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La crisi attuale è frutto di una causa profonda e di tre cause contingenti.
 Causa profonda è la global imbalance.


Paesi “Export led” dell’Asia.

“Grande Moderazione” in Ocse: crescita senza inflazione grazie alla globalizzazione


“Bening neglect” Usa verso il dollaro: Bretton Woods II 
Cambi
manovrati non riequilibrano: Reminbi.


Disavanzi finanziari americani: pubblici e privati


 Squilibrio esterno/Pil: Usa -6%; Asia +7%; Petroliferi: +17%; Giappone +4,5%.



Patrim. netto verso estero Usa negativo dal 1989. 2007: 2600 md $, 20% Pil (max mondo)

Cause globali: 


. disavanzo finanziario americano: delle famiglie e con Bush anche dello stato


. alta propensione al risparmio cinese (bassi salari, spesa sociale e consumi)

. l'insufficiente dinamica della domanda interna nei paesi maturi  (UME)

. l’avanzo strutturale paesi Golfo e Russia esporatori beni energ. a domanda rigida 

Crescita Usa tirata dal debito consente una crescita “Consumption led” pur in presenza di bassa crescita salariale (meno della produttività).
Crescita Usa tirata dal debito è il punto di connessione economia reale- finanza.

Cause contingenti sono tre.


Finanziarizzazione



Dato: credito/Pil in Usa era 150% nel 1969, 350% nel 2007.




Crescita relativa settore dei servizi finanziari per fatturato e profitti.



Innovazione finanziaria: cartolarizzazioni; conduits; operazioni fuori bilancio.



Conflitti di interesse dei managers. 
Il modello “generate to distribuite” offre minore informazione bancaria.




Ruolo a Società di Rating incapaci di monitorare rischio sistemico. 



Deregolamentazione.



Depotenziamento dei regolatori (banche di investimento regolate dalla Sec)



Moltiplicazione dei regolatori: geografico, settoriale e funzionale.



Mancanza di coordinamento internazionale: perfino all’interno dalla Ue.


Politica monetaria e bolle speculative.
Politica monetaria e inflazione degli assets. Filosofie errate dei banchieri centrali.
Bolla speculativa immobiliare. Bolla quando l’aumento del prezzo induce un aumento della domanda.
Crescita dell’economia a debito: credito per consumo e acquisto immobili concesso sulla base della rivalutazione degli stessi.

Scoppia la bolla immobiliare. 


Crescita dei saggi di interesse. Caduta dei prezzi degli immobili. La bolla si sgonfia.

Perdita di valore dei titoli ipotecari e soprattutto i sub-prime che danno il nome alla crisi.
Titoli strutturati che contengono in quantità e per composizione ignota titoli ipotecari diventano titoli tossici.

De-leveraging: le banche cercano di tornare liquide.
Credit crunch: le banche non si concedono credito a vicenda perché non si fidano vicendevolmente: 

Fallimenti bancari : da posizioni illiquide a posizioni inesigibili.

Crolli di Borsa in tutto il mondo.

Contagio sull’economia reale


Cause recessione economica: 
riduzione prezzi case e quindi sul credito al consumo; 

crollo dei titoli di Borsa e quindi dei Fondi pensione anglosassoni;
restrizioni creditizie (quantitative) delle banche alle imprese e famiglie;

clima pessimistico induce a rimandare gli investimenti;

i minori consumi dei paesi locomotiva significa riduzione delle esportazioni dei paesi esportatori manifatturieri: paesi emergenti, del Giappone, della Germania e quindi dell’Italia;
effetti sull’occupazione (2008:Usa -2 milioni; Italia: -300.000 II semestre 2008) e quindi sui consumi.


Deflazione dei prezzi:

per ora si ha una riduzione forte  dei prezzi dei prodotti primari;
e un quasi azzeramento dell’inflazione;
possibile esito Giapponese;

crisi fisheriana da deflazione è un rischio.

Politiche di contrasto della crisi


Creazione di liquidità:
tutte le Banche Centrali hanno aperto da subito i rubinetti del risconto (scontando anche titoli di bassa qualità);

condizione necessaria, ma non sufficiente (né per salvataggi delle banche con crediti inesigibili, né per ripresa economica);


Salvataggi bancari.


Fallimenti bancari.


Acquisto dei titoli tossici.

Piano Paulson (5% Pil per salavataggi).
Politica inadeguata a fronte della dimensione del fenomeno.



Nazionalizzazione delle banche.

Precedente svedese.

Piano Gordon Brown inglese.
Comportamenti analoghi in Germania, Benelux.

Azzardo morale: considerazioni.
Il caso italiano.


Stimolo fiscale

Politica di bilancio anticiclica. Stabilizzatori automatici sono insufficienti (Ue li ha più degli Usa a motivo del maggior peso dello Stato nell’economia)
Monetizzazione dei disavanzi. La politica più efficace. Gli Usa possono farla, la Ue no a motivo della Costituzione della Bce.
Gli stimoli devono essere:



Molto ampi.



Tali da poter essere ripetuti se sono insufficienti.



Coordinati tra i paesi per massimizzare il moltiplicatore.

Riduzioni fiscali mirate e spesa pubblica hanno un moltiplicatore maggiore che non sussidi alle imprese o tagli fiscali generalizzati.



Piano Fmi: 

2% Pil mondo; piano Sachs 

Piano Obama: 

700 md $ per la finanza, 800 per l’economia reale:

defiscalizzazione redditi minori e investimenti pubblici: max dagli anni ’50.


Cina: 
dovrebbe espandere del 5-10% del Pil; 

ridurrebbe di metà il deficit Usa; 

propone 580 md $ di piano; 
rischio perpetuazione modello export led.
Europa. 
I paesi in stagnazione:
Italia, Germania, Francia, Svezia e Lituania a quota zero e Belgio, Portogallo e Danimarca a quota + 0,1%. 
I paesi in recessione: Irlanda (-0,9%), Spagna (-0,2%), Estonia (-1,2%), Lettonia (-2,7%), Regno Unito (-1%).
Risorse impiegate in md euro:

Germania (solo ora) 81; Spagna 38: F: 26; Uk: 23; It 5.
Coordinamento; Bei; premessa Ministero del Tesoro Europeo.


Italia.




Errore timing della politica fiscale de centro-deatra.

Errore nel confondere costo del debito pubblico (4 md in meno per riduzione tassi: 1.87% i bond) e aumento spread con il Bund.

Necessità di un sistema generalizzato di ammortizzatori sociali (50% occupati nel settore privato sono senza varie forme di cassa integrazione).
Riforme Globali.
 

In tema di finanza.


Premessa teorica su instabilità e capitalismo.


Regolamentazione dei mercati dei capitali: misure nuove del Fsf.


Centri off-shore: coordinamento per impedirne la funzione.
In tema di cambi e monete internazionali



Fmi: 
scopi storici e futuri: monitoraggio crisi globali e sistema cambi;



riforma della governance.
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