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do il rischio sistemico e il rischio di illiquidita,
che invece sisonorivelati cruciali in questa crisi.
L’errore & in parte spiegabile anche conla diffi-
colta di valutare correttamente la probabilita di
eventi rari e poco frequenti. Se fosse tutto qui,
I d 1 ' potremmo stare tranquilli. Questa crisi non sara
ee e rego e dimenticata, e sicuramente lascera il segno nei
. T comportamentt e nei modelli organizzativi pre-
11 d posti alla gestione dei rischi degli intermediari
per mon O finanziari. C’¢ anche unaspiegazione meno bene-
voladelfallimento dei mercati finanziari, che sot-
d 1 t m ta tolinea la distorsione sistematica degli incentivi
Opo a e pes individuali, anziché errori di valufazione. Innan-
zitutto il modello originate and distribute, che se-
) paralaconcessione del prestito dalla decisione
La crisi finanziaria del 2008 mutera intadice il di investimento finanziario, comporta ovvi
nostromondo 0, quando si concluderd, mercati, problemi di azzardo morale. In secondo Iuogo,
lavoro, finanza, produzione; assettigeopolitici le agenzie dirating, pagate da chi emetteititoli
torneranno al passato? Chie che cosa hanno oggetto di valutazione, hanno un ovvio conflitto
innescatolaturbolenza primasuborseebanchepoi  dj interesse.
nellavita di tanti dinoi? Quali regole e quali riforme Continua » pagina3
SOnOnecess ane,‘agh 1st1’tu tifinanziari, allabanche . erzo, gli schemidiremunerazione dei
centrali e ai paesi perché la tempesta perfetta non si manager incoraggiano comporta-
ri'peta?_ﬂ So.l 24 0re apre, in cclallaborafziong coni “.. menti miopi ¢ I'cccessiva assunzione
glmanczlal Timese Fore‘g“f‘)h.‘:y’un dibattito Siﬂ dirischizse il bonus dipende da indicatori di
uturo elnostromondoe cvie per_gcc;elerare 2 performance dibreve periodo, il singolo ge-
Tipresa. Iptf-: nrer.rannnhstudlosggohtlm ed . store ¢ indotto a esporsi a rischi grandi ma
?CODO]ILISUGYOI Jettorip otrete dlalogaresul_s 1to rari. Sc tutto cid ¢ vero, vuol dire che non
internet giel giornale. Apr'e la discussione Gu}do ... Ppossiamofidarci dclla capacita di apprendi-
Tabellini, nostro columnist erettore dell Universita |~ todei mercati
Bocconi di Milano. Occorreanche correggeregliincentividi-
AP, s storti, conunanuovac pitiseveraregolamen-
di Gmdo Tabeilini tazione, anche al prezzo di rallentare signifi-
. C g s cativamente Pinnovazione finanziaria o ri-
quasi due aI.nn.ch distanza dall’mlz,1 odella nunciaread alcuni dei suoi effetti benefici.
crisi ﬁnangmna C}}e ha tray olto 1ec0no—_ Gli errori nella gestione del rischio non
. mia monch.ale, puo essere ﬂ momento dl possono essere imputati solo agli operatori
tirare le somme e inquadrare le prm_mpah lezioni privati. Anche la supcrvisione ha sbagliato
peril fut_uro._E davveroun pun.to. dJ SVOIt.a perle clamorosamente, consentendo alle banche
econome di JmErcato, 1na Crisi sistermica C}.’e. diaccumulare passivita implicite fuori bilan-
cambiera radicalmente la divisione glel CO‘?‘P“‘ cio ¢ tollerando una crescita cccessiva della
fra Stato ¢ mercato? Op.p!.u‘f:‘, correttl_alcum 0= 3oy finanziaria (cioe del rapporto tra Vatti-
portant problemi tecnict rlguardanfl laregola- g bilancio ¢ il capitale) ¢ quindi del debi-
ggziﬁzge finanziaria, tutto tornera presto co- (o, Ciapud essere dovuto alla cattura dei su-
al L. . pervisori da parte delle banche sottoposte
Cominciamo dal fall}: ;]Ia rcgolalml‘ntazionc, a fenomeni diparbi—
mento del mercato. Nonc'e traggio ¢ competizione internazionale tra
dubbio che la crisi abbia ri- agenzic di supervisione, ¢ a carenze nell’at-
ve!ato un %T%Ye fa]hpler.xto tuazione, Mavi € stato soprattuttoun crrore
deimercati pilisofisticatial ; tipo concettuale: Ja scelta di monitorare
rnondg, t moderni mercati ogni istituzione finanziaria su una basc
f!nanzu_an. Un comp lto.cr}l._ esclusivamente individuale, considerando
iy ,C iale de% mercatl ﬁpanz_lan € qualcparametrodivalutazioneil [/FIRMAI-
: ;;gjlocazmne del rlscl_no. In Nivalue at risk del singolo intermediario,
rquestolafinanzahafallitocla-  gop) enere conto in alcun modo del ri-
mor‘o;samente.AII F‘Sd‘m €stalo hip sistemico. Elo stesso errore che han-
sottovalutato, e molti m termcd}ar_x ne hannq 45" no commesso i singoli operatori all'inter-
sunto una dose eccessiva, Quali slano le ragioni ) qclleh anche
del fallimento, e quah le implicazioni di politica T
economica, tuttavia, & meno scontato. ~ Qifallimento della regolamentazione
tra%ziosg;zgnaigﬁ;gﬁ(ﬁpﬁ‘iﬂﬂig;ggg Sz’iS:ﬁ Unacrisi di. queste prop orzioninon pu.(‘) cs-
novazione finanziaria & siata cost rapida che an- serescaturita (‘.S?hlS].VElI]’](‘.l)tC.da crror; nclj
che operatorisofisticatinon sempre eranoingra- h gestione d.d rlSCh](.) : l,,a.mglonc ¢ Ch? gli
do di comprendere a fondo la rischiosita degli II]V(‘.Stlm('EDU ﬂ.d a}to rischio erano rcla!wa—
strumenti finanziari che venjvéno costruiti. Le mente p1‘ccn]1 Tispetto alla f]m.ﬁcnsmpc
implicazioni sistemiche di questi strumenti era- c_omplcss'wa deimercatifinanziari mpncha—
1noancorameno chiare. Di consegnenza, moltiin- 11: 1.n moltis '1s17cttayz111() ch c‘la bollaimmo-
vestitori hanno sovrastimato la capacita di resi- biliarcamericana primao poi sarebbe scop-
stenza dei mercati finanziari globali, trascuran-
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piata. Maben pochi immaginavano che ¢id
avrebbe travolto i mercati finanziari di tut-
toilmondo. Sc ¢id ¢ successo, ¢ perché han-
no operato importanti meccanismi di am-
plificazione degli shock. Questa amplifica-
zionc ¢ingran partericonducibile all'impo-
stazione della regolamentazione finanzia-
ria. Inaltre parole, piti ancora che daun falli-
mento del mercato, 1a crisi ¢ stata scatenata
da un fallimento della regolamentazione.

Nontantonel senso chelaregolamentazio-

nc fossc troppo blanda, o che la de-regola-
mentazione si fosse spinta troppo avanti.
Bensi nel senso che Pimpostazione stessa
della regolamentazione ha amplificato gli
cffetti di uno shock di dimensioni tutto
sommato contenute.

I'mutui subprime, i prodotti finanziari la
cuiinsolvenzaha dato origine alla crisiattua-
le, ammontano a un po’ pitrdi un trilione di
dollari. E una cifra grandc in assoluto, ma
modestarispetto al totale di circa 8o trilioni
di dollari dj attivita finanziaric del sistema
bancario mondiale. Come termine di para-
gong,le perdite originariamente stimate nel
1990 durante la crisi delle casse dirisparmio
americano (Ia cosiddetta savings and loans
crisis) erano circa 600-800 milioni di dolla-
ri, meno rispetio al totale dei mutui subpri-
me, ma allora anche il totale delle attivita fi
nanziaric era molto piu piccolo. Eppurc
qucllacrisifusuperatain frettacsenzascon-
volgimenti rilevanti. Perché invece questa
volta ¢ stato cosi diverso?

Visono ducaspetti dellaregolamentazio-
ne che hanno amplificato gli effetti dello
shock iniziale: mnanzitutto la pro-ciclicita
dellaleva finanziaria, indotta dai vincoli im-

posti sul capitale delle banche. In secondo

luogo, i principi contabili che impongono
divalutarcititolisccondoivaloridimerca-
to. Afronte diunaperditasugliinvestimen-
ti, che erode i capitale degli intermediari
finanziari, i vincoli di Basileaimpongono di
ridurre laleva finanziaria (cio¢ il debito), e
dungue costringonao le banche a vendere i
titoli in attivo per fare cassa. 11 problema
viene in questo modo esacerbato: le vendi-
teforzateriduconoil prezzo di mercato dei
titoli, peggiorandoibilanci dialtri investito-
ri ed inducendo ulteriori vendite forzate di
titoli, in una spirale involutiva. Esattamen-
te Yopposto succede in una fase di boom:
guadagni di capitale sui titoli in portafoglio
consentono di acerescere la leva finanzia-
ria, cio¢ di indebitarsi per finanziare nuovi
acquisti di titoli, spingendone al rialzo il
prezzo ¢ inducendo altri intermediari a in-
debitarsi per inscguire prezzi sempre pit
clevati. Insomma, larcgolamentazione del-
lebanche ha creatoun meccanismo che am-
plifica gli effetti degli shock ¢ accentua le
fluttuazioni cicliche dellindebitamento de-
gli intermediari finanziari.

Unadclle principalilezionidatrarre dalla
crisi¢ cheoccorreripensare afondolarego-
lamentazionc finanziaria, ¢ chiedersi quale
debba cssere in ultima analisi il suo obicetti-
vo: correggere gli incentivi distorti degli
operatori, creare dei cuscinetti che riduca-

nolaprociclicita dellalevafinanziaria, oppu-
re contenereirischi, ¢ sesiqualirischi? Una
regolamentazione correttamente imposta-
ta dovrebbe rispondere a due esigenze: pri-
mo, correggere gli incentivi distorti dei sin-
goli intermediari o operatori finanziari; se-
condo, ridurrele esternalitanegative edilri-
schio sistemico, nella consapevolezza che
valutarcle procedure digestione del rischio
all’interno del singolo intermediario non ¢
sufficiente. B allafing, inevitabilmente, que-
sta impostazionc dovra tradursi in regole
cheriducanoladimensioncassolutadellale-
vafinanziaria c la sua pro-ciclicita.
Gli errori nella gestione della crisi
E opinione diffusa che Pattuale si-
tuazionesiasoprattuttoil risulta-
todierroridipoliticacconomi-
ca (nella regolamentazione,
nella supervisione ¢ secon-
doalcunianchenellapoliti-
ca monctaria) compiuti
prima dello scoppio del-
la crisi. 11 corollario di
questa tesi ¢ che basti
correggere questi er-
rori per scongiurare
laprossima crisi.Ma
in realta, alcuni tra
gli errori pitt gravi
sono stati compiuti
durantclagestione
della crisi stessa, ¢
hanno contributo si-
gnificativamente a
far precipitare Ja si-
tuazione.

Forse perché si ¢
stentato a capirne le

causc, findal suo primomomento la crisi &
stata gestita con improvvisazione ¢ senza
un’idea chiara di quale sarcbbe stato il
prossimo passo. Si ¢ scelto di salvare Bear
Stearns, di far fallire Lehman Brothers, di
salvare Alg. Ogni volta si improvvisava,
senza cssere guidati da una strategia coce-
rente ¢ da criteri prestabiliti. 1 risultato ¢
stato che, anzich¢ dare fiducia, gli inter-
venti delle autorita di politica cconomica
hanno contribuito ad aggravare lo scon-
certo cadiffonderce panico ¢ paura. Alcen-
tro di qualunque crisi finanziaria vi ¢ la
perdita della fiducia. Le aspettative circa
ilcomportamento delle autorita ¢ degli al-
tri operatori hanno un ruolo fondamenta-
le nel determinare se vi sard contagio o se
lo shock sara riassorbito. Ma per influire
sullc aspettative e ridarc fiducia, Je autori-
ta di politica cconomica devono agire sc-
condoprocedure ¢ criteribennoti e condi-
visi, sapendo quali sono gli obicttivi ulti-
mi da perseguire ¢ i punti di sbocco della
crisi. Questa chiarezza ¢ assolutamente
mancata, {in dal’inizio.
Kumwaltradellelezioniimportantidatrar-
redalla crisi. Per evitareil ripetersidi simi-
Ii errori, sara nccessario claborare nuove ¢
dettagliate procedure per gestire fenome-

ni complessi quali il fallimento delle gran-
di banche ¢, pit in generale, politiche tese
ad evitare laggravarsi di crisi sistemiche.

Poichéle grandibanche conimplicazioni
sistemiche sono tipicamente multinaziona-
Ii, tali procedure dovranno essere coordina-
te a livello internazionale. Cio non ¢ facile,
poichéinultima analisil’unico soggetto che
puo coprire il rischio sistemico ¢ lo Stato,
dungqucicontribuenti; sono questiultimi, in-
fatti,a doversifar carico dei debitidelle isti-
tuzioni in crisi, sia purc temporancamentc.
Ma quale Stato, e quali contribuenti, quan-
doTistituzione finanziariain crisi cCunagran-
debanca multinazionale?

Per quanto di difficile soluzione, tuttavia,
ilproblemanon ¢ nuovo. Le crisi finanziarie
dei pacsi emergenti, che avevano una fre-
quenza quasi annuale nel corso deghi anni
90, sono diventate meno frequenti ¢ meno
devastantianche grazicalle procedure dige-
stione della crisi elaborate in seno al Fondo
monctario internazionale. Si tratta ora di
mettere a frutto quelle esperienze, adattan-
dolc ai problemi specifici delle grandi ban-
che multinazionali.

Come gestire it dopo crisi

Anche segli eventirecenti non posso csserc
interpretati come una crisi sistemica, ma
scaturisconoda alcuni importanti problemi
tecnicinellambito dei mercati finanziari, es-
si potrebbero diventare un punto di svolta
storico sc uscita dalla crisi fosse gestita
con la stessa improvvisazione dimostrata
neimesi precedenti.

Persostenere gl intermediari in difficol-
ta, le banche centrali hanno inondato i mer-
catidiliquidita. Nel giro di pochimesi dopo
ilfallimento dilehman Brothers, il bilancio
dellaFederal Reserve ¢quasitriplicato, e se-
condole proiezioni delle stessa ban-
ca centrale americana potrebbe
quasiraddoppiarc ancoraunvol-
tancl prossimo futuro, raggiun-
gendo quasi un terzo del red-
dito nazionale amcricano.

Questa cnorme massa dili-

quidita ¢ stata subito rias-
sorbitasenzagencrareinfla-

zione, perché oggiPavversio-

ne al rischio € cosi alta che tutti vo-
gliono solo detencere attivita liqui-
dc ¢ poche rischiose. Anzi, nell’im-
mediatoilrischio ¢'opposto; chela
domanda di liquidita sia ancora piti
clevatadelia creazione dimoneta, ¢

che ¢io possa produrre deflazione.

Man mano che si avvicineral'uscita dalla
crisi, tuttavia, Jadomanda diliquidita torne-
ra a scendere su livelli normali, ¢ il timore
della deflazione lascerail posto alrischio di
inflazione. Per evitarlo, laliquiditd dovracs-
scre tempestivamente ritirata. Cio ¢ pit fa-
cile a dirsi che a farsi. Una svolta di politica
monctaria troppo rapida potrebbe causare
perdite sui titoli in circolazione ¢ far preci-
pitare di nuova la crisi. Ma una svolta tardi-
va non riuscircbbe a contrastare I'avvio di
una spirale inflazionistica. Le difficolta so-
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no acuite dallafragilitd del mercato dei cam-
bi, dove la supremazia del dollaro come be-
ne rifugio per molti pacsi asiatici potrebbe
di colpo essere messa in discussione. Per
avere successo, sard fondamentale riuscire
a indirizzare le aspettative, rassicurando
gliagenti cconomici chela stabilita deiprez-
zi ¢ un obicttivo prioritario.
Analoghe e forse maggioridifficolta ri-
guarderanno la politica fiscale. 1l Fon-
do monctario internazionale stima
che inmedia il debito pubblico nei
pacsi avanzati del G-20 raggiun-
gerailiowe delreddito nazionale
entroil 2014. ¥ questo ¢ 1o scena-
L, rio favorevole; nellipotesi peg-
giore, il debito pubblico in media
potrebbe raggiungercili4oo delreddi-
to. Di nuovo, gli Stati Uniti sono traipacsi
pill esposti, ¢ sccondo le proiezioni dello
stesso Congresso il disavanzo americano
continucrarestarc intorno al 6% del reddi-
to nazionale ancora nel 2019, pur nell’ipo-
tesidi unritorno rapido aritmi di crescita
molto sostenuti (soprail 3,69 in media tra
il zom ¢ il 2015). Per evitare instabilita fi-
nanziaria, saraincvitabile far salire signifi-
cativamente la pressione fiscale e avviare
un percorso credibile e rigoroso dirientro
dal debito pubblico.

Ma qui vi ¢ un’incognitain pit. Mentre la
politicamonctaria ¢ gestita dauna burocra-
zia indipendente sccondo criteri tecnici, la
politica fiscale scaturisce da processi politi-
¢l dagli esiti pin difficilmente prevedibili.
Non si puo escludere che Pespansione del
ruolo dello Stato, nata per contrastare tem-
porancamentc Ja crisi, duri alungo ¢ portia
cambiamenti significativi nella divisione
deicompititra Stato e mercatoanche neipa-
esiincui tradizionalmente il settore pubhli-

¢o aveva un ruolo pit contenuto che
nonin Europa continentale.

Laviad’uscita

Comec sararicordata questa crisinei
libri di storia cconomica? Come
una crisi sistemica ¢ un punto di
svolta, oppurc come un incidente
temporanco ¢ presto riassorbito do-
vuto ad una crescita troppo rapida dell’in-

novazione finanziaria?
Se guardiamo alle causc delle crisi, ¢ alle
lezioni da trarne, la risposta ¢ senz’altro la
seconda. In estrema sintesi, la crisi ¢ scop-
piataper viadi alcunispecifici problemitec-
nici riguardanti il funzionamento ¢ larego-
lamentazione dei mercati finanziari, ed ¢
stataacuita da una scric di errori commessi
durante la gestione della crisi. Sebbene si
tratti di problemi complessi, essi possono
essere affrontati e risolti con adeguate sep-
purce profonde riforme della regolamenta-
zione finanziaria. Se sapremo imparare da
questi errori c gestire bene'uscita dalla cri-
si, il mondo dell'economia tornera a esserc
come pruna, anzi meglio di prima, con me-
10 eccessi e pitistabilita, Parlare di crisi del
, difine dellaglobalizzazione, di
aediunmodo di pensate,

enne stupidaggine.

eche questo csitosiascon-
inon éancorafinita, e so-
Appiamo ancora come saran-
- difficoltalegate all'uscita dal-
ntuali errori tecnici o politici in
questa seconda fase potrcbbcx 0avere conse-
guenze durature sugli scenari cconomici, sul-
ladistribuzione del potere economico tra di-
verse parti del mondo ¢ sulla divisione dei
compiti tra Stato ¢ mercato.

ORIPRODUZLONT RISIRVAIA

Tl mondo dopo la prima cris
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assicuratitalvolta possono essere spintia
comportamenti rischiosi se credono che sara
impassibile per lecompagnie assicurative

: f el verificare eventuali casidi dolo o negligenza. Gli
Lev&:&nanzeana . operatori economici negli ultimi annisisonoin
(la tE‘deﬁOEB del dem“}) molticasi sentiti incentivati aintraprendere
& Indebitarsi, cioé ricorrere amezzifinanziaridi  COMportamentitemerari poiché pensavano che
terzi, dovrebbe essere un processo effettuato costidi un eventualeesito negativo diqueste
tenendo presente a"sostenibilit" nel tempodel  Scelte sarebberoricadutisullacollettivita osu
proprio tivello di debito. Sfruttare, quindi, laleva  ltrecategorie dioperatori. Per molte banche, la
finanziaria equivale amettere sottotensionela  8rande dimensione stata poideterminante
propria capacita di restituire il debito nel future. £ netl’azzardo ”'_'OVfle= convinte di essere“troppo
classico l'esempio dei mutui dove la sostenibilita  8randi per faltire” e che loStato avrebbe agitoa
delcostodet debitoe la restituzione delcapitate  tutela deirisparmiatori.
devono essere verificate in base alle proprie . . . .
risorse. Per una banca “l'indebitamento” si Originate to distribute
traduce nel possessodititoli finanziariaventi . ({o searicarischi)
un'attivita sottostante rischiosaed emessiaun L o .
livello eccessivamente elevatorispettoalla = Sigeneranoattivita (originate) e se nescaricano
disponibilita di capitale proprio. Nelcaso della  1Pericoli (distribute).Le istituzioni finanziarie in
grande crisi, tutte le emissioni che vanno sottoil  questi anni hanno utilizzato un modello che
nomedi cartolarizzazioni, Abs Cdo o titoli prevedeil trasferimento del rischio diun
subordinati sono state utilizzate per sfruttareal  investimentoadaltrioperatori del mercato
massimo a leva finanziaria. Che, poi, ha colpitoal tramitestrumentifinanziaricomela
contrario, moltipticando a dismisura le perdite, ~ Securitization.Questa operazione consiste

nellatrasformazione in titoli (la cosiddetta
Praciclico "carta") di attivita finanziarie come 1 prestiti (i
s e cosiddetti "sottostanti") che possono essere
{amplificatore} molto diversi tra loro e con un grado di rischio
= Prociclico & cid che accompagnail ciclo elevato. Chiacquistava questititoli
economico e neaccentua gli aspetti. Un generalmente non i preoccupava di
esempio: quando 'economiaé inrecessione, il Verificarnele singole componentielaloro
riflesso per le banche & un aumento del livello  Yischiosita. Quandocisi  resi conto che molti
diinsolvenza da parte delleimpresealle quali ~ diguesti sottostantinonavevano valore di
sonostate concesse linee dicredito. Siriduce  Mercato, eratroppo tardi.
quindi per gli istitutila dotazione patrimoniale Maria Adelaide Marchesoni
per effetto della necessita di adeguare il valore
iscritto in bilancio alla effettiva qualita del
credito. Questa "pulizia degliattivi di bilancio”
comporta unariduzione del livello di
patrimonializzazione che successivamente
deveessere riportato all'ammontare richiesto
dalle Autorita di controtlo. Intali condizioni le
banche sono costrette a contrarre offerta di
credito.
Sistemico
(it contagio)
& E sistemico un rischio che coinvolgeun
interosistera e non solo singoli soggetti. Inun
contesto diinterdipendenza, itfallimentodi
un’entita o di un gruppo di entita pud
comportare una reazione a catena. La grande
crisi & stata originata dal tracollo di alcune
istituzioni, a partire da Lehman Brothers.
Questa situazione hafatto perdere fiducia nel
sistema finanziario, il guate asuavolta,
trovandosi alle stretie, ha fortemente ridotto
lerogazione di credito al sistema economico.
Di conseguenza la crisi finanziaria si é tradotta
in una crisi dell’economia reale. Di nuovo, cié
ha determinate una minorerichiesta di
credito. Si @ instaurato un circolo vizioso che
tende aautoalimentarsi.
Azzardo morale
(I'irresponsabilita)
& Iltermine deriva dal settore assicurativo. Gli
Ritaglio stampa ad wuso esclusivo del destinatario, non riproducibile.




L ORE

pata  07-05-2009
Pagina 1

5/6

Foglio

Queila miccia
dei mutui
subprime

che ha bruciato
laricchezza
internazionale

Prestiti immobiliari concessi
asoggetti ad alto rischio di’
insolvenza: i «subprime»
erano la fragile base sul
quale poggiava il sistema
finanziario mondiale. Da qui
& partita, due annifa, la
franache ha messo ko le
Borse e le economie

7 Fehbraio 2007
H paziente zero della crisi

£ la banca californiana New Century it
«paziente zero» della crisi finanziaria. 117
febbraio 2007 listituto, specializzatoin_
mutuisubprime, lancia un allarme utili. E
fjuesta ta prima avvisagtia della crisiche
colpira poiil mondo intero.

Febbraio 2008
Northern Rock salvata

= Lacrisisiallargaalle banchedituttoil
mondo. In Gran Bretagna la primavittimaé

Northern Rock, banca di credito ipotecario. A g

meta febbraio il Governo britannico getta la
spugna e procede alla nazionalizzazione
dellistituto, travolto dalle code allo sportello

northern rock

dei risparmiatori presi dal panico.

8 giugno 2007
Inizia il crolto da 3imila miliardi

e Lacrisidei mutuisubprimeiniziaa
pesare sulle Borse, '8 giugno 2007 Wall
Street perde I'1,5%: é Uinizio di un crollo
che brucer, da quella datafino al minimo
toccatoil 9 marzo 2009, 31mila miliardi di
dollarisulle Borse di tutto il mondo.

Gli errori. Troppi rischi per le banche
e 1 supervisori non sono intervenuti

Ivincoli. Basilea 2 e principi contabili
hanno esasperato gli effetti dello shock

15 marzo 2008
Il soltievo per Bear Stearns

= Ilcolosso Usa Bear Stearns finisce in crisi
diliquidita. P Morgan, con il sostegno della
Federal Reserve, la salva. L’'operazionefa
volareiltitolo Bear Stearns del 76%inun
sologiorno, facendo partire un rally di tutte
le Borse che durerd qualche mese.
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20 gennaio 2009
Obama alla Casa Bianca

& Gli Stati Uniti hanno un nuovo
presidente. Anche Obamaeil
ministro Geithnerintervengonoa
sostegno dell’economia. I piano
piitrilevante é stato annunciato di
recente: serve per "ripulire” dai
bilanci delle banche mille miliardi
diasset tossici.

19 settembre 2008
Il piano Paulson da 700 miliardi

= Dopoil crackdi Lehman il Governo
Usainterviene. Dltre al salvataggio di
Fannie Mae e FreddieMac (6
settembre), il ministro Paulson
annuncia un piano di salvataggioda
700 miliardi: Uobiettivo & acquistare
titoli tossici dalle banche.

15 settembre 2008 Fine 2008

H crack di Lehman Brothers La recessione globale

& [115 settembre &il giornoin cui la crisi = Lacrisifinanziaria sitrasforma
finanziaria sale di livello. La banca d’affari bE"P’EStO Inunacnst )
Lehman Brothers, in crisida qualche mese, dell’economia reale. Vannoin
finiscein bancarotta. Il Governollsa difficolta industrie e famiglie.
decidedi non salvarla. Da questo memento Molti Paesifinisconoin

inizia un croflo vorticosodelle Borse. recessione: & la prima volta che

accade su scala mondiale.
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