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INTERCONNESSIONE MONDIALE
RUOLO AUTONOMO DELLA FINANZA
RUOLO DEL DOLLARO

SQUILIBRIO CONSUMGPRODUZIONE

AVIDIT A
ECCESSO DI FIDUCIA
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INTERESSI BASSI - LIQUIDITA ABBONDAN

LEVA FINANZIARIA ELEVATA
NUOVI STRUMENTI FINANZIARI (DERIVAT
BOLLA IMMOBILIARE

FONTI A BREVE IMPIEGHI A LUNGO
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Mercato immobiliare: indici di prezzo delle case

(dati mensili; indici gennaio 2000=100)
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Gross domestic product, 2000-2008

Growth

Greece Ireland Italy Portugal Spain
in real terms; average growth rate, 2000-2008

Per capita Gdp, 2000-2008

Ireland Ha Portugal Spain .
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in real terms; average growth rate, 2000-2008 .
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NEL 2002-07 LA DOMANDA INTERNA E STATA
TRAINATA DAI DEBITI DELLE FAMIGLIE

Domanda interna e debito delle famiglie: 2002-2007

% domanda interna

variazione

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
punti di variazione del rapporto % debiti famiglie/PIL
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® SQUILIBRIO CONSUMO -PRODUZIONE
® DOPPIO RUOLO DEL DOLLARO

® MERCATO FINANZIARIO POCO
CONTROLLATO
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NEOLIBERISMO

ECCESSO DI FIDUCIA NEI MODELLI
MATEMATICI (VAR)

SISTEMI PREMIANTI FUORI SCALA
SHORTISMO

AVERE COME ESSERE
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GLI STIPENDI A CONFRONTO

i confronto fra Ia media dei compensi
degh ammimisiraton delegati Usa e 12 media
dei compenst di lavoratori dal 1980 al 2008

amministratori

delegati
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NRUNULUGUOIA DELLA URI

IL MERCATO IMMOBILIARE CEDE (2006 - 2007)

DIFFICOLTA FINANZIAMENTI OVERNIGHT

FALLIMENTO PRIMI HEDGE FUND (Estate 2007)
CRISI NORTHERN ROCK (Settembre 2007)

WRITE-OFF DI UBS (14 - 2 - 2008)
FALLIMENTO ALTRI HEDGE FUND (PELOTON

PARTNERS, THORNBURG MORTGAGE feb/marzc
INTERVENTI TESORO AMERICANO AIG, BEAR
STEARNS

CRISI LEHMAN BROTHERS (Sett.200




NRUNULUGUOIA DELLA URI

' NAZIONALIZZAZIONE FREDDIE MAC e
FANNIE MAE (fine 2008)

® FORTIS (fine 2008 inizio 2009)

» ECCETERA....................
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STATO

“Dalla meta del 2008 le politiche di bilancio d
guasi tutti I paesi hanno assunto un
orientamento fortemento espansivo, con mis
di sostegno alla domanda di dimensioni senz
precedenti dal secondo dopoguerra che si
aggiungono agli interventi volti a stabilizzare

sistema bancario e finanziariogarca d'talia, Bollettino
Economico n.56 pag.15)



STATO

STATI UNITI

conomic Stimulus Act (2/2008); 168 mld $ (1:
e 1,2% PIL) per economia reale

‘mergency Economic Stabilization Act (10/20(
00 mid $ (530 ml€ e 5% PIL) per finanza (me
% del totale per economia re:

\merican Recovery and Reinvestment Act (2/-
87 mld $ (596 mI€ e 6% PIL)
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® Bank Recapitalization Fund (10/2008); 50 mld
£ (54 mid €) a favore della finanza

® Pre-Budget Report (11/2008); stanziamento 20 ml
annuncio di altri possibili 500 mld £ (560mld €) pel

'economia reale

® Pacchettd@Government’s Asset Protection Scheme;
garanzie siAsset Backed Securities, Credit Guaran
Scheme e conversione di debiti in azioni (1/2009) |

per la finanza non tutti “cifrati”
® Nel complesso € stato stimato un intervento a cal@tdilancio statale di TOmld

(753 mid €) che porteranno il deficit di bilanciolgblico all'8% e il debito pubbli
57% del PIL nnnnnnnnnnnn T AAIA CAavimmrmaeas NAavie~ IR
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STATO

GIAPPONE

® Pacchetto anticrisi (10 e 12/2008) 7.500
mld ¥ (600 mld €). Meno del 10% del total
per la finanza e 1l resto per 'economia rea
(Impulso pari al 2% del PIL)

® Piano di sostegno finanziario alle
Imprese piccole e medie (1/2009); 1.670
mld ¥ (133 mld €) anche sotto forma
azionaria e concessione dimegieg Paolo avona, Cernok



STATO

CINA

® Provvedimento a sostegno dell’economic
reale per 4.000 mid di yuan (427 mld € e
17% del PIL in 2 anni). Impulso e pari al
50% della crescita prevista nel 2009. Qui:
la meta e destinato a migliorare le rete
logistica e di comunicazione e solo una
minima parte destinata adelfare.

Intervento di Paolo Savona, Cernok



STATO

GERMANIA
' Fondo per la stabilizzazione finanziaria
(10/2008); 100 mld €, di cui 20 per concede
garanzie su nuove emissioni di titoli fino a 4

mlid €.
" Primo pacchetto di stimolo al’economia

(12/2008); 31 mid €, pari all,3% del PIL per
biennio 20092010.

Secondo pacchetto di stimolo al’economia
(1/2009); 50 mld €, 2% PIL biennio 202910

lindAnvrismimt~ Al PDaAaAlA CAavrimimaes A v o



STATO

FRANCIA

Misure anticrisi finanziaria (10/2008); concess
garanzie (a) sulle emissioni della Socike&ncais
financiement de I'éonomie per 320 mld € (b) s
finanziamenti del Gruppo Dexia e SPPE per ¢

sottoscrizione di debiti subordinati di banche]

glld#: au r]tati dl 105 1/2009
lano per il rilancio e ‘'economia reale

(12/2008); 26 mid €1,3% del PIL) per il bienni
20092010.

Nel complesso la Francia ha annunciato un piadd8limld € in tre anni.
Intervento di Paolo Savona Cernolt



STATO

SPAGNA

® Sostegno del sistema bancario (10/2008);
fondo per interventida 30 a 50 mid € e
garanzia sul titoli fino a 100 mid €.

® Plan para el estimulo de la economiay el
empleo (11/2008); 30 mid € (2,8 % del PIL
per famiglie, imprese e occupazione.

Intervento di Paolo Savona, Cernobbic



STATO

RUSSIA

Primo pacchetto di sotegno deltonomia (9/2(
mld di rubli (4,8 mld € e 0,6% del PIL).

Finanziamento al settore industriale e
finanziario (10/2008); 4.600 mid di rubli (116
mid € e 15% del PIL)

Secondo pacchetto di sostegno dell’'economi
(11/2008); 550 mld di rubli (13,8 mid €e 1,79

dpl pl I \ Intervento di Paolo Savona. Cernobbic



STATO

~ INDIA
® Pacchetto fiscale per il sostegno

dellleconomia (12/2008); 200 mld di rupie

(3 mld € e 0,3% del PIL)

BRASILE
® Piano di sostegno deditonomia (12/2008)

mld di real (2,6 mid € 0,3% del PIL) sottc
di riduzioni fiscali.

® Piano di mobilitazione delle riserve ufficie
(12/2008) 7,4 mid er finanziare Il debito
del settore privato. Intervento di Paolo Savona, Cernobb
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® COORDINAMENTO DECISIONI

® RAFFORZAMENTO FMI

® FINANZIAMENTO “DIRITTI SPECIALI DI
PRELIEVO
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ELEVATO DEBITO PUBBLICO
ELEVATO DEFICIT

STRUTTURA FRAMMENTATA DEI SETT
PRODUTTIVI

BASSA PRODUTTIVITA DELLA PUBBLIC
AMMINISTRAZIONE

CONTESTO SCARSAMENTE PRBUSINI
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C_ L ITALIAY

® Misure di sostegno alla domanda interna e
all'occupazione (L.1889.0/2008); 7,8 mid @
triennio 20092011 (0,5% del PIL) fiscalmel
neutrall (ossia finanziati con maggiori entre
minori spese)

® Misure di sostegno ai settori industriali in «
(L.5-2/2009); 1,8 mid €0,1% del PIL), di cL
nel 2009 per rottamazione auto; pgravi fis
non cifrabili in anticipo

Intervento di Paolo Savona, Cernobt
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® LO STATO DEVE INTERVENIRE
ANCHE NAZIONALIZZANDO

® | MERCATI VANNO REGOLATI

® TUTTI | MAGGIORI PAESI SI DEVONO
COORDINARE
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" INTERVENTI LIMITATI AL SISTEMA
FINANZIARIO?

- PROTEZIONISMO?

QUALE RUOLO PER GLI ORGANISMI

SOVRANAZIONALI?
SOSTITUIRE IL DOLLARO COME MONET,

RISERVA?
- CAMBI FISSI O VARIABILI? (nuovo
BrettonWoods?)

" TORNARE AL GLASS STEAGALL ACT?
" OUALE RUOLO PER | FONDI SOVRANI
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Expansion in the OECD area
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Real GDP Growth (%) Industrial Countries

(% annual change)
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World industrial production

elaborazione |
Vaciagc

125
123
121
119
117
115
113
111
109
107

105 I | I ]
05 07 09

Aanm — A an



I I | || ~y AW W/

Italy industrial product

elaborazione Gia
110 Vaciago

105

100

95

90

85

80 | . .
05 07 09 11

2005=100



COME L’ITALIA HA REAGITO ALLA CINA

SURPLUS MANIFATTURIERO SURPLUS MANIFATTURIERO
(ESCLUSA CHIMICA) (ESCLUSA CHIMICA)
ITALIA 2004 ITALIA 2008
. T 28,7%
51,2%
71,3%
]. Meccanica-mezzi di trasporto & Moda, casa e altri beni L@ Meccanica-mezzi di trasporto B Moda, casa e altri beni.

10
© Enndazinng Edican
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srowth of World Trade Volume

15 {% annual change)
IMF Projections:

. o e ~ |2009: -12.3%
- : . | - ~ |2010: 5.8%
v o - = ~ |2011:6.3%

¥ World Trade Volume ” S G G : . e
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irce: IMF, av. Annuzsl growth rates. last updaste Jan 26 2040 WES (2009 Eztilmate. 2040 & 2011 Forecast)




iIseguale fra paesi e aree del mond

—_T ——
Consuntivo e Previsioni Macroeconomiche (variazioni percentuali del PIL
sull’anno precedente)

vigid Consuntivo FMI CONSENSUS ECONOMICS
2009 2010 2011 2010 2011
Area Euro -4,1 1,0 1,6 1,1 1,5
|Giappone -5,2 1,7 2,2 1,9 1,6
Regno Unito -5,0 1,3 2,7 1,4 2,3
Stati Uniti -2,4 2,7 2,4 3,1 3,0
Brasile -0,2 4,7 3,7 5,5 4,4
ICina 8,7 10,0 9,7 9,9 9,1
India 718 7,7 7,8 8,2 7,9
Russia -7,9 3,6 3,4 4,5 4,6

|Commercio JLANES L k] 1 _ el




Iseguale fra paesi e aree del mond
ma le previsioni valgono ancora?

Consuntivo e Previsioni Macroeconomiche (variazioni percentuali del PIL
sull’anno precedente)

e Consuntivo FMI CONSENSUS ECONOMICS
2009 2010 2011 2010 2011
Area Euro -4,1 1,0 1,3 1,1 1,4
|Giappone -5,2 2,4 1,8 3,2 1,7
Regno Unito -4,9 162 2411 1,3 2,3
Stati Uniti 2,4 3,3 2,9 2,9 3,1
Brasile -0,2 7,1 4,2 7,1 4,4
ICina 8,7 10,5 9,6 10,2 9,0
India 7,3 9,4 8,4 8,3 8,5
Russia L9 4,6 4,1 D12 4,7

Stima FMI
|Commercio UL A _ el




di meglio!

e
Consuntivo e Previsioni Macroeconomiche (variazioni percentuali del PIL
sull’anno precedente)

e Consuntivo FMI CONSENSUS ECONOMICS
2009 2010 2010 2010 2010
Area Euro -4,1 1,0 1,0 1,1 1)1
\Giappone -5,2 1,7 2,4 1,9 3,2
Regno Unito -4,9 1,3 144 1,4 1,3
Stati Uniti -2,4 2,7 3,3 3,1 2,9
Brasile s[52 4,7 /7,1 5,5 /7,1
ICina 8,7 10,5 10,5 9,9 10,2
India 7,3 7,7 9,4 8,2 8,3
Russia -7,9 3,6 4,6 4,5 5,2

Stima FMI
|Commercio . 1 eLe,




La Demografia governa il Futuro

_*_
Popolazione Mondiale

2010 2020 2030 2040 2050
Area Euro 317,9 319,4 318,9 314,3 304,4
|Giappone 128 127 123 118 112
Regno Unito 61,9 62,9 64,4 64,7 64,3
Stati Uniti 312 338 361 380 395
Brasile 198 219 236 247 253
ICina 1.355 1.424 1.446 1.433 1.392
India 1.183 1.332 1.449 1.534 1.593
Russia 140 133 125 118 112
ORI 6.843 7.578 8.199 8.701 9.076




2005 2010] 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045
tries) 458.5 4673 464,1 469,3 470,1 469,4 467,0 463,0 457,3
tries) (3845 394,7 390,7 397,5 398,8 398,7 397,3 394,6 390,3|
310,2 317,9 315,1 319,4 319,7 318,9 317,1 314,3 310,0|
82,6 82,9 82,8 82,7 82,1 81,1 79.9 78,4 76,7]
60,2 62,6 61,5 63,6 64,4 65,1 65,7 66,0 65,9
dom 59,9 61,9 60,9 62,9 63,8 64,4 64,7 64,7 64,6
58,2 58,6 58,6 58,3 57,8 57,1 56,3 55,3 54,2
42,9 453 44,6 45,6 45,6 45,4 45,1 44,6 439
38,1 37,4 37.8 37,1 36,8 36,5 36,1 35,4 34,5
21,7 20,9 21,3 20,3 19,7 19,2 18,8 18,3 17.8]
16,3 17,0 16,7 17,2 17,4 17,6 17,7 17,6 17,5
11,1 11,4 11,3 11,4 11,4 11,3 11,2 11,1 10,9
10,5 10,8 10,7 10,8 10,7 10,7 10,6 10,4 10,2
10,4 10,7 10,6 10,8 10,9 11,0 11,0 11,0 11,0[
blic 10,2 10,0 10,1 9,9 9,8 9,7 9,5 9,3 9,1
10,1 9,8 10,0 9,7 9,6 9,5 9,4 9,2 9,1
9,0 9,4 9,2 9,6 9,8 9,9 10,0 10,1 10,1
8,1 8,4 8,3 8,4 8,5 8,5 8,56 8,4 8,3
i 7,1 7,4 6,8 6,5 6,2 5,9 5,6 54|
5,4 5,5 5,5 5,5 5,6 5,6 5,6 5.5 55|
5,4 5,3 5,3 5,3 5,2 5,2 5,1 5,0 49|
5,2 5.4 5.3 54 5,4 5,4 5,4 5,4 53]
4,1 4,6 4,3 4,8 4.9 5,1 5,2 5,3 5,4
3,4 3.3 3,3 3,2 3,1 3,1 3,0 3,0 2,9]
2,3 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0 1,9 1,9
2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 1,9
1,3 13 1,3 1.2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1
0,7 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0.6 0,6 0,6 06|
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Fi6. 1a. Stime e proiezioni della popolazione mondiale dalla nascita di Cristo al 2050.
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LE FAMIGLIE ITALIANE
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SOLO GERMANIA E ITALIA AVEVANO
SAPUTO CONTRASTARE LO STRAPOTERE

ote di mercato nell'export mondiale di manufatti

COMMERCIALE DELLA CINA

' e 2000 ~ 2008] variazioni
a 4.7% 12,7%  8,0%
rmania 10,3% 12,0% 1,8%
lia 4,5% 4,3% -0,2%
NCia 5,8% 4,5% -1,3%
nada 3,7% 2,0%|  -1,7%
an Bretagna 5,0% 31%  -1.8%
appone 9,6% 6,6%| -2,9%
;ti Unii i 13,8% 9,2_% -4.6%

nte: elaborazione Fondazione Edison su dati WTO.
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IL PESO DELL’ITALIA NELL’EXPORT DEL G-6
ERA NEL 2008 Al MASSIMI STORICI

Contributo dell'ltalia all'export totale di manufatti del G-6

(quote annue calcolate su dati in dollari correnti)
Fonte: ONU
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A RICCHEZZA DELLE FAMIGLIE ITALIANE E
IMASTA QUASI INTATTA DURANTE LA CRISI

Ricchezza delle famiglie a valori correnti:
stock di ricchezza finanziaria netta e immobili
Indici 2000=100

Fonti: elaborazione Fondazione Edison su dati Banca d'ltalia, FED, UK Office for National Statistics
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INTANTO L’EXPORT ITALIANO STA
IANIFESTANDO | PRIMI SEGNALI DI RIPRESA

primo himestre 2010 'export italiano verso | Pagsi emergenti & in forte crescita
fazioni % rispetto al primo bimestre 2009 dei valori esportati

ECONOMIE

TURCHIA MERCOSUR CINA DINAMICHE INDIA
DELL'ASIA

1,5l 39,7% 30,1% 20,25 18,2%

te: Istat



Nuovi ordinativi nell’industria (1)

(in volume; dati mensili)
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Produzione industriale
e clima di fiducia delle imprese

(dati mensili)
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~URNICUE DI INS T ADILI £~

PREZZ|I MATERIE PRIME IN FORTE AUME

RIVOLTE NEL NORD AFRICA E TENSIONI
MEDIO ORIENTE

TSUNAMI E INCIDENTE NUCLEARE IN
GIAPPONE
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ANCORA IMMISSIONE DI LIQUIDITA, IN
RTICOLARE NEGLI US/

DEBITI SOVRANI

CONNETTIVITA

CAMBI (GUERRA DELLE MONETE

ACQUA, TERRE RARE, .................
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Current account

Current account balance - Spain
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Public deficit

Gen Government financial balance .
Ireland
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LE BANCHE ITALIANE HANNO UNA BASSA
ESPOSIZIONE NEI PAESI DELLA “BOLLA”

diti consolidati dei sistemi bancari di Italia, Francia e Germania sull'estero

ck a fine giugno 2009

ardi di dollar) s o - :
Paesi delle banche prestatrici

esi prenditori TALIA | FRANCIA | GERMANIA |

gna e 319 180,1 Tt

1da 22,1 63,2 183,8

fogallo 6,/ 34,9 446

Cia 8,1 76,5 38,6

TALE 4 PAESI CRITICI 68,8 354,3 504,7

AN BRETAGNA 51,1 348,9 515,2

\T| UNIT] 48,8 690,4 507,8

TALE USA+UK+4 PAESI CRITICI 168,7 1.393,6 1.617,7

te. Banca dei Regolamenti Internazionali



oFUOSIZIVUNE VELLE DANUHE NEI FAES! FERIFERIUI VELL EURU-AREA

rediti consolidati dei sistemi bancari di alcuni Paesi sull'estero

sposizione verso il "debitore ultimo"”, stock a fine giugno 2010
1 % del Pil 2009 dei Paesi prestatori a valori correnti)

aesi delle banche
restatrici

LANDA

EGNO UNITO

ERMANIA

RANCIA

USTRIA

"ALIA

Paesi prenditori

SPAGNA

IRLANDA | PORTOGALLO

GRECIA

——

!

Totale 4 Paesi

"periferici"

onti: elaborazione Fondazione Edison su dati Banca dei Regufamenrmfefnaz.‘unaﬁ e Eurostat
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(In o del PIL)
Fonte: Banca d'ltalia
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mmercio estero di 11 seﬁnﬂ*! i

Primi

Ensti Enstl | Esﬂ Eustl
sermania iE 1

Secondi

Terzi

Quarti

Quinti

Sesti

Settimi

Ensti Ensti Esti

Ottavi

Noni

De

Enstl Enstl 2

TALIA

3

~ina

-rancia

Y[R FS

siappone

"urchia

ndia

ndonesia

— e |k |

stati Uniti

.orea Rep.

irasile

sran Bretagna

\rabia S.

\rgentina

\ustralia

~anada

lessico

lUssia

ud Africa

%
ori sono: legno e carta; tessili; chimica e farmaceutica

' calzature; manufatti di base: meccanica non elettronica; IT ed elettronica
umo; componenti ed apparecchi elettrici ed elettronici; mezzi di trasporto; abbigliamento;

inufatti diversi

elaborazione Fondazione Edison su dati International Trade Centre UNCTAD/WTO
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