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Origine della crisi finanziaria

L’economia mondiale attraversa, da al-
meno quattro anni, una delle più pro-
fonde crisi, a partire dalla seconda guer-
ra mondiale, mai sperimentate, sia per
dimensione geografica, sia per durata
temporale. All’inizio sono stati i mutui
subprime, che negli Stati Uniti hanno
acceso la miccia che ha fatto poi esplo-
dere l’attuale crisi sistemica globale, da
qui il detto del ventunesimo secolo
“quando gli Stati Uniti starnutiscono il
mondo intero si prende il raffreddore”.
I mutui subprime sono prestiti ad alto ri-
schio, concessi a soggetti che non di-
spongono di adeguate garanzie. In altre
parole, sono mutui erogati senza pre-
occuparsi troppo se chi li contrae sia poi
in grado di onorare il debito, ossia di rim-
borsare le rate fino alla scadenza.
Nel periodo compreso fra il 2000 e il
2006, il prezzo delle case americane è
lievitato di circa il 100%, a causa della
forte domanda di acquisto di abitazioni.
In quegli anni la popolazione americana,
per poter acquistare la propria casa, ha
richiesto alle banche una cifra spavento-

sa di liquidità che, secondo le stime dei
principali operatori di settore, ha rag-
giunto circa 10 mila miliardi di dollari.
L’eccesso di domanda ha fatto lievitare a
dismisura il prezzo delle abitazioni, deter-
minando la cosiddetta implosione della
bolla speculativa immobiliare.
Le banche, d’altro canto, ritenevano che
il valore stesso delle abitazioni avrebbe
costituito una garanzia sufficiente sui cre-
diti erogati. Tale convinzione ha innesca-
to un circolo vizioso: chi non aveva soldi e
garanzie per comprare casa chiedeva un
mutuo subprime. La pressione dal lato
della domanda di abitazioni faceva au-
mentare il loro prezzo che, conseguente-
mente, aumentava il valore delle garanzie
rilasciate alle banche. Le banche america-
ne – soprattutto locali – continuavano a
concedere i prestiti avendo come unica
garanzia il valore dell’immobile. 
Già a partire dal 2006, con l’accelera-
zione dei tassi di interesse, molte fami-
glie americane non erano più in grado di
sostenere tali oneri. Nel frattempo, mol-
te banche avevano iniziato a cartola-
rizzare i mutui subprime, ossia a tra-
sformare tali mutui immobiliari in titoli
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L’ECONOMIA DELLA CRISI TRENT’ANNI DOPO

GIOVANNI NICOLA DE VITO*

L’economia della crisi trent’anni dopo parte da una riflessione sull’attuale crisi sistemica, desunta
dalla lettura del saggio di Lucio Villari “L’economia della crisi, Einaudi, 1980” (…) La storia del capi-
talismo contemporaneo è fatta anche di enigmi. Uno di questi è annidato nelle crisi economiche che,
negli ultimi 100 anni, hanno più volte e violentemente colpito gli apparati produttivi del capitalismo,
mettendone anche in dubbio i “valori” e la legittimità storica e sociale. Ebbene, a un attento esame
storico queste crisi appaiono più come dei “laboratori” per il capitalismo, cioè dei luoghi dove il capi-
talismo si depura delle sue scorie, si rinnova e si trasforma, che non delle vicende distruttive. Alla
fine, il dramma delle crisi economiche si trasferisce “all’esterno” del capitalismo, si ribalta sulle strut-
ture sociali e istituzionali, creando uno stato di disequlibrio permanente. La crisi economica diviene
allora l’economia della crisi, un fattore di produttività economica da una parte e di improduttività
sociale – scarsa qualità della vita, disorganizzazione amministrativa, violenza – dall’altra. 
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negoziabili venduti cross border sui prin-
cipali mercati finanziari internazionali. 
Nel periodo 2004-2006 la Federal Reser-
ve degli Stati Uniti ha alzato i tassi di rife-
rimento dall’1% al 5,25%, con aumento
di 4,25 punti percentuali. 

Contestualmente, dalla fine del 2006 si
osservava una significativa discesa dei
prezzi degli immobili, stimata intorno al
30% in due anni, tendenza mai speri-
mentata negli Stati Uniti negli ultimi cin-
quanta anni. Si verificava, in altri termini,
l’esplosione della bolla speculativa.
Molti investitori, presi dal panico, hanno
cominciato a vendere le case facendo
abbassare ulteriormente il prezzo delle
abitazioni; ma quello che ha fatto fallire di-
verse banche americane è la circostanza
che ha visto molti proprietari con mutuo
subprime smettere di pagare le rate (con
un tasso di insolvenza sui mutui subpri-
me erogati nel 2005 di circa il 40%) pre-

ferendo lasciare le proprie case il cui va-
lore era oramai dimezzato alle banche. In
questo modo le banche si sono trovate
proprietarie di case di poco valore senza
la restituzione dei soldi concessi.
Dopo che il mercato globale ha visto la
scomparsa di Lehman Brothers, una delle
principali banche mondiali messa in ammi-
nistrazione controllata prima del fallimen-
to avvenuto nel mese di settembre 2008, è
scoppiato il panico nelle Borse mobiliari.
Il processo di cartolarizzazione dei mutui
aveva fatto uscire i titoli collegati ai sub-
prime, al di fuori degli Stati Uniti. Colloca-
ti presso le principali banche mondiali
tali titoli hanno determinato un effetto
domino di tipo moltiplicativo, causando la
cosiddetta crisi sistemica a livello mondo:
ad esempio, se la Banca A ha comprato
pro-solvendo dalla Banca B crediti car-
tolarizzzati su un debito di D - ad esem-
pio prenditori di mutui subprime - e ha
venduto parte di questi crediti alla Banca
C, l’eventuale fallimento di D può provo-
care il fallimento sia della Banca A che
della Banca B che devono onorare, a
loro volta, gli impegni assunti rispettiva-
mente nei confronti delle Banche C e A. 
Il meccanismo di propagazione della crisi
ha causato, un effetto domino devastante
su tutti i mercati mondiali, uno “tsunami fi-
nanziario” che ha coinvolto direttamente e
indirettamente banche, broker, hedge
funds, monoline insurers e i singoli ri-
sparmiatori che avevano acquistato pro-
dotti finanziari che contenevano in parte
quote di mutui subprime cartolarizzati. 
Ma come è potuto accadere tutto que-
sto? In effetti, le banche che avevano ori-
ginato i mutui non avevano avuto incenti-
vo a selezionare i mutuatari secondo il
loro rischio specifico di insolvenza, ma
solo secondo caratteristiche generiche
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rilevabili dai successivi compratori del
credito. A loro volta le banche che hanno
rilevato i mutui subprime per trasformar-
li in titoli si sono curate soltanto della valu-
tazione data ai titoli dalle agenzie di ra-
ting, valutazione che non è dipesa pro-
priamente dalla qualità dei mutuatari. 
Di per sé lo strumento della cartolarizza-
zione è efficiente in quanto permette ai
prestatori di mutui – in genere banche
commerciali – di ottenere liquidità imme-
diata, riducendo i propri asset ivi e dunque
creando spazio per nuovi attivi. D’altra
parte per il sottoscrittore le cartolarizzazio-
ni rappresentano un valido strumento di
investimento con rischio bilanciato, po-
sto che un processo di cartolarizzazione
comporta la creazione di un paniere diver-
sificato di titoli in funzione del rapporto
rischio/rendimento. Nel caso dei mutui
subprime, si è assistito alla trasformazio-
ne delle attività creditizie, tipiche delle
banche commerciali, in commodities, da
parte delle banche di investimento. La
parte “azionaria” dei titoli cartolarizzati,
quindi quella a più alto rischio, fu allocata
dalle stesse banche di investimento, bas-
samente specializzate in attività di broke-
raggio, presso selezionati investitori istitu-
zionali - fondi pensione e società di assi-
curazione - attratti dai maggiori rendi-
menti. L’alta concentrazione nei portafo-
gli di taluni investitori istituzionali di titoli
azionari derivanti dalle cartolarizzazioni
dei mutui subprime, rilevatesi poi tossici,
ha messo verosimilmente in moto il men-
zionato effetto domino moltiplicativo sot-
tostante la crisi sistemica, a partire dal
fallimento di Lehman Brothers.
A rivelarsi letale secondo Stglitz è stato
proprio questo coinvolgimento di diversi

soggetti nel processo di  trasformazione
dei mutui ipotecari in titoli: come nel Me-
dioevo, gli alchimisti cercavano di tra-
sformare metalli vili in oro così l’alchi-
mia moderna ha cercato di trasformare
rischiosi mutui subprime in prodotti tal-
mente sicuri da potere essere acquista-
ti dai fondi pensione, il tutto con la bene-
dizione delle agenzie di rating1. 
Tra le concause della crisi sistemica mon-
diale viene richiamata anche l’innovazione
finanziaria. L’economista indiano Jagdish
Bhagwati in relazione alla crisi ha para-
frasato l’assioma della “creazione distrut-
tiva” nell’innovazione finanziaria verso “di-
struzione creativa” nell’innovazione non
finanziaria. Il processo che ha portato le
banche a coprire il rischio di credito me-
diante la trasformazione dei crediti in titoli,
risultati poi tossici, è legato proprio ad un
eccesso di innovazione finanziaria. 

Con i mutui subprime si era creato un
castello di carte rovesciato, il cui vertice
era rappresentato dai mutui stessi, men-
tre i diversi piani del castello configurava-
no stadi successivi di innovazione finan-
ziaria ottenuti dall’effetto moltiplicativo
generato fittiziamente dal vertice del ca-
stello. In questo processo - sostiene
Bhagwati - non era stato considerato lo
tsunami scatenato dall’esplosione della
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bolla immobiliare dei mutui subprime. La
consolidata esposizione massiccia de-
gli emittenti di titoli legati ai subprime ef-
fettuata senza predisporre riserve ade-
guate per proteggersi da uno tsunami
simile ha reso inevitabile il crollo del ca-
stello di carte, determinando il collasso
del settore finanziario. Diverso è il caso
dell’innovazione non finanziaria, come
ad esempio l’invenzione del Personal
Computer, che spesso comporta, ciò che
Schumpeter definiva “distruzione creati-
va”: Olivetti e IBM, che producevano
macchine per scrivere oramai obsolete,
se non avessero trasformato, attraver-
so l’innovazione tecnologica, il proprio
business sarebbero scomparse2. 

I meccanismi di propagazione della
crisi 

Con riferimento alle riforme del sistema
monetario internazionale, l’economista
e banchiere F.S. Mishkin3 nel 1997 aveva
individuato alcuni indicatori di crisi de-
sunti, in linea generale, da due macro-
modelli: uno valido per i Paesi industria-
lizzati e l’altro per i Paesi emergenti. I
fattori che causano l’instabilità finanziaria,
che possono portare fino alla crisi di un si-
stema a livello globale, sono gli stessi
per i due tipi di mercato: 1) aumento dei
tassi di interesse; 2) deterioramento dei
bilanci delle banche; 3) crisi del mercato
borsistico; 4) aumento dell’incertezza.
Fase prima. Secondo il modello di Mi-
shkin, il peggioramento dei quattro indica-

tori sopra menzionati può mettere in mo-
to un meccanismo di propagazione dell’in-
stabilità finanziaria, valido per entrambi i
mercati (industrializzati ed emergenti),
provocando fenomeni di “azzardo mora-
le”, ossia  fenomeni in cui si favorisce
l'assunzione di alto rischio nella convinzio-
ne che le conseguenze di una decisione
sbagliata non ricadono completamente
su chi l’ha presa ma su una più vasta pla-
tea collettiva e di “selezione avversa” – os-
sia subire in maniera generalizzata gli ef-
fetti distorsivi creati dall’intervento pub-
blico tramite misure agevolative tese ad
attenuare, per alcuni soggetti/Paesi, gli
impatti creati dalla instabilità finanziaria.
Fase seconda. I mercati registrano un
declino delle attività economiche che, a
loro volta generano, la crisi del sistema
bancario. Da qui si osservano di nuovo e
amplificati i fenomeni di azzardo morale
e selezione avversa nel settore bancario,
innestati ad esempio da crisi di liquidità,
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sfiducia o fenomeni di “credit crunch”,
che accentuano gli aspetti macroecono-
mici della crisi. Si chiude quindi il circuito
che descrive una tipica crisi finanziaria.
Fase terza. Con riferimento ai soli Paesi
industrializzati la crisi finanziaria potreb-
be ulteriormente alimentarsi a causa di
inattese spinte deflazionistiche. Per i
Paesi emergenti i mercati evidenziano, a
seguito del deterioramento di un dei quat-
tro fattori individuati da Mishkin, una cri-
si valutaria legata ai deflussi di capitale
dal paese che accresce i problemi di az-
zardo morale e selezione avversa, crean-
do le condizioni di insolvenza del sistema
bancario e quindi dell’economia reale.
Il modello degli indicatori di crisi rappre-
senta, dunque, un’eccellente base meto-
dologica per lo studio delle cause e del-
la propagazione dell’instabilità finanzia-
ria, non soltanto da un punto di vista teo-
rico, ma anche e soprattutto empirico.
Ricordiamo, a questo proposito, che la
crisi attuale è stata determinata principal-
mente da un incremento dei tassi di inte-
resse e conseguenti fenomeni di azzar-
do morale e selezione avversa che han-
no generato inefficienze, rappresenta-
te, nel caso dei mutui subprime, da una
inadeguata selezione del credito e dal-
l’incertezza generata dalla bassa tra-
sparenza  dei titoli cartolarizzati.
Anche con riferimento agli intereventi
pubblici nell’economia è riscontrabile la
validità del modello di Mishkin. Ad esem-
pio, il rifiuto da parte di alcuni Paesi del-
la Comunità europea ad accettare la
proposta del Governo olandese di co-
stituire un fondo comune di emergenza
crisi sul modello statunitense ha mes-
so in luce un fenomeno di azzardo mora-
le; mentre i contenuti della delibera del
consiglio Europeo del 7 ottobre 2008,

che di fatto ha derubricato il divieto di
erogare sussidi alle banche per motivi le-
gati alla crisi sistemica, ha generato un
fenomeno di selezione avversa.
Tornando alla crisi attuale, l’intervento
concordato – a partire dalla metà del
2008 -, della Banca Centrale Europea,
della Federal Reserve degli Stati Uniti e
delle altre principali Banche Centrali dei
Paesi industrializzati, che hanno attuato
un taglio significativo dei tassi di inte-
resse di riferimento, è volto a fornire liqui-
dità al sistema per cercare, attraverso
politiche monetarie espansive, di atte-
nuare gli impatti negativi evidenziati nel-
la seconda e nella terza fase del model-
lo, ossia l’insorgere di inattese spinte
deflazionistiche dovute alla caduta dei
consumi e degli investimenti privati.
Il resto della storia lo conosciamo: il siste-
ma economico mondiale sta vivendo un
periodo di incertezza assoluta dove l’in-
terventismo pubblico, sia attraverso po-
litiche fiscali che monetarie, sembra es-
sere l’unica medicina in grado di allevia-
re i dolori della crisi e dove la mano invi-
sibile del liberismo economico – si richia-
ma ad esempio la semi nazionalizzazio-
ne delle banche inglesi e americane – è
stata messa a dura prova dalla forza di-
rompente dello tsunami finanziario.

Gli effetti macroeconomici della crisi

Uno dei principali effetti della crisi siste-
mica è stato rendere insostenibile il de-
bito pubblico di alcuni Paesi. L’ondata
di vendite di titoli pubblici, imputabile in
parte al fallimento di alcune banche e
alla crisi di liquidità, ha determinato il
panico tra gli investitori. L’Islanda, Pae-
se fuori dall’Unione Europea, è stato il
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primo Stato Sovrano a subire gli effetti
devastanti della crisi globale.

A fine 2009 è toccato alla Grecia, Paese
dell’Area dell’Euro, cadere sotto la lente
degli osservatori per le pressioni sul debi-
to pubblico. La stessa situazione è vissu-
ta anche da Spagna, Irlanda e Portogallo,
per questo motivo, secondo operatori del
settore finanziario, costituiscono insieme
alla Grecia il gruppo dei P.I.G.S., dalle ini-
ziali dei loro nomi. Anche l’Italia, a causa
dell’elevato rapporto Debito Pubblico e
PIL è sotto osservazione per gli stessi
motivi. Tuttavia per l’Italia, sebbene il rap-
porto tra Debito Pubblico e PIL risulti tra i
peggiori del campione di Paesi analizzati
nella tabella si osserva una situazione si-

gnificativamente migliore se si conside-
rano anche gli altri indicatori. In effetti il

rapporto Debito Pubblico su PIL presenta
una incoerenza metodologica, in quanto
costruito su una variabile di stock rappor-
tata ad una di flusso. Se si analizza, inve-
ce, il rapporto tra Debito Pubblico e Ric-
chezza Finanziaria – quindi il rapporto tra
due variabili di stock - vediamo che l’Italia
si allinea ai valori di Germania e Francia.
Un netto miglioramento dell’Italia si evi-
denzia anche nel rapporto tra variabili di
flusso: qualora si consideri sia il Deficit
interno che quello estero “NX = Esporta-
zioni – Importazioni” in rapporto al PIL,
l’Italia si posiziona tra i Paesi più virtuosi, al
secondo posto subito dopo la Germania.
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Un importante indicatore per misurare
la percezione dello stato di salute econo-
mica di un Paese da parte dei mercati è il
valore del “Credit Default Swap” (CDS).
Il CDS, figlio dell’innovazione finanzia-
ria, è da considerare tra i principali ele-
menti, per i suoi effetti speculativi, della
citata creazione distruttiva di Bhagwati. 
Nasce tra il 2007 e il 2008 come contrat-
to derivato, assimilabile ad una polizza
assicurativa, con cui un investitore può as-
sicurarsi contro il fallimento di una qualsia-
si obbligazione, sia emessa da uno Stato
Sovrano, sia da un’impresa. Il valore del
CDS viene espresso in punti base, dove
il suo costo o prezzo di quotazione risulta
direttamente proporzionale alla probabi-
lità che chi ha emesso l’obbligazione ri-
spetto alla quale ci si assicura, fallisca. In
ultima analisi, il CDS può essere inter-
pretato come una misura del rischio Pae-
se, il cui valore fotografa immediatamen-
te lo stato di salute dell’economia e dei
conti pubblici di uno Stato.
Muovendo, infine, agli effetti della crisi
sull’economia reale, si osserva un lungo

periodo di recessione economica – misu-
rata da una prolungata dinamica negati-
va del PIL - che ha avuto come principa-
le impatto una significativa riduzione del-
l’attività economica, con conseguente
chiusura di molte imprese e crescita ge-
neralizzata della disoccupazione cicli-
ca: nel 2009 in Italia hanno perso il lavo-
ro circa 310mila occupati, con un tasso
di disoccupazione che ha raggiunto il
9% circa, con un incremento tendenzia-
le su base annua di 1,5 punti percen-
tuali. 

I fallimenti di mercato 

L’innovazione e l’integrazione finanziaria
fra le economie industrializzate e i Pae-
si in via di sviluppo ha portato da un lato
a una più efficiente allocazione delle ri-
sorse e, quindi, a un maggiore benesse-
re generale, dall’altro ad una crescente
instabilità finanziaria. In tale contesto,
si è sviluppata la recente crisi finanziaria
che ha dato luogo a un contagio finanzia-
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rio di proporzioni mondiali. Anello critico
nelle trasmissioni della crisi è stato il si-
stema bancario.
La recente esperienza dimostra come
nell’era della globalizzazione la vulnera-
bilità dei sistemi finanziari possa compro-
mettere seriamente la stabilità econo-
mica dei Paesi coinvolti, siano essi indu-
strializzati, in via di sviluppo o emergen-
ti. La gravità delle ripercussioni a livello
sistemico della recente crisi ha richia-
mato l’attenzione sulla necessità di azio-
ni concertate a livello internazionale, vol-
te a sviluppare un sistema comune per la
misurazione ed il controllo dei rischi, nel
tentativo di perseguire quale obiettivo
primario la prevenzione delle crisi e dei
relativi fallimenti di mercato.
Gli economisti attribuiscono le ragioni
di tali fallimenti ai concetti di “agenzia” e
di “esternalità”. Nel primo caso ci si rife-
risce alla circostanza che nel settore in-
dustriale e finanziario oggi molti sogget-
ti prendono decisioni in qualità di agen-
ti per conto di altri. In altri termini la sepa-
razione tra proprietà e controllo fa si che
i manager perseguano obiettivi di breve
termine mirati essenzialmente alla realiz-
zazione dei loro profitti, tralasciando la
sostenibilità strutturale ed economica,
ad esempio di un investimento, a scapi-
to dei soggetti deleganti. In tale contesto
dovrebbero essere i mercati ad assicura-
re la qualità delle scelte degli agenti. 
Per quanto attiene alle esternalità ci si ri-
ferisce ad un sottoprodotto di un bene o
di un’attività che produce degli effetti su

un individuo non direttamente interes-
sato dalla transazione. Nel caso della
crisi sistemica si è visto come molti sog-
getti, addirittura Paesi interi, siano stati
coinvolti inconsapevolmente dal com-
portamento di altri soggetti. Anche in
questo caso, ma solo in presenza di co-
siddetti pagamenti compensativi, il mer-
cato privato avrebbe dovuto risolvere gli
effetti prodotti dalle esternalità negati-
ve create dal sistema finanziario4.
Si è assistito come in presenza di rile-
vanti problemi di agenzia e di esternali-
tà il mercato non sia stato in grado di ri-
solvere tali inefficienze create dai falli-
menti di mercato.
In risposta alla crescente integrazione
dei mercati, la massima attenzione del
sistema economico internazionale do-
vrà essere rivolta a creare un adeguato
sistema di sorveglianza interno alle sin-
gole istituzioni, capace di controllare at-
tività e persone. A livello macroeconomi-
co è necessario rafforzare il ruolo di pre-
venzione e di governo delle crisi da par-
te di tutti i soggetti coinvolti, attraverso il
ridisegno di una “nuova architettura” del
sistema finanziario internazionale mo-
nitorando gli effetti prodotti dalle esterna-
lità; a livello microeconomico, è priori-
tario, tenendo a mente i più recenti tra-
colli di banche di grandi di mensioni, po-
tenziare sistemi di risk management
aziendali rivolti, tra l’altro, a prevenire il ri-
schio agenzia correlato ai numerosi e
specifici rischi che vedono coinvolte quo-
tidianamente le aziende di credito.
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4 Secondo il Teorema di Coase “quando si può organizzare un pagamento compensativo senza
sostenere alcun costo, il mercato risolverà autonomamente il problema dell’esternalità giungendo al
risultato efficiente. Il cosiddetto problema del free rider si verifica quando il risultato efficiente richiede
un pagamento compensativo, ma le singole parti avvantaggiate decidono di non contribuirvi. Cfr. M.
Lieberman, R. Hall “Principi di Economia”, Apogeo, 2006.
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