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Introduzione



L’obbiettivo dell’elaborato è quello di analizzare la conduzione della politica monetaria da

parte della Federal Reserve durante e successivamente la crisi finanziaria del 2007 con un

particolare focus riguardo il recente annuncio dell’inizio del processo di normalizzazione.

L’elaborato è diviso in due capitoli composti di tre parti ciascuno.



Il primo capitolo si focalizza sull’operato della Fed all’alba della crisi finanziaria e durante la

seguente recessione.

La prima parte ripercorre le cause che hanno portato all’esplosione della crisi finanziaria, la

seconda parte analizza le azioni della Federal Reserve in risposta, la terza parte conclude con

alcune considerazioni dell’autore riguardo gli effetti delle politiche adottate dalla Federal

Reserve.



Il secondo capitolo spiega perché l’annunciato rialzo dei tassi d’interesse da parte della Federal

Reserve avverrà con modalità differenti rispetto al passato.

La prima parte descrive i cambiamenti strutturali causati dall’implementazione di politiche

monetarie non convenzionali, la seconda parte getterà luce sul funzionamento dei nuovi

strumenti che la Federal Reserve è intenzionata ad utilizzare per raggiungere i propri

obbiettivi, la terza parte conclude con alcune considerazioni riguardo l’utilizzo di questi

strumenti.
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CAPITOLO 1



PARTE I

CAUSE DELLA CRISI FINANZIARIA 2007-2008



Il decennio a ridosso del nuovo millennio e la prima metà di quello successivo sono stati dei periodi di

grande prosperità e stabilità per i paesi cosiddetti sviluppati. In particolare negli Stati Uniti d’America

si è sperimentato un periodo prolungato di grande stabilità tanto da essere conosciuto sotto il nome

di “Grande Moderazione”. Al tempo era radicata la convinzione tra gli economisti e più in generale gli

attori del sistema economico che si fosse entrati in una nuova era, caratterizzata da ridotte

oscillazioni del prodotto aggregato, della disoccupazione e dell’inflazione, un livello di ricchezza e di

standard di vita stabilmente a livelli elevati e che nulla avrebbe potuto scalfire questa tendenza;

In poche parole si credeva che il processo di evoluzione del sistema economico, verso un percorso di

crescita stabile nel tempo, si fosse pienamente compiuto.
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Il grafico mostra le oscillazioni del PIL reale trimestrale destagionalizzato per gli Stati Uniti.



Possiamo notare come il PIL reale abbia oscillato, anche fortemente, sino alla fine degli anni ’80, mostrando una

certa minore variabilità a partire dagli anni ’90 fino al 2007.



Non ci soffermeremo sulle dinamiche di questa tendenza, del perché si è sperimentato un periodo

contraddistinto da una elevata stabilità. Ai fini del presente lavoro è sufficiente accennare al fatto che

un insieme di fattori diversi abbia reso possibile il contenimento delle oscillazioni, quali l’assenza di

shock significativi (quali ad esempio, le crisi petrolifere degli anni ’70 e ’80), la conduzione di una

politica monetaria stabile e poco invasiva e in generale un mutamento strutturale dell’economia.



Fu proprio quella credenza, quel sentimento di stabilità che in una qualche maniera investì il sistema

economico e finanziario (in particolar modo) che creò i presupposti per la più grande recessione mai

sperimentata dalle economie capitalistiche avanzate.

Nell’analizzare una crisi finanziaria di così vasta portata è utile distinguere tra cause strettamente

scatenanti e vulnerabilità del sistema economico-finanziario che hanno esacerbato gli effetti di tali

fattori;

1



Dati: Bureau of Economics Statistics.

Fonte: elaborazione propria.
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In prima approssimazione i due principali fattori scatenanti sono stati lo scoppio della bolla

immobiliare USA e il contemporaneo deterioramento delle condizioni creditizie per la concessione di

mutui ipotecari.

Riguardo le vulnerabilità del sistema economico-finanziario si evidenziano:





Un indebitamento privato a livelli molto elevati







Una inefficiente gestione dei rischi da parte delle società finanziarie e le banche in particolare







Un eccessivo ricorso da parte di queste stesse società finanziare a finanziamenti a brevissimo

termine [quali i commercial papers2], la creazione di strumenti finanziari esotici [quali i CDS3] e

un ampio ricorso a una cartolarizzazione dei titoli poco trasparente con una rischiosità di

difficile valutazione







Infine, un sistema di vigilanza e regolamentazione vetusto e poco incline ad una valutazione

sistemica del rischio.



La distinzione è proposta esclusivamente per fini espositivi, dato che, come vedremo il grado di

interconnessione tra le questioni suesposte è molto alto.

Intorno alla metà del primo decennio degli anni 2000 il mercato immobiliare statunitense visse un

periodo di splendore, i prezzi delle abitazioni intrapresero un percorso di crescita sostenuta

raggiungendo livelli mai toccati prima, i guadagni del settore del real estate si moltiplicarono e allo

stesso modo il livello di finanziarizzazione del settore.

Una possibile spiegazione di una così repentina crescita dei prezzi delle abitazioni può riguardare,

come accennato in precedenza, l’effetto della Grande Moderazione sulla psicologia degli attori

economici. Una grande stabilità e una costante crescita della ricchezza spinsero il settore privato ad

indebitarsi massicciamente intensificando la domanda per l’acquisto di abitazioni.

Allo stesso tempo un ingente afflusso di capitali esteri, principalmente asiatici, accrebbe

considerevolmente la domanda per attività finanziarie denominate in dollari considerate sicure 4, tra le

quali strumenti finanziari basati su mutui ipotecari; dinamica che aumentò considerevolmente

l’incentivo a farne sottoscrivere di nuovi, i quali poi venivano rivenduti profittevolmente agli

investitori stranieri. Questi due fattori contribuirono a un graduale deterioramento delle condizioni



2



Strumenti di finanziamento a brevissimo termine con scadenze overnight fino ad un massimo di tre mesi.

Credit default swap, strumento derivato di assicurazione di perdite su titoli cartolarizzati.

4

Torneremo su questo punto successivamente.

3
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creditizie richieste per la concessione di mutui ipotecari, attraverso contratti non standard (che

permettevano rate iniziali molto basse e pagamenti via via maggiori) e la sempre minore richiesta di

documenti e garanzie reddituali. L’estensione di questi tipi di mutui ipotecari a persone che non ne

avrebbero avuto i requisiti in tempi diversi si moltiplicò, alimentando così la crescita dei prezzi delle

abitazioni, innescando allo stesso tempo l’aumento dell’offerta di abitazioni. Chiaramente chi optava

per la sottoscrizione di questi mutui “esotici” confidava in una costante ascesa del prezzo delle

abitazioni, che avrebbe permesso loro di rifinanziare con un contratto standard il proprio mutuo, dato

l’accresciuto valore patrimoniale della garanzia che avrebbero concesso (ovvero la casa acquistata.)
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Fonte: Ben Bernanke, Monetary policy and the housing bubble, 2010

Il grafico mostra come il prezzo delle abitazioni è costantemente cresciuto dagli inizi degli anni ’90 sino a un anno

prima dello scoppio della crisi finanziaria. Dal 2006 in poi il trend è fortemente decrescente, siamo chiaramente in

presenza di una bolla.



È altrettanto chiaro che questo processo non sarebbe potuto continuare indefinitamente e così intorno

al 2006, i prezzi degli immobili raggiunsero un picco talmente elevato da scoraggiare la domanda per

nuove abitazioni.

Si verificò dunque, un’inversione di tendenza che provocò un effetto domino di vasta portata;
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Il valore delle abitazioni si ridusse, l’onere per il servizio del debito si faceva via via più pressante e

l’impossibilità di rifinanziare i mutui dello stesso ammontare di quelli precedenti causò numerose

insolvenze. Conseguentemente i pignoramenti da parte di chi deteneva in garanzia gli immobili

aumentarono considerevolmente, e l’immissione sul mercato degli immobili pignorati accentuò la

discesa dei prezzi delle abitazioni.

Quello sopra descritto è un “normale” caso di scoppio di una bolla, in questo caso immobiliare, che

seppur di magnitudine non trascurabile non avrebbe potuto da sola causare una crisi finanziaria di

portata internazionale.

Le vulnerabilità elencate in precedenza giocarono un ruolo fondamentale;

Alle spalle di questi mutui ipotecari di scarsa qualità fu allestita una architettura sofisticata ma molto

redditizia conosciuta come “cartolarizzazione”;

Era pratica diffusa infatti di “impacchettare” questi mutui in titoli più complessi detti “MBS” 6 i quali a

loro volta, in alcuni casi, venivano accorpati con altri crediti di varia natura al fine di costituire

garanzie sottostanti a delle obbligazioni dette “Cdo”7, divise poi in tranche più o meno rischiose e

vendute sui mercati.

Sebbene la maggior parte di questi titoli fosse venduta sui mercati, una parte era trattenuta presso le

istituzioni finanziarie stesse al fine di venderle a società veicolo fuori bilancio (le quali a loro volta si

finanziavano emettendo strumenti a brevissima scadenza come i commercial papers) ed ottenere così

liquidità.

Vi erano inoltre società di assicurazione finanziaria che fornivano assicurazioni attraverso vari

strumenti derivati [v. nota 3] in caso di insolvenza dei mutui e i crediti sottostanti le obbligazioni, alle

quali le succitate società finanziarie fecero ampio ricorso.

Le collocazioni sui mercati erano particolarmente favorite dalle elevate valutazioni apposte dalle

agenzie di rating sui titoli creati, tendenza favorita anche dalla presenza di strumenti di assicurazione.

Ma sebbene furono considerate attività sicure e prive di un significativo rischio di credito, il processo

di cartolarizzazione dei titoli propagò i rischi in tutto il sistema finanziario americano e mondiale.



6



Mortgage Backed Securities, appunto attività garantite da mutui.

Collateralized debt obligation. Risulta chiaro che in caso le garanzie sottostanti fossero andate in sofferenza, l’emittente

dell’obbligazione avrebbe incontrato difficoltà a onorare il proprio debito.
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Considerata la grande complessità dei titoli cartolarizzati e la loro propagazione a livello mondiale, le

numerose insolvenze su mutui ipotecari registrate in quel periodo posero le basi per il collasso del

sistema innescando una crisi di panico finanziario di portata devastante.
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Schema semplificato di cartolarizzazione dei titoli.
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