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Figura 1 - La dinamica della crisi finanziaria:
1™ tempo, prezzi immobiliari in - crescita

Accensione prestito sul A
mercato giapponese : Restituzione
(carry trade, bassitassi)l : prestito

. R | 4
Concessione mutui edilizi ., Pagamento del
. credito ceduto

subprime (alto rischio)

Cessione credito a societa finanziarie “,
(cartolarizzazione)

Societa finanziarie che
> acquistano crediti

Soggetti a rischio di

insolvenzalavoro :
precario, ecc.) I 4 subprime
Soluzione a): il mutuante pagza‘"‘ La societa finanziaria
si appropria della
Soluzione b): il mutuante non pagg » casa che nel
frattempo e

aumentatadi valore



Quadrante Futuro

Figura 2 - La dinamica della crisi finanziaria:
2" tempo, prezzi immobiliari in -~ diminuzione
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Figura 3 - La dinamica della crisi finanziaria:
3 tempo, l'insorgere dei disagi
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Figura 4 - La dinamica della crisi finanziaria:
A" tempo, la diffusione internazionale del virus

Le societa finanziarie che

acquistano crediti subprime

si sono sempre finanziate
con emissioni di titoli di
debito ad alto rendimento

Titoli acquistati da
fondi ad alto rischio
(in Europa e in Asia)
che ora sono in
difficolta
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Titoli utilizzati per la
costruzione di
prodotti finanziari
sofisticati di grande
diffusione presso le
societa finanziarie di
tutto il mondo

eCarenze informative
sull'effettiva estensione
dei titoli in questione

* Interventi “mirati” delle
Banche Centrali
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basso costo a brevissimo
termine per permettere
alle istituzioni finanziarie
di “fare ordine”, compreso
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Figura 5 - La dinamica della crisi finanziaria: le conseguenz e sulla Borsa americana

Un anno di indice Dow Jones: dal 27 agosto 200@alagosto 2007

14,300

La “correzione” di febbraio La crisi di luglio-agosto
Solo in parte dovuta ai con interventi massicci
prestiti subprime delle banche centrali
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Figura 6 - Come andra a finire?

ottimisti pessimisti
e |a crisi e puramente finanziaria, il « il “virus” dei titoli subprime sie impiantato
mercato si “pulira” da solo istituendo in profondita nel sistema mondiale dei
nuovi controlli; ripartira entro poco tempo pagamenti; la crisi rischia di diffondersi a
il trend positivo delle Borse; tutta 'economia;
« le banche centrali sono coscienti dei *banche centrali e governi saranno costretti a
rischi e stanno agendo appropriatamente e intervenire in maniera massiccia riducendo la
tempestivamente; liberta di mercato;
« Ci saranno nuove regole e maggiore » maggiore diffidenza e minore liberta
trasparenza e il mercato complessivamente  fidurranno il tasso di crescita dell'economia
ne beneficera; mondiale;

Una speranza per I'ltalia: mutui meno diffusi e mem “pesanti” e controlli particolarmente
severi della Banca d'ltalia rendono meno probabilconseguenze finanziarie negative




