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1. Alle origini della crisi: gli squilibri macroeconomici globali
a. Squilibri nelle bilance e inadeguatezza dei cambi. Per tre decenni, dalla fine di Bretton Woods, gli Stati Uniti hanno offerto il traino principale dell’economia mondiale, mantenendo un sistematico eccesso di domanda di beni e servizi rispetto all’offerta interna, e alimentando la domanda interna con ingenti trasferimenti di capitali dall’estero. Negli ultimi vent’anni, i paesi asiatici emergenti si sono inseriti nel commercio mondiale e hanno adottato modelli tirati dalle esportazioni. Gli Stati Uniti hanno preso ad assorbire, in condizioni di cambio stabile, quantità crescenti di prodotti asiatici cinesi a basso costo, che hanno mantenuto bassi i salari interni e l’inflazione, pur in presenza di politiche di domanda aggregata, monetaria e fiscale fortemente espansive, generando, come alla fine degli anni sessanta, crescenti disavanzi pubblici (circa il 7% del Pil) e con l’estero (circa il 6% del Pil). D’altra parte, la Cina ha mantenuto il Renminbi (la valuta cinese) artificialmente basso, mantenendolo legato al dollaro e consentendo al paese di penetrare nel mercato americano con merci a buon mercato. (Questa crescita delle esportazioni e quindi del Pil cinese ha consentito negli anni più recenti una migrazione dalle campagne alle città di circa 20 milioni di lavoratori all’anno e tale flusso non può essere prosciugato a costo di forti tensioni sociali.)

b. Presenza di paesi stabilmente in avanzo e redistribuzione delle riserve mondiali. Il mancato aggiustamento delle bilance dei pagamenti è attribuibile a quattro fattori: la mancata rivalutazione della moneta dei paesi in avanzo esportatori di beni manufatti (Cina); l’avanzo di paesi che esportano beni energetici a domanda rigida (paesi del Golfo e Russia); l’elevato risparmio e la lentezza della crescita di salari e consumi interni e di spesa pubblica sociale in paesi emergenti in attivo (Cina); il modello americano di crescita basata sul debito. Il perdurare di questa situazione ha portato all’accumulo di riserve valutarie nei paesi emergenti e petroliferi (che sono tuttavia ancora detenute per il 63% in dollari o in titoli del debito pubblico americano). In particolare, la Cina è la maggiore detentrice mondiale di riserve ufficiali, con 1.900 miliardi di dollari. Si pensi che l’area Euro ne ha solo 430, meno della Russia che ne ha 485. La Cina è poi anche la maggiore finanziatrice del debito pubblico americano, detenendone il 50%. Va tenuto presente che la Cina e molti paesi petroliferi come Abu Dabi e la Norvegia detengono i proventi della vendita del petrolio anziché presso la Banca Centrale, presso fondi sovrani che investono in un più ampio spettro di attività.

c. Crescita Usa basata sul debito e debolezza del dollaro. Deregolamentazione, progresso tecnico e delocalizzazione internazionale hanno ridistribuito, nei paesi industrializzati e negli Stati Uniti, in particolare, il reddito a favore dei profitti e dei redditi da lavoro più elevati. Questa redistribuzione e la conseguente stagnazione del reddito delle famiglie delle classi medie è stata resa compatibile con la crescita della domanda e dei consumi, in particolare con l’adozione di un modello di crescita basato sul debito. Negli Stati Uniti il debito complessivo accumulato dalle famiglie verso le istituzioni finanziarie equivale al 141% del Pil americano. L’aspetto più emblematico è stato lo sviluppo delle carte di credito e la politica bancaria di concessione di mutui a debitori (principalmente famiglie acquirenti di immobili) la cui capacità di ripagare il debito non è stata valutata sulla base del loro reddito, bensì sulla presunzione di un costante aumento di valore degli immobili stessi, che diventava così l’unica vera garanzia del prestito. A ciò va aggiunta la crescita del debito pubblico per far fronte alla crisi dotcom (inasprita dall’attacco terroristico alle Torri gemelle) e il finanziamento a debito della guerra in Iraq (che non è stata finanziata con le imposte, come non lo fu quella del Vietnam negli anni settanta). Il disavanzo pubblico e quello privato (con livelli di investimento maggiori dei risparmi) hanno determinato disavanzi commerciali e debito estero, che è stato coperto con trasferimento di fondi dal resto del mondo. Per lungo tempo la politica economica americana si è potuta sviluppare a prescindere dall’andamento dei conti con l’estero e con l’andamento del dollaro. Questo perché il risparmio mondiale fluiva verso gli Stati Uniti attratto dalla crescita del reddito americano maggiore di quella di Unione europea e Giappone. L’accumulo del debito estero americano ha tuttavia invertito negli ultimi due anni le aspettative dei mercati sul dollaro, che ha cominciato a deprezzarsi. 
d. Tensione sui prezzi delle materie prime. La forte crescita dell’economia mondiale, e l’aumento della domanda, generato dai nuovi attori economici sulla scena mondiale, hanno creato crescenti tensioni sui mercati delle materie prime energetiche e alimentari, che, al di là di oscillazioni dovute a forti speculazioni sulle materie prime soprattutto energetiche, sembravano aver assunto carattere strutturale. 
Va tuttavia tenuto presente che la crisi finanziaria, la quale si è tradotta in una recessione mondiale, ha fatto crollare nel 2008 il prezzo delle materie prime alimentari ed energetiche (il prezzo del petrolio è passato da quasi 160 dollari al barile a poco più di 40!), ma finita la crisi torneranno a salire se la crescita dell’economia-mondo riprenderà con il vigore precedente.
e. Crisi generalizzata. Gradualmente il sistema è entrato in tensione: per il surriscaldamento dell’economia cinese, l’esplosione dei prezzi delle materie prime e soprattutto l’insostenibilità dei debiti delle famiglie americane.
2. La molteplicità delle crisi finanziarie
a. Instabilità finanziaria. Il sistema finanziario internazionale da un lato consente di finanziare gli squilibri nazionali di risparmio e investimento e di ripartire il rischio a livello mondo, dall’altro può di colpo far mancare l’ossigeno a parti del sistema quando si incrina la fiducia, generando fallimenti a catena nei paesi fortemente indebitati con l’estero e crisi bancarie. Il potenziale di instabilità finanziaria del sistema richiede meccanismi cooperativi più incisivi nella gestione delle politiche economiche e di sorveglianza degli squilibri finanziari. 
b. Accentuazione del fenomeno. Considerando le crisi finanziarie in una prospettiva storica possiamo rilevare che dagli anni settanta il fenomeno si è accentuato. Nei paesi industrializzati, il numero delle crisi nell’ultimo venticinquennio è stato superiore a ogni periodo antecedente e anche superiore ai turbolenti anni tra le due guerre mondiali; nei paesi in via di sviluppo il numero delle crisi è stato quasi il doppio in trent’anni rispetto a tutto il secolo precedente. Tra XX e XXI secolo, le crisi finanziarie sono state più gravi di quelle che le hanno precedute sia per la loro numerosità, sia in termini di declino dell’attività economica reale che ne è conseguita (F. Targetti e A. Fracasso, Le sfide della globalizzazione, Francesco Brioschi Editore, Milano 2008). 
c. Crisi nei paesi periferici. Limitandoci alle crisi nei paesi periferici a cavallo dei due secoli, rileviamo come alla crisi asiatica del 1997 (che colpì Thailandia, Indonesia, Corea e Malesia) di natura valutaria e bancaria, è seguita a breve una grave crisi del debito e della valuta russa nel 1998. L’impatto di questi due episodi su tutti i mercati emergenti è stato notevole: l’Indonesia e la Thailandia sono stati i due paesi maggiormente colpiti; lo stock di investimenti in Asia e, in misura minore in America Latina, nel 2004 non era ancora tornato ai livelli precedenti alle crisi asiatica e russa. Una grave crisi valutaria si è poi abbattuta sul Brasile nel 1999. Nel 2000-2001 la Turchia è stata pesantemente colpita da una crisi valutaria e bancaria che ha fatto balzare il debito pubblico a livelli elevatissimi. È ancora il debito estero a creare seri problemi all’Argentina nel 2001-2002. Nel 2002 è il turno dell’Uruguay che, profondamente indebolito dalle crisi degli altri paesi e segnato da debolezze interne, viene afflitto da una crisi finanziaria che conduce ad una contrazione del Pil dell’11%. 
d. Epicentro negli Usa. Negli ultimi vent’anni si sono succedute tre crisi che hanno invece avuto sempre il proprio epicentro negli Stati Uniti. La crisi da hedge fund del 1998 (una conseguenza, peraltro, della crisi asiatica del 1997 e della crisi russa del 1998) è stata in effetti causata dalla débacle del fondo “Long Term Capital Management”; la crisi dotcom del 2000 ha investito il mercato delle telecomunicazioni (e fu inasprita dall’attacco terroristico del 2001 alle Torri gemelle di New York); la crisi dei subprime del 2007-2008 ha investito il sistema bancario e finanziario mondiale. 
e. Instabilità nei paesi periferici. Anche se da sei anni non si registrano crisi che abbiano origine nei paesi periferici, l’eventualità che possano ripresentarsi le cause di quelle crisi è tutt’altro che remota. Nel prossimo futuro è largamente possibile che la crisi dell’economia reale che deriverà dalla crisi finanziaria avrà come conseguenza il ritiro di capitali (che già sta avvenendo) dai paesi emergenti e questo può dare origine a crisi finanziarie di quei paesi.
f. La stabilità finanziaria è un bene pubblico. Per molti anni, l’ideologia dominante è stata quella secondo la quale i mercati finanziari sono in grado di autoregolarsi in quanto sui mercati operano soggetti dal comportamento razionale. Sebbene i mercati dei capitali siano un efficiente strumento grazie al quale i risparmiatori hanno un’ampia possibilità di scelta tra investimenti alternativi e gli investitori un’ampia possibilità di dar corso ai propri programmi di investimento, il loro funzionamento presenta notevoli possibilità di fallimento, largamente studiati dalla letteratura, a motivo di informazioni asimmetriche, di miopia degli operatori, di comportamenti gregari che possono generare il problema cosiddetto “dell’azione collettiva”, per cui scelte individualmente razionali conducono a un esito collettivo irrazionale che mina la sopravvivenza del sistema stesso. Da qui la necessità di disporre di una regolazione pubblica. Il problema istituzionale che si pone è relativo al livello al quale questi organismi collettivi devono operare. Un’azione deve essere disposta a livello internazionale, un’altra a livello statale, un’altra a livello di Unione europea.
3. Le ragioni della crisi finanziaria attuale
Le cause principali dell’attuale crisi finanziaria sono tre: la politica monetaria a fondamento della crescita americana basata sul debito, di cui si è detto, l’innovazione finanziaria e la politica della deregolamentazione.

a.  Politica monetaria americana. Negli anni 2000 per fronteggiare la crisi dotcom, la politica americana si è basata, oltre che sul doppio deficit, anche su una politica monetaria molto espansiva, che ha mantenuto molto bassi i saggi di interesse. Se da un lato essa ha contribuito alla rapida ed efficace fuoriuscita dalla fase ciclica negativa dell’economia americana, dall’altro ha consentito al settore finanziario di usare credito a buon mercato per espandere la piramide creditizia che poggiava sull’innovazione finanziaria e a fare ampio ricorso alla leva finanziaria.

b. Innovazione finanziaria e massimizzazione degli utili bancari. L’espansione monetaria ha abbassato i saggi di interesse e di rendimento dei titoli di debito. Le banche, peraltro, potevano trarre grandi profitti dall’ampliamento dei volumi di credito (e dalle commissioni che ne derivavano) consentito dalla cartolarizzazione di crediti. Questi ultimi venivano immessi sul mercato ed erano la materia prima per la costituzione di altri titoli, detti strutturati, creati con l’assemblamento di titoli cartolarizzati (Asset Backed Securities), un meccanismo (che prende il nome di originate and distribute) creato allo scopo di dividere l’ammontare del debito e di distribuire il rischio dell’insolvenza in più pacchetti finanziari venduti sul mercato (vedasi L. Spaventa, La grande crisi finanziaria del nuovo millennio, Ed. Trecani, Roma 2008). La base della piramide è stata consentita dall’innovazione finanziaria e l’altezza dalla ampia liquidità che ha consentito alle banche di creare e piazzare volumi crescenti di titoli finanziari. Il volume della piramide cresceva indotto dal sistema di incentivi del management bancario, remunerato a livelli elevati da sistemi di bonus legati alla profittabilità non adeguatamente ponderata per il rischio. Quest’ultimo nel frattempo mutava natura perché non veniva più monitorato il debitore che aveva dato origine al debito iniziale; in altri termini, le banche non avevano più alcun incentivo a valutare correttamente l’affidabilità del cliente, come invece accade quando il soggetto emittente è anche quello che è tenuto successivamente a incassare il prestito, ma veniva valutato il titolo in relazione ai rating e alle coperture assicurative valutate su basi statistiche. Le banche, cartolarizzando il titolo di debito, avevano l’impressione di aver scaricato il rischio sul mercato, ma non si rendevano conto che così facendo aumentavano il  rischio sistemico del quale sarebbero loro stesse state le principali vittime, perché i loro modelli matematici di valutazione del rischio erano basati su ipotesi che non prendevano neppure in considerazione il rischio di eventi estremi e di crolli sistemici.

c. La causa istituzionale. L’elevato uso della leva finanziaria ha condotto le banche ad aumentare il rapporto tra titoli in attivo e capitale proprio. Se a questo si aggiunge che il sistema delle cartolarizzazioni ha consentito alle banche di portare fuori dal bilancio quegli investimenti, si capisce perché il capitale azionario delle banche rispetto ai loro investimenti è risultato insufficiente. Questo esito è stato il frutto di una deregolamentazione dei mercati finanziari americani (con leggi che portano la firma del senatore Phil Gramm), il Gramm-Leachey-Billey act del 1999 e il Commodity Future Modernization act del 2000 (che deregolamenta il commercio dei derivati); e del trasferimento (previsto dalla prima di queste leggi) della regolamentazione delle banche di investimento alla Sec (la Consob americana) che non era attrezzata culturalmente ad affrontare problemi di stabilità dei mercati e che si è dimostrata timorosa di sgonfiare per tempo una bolla che produceva enormi profitti bancari.

4. Gli effetti della crisi finanziaria attuale 
a. Scoppio della crisi. Allo scoppio della bolla immobiliare negli Stati Uniti si è prodotta una perdita di valore delle garanzie ipotecarie alla base di titoli cartolarizzati, soprattutto quelli basati sui mutui ipotecari concessi a debitori potenzialmente insolventi (subprime), e una caduta dei prezzi dei titoli nei bilanci bancari. Si è posta la necessità per le banche di liquidare parte dell’attivo, ma l’opacità del valore dei titoli che si dovevano liquidare ha reso illiquido il passivo. L’ignoranza diffusa dell’ammontare di tali titoli (detti toxic assets) nel patrimonio delle banche, ha portato a sfiducia reciproca tra le banche e alla resistenza alla concessione reciproca di credito (credit crunch). L’illiquidità del mercato interbancario si è trasformata in insolvibilità delle banche e in un crollo del loro valore di Borsa. Questo fenomeno, che ha preso avvio nel 2007 e si è protratto per tutto il 2008, ha accelerato, dando origine ad un diffuso stato di sfiducia sui mercati mobiliari di tutto il mondo, con la sconsiderata decisione del Tesoro americano di lasciar fallire la Lehman Brothers, il più grande fallimento bancario della storia americana. 
b. Banche di investimento. Lo Glass Steagall Act del 1933 manteneva separate le banche di deposito dalle banche di investimento (soggette a minore regolamentazione e minore possibilità di salvataggio) per evitare che si presentassero casi di conflitti di interesse. La crisi ha colpito negli Stati Uniti prevalentemente queste banche sia perché, come si è detto, erano sorvegliate dalla Sec anziché dalla Federal Reserve, sia perché erano i principali creatori di titoli cartolarizzati, sia perché erano gli istituti che si servivano maggiormente della leva finanziaria, sia perché si basavano su finanziamenti precari, non contando su una stabile base di depositi.
c. Decoupling ed effetti sull’economia reale. Allo scoppiare della crisi si è posta la questione della limitatezza del suo ambito. Il primo problema di “separazione” (decoupling) riguardava il mercato finanziario americano e quello del resto del mondo; il secondo il mercato finanziario e quello reale. In un primo momento si pensava che la crisi fosse limitata al comparto immobiliare e ai mutui subprime che negli Stati Uniti rappresentavano una cifra pari al 50% circa del reddito nazionale, circa dieci volte di più della media europea. Tuttavia la separabilità tra mercati finanziari mondiali si è dimostrata un’illusione dopo pochissimo tempo dall’inizio della crisi, dato che si è immediatamente diffusa su tutti i mercati e in particolare in Europa. Il secondo non si è ancora manifestato in pieno, sebbene l’economia mondiale sia già in fase di vistoso rallentamento. È verosimile che l’intreccio fitto di flussi di commercio internazionale di beni, servizi e semilavorati e di investimenti diretti esteri tra paesi (compresi quelli emergenti) formi una rete di protezione e un pavimento contro un crollo drastico del reddito mondiale. Tuttavia nei principali paesi industrializzati si stanno manifestando i segni della recessione (due trimestri di crescita negativa) e un aumento della disoccupazione. I canali di trasmissione sono i seguenti: il crollo dei valori immobiliari, che sono la base sulla quale i consumatori americani decidono di spendere; l’aumento dei tassi sui mutui ipotecari e le restrizioni quantitative del credito, che riducono il reddito per consumo delle famiglie e gli investimenti delle piccole imprese; la difficoltà delle imprese a finanziare i propri investimenti sia attraverso le banche, intrappolate esse stesse nella morsa della mancanza di credito interbancario, sia attraverso le Borse trascinate dal comparto bancario a ribassi annui superiori al 50% e giornalieri superiori in certe piazze al 10%. Tutto ciò si traduce, nei paesi industrializzati, in un crollo della fiducia nel futuro, degli investimenti, dell’occupazione (negli Stati Uniti nel 2008 si sono persi 2 milioni di posti di lavoro), quindi in recessione (crescita prossima allo zero o negativa); nei paesi emergenti si traduce in un crollo delle esportazioni verso i paesi industrializzati e, quindi, in un rallentamento della crescita del reddito. 
Il mondo nel suo complesso cresce ancora a tassi positivi (+ 3,7% nel 2008), ma il rallentamento è forte e la fuoriuscita dal tunnel può essere ancora lontana se non si interviene con adeguate politiche economiche coordinate a livello internazionale.
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