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La lezione

di Bob Dylan
e gli operatori
della finanza

ove sono finiti i miej
({Dcompagm‘ didiverti-

menti? Chene édella
miabella citta? Questadevessere
la fine! La mia casa & diroccata.
Cosi Bob Dylan in Kaatskill Sere-
nade, una canzone ispirata alla fi-
gura di Rip van Vinkle. Secondo
laleggenda,sitrattavadiunbuon-
tempone del New England che
un bel giorno si addormentd in
unbosco per risvegliarsi sette an-
ni pits tardi. In quet sette anni tut-
to era cambiato: gli inglesi erano
stafi cacciati, erano nati gli Stati
Uniti, sua moglie era morta e la
suacasa era, appunto, diroccata.

Un operatore finanziario che
si fosse addormentato agli inizi
del2o01 perrisvegliarsisette an-
ni pili tardi avrebbe forse pro-
nunciato le stesse parole di Rip
van Vinkle. In quell’anno Yoriz-
zonte economico dell’America
era appena increspato da qual-
che nuvoletta e dopo un decen-
nio di espansione straordinaria
ancorasifavoleggiavadellapos-
sibilitachel'indice DowJonesin
pocotempo raggiungesse quota
30 mila; avrebbe ritrovato que-
sto termometro del capitalismo
globale attorno a quota 8mila,
circa il 30% in meno di quando
T'avevalasciato.

Primadel suo sonno, finanzierie
manager erano sorridenti e inclini
aspesefolli, econloro«cisidiverti-
vay. Li avrebbe ritrovati improvvi-
samente seri, talora sbalzati dai lo-
ropostidicomando, talorasottoin-
chiesta. Avrebbe constatato che a
Londra e New York, le "belle citth"
del capitalismo globale, moltiristo-
ranti erano chiusi e i negozi pil
esclusivi esibivano i cartelli delle
vendite promozionali; sbalordito,
avrebbepotutoguardarele fotogra-
fie di intere strade di periferia delle
grandi citth americane con le case
vuote e le porte ¢ finestre sbarrate,
segno visibile dello sfratto di pro-
prietari che non erano riuscitia pa-
gare il mutuo e del'impossibilita di
chili aveva sfrattati di trovare nuo-
vi acquirenti o nuovi inquilini. La

suaparticolare "casa", ossialistitu-
zione creditizia per laguale lavora-
va, aveva molte possibilita di esse-
re "diroccata”, ossia di essere stata
chiusa o magari tenuta in vita gra-
zie all'intervento pubblico.

ome andra a finire questa straordinaria

crisi che cisembra scappata di mano, al-

meno nel periodo iniziale, che cambia
forma e awmenta di dimensioni ogni volta che
sicerca diintervenire, che colpisce ormai du-
ramente nonsoloilmondo, finoapocofadora-
to, della finanza, ma il cittadino normale con il
suopostodilavoro,isuoirisparmi, le aspettati-
vepersée perifigli?

Occorre considerare subito che i fenomeni
economici hanno spesso carattere ciclico.
Questo significa che all’analisi statistica molti
diessirisultano soggetti- per cause sulle quali
nonc’e accordo tragli studiosi — a oscillazioni
che presentano elementi diregolariti. In parti-
colare, 'andamento del Pil dei paesi a econo-
miadimercatohamostrato neltempoun’alter-

nanza di fasi espansive e di fasi recessive, con
una tendenza generale alla crescita. L'analisi
congiunturale consistelargamente nell'identi-
ficazione di questi andamentie nella previsio-
nedegli sviluppisuccessivi.

Conriferimento allafigura, unafase reces-
sivainizia, diregola, conunlieve calo produtti-
vo dal livello massimo raggiunto nel periodo
precedente (A). Espesso didifficile identifica-
zione, specie ora che il peso della produzione
industriale (nella quale da alcuni settori pro-
vengono segnali premonitori, riportati dai co-
siddetti indicatori anticipatori) é fortemente
diminuito. Spesso quindil'inizio della crisi, os-
sia 'andamento nel tratto AB, viene scambia-
to per un'oscillazione casuale e si scommette
ancorasullacontinuazione della crescita.

E quantoavvenutoneipaesiavanzatinel se-
condo trimestre del 2008, quando non si pre-
std molta attenzione al leggero indebolimen-
tocongiunturale. PercorsoiltrattodaAaB,le
economie precipitarononell’abisso diunare-
cessione severa, corrispondente al tratto BC,
descritta nella figura 2. Le organizzazioni in-
ternazionalimodificarono nettamente inpeg-
gio le previsioni produttive per l'intero 2009.
Difficilmente la caduta pud continuare ai rit-
mi del tratto BC, anche perla grande quantita
di misure di sostegno varate dai governi, e in
effetti, a cominciare dalfaprile 2009, si sono
visti alcuni segnali di rallentamento della di-
scesa (tratto CD).

Questisegnali furono accolticonun entusia-
Smo eccessivo; un giornale americano rilevd

che era come se gli occupanti di un aereo che
staprecipitando sirallegrassero per ladiminu-
zione della velocita di caduta. Alla fine della
primavera 2009, in effetti, per quanto la Borsa

avesse reagito molto {troppo) positivamente
ai primisegnali dirallentamento della discesa,
lavelociticomplessivadel rallentamento pro-
duttivo risultava solo leggermente inferiore a
quelladel trimestre precedente, manonviera
alcunaindicazione sicurache sifosse davvero
in prossimita del sospirato punto D, al quale
ha inizio P'upturn, la svolta positiva che, dopo
numerosi rinvii, veniva generalmente previ-
staperil terzo trimestre,

Corminciavano peraltro a manifestarsi vo-
ci che descrivevano in termini pessimistici
linclinazione - e quindi la lunghezza - del
tratto DE: in sostanza, dopo una caduta rapi-
da si potrebbe assistere a una ripresa lenta,
moltolenta. Nellamigliore delle ipotesi, le sti-
me di inizio autunno 2009 mostrano che i i-
velli pre-crisi (punto E) saranno raggiunti dai
maggiori paesi nella seconda meta del 2010;
conipotesi pili realistiche, occorre attendere
il2om. E solo quando siraggiungerail punto E
si potra veramente dire di avere annullato, in
termini generali, gli effetti negativi della crisi
dal punto divista della produzione, in quanto
sisara tornati al livello produttivo preceden-
te; il "costo" della crisi in termini di mancata
crescita potra allora essere misurato come la
differenzatraillivello AE eil profilo inferiore
ABCDE corrispondente alla produzione ef-
fettivamente realizzata.

Siccome la popolazione nél frattempo sara
aumentata, ci vorra altro tempo per riportare
il Pil per abitante al livello a cui era. E ulteriore
tempoperrealizzare una produzione aggiunti-
vafino a compensare Jaminor produzione del
periodo di crisi. La crisi, insomma, & una gran
bruttabestiae deve passare molta acquasotto
i ponti perché si possa affermare che tutti i
suoieffettisono stati neutralizzati,

Non & possibile affermare .che, arrivati
all’estate del 2009, pit1 della meta dellacqua
della crisi fosse gia passata sotto i ponti. Per
quanto non siano mancati segnali di attenua-
zione dei sintomi negativi, i segnali di ripresa
produttiva non appaiono ancora generalizza-
ti. E, anche se relativamente improbabile, non
puo essere del tutto scartata la possibilita di
unanuovaaccentuazione dellacaduta produt-
tiva: uno sguardo ai comparti dell'economia
reale all'inizio dell'estate 2009, con la banca-
rotta della General Motors ¢ le pessime noti-
ziedaisettoridell’auto, deltrasportoaereoedi
moltibeni di consumo, non consente di esclu-
dere che la crisi prenda il percorso indicato
nella figura con il tratteggio che passa per C,
segnalando una ripresa della caduta e dunque
spostando in avanti nel tempo i punti D ed E,
rispettivamenteaD'ed E.

Sitratterebbe diuna "recessionea W (dou-
ble-diprecession)il cuirischio&stato ripetuta-
mente segnalato da Nouriel Roubini, Punico
economista americano ad avere accurata-
mente previsto gli andamenti finanziari du-

rante Ja crisi. Semplificando al massimo, per
Roubini, come per altri economisti, i governi
si trovano tra 'incudine della deflazione e il
martello dell'inflazione: se adottano la cosid-
detta exit strategy, ossia applicano una dose
appropriatadiseveritafiscale dopoaverinon-
dato il mondo di liquidita per salvare le ban-
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che, non visara sufficiente forzanella ripresa

‘delladomanda, che potrebbe uscirne soffoca-
ta. Se invece non adottano alcuna exit stra-
tegy, sarebbero i mercati finanziari a "punire"
igoverniriducendo il prezzo al quale sono di-
sposti a scambiare un debito pubblico mon-
diale divenuto assai dubbio.

In questo modo, la svalutazione del debito
pubblico "ripulirebbe" i bilanci statali e ridur-
rebbe i patrimoni investiti in titoli di debito,
ma consentirebbe alle economie di ripartire.
Una cura, peraltro, estremamente brutale,
conqualche analogia con quanto successe ne-
gli anni immediatamente successivi alla Se-

condaguerramondiale soprattutto in Germa-
niae inItalia. Suquestalinea, intermini esplici-
ti e dur, va segnalato l'intervento del 94enne
premio Nobel Paul Samuelson, in un articolo
pubblicato suLa Stampa. Samuelson afferma,
tral'altro, che «oggi gli studiosi di macroeco-
nomia sono poco preparati per evitare i crack
post-2007. Continuano a blaterare di traspa-
renzaediobiettividinflazione, nonsiaccorgo-
noche Romastabruciando. Quello che pitiser-
veoraé dare impulsoalle spese di impatto im-
mediato. Adesso & troppo tardi per program-
marespese amedio e lungo termine, peresem-
ploneilavori pubblici».

Vaperaltro considerata la possibilita che le
cure messe in atto, pur con tutte le loro debo-
lezze, risultino efficaci. Si realizzerebbe cosi
uno scenario che ¢ stato definito quickfix (ri-
mediorapido),benché, conil passare dei mesi,
appaia un po’ meno quick. Esso parte dal pre-
supposto che, dopo tre-cinque trimestri dire-
cessione dell’economiareale, le Borse siriani-
mino;lacreazione dirisorse finanziarie che ne
risulterebbe sarebbe sufficiente adare fiato al-
Jadomanda. In una variante di quest'ipotesi, a
taledomanda darebberoun contributo fonda-
mentale i nuovi settori industriali legati alle
energie alternative, secondo i programmi
dellamministrazione Obama, nonché la per-
durante crescita dei pdesi emergent], toccati
daunsemplicerallentamentoenondaunave-
raepropriacaduta produttiva.

L'ipotesi quickfix ha portato ghi analisti fi-
nanziari e altri osservatori congiunturalia una
ricerca frenetica degli indizi di una ripartenza
dell'economia reale; tale ricerca ha permesso
d'individuare soprattutto segnali di un rallen-
tamento della caduta produttiva ma, a tutto il
secondo trimestre 2009, mancavano ancora
chiari segnali di inversione, Né essi erano di-
scernibili nella calura d’agosto. L'aspettativa
ditaleinversione hafattosicheil discorso, ve-
nato di estrema cautela, del governatore Ber-
nanke del 21 agosto fosse sufficiente a infiam-
mare Je Borse, scatenando un clima di euforia.

Ammettendo che 'inversione si verifichi
tra ottobre e dicembre 2009 nelle economie
maggiori, va osservato che, nel corso del 2009,
in ogni caso le stime sulla robustezza della ri-
presachenederiverasonovenuteattenuando-
si; 1a prospettiva di unaripresa "pallida", ben-
ché possibilmente duraturae in grado di dive-
nire meno esangue nel corso del 2010, riscuote
la maggioranza dei consensi in campo finan-
ziario. Questo ha come conseguenza che le
Borsedebbano anticipare 'economiareale.

Almomento di chiudere questolavoro, I'in-
certezza ¢ estrema ma una cosa appare ragio-
nevolmente sicura: meglio aspettare a gridare
vittoria, e lospumante per i brindisi per ilmo-
mentolasciamoloin cantina.

Iltestodi Mario Deaglioétrattodal XIV Rap-
porto sull’economia globale e Ultalia, «Alla
scuola della crisi», promosso dal Centro Finau-
dieda UbiBanca

e | Maric Deaglio,
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Anna Caffarena,

Alla scuola della
crisi, Guerrini e

il TWREPFERID |
SULLE TDiels, GIDBALE § ITTALR, |

Oggi la presentazione. II XIV Rapporto

sull’economia globale e 'Ttalia, Alla scuola della
crisi, viene presentato a Milane, presso la Banca

Popolare Commercio e Industria, via della

Moscova 33, alle11,45. 1| Rapporto - frutto della

collaborazionetrail Centrodiricercae

documentazione Luigi Einaudi e UbiBanca- i
propone come strumento utile per comprendere

gliscenari del dopo- shock finanziario.

Giorgio S. Frankel,
Giuseppe Russo,

Associati editore,
pagg. 198,€ 21,00

Teniamo in cantina lo spumante

La prospettiva di una «ripresa pallida» resta la piti probabile per gli operatori finanziari

L’EFFICACIA DELLE CURE

Analisti e osservatori
guardano spasmodicamente
a qualsiasi segnale,

ma continuano a mancare
chiare inversioni di tendenza

Paul Samuelson. It D4enne premic Nobel par

{'economia americano {nefio foto) hia sostenuto

the «gli studiosi continuanoa blaterare di
trasparenza e di obiettivi d'inflazione, ma non
siaccorgeno che Roma sta bruciandos

I ciclo. L'inizio della crisi scambiato per oscillazione casuale
Crescita frenata. Una forte incertezza condiziona gli scenari
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Dalla teoria alla realta

FEG.IPUNTI CARATTERISTICI DI UNA CRISI CICLICA

Come si oscilla dai lieve calo produttivo (AB), all’abisso della recessione (BD) e i tempi lenti
della ripresa {DE)
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Linea temporale

FiG. ZLAFRATTURA STATISTICA DEL 2008
Variazione percentuale del Prodotto interno lordo rispetto al trimestre precedente
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i Fonte: «Alla scuola dellz crisi»
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