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Origini della crisi finanziaria del 2008

La percezione che l'intera economia mondiale fesgeata in uno stato di crisi finanziaria non étfydi un
fulmine a ciel sereno abbattutosi su qualcuna delitre economie in un preciso giorno del’anno&@a
tempo, in particolare dagli anni della accelerazioella corsa verso 'alto dei prezzi degli immbhiggli
Stati Uniti, preoccupazioni avevano cominciato sees avanzate circa le conseguenze d| un ritorqoekti
prezzi a livelli piu normali. | prezzi degli immdbiin Vi T

realta erano in crescita dal 1992 (sia pure cominalc
intervalli di contro tendenza), ma 10 anni piu tdadFed
(la banca centrale americana) si era trovata asooue
nell’economia una grande quantita di moneta, c
l'intento di evitare una recessione messa in ati02002
da una crisi di borsa, che gia presentava le egistithe
di una crisi globale, anche se di dimensioni n
catastrofiche. Grazie alla abbondante liquiditai daessi
tassi di interesse le conseguenze reali della avisivano
potuto essere superate e la fiducia era tornata\alere.
Ma la condizione monetaria permissiva aveva inrtesc
una vera corsa al rialzo dei prezzi degli immohiiha
bolla come si dice in gergo. | prestiti erano poco csistd
mutuatari vedevano rapidamente crescere il valoreedcato delle proprieta date in garanzia, stasse di
nuove costruzioni o di case esistenti. Le preocdopadei pessimisti venivano percid accantonatgi@
restavano fiduciosi, perché il settore immobiliateva dando un ottimo contributo alla crescita éaaa e
anche globale.

Carlo D’Adda

In effetti quasi nessuno, anche tra i pessimisti,a corrente del processo di continuo ampliameleite
categorie sociali cui negli Stati Uniti da parte idiituzioni finanziarie non bancarie veniva propos
l'indebitamento per I'acquisto di un’abitazione.lMevero di queste categorie sono entrati via &iitatori
privi di lavoro stabile e oggettivamente non indgrali fare fronte nel tempo agli obblighi assuniitaendo
mutui immobiliari. Secondo una seria pratica fidaria questi mutui avrebbero dovuto essere giudicat
come cattivo credito, ossia credito rischioso, mzapitali erano abbondanti e l'incentivo a espaader
prestiti era forte. Il grado di rischio dei mutwtp essere confuso, o forse sarebbe meglio dirgtate —
vedremo poi con quale grado di responsabilita, igrala loro cessione ad altre istituzioni finamiga

! Docente di Economia Politica, Universita di Bologna.
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cosiddetteveicolo, che si finanziavano emettendo obbligazioni eooalhdole sul mercato dei capitali. |l
tempo avrebbe rivelato (troppo tardi!) che questeligazioni, dette ABSAsset Backed Securities) e MBS
(Mortgage Backed Securities), erano in realta bombe a scoppio ritardato.

A distanza di qualche anno la dimensione del aattiedito si rivelera gigantesca, ma quando ci@rdiv
manifesto il cattivo credito sara ormai dovunque.

Cronologia dei principali fatti che portano alla @i finanziaria del settembre 2008

Nel 2007 e in particolare nel 2008 le notizie fimanie shock divengono incalzanti. Ne facciamo una
sintetica cronologia:

* Nel giugno 2007 la banca d'affari Bear Sterns, lthénvestito irsubprime, fallisce.
Gli esperti di finanza improvvisamente “scopronesistenza e la pericolosita dseibprime.

» 13 settembre 2007 esplode il caso Northern Rodktagybanca del RU. Questa banca ha investitodh tit
legati a prestiti immobiliari classificati a metaagla tra prime subprime, diciamo appena sopra i
subprime, e ora e costretta ad annunciare la propria saéneai insolvenza.

» 1 ottobre: € la volta di UBS e Citigroup. Queste tanche che sono colossi mondiali, dichiaranal’'un
perdite per 3,5 miliardi di dollari e 'altra cadudlei profitti nella misura del 60%. Entrambe hafaito
investimenti basati su prestiibprime.

* In questa situazione le banche centrali capiscodower aprire alla grande i cordoni della borsa BCE
amplia le categorie di titoli che le banche possatilizzare per ottenere anticipazioni.

» All'inizio del 2008 si diffonde la sensazione claesblvibilita di molte banche americane dipende
esclusivamente dai prestiti della Fed e dei fongrani (enti che detengono le riserve internazichal
paesi come Cina, Corea del Sud, Singapore e tpatsi).

La Fed abbassa il tasso base a 3,5% con una nigdudid’5 punti base che costituisce un fatto
assolutamente inconsueto.

» 1116.3 Bear Sterns, dopo varie difficolta, vierogaistata dalla banca d’affari J. P. Morgan Chase.

» 1130 giugno AIG (American International Group),ri@aggiore societa di assicurazione americana,
annuncia che la propria divisione finanza ha emdd4amiliardi di CDS su CDQCfedit Default Svaps
suCollateralized Default Obligations, in pratica certificati di assicurazione sul busito di crediti o
titoli obbligazionari spesso legati sibprime, emessi da societa di assicurazione, banche éidanc
d’affari). Date le informazioni circolanti ssubprime I'annuncio in questione equivale alla
comunicazione di una situazione pericolosissima.

* Nel settembre 2008 si hanno manifestazioni di wrewa di grandi societa finanziarie e grandi banche
d’affari.

» 11 7 settembre viene annunciato il salvataggio piablli Fanny May e Freddy Mac, due colossi del
sistema pensionistico americano. Queste due sowétaro complesso hanno fatto prestiti 0 emesso
garanzie per 5300 miliardi di dollari, poco mendalmeta del totale dei debiti ipotecari in essezgli
Stati Uniti, e soltanto nel 2007 hanno subito gerger 14 miliardi di dollari.

» 1l 15 settembre, dopo alcune tergiversazioni, vimeunciato il fallimento di Lehman Brothers, urdle
piu note banche d’affari americane. Emissione dS@Dvendite allo scoperto stanno all’origine del
dissesto. Il buco che si é formato tra debiti eitieattivi sembra prossimo ai 140 miliardi di dail. Si
tratta del maggiore dissesto della storia finameiar

* Nel medesimo tempo si annuncia la trattativa aguisto di Merrill Lynch da parte di Bank of
America. Merrill Lynch & un’altra storica banca ffiéei americana e l'intervento di Bank of America
segue I'annuncio di forti perdite. La trattativadeain porto e il fallimento verra evitato. Ma ilbehello di
banca della banca d’affari sembra avere conclusadeepopea.
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» Il 17 settembre si riceve notizia del salvataggippera del governo degli Stati Uniti, di AlIGdigante
assicurativo che il 30 giugno ha fornito informamcsulla propria difficile situazione debitorid)cbsto
e di 85 miliardi di dollari. Si stima che il fatiento avrebbe scatenato il panico su rischi assicoer
1.000 miliardi di dollari.

* Nel medesimo giorno si verifica un crollo particolente pesante delle quotazioni:
L’indice MSCI world (gia Morgan Stanley Capital émhational) perde il 5,8%,
Emerging markets i110,5%.

Si puo dire che il crollo dei prezzi azionari dit@generale.

» Il 6 ottobre dopo diverse esitazioni al Senatorizaao passa a larga maggioranza il piano Paulson (
ministro del tesoro che in passato ha rivestitoposazione di vertice in Goldman Sachs). Il piano
prevede:

700 miliardi di dollari per salvataggi bancari e

1.500 miliardi per garanzie varie

Inoltre mezzi virtualmente illimitati alla Fedef@akposit Insurance Corp. per garantire che i depasit
privati possano essere ritirati.

Dei 700 miliardi di dollari ricordati 250 sono diestti a partecipazioni bancarie che potranno essere
assunte immediatamente e 123 miliardi sono destitatricapitalizzare AlG (verosimilmente
riacquistando CDS emessi da Lehman).

» 1l 27 ottobre la Fed annuncia che e pronta a atareisitoli non securitizzati dalle banche finora u
ammontare di 1.700 miliardi.

Come si vede il turbine delle cifre e la loro dirseme sono impressionanti. Qualche dato di sirgasi
essere utile (avendo in mente che il debito pubbtediano ammontava a 1.670 miliardi di euro &fotto-
bre 2008):

» Sistima che i fondi di proprieta delle banchevallo mondiale siano dell’ordine di 4.000 miliadi
dollari.
Le perdite delle banche secondo il FMI possoneresdil.400 miliardi di dollari.
Secondo Nuriel Roubini (uno dei pochi economisé da tempo segnala la pericolosita della situaione
le medesime perdite potrebbero essere di 2.00@ndiildli dollari.

* Negli Stati Uniti vi sono inoltre crediti al consoerdi dubbio realizzo stimati in 4.500 miliardi.
Una parte rilevante del credito al consumo neglti&initi passa attraverso le carte di credito.
Alcuni commentatori ritengono che il credito svihgto attraverso la proliferazione delle carte dddo
presenti aspetti di pericolosita non dissimile della scatenata daibprime.

» Infine le perdite di valutazione di azioni e immiobili rispettivi mercati sono stimate in 37.00Qiardi
di dollari. Naturalmente queste perdite riguardprigati, banche ed enti diversi. In parte dunquteadia
di cifre contenute in quelle precedentemente etendaogni caso I'entita degli ordini di grandezza
astronomica.

» Secondo Standard & Poor (una delle maggiori agdimaeziarie americane di studi finanziari) le
conseguenze della presente situazione finanzialrilsamericano potrebbero implicare una perditha d
10% .

Sul fronte bancario e borsistico il nuovo anno hanportato la fine della turbolenza. Pochi giomniif 19
gennaio, la Royal Bank of Scotland ha dovuto aniamacperdite per il 2008 di 28 miliardi di sterline
mercati finanziari hanno reagito con crolli impriessinti delle quotazioni, oltre che della Royal Baof
Scotland, anche di Barkley (una banca con 22 nmiitlonlienti) e di altri titoli finanziari. L’enti& dei crolli si

€ poi in parte ridimensionata, ma il governo degRo Unito ha dovuto annunciare un nuovo piano di
sostegno del sistema bancario, mettendo a dispaosidiella banca d’'Inghilterra un fondo di 50 miadi
sterline destinato a garantire la grande massiéotlidosiddetti “tossici” che si trovano nei poidgli delle
banche. E allo stato attuale la Royal Bank of &owtlé hazionalizzata al 70%.
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Dal mercato immobiliare americano ai mercati finaiai globali

E’ tempo di spiegare, sia pure in modo sintetiaome sia possibile che la crisi, iniziata secondadatra
cronologia sul mercato immobiliare americano, sieemtata una crisi finanziaria globale. Cid € meno
sorprendente di quanto potrebbe apparire in ungrmmento. Oggi il credito non rimane al passale de
tempo un rapporto esclusivo tra creditore e debit@ome abbiamo visto, per anni societa finanziarie
grandi banche d’affari hanno trasformato milionicdediti originati da prestiti individuali in oblgiazioni,
destinate ad essere collocate sul mercato finaozaacquistate da fondi di investimento, banclanehe
privati cittadini. Ogni giorno sul mercato questbligazioni passano di mano. Il mercato finanzigriarmai

un mercato globale e obbligazioni emesse neglii &taiti possono finire in Germania, in Islanda, a
Singapore. Le obbligazioni emesse a fronte di mintoiobiliari sono state giudicate per molto tempme
investimenti interessanti: certo non privi di risshma in grado di offrire rendimenti superiori aetji dei
titoli di stato. E sono finite un po’ dovunque mabndo e nei portafogli dei piu svariati investitaviolte
sono rimaste negli Stati Uniti, ma molte sono &érdahche nelle banche europee.

La percezione progressiva della presenza di ingeatiotti definiti tossici nei portafogli degli iestitori fa
capire che le prospettive economiche non possanegsere quelle di un mondo in cui prevale I'otimo.

Lo stato delle aspettative diventa sfavorevolenteio mercato azionario € dominato da una continua
tendenza dei prezzi alla caduta. C'é perd una magper la quale le azioni bancarie ovunque nel mond
hanno presentato quotazioni nettamente perdepettes a quelle degli altri comparti. Si tratta debpetto
che molte banche, grandi e meno grandi, nascontdamndoro attivi di bilancio titoli tossici, ossidestinati
alla scadenza a essere rimborsati soltanto in.gdateiralmente anche privati, fondi di investimeatfondi
pensioni rimangono colpiti dalla crisi delle bons®ndiali, ma c’é una grande differenza rispetta all
situazione delle banche. | titoli posseduti da tpiagtime rappresentano l'investimento dei depoditi
milioni di cittadini e imprese, e I'eventuale ingehza delle banche, in mancanza di salvataggirrdivbe il
disastro di tutti, ricchi e poveri.

Conseguenze del crollo dei prezzi azionari e reazdei governi

Le conseguenze del crollo dei prezzi azionari sodhomia reale meritano di essere considerate con
attenzione. Naturalmente quando gli annunciatotadadio e della televisione ci comunicano chdanel
giornata trascorsa un certo numero di miliardi diladi o di euro di ricchezza sono stati “bruciat
mandano un messaggio nel complesso fuorviantamplanti esistenti nell’economia sono quelli diiieri
titoli azionari rappresentativi delle imprese contino ad essere i certificati di proprieta di guegpianti.
Ma e vero che nel mercato finanziario quello chimmartrovava compratori disposti a sborsare 100 trgga
compratori disposti a pagare soltanto 90 o forS@.a&Chi conosce il mercato azionario sa che inréuteorsi
torneranno a salire, ma cid é di poca consolazpmrecoloro che si trovano nella necessita di ligredie
loro proprieta azionarie. In particolare i pianiatiquisto dei privati e i programmi di investimermtelle
imprese devono essere ridimensionati per mancardiggbnibilita. Ne soffre la domanda di beni eveay
che cade, e ne soffrono i risultati economici detiprese che non riescono a evitare perdite, taatormi:
perdite che cercano di evitare riducendo le scert®ccupazione. Le conseguenze sull'intera sogieta
particolare sulla parte economicamente piu delsoleo evidenti.

Ancora una volta la condizione delle banche dewseresconsiderata attentamente. Facciamo un passo
indietro e ritorniamo alle obbligazioni tossiche (banche infatti investono soltanto marginalmemte i
azioni). La scoperta improvvisa di quote rilevadti obbligazioni tossiche nei propri investimentgnc
I'obbligo per le banche di valutare questi titdlifiai contabili ai prezzi di mercato pud compoggrerdite
enormi, capaci di intaccare gravemente I'entitardezzi propri e virtualmente di distruggerla. Setannon

si arriva a un risultato tanto rovinoso, il risclatribuito al portafoglio titoli pud subire un’ipnata e i
mezzi propri, secondo la prassi precauzionale ehgahche sono obbligate a rispettare, possono ickven
improvvisamente insufficienti a controbilanciareifichio presente negli attivi. Come reagisconbadeche a
gueste evenienze? Riducendo il credito in esser@& Sempre qualche cliente che restituisce un debit
Ordinariamente cio viene compensato dalla contowaessione di nuovi prestiti. Ma nella situaziaine
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rischio elevato la liquidita, che per definizionenre rischiosa (perché un biglietto da 50 euro mignsempre
pari a 50 euro), non viene prestata alla clientela,tende a essere conservata. Questo € un bigcjmast
perché proprio quando le imprese dell'economiaeremirebbero bisogno di un sostegno finanziario
straordinario, le banche non sono in grado di feonb lo possono fare soltanto limitatamente. |Seadito
diviene scarso puo0 darsi il caso che alcuni possedisazioni, privati o fondi di investimento, sia costretti

a vendere anche se preferirebbero non farlo incamgiuntura borsistica avversa. E naturalmenteese |
vendite in borsa tendono a prevalere sugli acquistisi peggiorano, rendendo la crisi ancora piita

Il tesoreggiamento della liquidita da parte debedhe porta anche a un accrescimento dei tassiesghto
dei prestiti interbancari, rendendo il mercatoripéacario incapace di svolgere il ruolo di ridistizione tra

le banche della liquidita esistente. Le autoritenatarie oggi (a differenza di quanto accadeva 8eB}1
sanno bene quello che & necessario fare: forrneebahche e alle imprese in difficolta la liquidithe il
mercato spontaneamente non € in grado di fornirealtataggi bancari possono equivalere a parziali
nazionalizzazioni, a volte possono comportare dsfare aiuto a chi si € comportato irresponsabiienen
peggio, proprio in momenti in cui disoccupaziondi€agio sociale potrebbero suggerire altre destnaz
per il pubblico denaro. Ma le conseguenze econagrgchociali di una catena di fallimenti bancarebaero
rovinose e comprometterebbero probabilmente pegolulempo la ripresa dell’economia. Per questo i
governi, degli Stati Uniti, ma anche europei e tadjaa mio giudizio giustamente, ricorrono in gtigsesi a
misure straordinarie per impedire dissesti finamz@me la cronaca degli eventi precedentemeptetata
documenta ampiamente e come la continua messaa@ gliuruove misure ulteriormente conferma.

Le prime conseguenze reali della crisi sono ogtfiosgli occhi di tutti. La disoccupazione € in ais
ovunque. Il prezzo del petrolio che sembrava dastia una lievitazione senza fine si muove al ttostei

50 dollari per barile e i prezzi delle materie prim generale sono oggi ben al di sotto dei livdillun anno
addietro. Questi cali dei prezzi in prospettivagarsono un bene perché ci dicono che le premesse pe
'avvio di un futuro ciclo espansivo lentamentessanno costituendo, anche se sul futuro prossinmo no
possiamo essere ottimisti. In questi giorni le agemternazionali di previsione macroeconomica feomo

che rivedere al ribasso la caduta di produziondl 2809 che era stata messa in conto un mese€ faoko
improbabile che prima di una stabilizzazione deizgr di borsa e di qualche spunto credibile dieardelle
quotazioni la grande macchina dell’economia si @agsettere in moto. Non possiamo dimenticare ehe |
borsa rappresenta nella odierna economia il terrtromgenerale delle aspettative. Senza prospettive
favorevoli in borsa le imprese saranno restie a darso a nuovi programmi di investimento e la {bilés

di ripresa della domanda privata di nuove abitazah beni di consumo durevoli restera compressa.

E’necessario capire che giustamente i governi hbmisano e non si devono limitare a misure diisignza
finanziaria alle istituzioni traballanti. Una crisbme quella odierna richiede misure straordindireostegno
alla domanda reale complessiva. Gli stati devorgpeonre con domanda pubblica alla domanda privata
venuta meno, anche a costo di indebitamento sireord oggi, da ripagare in futuro con i necesaaanzi

di bilancio. Va da sé che una compensazione pietla domanda venuta meno a causa della crisi
irrealistica — ritornerd brevemente su questo - ah@eno l'entita della perdita di prodotto e della
disoccupazione conseguente potra essere contenuta.

Necessita di una comprensione che vada oltre lanerca degli eventi

Fin qui la mia esposizione é stata improntata aaraopaca degli eventi, sia pure sostenuta dallzefdi
indicare la razionalita delle reazioni agli eveméazioni di mercato e reazioni politiche. Questodm di
procedere pu0 ingenerare I'impressione, errata,iloflispiegarsi della crisi rappresenti una sucioees di
fatalita dolorose, ma impossibili da prevedere galernare. Cio € vero soltanto in parte e in @gsio non
ci esime dal tentare risposte a una serie di domahd sorgono spontanee.

La prima di queste domande e se lo sviluppo deltlanfa sia cosa onesta e utile alla prosperita
dell’economia reale. Naturalmente l'idea che laafipa come tale sia attivitd disonesta e dannosa é d
rigettare. La crescita economica degli ultimi dwecdi sarebbe semplicemente impensabile senza la
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realizzazione di enormi impianti ed enormi invegt. E affinché gli investimenti vengano realizzat
necessario che mille rivoli di denaro disponibilesimgoli vengano fatti affluire a coloro che guidala
realizzazione dei grandi progetti. Questo ¢ il eadedla finanza.

Ma come si spiega che le crisi finanziarie si pnése ripetutamente a distanza di un certo tempgaesi
industriali? Come & possibile che dall’esperierasspta non si impari ad evitare l'insorgere di Buonsi?

La risposta e che dall’'esperienza certamente shiipna le modalita con cui i processi di finanzato si
realizzano sono in continua evoluzione. Anche ¢@le destinate a garantire la stabilita finanziarimposte
dalle leggi e dalle istituzioni sono in evoluzigmermanente, ma purtroppo le regole sono sempr&aida o
guasi rispetto alla prassi. Per questa ragionesiddetti “buchi nella rete”, ossia i meccanismi che
permettono di evitare I'osservanza delle regoleossempre possibili e di fatto vengono continuament
inventati.

La finanza, avendo a che fare con grandi capitglipresenta poi un'area ghiotta per i pirati finarizcosi
come le rotte dei commerci piu ricchi hanno rappnésto nella storia un’area ambita dai pirati ntamit E’
vero tuttavia che la lotta contro la pirateria fin@ria non sembra essere stata intrapresa cora molt
determinazione negli anni che stanno alle nostaflesp.’America & apparsa particolarmente sproviadu
Non é incredibile questo? Se vogliamo essere pilicés dobbiamo chiederci se € possibile riconasce
delle precise responsabilita per tutto quello cleiécesso. Credo che la risposta debba esserelatdie
differenziata.

A livello degli organi statuali, in particolare redstati Uniti, sono state riconosciute insufficken
istituzionali e incredibili limiti all’ estensione alla qualita della vigilanza sul sistema finarigiaPerché ad
esempio sottoporre alla vigilanza le banche, maanlo molto piu debole le societa finanziarie “véito
che acquistano crediti immobiliari ed emettono @aadioni? E che dire della continua de-regolameoitsz
(in particolare sui limiti di indebitamento delleceta quotate) che ha lasciato i singoli operaaobitri
pressoché indisturbati delle loro decisioni?

Alle istituzioni di finanziamento immobiliare (ndmanche) va imputata la irresponsabilitd con cwentii
privi di occupazione stabile e di reddito sicurmacstati invitati ad assumere mutui che difficilrteen
avrebbero potuto essere rimborsati.

Ad altre istituzioni finanziarie, in particolare @geta veicolo e banche d’affari, va imputata mazeadi
trasparenza nella produzione di titoli derivatfatto non valutabili e insufficiente informazionkaeclientela
riguardo ai rischi connessi alle categorie di titnhggiormente rischiosi. E' anche probabile chsiaho
verificati casi di “scarico” sulla clientela didif particolarmente rischiosi, ma soltanto in sgdeiziaria si
potra stabilire se questi addebiti trovano effettiente riscontro.

Distinto, ma non meno grave, € il caso di banchaffati che hanno assunto rischi sproporzionati
intraprendendo speculazioni sbagliate. E' questmeétcanismo che ha portato al pauroso fallimento di
Lehman lo scorso settembre. In alcuni casi ad assumischi giganteschi si & giunti attraverso il
comportamento infedele di alti funzionari che haabasato del loro potere. Si ricordi il caso Basifi@ piu
antica banca d'affari inglese) del febbraio 1998:speculazioni non andate a buon fine di un furerio

che riusci a sottrarsi ai controlli portarono a weadita di 1,4 miliardi di dollari. Molto piu diecente, nel
gennaio 2008, Société Générale subi una perditemenaanche se non distruttiva, ad opera di un suo
funzionario che utilizzo arbitrariamente, cosi ahmesembra, i suoi poteri per speculazioni rivelates
disastrose.

Infine si possono ricordare casi di truffa maniéesk’ tale la vicenda di Enron, colosso americano
dell’'energia, fallito nel 2001 per occultamento pirdite in bilancio e condannato nel settembre 2008
(insieme alle banche d’affari consulenti tra cuMJRlorgan) a 7,2 miliardi di risarcimenti a favorelig
vittime. Cosi la nostra vicenda Parmalat del 2084corso della quale si & presentato un buco dili&rdi

di euro. Cosi infine la truffa Madoff del dicemi2@08, effettuata con il classico (tra i malfattiomianziari)
metodo della piramide. In quest’ultimo caso I'amem@e risultato di 50 miliardi di dollari.
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WALL STREET - STRADA DEL MURO: LA CRISI DELLA FINANZA TRA DECLINO DELL’ETICA E FINE DEL SOCIALE
Intervento di Carlo D’Adda
La crisi finanziaria globale: analisi e prospettive, dal realismo alla speranza

Ad un livello meta-tecnico e meta-giuridico ci pi@sso forse porre una domanda sulle ragioni profatide
una crisi finanziaria della dimensione di quelltuate. E’ difficile a questo livello non interrogarsugli
effetti di una ideologia liberista estrema che pate a tutto il guadagno monetario individuale,ettenuna
fede assoluta nella esclusiva capacita del mediatisolvere ogni problema economico. Vi € il rigchli

non vedere che senza valori morali la societa d#venolenta e abbassa la guardia sul rigore dei
comportamenti. Ma lascio questi temi ad altri inégti previsti nel nostro programma.

Anche le peggiori crisi hanno un epilogo

Ho immaginato che a un economista si voglia chedefar capire i motivi per i quali a un certo puyper
grave che sia una crisi, le cose smettono di antde. Penso, con qualche approssimazione, di poter
rispondere nel modo seguente:

il mercato immobiliare, esaurita la caduta dei predtrovera stabilitd, negli US ma un po’ dovuequlLe
borse non continueranno a cadere perché le quotamggiunte, a un certo punto, saranno giudicate
affidabili. La situazione patrimoniale vera di bhace societa finanziarie, oggi incerta, diverra ifieasta. E
sara di nuovo possibile, per le istituzioni solifleanziarsi sul mercato emettendo obbligazionsigtema
finanziario tornerd ad essere in grado di fornilke@nomia reale il credito adeguato alla ripresa.
Riprendera a crescere l'occupazione e le famigliewvweranno maggiore certezza riguardo alla loro
situazione patrimoniale. | consumi riprenderannotgwcon una certa regolarita. Nel medesimo tempo le
politiche di spesa messe in atto dai governi eiglioramento generale delle aspettative rimetteoaim
moto la grande macchina produttiva.

L'economia € oggi globalizzata. Ai fini dell'uscitdalla crisi questo pu0 essere un vantaggio pekehé
misure buone adottate da un paese andranno inhgualisura a beneficio di tutti, cosi come gli arabir
alcuni avranno qualche effetto su tutti gli altla certo ogni paese continuera a essere particefaem
influenzato dalle politiche di domanda che lo riglzao direttamente. Data I'entita della crisi @tevisioni
che prospettano per il 2009 una perdita di Pil’degline dei due punti percentuali e forse maggiore
sarebbero desiderabili interventi compensativi meagsdi un ordine di grandezza paragonabile a lquel
della domanda sottratta dalla crisi. Purtroppo nagiioni parte obiettive e parte contingenti la cagadi
reagire dei diversi paesi appare notevolmente siifiesita e il nostro paese non si pud collocaregneppo

di quelli maggiormente interventisti.

Dal realismo alla speranza

Gli organizzatori del nostro incontro hanno assemala mia relazione una sorta di sotto titolo shena di
buon auspicio: “dal realismo alla speranza”. A mmgle sarebbe richiesto di suscitare speranzaiin ch
ascolta. Un compito certo non facile nella situaei@ cui ci troviamo. Mi puo aiutare la considéoae del
fatto che sperare significa propriamente aspettirealcune lingue, per esempio in spagnolo, si pud
“sperare” un amico che tarda a venire. Anche nbbgomo per il momento aspettare la ripresa amiea ch
temo tardera. Ma che si fara precedere da quakdms ho ricordato la stabilizzazione dei corsirsarcati
finanziari e [linversione del movimento dei prezsul mercato delle materie prime. La durata
dell'attesa - qualcuno ha parlato di un anno, éisptente Obama ha parlato di tre anni difficili chstanno
dinanzi a noi - dipendera anche dalla tempestidéilesecuzione dei piani di spesa decisi dallatipal
economica.



