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PERCHE ESISTONO LE CRISI FINANZIARIE?2

* Uno shock innesca la correzione repentina di uno squilibrio THIS TIME IS
accumulato nel tempo D\FFERENT

* Aumentano i problemi di informazione asimmetrica 'er-;&;x;;'l‘“"";'fjj;;',f.j.f,,,

* Le risorse sono allocate in modo inefficiente: crisi finanziaria “NM?“\W:‘&

* Stretta creditizia e recessione: bolle, crolli di mercato, corsa agli st

sportelli, default di Paesi

"Throughout history, rich and poor countries alike have been lending, borrowing, crashing -- and
recovering - their way through an extraordinary range of financial crises. Each time, the experts have
chimed, 'this time is different’, claiming that the old rules of valuation no longer apply and that the

new situation bears little similarity to past disasters."



S CRISI VS BOLLE

IMMAGINATE ESISTA UN NUOVO BENE DI LUSSO CHE RICHIEDE MESI PER ESSERE PRODOTTO

CRESCE IL BENESSERE, AUMENTA LA DOMANDA: UNO SOLO DI QUESTI BENI E SCAMBIATO A 20-40
VOLTE IL REDDITO MEDIO ANNUO

LA DOMANDA E FORTE: IL BENE VIENE ACQUISTATO GIA ALLINIZIO DELLA FASE PRODUTTIVA

LA DOMANDA CRESCE: SI OFFRE LA POSSIBILITA DI ACQUISTARE | BENI DURANTE LA PIANIFICAZIONE
PRODUTTIVA, IN CAMBIO DI UN PREZZO FRAZIONATO RISPETTO AL CONTROVALORE DEL BENE...

COSA PUO ACCADERE?
* QUALCUNO OSSERVA L'INSOSTENIBILITA DELLA CRESCITA CONTINUA DELLA DOMANDA | V),
* | PREZZI CROLLANO, GLI ACQUISTI «SULLA CARTA» NON HANNO PIU VALORE ' l 4

UNA STORIA RECENTE?2
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GRANDE DEPRESSIONE: ASPETTI CHIAVE

Lunga (1929-39), ampia (“globale”) e profonda (MLN di disoccupati, 50% banche fallite):

* crisi agraria & fallimenti bancari = crollo del mercato azionario (1929): minori consumi,
accumulo invenduti, vendite di massa

* credito “facile”: molti si indebitano per acquistare titoli, rovina dall'aumento dei tassi

* spirale: meno investimenti, fallimenti, disoccupazione, riduzione di salari e consumi

* ruolo monetario: gold standard = contagio (MA azioni dimezzano le perdite in 1 anno)
* 1930-31: 5min disoccupati USA, produzione -50%

« fallimenti bancari (migliaia entro il 1933), i disoccupati sono 15 milioni (20%)

* Hoover: prestiti alle banche, Tesoro senza fondi

* Roosevelt (“New Deal”):

e riforme: bancaria, industriale, agraria (es. assicurazione depositi, regole sulla Borsa)

* spesa pubblica in infrastrutture, assicurazione della disoccupazione e welfare (1935)

e forte ripresa dal 1933 (+9% PIL reale), nuova recessione nel 1937 (aumento del
requisito di riserva bancaria)
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GFC: 2007-09

La ricetta del perfetto disastro:
1. Bassi tassi facilitano il credito, alti tassi promuovono rischi eccessivi
2. Bolla immobiliare (picco nel 2004):
* Credito facile e capitali esteri
* Innovazione finanziaria: MBS, CDO, CDS e altri prodotti in cerca di
liquidita artificiale
* Revisione dei modelli di business: originate-to-distribute

3. Deregulation e standard del credito meno stringenti, riduzione della
trasparenza e fragilita del “sistema bancario ombra”

4. Bolla: interruzione dei flussi di capitali, perdite, aste/sfratti

5. Banche colpite come investitori, creditori di imprese e famiglie

6. Interventi della BC (facilitare il credito) e dei governi (salvataggi e spesa

pubblica) trasferiscono il problema sul debito pubblico

7. Le prospettive non migliorano: deleveraging

A maggio 2008 il Tesoro americano annunciava: «il peggio € passato»

=S

1 THOUGHT WE WERE JUST BUYING A HOUSE!*
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GFC: 2007-09 — | SOSPETTATI
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Mutui subprime:

* Molti prestatori, pochi buoni prenditori: competizione, incentivo ad abbassare gli standard di sottoscrizione

Ricartolarizzazioni, tranching aggressivo, garanzie degli originator
Piccola quota (10-20% max) di un mercato di 12 trn USD (subprime, ALT-A, NINJA)

Sottoscrittori pubblici (Fannie Mae/Freddie Mac): conflitto di interessi

* Bolla immobiliare: rifinanziamento a tassi inferiori all'lapprezzamento atteso

Incentivo a rating accondiscendenti: conflitto di interessi

OTD: problemi di agenzia e di asimmetria informativa

Bassa trasparenza all’allungarsi della catena del rischio

... ma bolle immobiliari erano gia accadute nei decenni precedenti



GFC: 2007-09 — | SOSPETTATI

Perdita di valore degli
immobili

Aumento degli Debito residuo
immobili sul mercato superiore al valore

Default (anche

volontario) dei debitori

Rallentamento Riduzione dei
dell’economia pagamenti sui mutui

. : Riduzione del valore
Restrizioni sul credito _
degli MBS

Riduzione del capitale Perdite per gli
disponibile intermediari coinvolti
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GFC: 2007-09 — | SOSPETTATI

Credito facile e predatory lending:

* Tassi bassi post 2001: incentivo all’'indebitamento

Deficit «gemelli» USA con grandi flussi da emergenti/petrolio

| tassi aumentano rapidamente ma in ritardo: aumenta il risk-taking

Rischi/costi non trasparenti (es. ARM), falsificazione di documenti

Conflitti di interessi: rating, consulenza alle emissioni, erogazione di mutui

Innovazione finanziaria

* Nuovi strumenti complessi e opachi: ARM, MBS, CDO, CDS, ... crescita esponenziale
in tempi brevi

Cartolarizzazioni che diffondono invece di trasferire i rischi

Innovazioni per aggirare la regolamentazione

Rischi sottostimati o sconosciuti non prezzati

Bolla delle commodity: politiche monetarie accomodanti spostano rapidamente
denaro dalla bolla immobiliare

13
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GFC: 2007-09 — | SOSPETTATI
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out of the MBSz and repackaging them. Most 2 creating a
of this CDO is highly rated. even though it is CDO CDO-squared.

built out of high-risk assets.
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GFC: 2007-09 — | SOSPETTATI

Derequlation e leveraging:

* Vicinanza fra banche commerciali e d’investimento

* Incrementi dell’assicurazione dei depositi: moral hazard
 Scarsa trasparenza dei derivati

* Leva finanziaria fuori bilancio

» Sovraindebitamento di imprese e famiglie

Sistema bancario ombra

* Imprese non regolamentate che sottoscrivono prodotti quasi-
bancari e divengono centrali nell’'offerta di credito

* Fragilita maggiore in seguito al riscatto dei fondi in mancanza di
nuove espansioni del mercato delle cartolarizzazioni

15
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Passaggi simili ma con alcune fragilita ulteriori:
* Instabilita dei sistemi politici
* Regolamentazione/vigilanza piu deboli e incentivi a prestiti
piu rischiosi
* Deficit fiscali pubblici e obbligo al sistema bancario di
acquisto del debito pubblico
* Minori garanzie disponibili, aumento asimmetrie

* Impatti dalle politiche monetarie estere a causa della
dipendenza dai capitali esteri

* Per attrarre capitali, aumento dei tassi con impatti maggiori
sui soggetti ad elevata leva finanziaria

* Frequenti crisi valutarie / iperinflazione
* Fallimenti dei debitori e delle banche, o di interi Paesi

16
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Russia

$72.7B

Caal

According to S&P
Global, there were
six sovereign debt
defaults in 2023 by

=

Greece

$264.2B

Rating at Default: C

Sri Lanka, Cameroon,

Mozambique,

Ethiopia, El Salvador,

and Argentina.
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Altri punti di vista
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ESEMPI

Il caso dello Zimbabwe:

1980: indipendenza e forte crescita

Riforme disastrose degli Anni 90 (anche con FMI/BM):
proprieta/imprenditorialita

Corruzione, guerre del Congo, frodi nella misura dei costi
associati, repressione violenta delle opposizioni

Stampa di ZWS: calo della fiducia

Anni 2000: collasso (disoccupazione: 80%)

Iperinflazione: 7-20% nel 1980-1990, 20%-60% nel 1991-
2000, 100-1,200% nel 2001-2006, ... fino al
80,000,000,000% mensile del 2008 (nonostante dal 2007
I'inflazione fosse “illegale”...)

Utilizzo di valute estere, anche in presenza di espliciti
divieti (mercato nero)

Abbandono nel 2009 dell ZWD, completamento del
passaggio all’'USD nel 2015
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"No one can see a bubble. That's what makes it a bubble.’

#1 NEW YORK TIMES BESTSELLER

beat-selling author of

. THE BLIND SIDE

“It ain't what you don't “People hate to think about
know that gets you into bad things happening so

trouble. It's what you know M I C H A E L they always underestimate

for sure that just ain't so” their likelihood.”
LEWIS

INSIDE THE DOOMSDAY MACHINE

WITH A NEW AFTERWORD

"I have a feeling, in a few years people are going to be doing what they always \/
do when the economy tanks. They will be blaming immigrants and poor people.”

- - > - /
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