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LE RAGIONI

• INTERCONNESSIONE MONDIALE
• RUOLO AUTONOMO DELLA FINANZA
• RUOLO DEL DOLLARO
• SQUILIBRIO CONSUMO-PRODUZIONE

• AVIDIT À
• ECCESSO DI FIDUCIA



CAUSE CONGIUNTURALI

INTERESSI BASSI - LIQUIDITÀ ABBONDANTE

LEVA FINANZIARIA ELEVATA

NUOVI STRUMENTI FINANZIARI (DERIVATI)

BOLLA IMMOBILIARE

FONTI A BREVE IMPIEGHI A LUNGO



ANDAMENTO PREZZI CASE



ANDAMENTO PREZZI CASE



BOLLE E CRESCITA
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LA BORSA AMERICANAL’ Italia qualche buona notizia



CAUSE STRUTTURALI

• SQUILIBRIO CONSUMO -PRODUZIONE

• DOPPIO RUOLO DEL DOLLARO

• MERCATO FINANZIARIO POCO 
CONTROLLATO





CONFRONTO CON LA CINA

(Fonte: Morgan 
Stanley)



RISPARMIO USA



CROLLA
(Un Esempio)



CAUSE CULTURALI

• NEOLIBERISMO
• ECCESSO DI FIDUCIA NEI MODELLI 

MATEMATICI (VAR)
• SISTEMI PREMIANTI FUORI SCALA
• SHORTISMO

• AVERE COME ESSERE



CEO SUPERSTAR



LE TRE GRANDI CRISI
tratto da: The End of Wall 

Street as we know it



CRONOLOGIA DELLA CRISI

IL MERCATO IMMOBILIARE CEDE (2006 - 2007)

CRISI NORTHERN ROCK (Settembre 2007)

DIFFICOLTA FINANZIAMENTI OVERNIGHT  
FALLIMENTO PRIMI HEDGE FUND (Estate 2007)

WRITE-OFF DI UBS (14 - 2 - 2008)
FALLIMENTO ALTRI HEDGE FUND (PELOTON 
PARTNERS, THORNBURG MORTGAGE feb/marzo2008)
INTERVENTI TESORO AMERICANO  AIG, BEAR 
STEARNS
CRISI LEHMAN BROTHERS (Sett.2008)



CRONOLOGIA DELLA CRISI

• NAZIONALIZZAZIONE FREDDIE MAC e 
FANNIE MAE (fine 2008)

• FORTIS (fine 2008 inizio 2009)

• ECCETERA....................



Fine delle Banche di 
Investimento Americane

tratto da: The End of Wall 
Street as we know it



L’ INTERVENTO DELLO 
STATO

“Dalla metà del 2008 le politiche di bilancio di 
quasi tutti i paesi hanno assunto un 
orientamento fortemento espansivo, con misure 
di sostegno alla domanda di dimensioni senza 
precedenti dal secondo dopoguerra che si 
aggiungono agli interventi volti a stabilizzare il 
sistema bancario e finanziario.” (Banca d’Italia, Bollettino 
Economico n.56 pag.15)



STATO
STATI UNITI

Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

Economic Stimulus Act (2/2008); 168 mld $ (127 mld 
e 1,2% PIL) per economia reale

Emergency Economic Stabilization Act (10/2008); 
700 mld $ (530 mld € e 5% PIL) per finanza (meno del 
2% del totale per economia reale)

American Recovery and Reinvestment Act (2/2009) 
787 mld $ (596 mld € e 6% PIL)



STATOREGNO UNITO

Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

• Bank Recapitalization Fund (10/2008); 50 mld 
£ (54 mld €) a favore della finanza

• Pre-Budget Report (11/2008); stanziamento 20 mld £
annuncio di altri possibili 500 mld £ (560mld €) per 
l’economia reale

• Pacchetto Government’s Asset Protection Scheme; 
garanzie su Asset Backed Securities, Credit Guarantee 
Scheme e conversione di debiti in azioni (1/2009) interventi 
per la finanza non tutti “cifrati”

• Nel complesso è stato stimato un intervento a carico del bilancio statale di 700 mld 
(753 mld €) che porteranno il deficit di bilancio pubblico all’8% e il debito pubblico al 
57% del PIL



L’ INTERVENTO DELLO 
STATO
GIAPPONE

Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

• Pacchetto anticrisi (10 e 12/2008) 7.500 
mld ¥ (600 mld €). Meno del 10% del totale 
per la finanza e il resto per l’economia reale 
(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 di garanzie



STATO

• Provvedimento a sostegno dell’economia 
reale per 4.000 mld di yuan (427 mld € e 
17% del PIL in 2 anni). L’impulso è pari al 
50% della crescita prevista nel 2009. Quasi 
la metà è destinato a migliorare le rete 
logistica e di comunicazione e solo una 
minima parte destinata al welfare.

Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

CINA



STATO

Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

GERMANIA
• Fondo per la stabilizzazione finanziaria

(10/2008); 100 mld €, di cui 20 per concedere 
garanzie su nuove emissioni di titoli fino a 400 
mld €.

• Primo pacchetto di stimolo all’economia 
(12/2008); 31 mld €, pari all’1,3% del PIL per il 
biennio 2009-2010.

• Secondo pacchetto di stimolo all’economia
(1/2009); 50 mld €, 2% PIL biennio 2009-2010



STATO

Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

FRANCIA
Misure anticrisi finanziaria (10/2008); concessione di 
garanzie (a) sulle emissioni della Sociétéfrancais de 
financiement de l’économie per 320 mld €e (b) sui 
finanziamenti del Gruppo Dexia e SPPE per 40 mld 
sottoscrizione di debiti subordinati di banche per 10,5 
mld €, aumentati di altri 10,5 (1/2009).
Piano per il rilancio dell’economia reale
(12/2008); 26 mld €(1,3% del PIL) per il biennio 
2009-2010.
Nel complesso la Francia ha annunciato un piano di 175 mld € in tre anni.



STATO

Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

SPAGNA

• Sostegno del sistema bancario (10/2008); 
fondo per interventi da 30 a 50 mld € e 
garanzia sui titoli fino a 100 mld €.

• Plan para el estimulo de la economia y el 
empleo (11/2008); 30 mld € (2,8 % del PIL) 
per famiglie, imprese e occupazione.



STATO

Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

RUSSIA

Primo pacchetto di sotegno dell’economia (9/2008); 190 
mld di rubli (4,8 mld € e 0,6% del PIL).

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

Secondo pacchetto di sostegno dell’economia 
(11/2008); 550 mld di rubli (13,8 mld € e 1,7% 
del PIL).



STATO
• Pacchetto fiscale per il sostegno 

dell’economia (12/2008); 200 mld di rupie 
(3 mld € e 0,3% del PIL)

Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

INDIA

BRASILE
• Piano di sostegno dell’economia (12/2008); 8,4 

mld di real (2,6 mld €e 0,3% del PIL) sotto forma 
di riduzioni fiscali.

• Piano di mobilitazione delle riserve ufficiali 
(12/2008) 7,4 mld €per finanziare il debito estero 
del settore privato.



IL G 20

• COORDINAMENTO DECISIONI

• RAFFORZAMENTO FMI

• FINANZIAMENTO “ DIRITTI SPECIALI DI 
PRELIEVO”



E L’ ITALIA?

• ELEVATO DEBITO PUBBLICO

• ELEVATO DEFICIT

• STRUTTURA FRAMMENTATA DEI SETTORI 
PRODUTTIVI

• BASSA PRODUTTIVITÀ DELLA PUBBLICA 
AMMINISTRAZIONE

• CONTESTO SCARSAMENTE PRO-BUSINESS



E L’ ITALIA?



E L’ ITALIA?



STATO

• Misure di sostegno ai settori industriali in crisi 
(L.5-2/2009); 1,8 mld €(0,1% del PIL), di cui 1,1 
nel 2009 per rottamazione auto; piùsgravi fiscali 
non cifrabili in anticipo Intervento di Paolo Savona, Cernobbio, 3/4/2009

E L’ ITALIA?

• Misure di sostegno alla domanda interna e 
all’occupazione (L.185-10/2008); 7,8 mld €nel 
triennio 2009-2011 (0,5% del PIL) fiscalmente 
neutrali (ossia finanziati con maggiori entrate e 
minori spese)



E L’ ITALIA?
elaborazione Giacomo 

Vaciago



CONCETTI CONDIVISI

• LO STATO DEVE INTERVENIRE 
ANCHE NAZIONALIZZANDO

• I MERCATI VANNO REGOLATI

• TUTTI I MAGGIORI PAESI SI DEVONO 
COORDINARE 



IL DIBATTITO
• INTERVENTI LIMITATI AL SISTEMA 

FINANZIARIO?
• PROTEZIONISMO?
• QUALE RUOLO PER GLI ORGANISMI 

SOVRANAZIONALI?
• SOSTITUIRE IL DOLLARO COME MONETA DI 

RISERVA? 

• TORNARE AL GLASS STEAGALL ACT?

• CAMBI FISSI O VARIABILI? (nuovo 
BrettonWoods?)

• QUALE RUOLO PER I FONDI SOVRANI?





OGGI:SIAMO USCITI
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E L’ ITALIA?
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OGGI:SIAMO USCITI



La ripresa mondiale c’è ma
diseguale fra paesi e aree del mondo

La ripresa mondiale c’è ma
diseguale fra paesi e aree del mondo

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

Cina 8,7 10,0 9,7 9,9 9,1

India 7,3 7,7 7,8 8,2 7,9

Russia -7,9 3,6 3,4 4,5 4,6

Commercio 
Mondiale

-12,3 5,8 6,3

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

VOCI Consuntivo FMI CONSENSUS ECONOMICS



diseguale fra paesi e aree del mondo
ma le previsioni valgono ancora?

diseguale fra paesi e aree del mondo
ma le previsioni valgono ancora?

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 1,2 2,1 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

Cina 8,7 10,5 9,6 10,2 9,0

India 7,3 9,4 8,4 8,3 8,5

Russia -7,9 4,6 4,1 5,2 4,7

Stima FMI

Commercio 
Mondiale

-11,3 9,0 6,3

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

VOCI Consuntivo FMI CONSENSUS ECONOMICS



Forse meno di prima ma non abbiamo 
di meglio!

Forse meno di prima ma non abbiamo 
di meglio!

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 1,2 1,4 1,3

Stati Uniti -2,4 2,7 3,3 3,1 2,9

Brasile -0,2 4,7 7,1 5,5 7,1

Cina 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 
Mondiale

-11,3 9,0 6,3

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

VOCI Consuntivo FMI CONSENSUS ECONOMICS



La Demografia governa il FuturoLa Demografia governa il Futuro

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

Cina 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

MONDO
6.843 7.578 8.199 8.701 9.076

Popolazione Mondiale





LA MAZZA DA GOLF



LA BORSA AMERICANAL’ Italia qualche buona notizia



LA BORSA AMERICANAL’ Italia qualche buona notizia



LA BORSA AMERICANAL’ Italia qualche buona notizia



LA BORSA AMERICANAL’ Italia qualche buona notizia



LA BORSA AMERICANAL’ Italia qualche buona notizia



L’ Italia qualche buona notizia



L’ Italia qualche buona notizia



CORNICE DI INSTABILITÀ

PREZZI MATERIE PRIME IN FORTE AUMENTO

RIVOLTE NEL NORD AFRICA E TENSIONI IN 
MEDIO ORIENTE

TSUNAMI E INCIDENTE NUCLEARE IN 
GIAPPONE



CORNICE DI INSTABILITÀ

ANCORA IMMISSIONE DI LIQUIDITÀ, IN 

PARTICOLARE NEGLI USA

DEBITI SOVRANI

CONNETTIVITÀ

CAMBI (GUERRA DELLE MONETE)

ACQUA, TERRE RARE, ...................?







CRISI
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LA BORSA AMERICANAL’ Italia qualche buona notizia









GRAZIE
per la

PAZIENZA



E L’ ITALIA?
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