei prezzi di decine di
migliaia di titoli, non sono opera del pub-
blico. Si acquietino i teorici della finanza
comportamentale: simili manovre non sono
che in minima parte il frutto delle scelte di
investitori emozionati e irrazionali, in realta
emanano un olezzo piu sinistro.

Terza ragione. Quanto pesano le vendite
allo scoperto? Quanto pud convenire ven-
dere cid che non si possiede per ricom-
prarlo a basso prezzo poco dopo (specie
se si tratti di titoli di banche solide, che
hanno resistito alle tempeste, senza aiu-
tini pubblici e con forzieri ben gonfi)? E
quanto pesano i credit default swap, i cui
regolamenti (spesso molti lo ignorano
o fingono di ignorare) prevedono che il
trigger scatti non solo in presenza di un
default pieno, ma anche di un sintomo di
crisi minore quale, tipicamente, un declas-
samento del debito (fra parentesi, da aprile
a oggi il costo dei cds sul debito francese
& aumentato di una volta e mezza: down-
grading in vista per Parigi)?

Da qui la mia proposta di tre mosse in-
differibili, eguali e contrarie alla sconcia
pantomima che sta affondando le eco-
nomie occidentali.

1) Approvare all’istante una normativa che
ponga un freno alla disinvolta e intempesti-

Banca
FIDEURAM

va calata in campo delle agenzie di rating.
Posto che non esiste un’unita legislativa
sovranazionale, durante i vertici notturni
che di tanto in tanto si svolgono sarebbe
sufficiente concordare una norma da ap-
provarsi simultaneamente in tutti i Paesi.
Come? Ne abbiamo fornito un esempio su
MF-Milano Finanza del 16 luglio scorso a
pag. 8 (estensione delle norme sulle racco-
mandazioni di investimento alle agenzie,
azione diretta con onere della prova inver-
tito, sanzioni sestuplicate in caso di riscon-
trata manipolazione). Ci si puo lavorare e
si pud farlo rapidamente.

2) Le autorita di controllo, sia negli Stati
Uniti che in Europa, dispongono di mezzi
potenti per imporre trasparenza. Dunque,
si ispezionino tutte le operazioni compiute
sui debiti pubblici nelle ultime settimane e
si diffondano, a mezzo stampa, riomi e co-
gnomi di compratori e venditori. Problemi
di privacy? Non facciamo ridere. Basta una
norma ad hoc, pili che giustificabile per
ragioni di sicurezza dell’ordine economi-
co nazionale e internazionale. La privacy
viene violentata quotidianamente, questo
sarebbe un uso della forza piu che legittimo
(spiace dirlo, ma & cosi).

3) Le vendite allo scoperto vengano sop-

presse (Atene lo ha appena disposto per
due mesi). Ne andra di mezzo il prestito
titoli? Meglio questo che il de profundis
delle economie. I'richiedenti e i prestatori
di titoli, nel loro stesso interesse, dovranno
convenirne: a mercati morti, nessuno pre-
stera nulla a nessuno. Quanto ai cds, se una
volta per tutte si volesse adottare una norma
che li rendesse perfettamente limpidi e che
restituisse loro una vera funzione di coper-
tura, solo pochi (i cinque colossi che fanno
e disfano il dealing) se ne avrebbero a male,
il resto del mercato ne sarebbe entusiasta.
La Fondazione Cuoa (www.olm-cuoa.it)
ha diffuso una proposta di legge qualche
mese fa. Basterebbe ripescarla e avviare
un dibattito serio. Se poi, per fare questo,
servisse un attimo di calma e si dovessero
chiudere le borse per un paio di settimane,
non credo che il prezzo da pagare, indub-
biamente alto, sarebbe superiore al danno
evitabile in tale modo. L’ importante & muo-
versi. (riproduzione riservata)
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