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E inevitabile: la crisi finira
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IL CRAC FINANZIARIO
NEL 1929 FU UN’ALTRA COSA

\nalizzando il periodo attuale vediamo come anche questa congiuntura ha in sé le sue soluzioni

té a crisi
Lﬁniré. La
crisi finira,
.a crisi finird". Sem-
wa un martra, |'arma
il potente, secondo le
lottrine yoga, contro
a paura. Un “pensie-
o positivo” da tenere
empre a menle per
uperare questo perio-
o turbolento con la
tertezza che la crisi
inird veramente.
Non si creda tuttavia
-he per sapere che “la
isi finird” sia neces-
iaria la fede: non si
ratta di credere in
jualcosa che non si
vede, di cui non si ha
aleuna prova, “La cxi-
si finird” non & una
rivelazione che ci chie-
de di rinunciare alla
logica. Ci chiede perd,
anzi esige, che, come
fanno 1 monaci zen,
anche noi i fermia-
mo, inspiriamo profon-
damente e poi espiria-
mo completamente 1'a-
nidride carbonica e
insieme i pensieri
negativi che ci avvele-
nano. Il panico che ci
fa fare scelte sbagliate,
il pessimismo che bloc-
ca ogni nostra idea o
iniziativa produttiva,
I'angoscia che i toglie
lucidita, Soltanto
facendo cosl siamo in
rado di capire perché
“la crisi fimra” & una
cerlezza fondata non

Crescite sempre piu forti dopo ogni flessione

1l grafico mostra
{'ampiezza
percentuale delle
crisi e delle riprese
i che hanno caral-
lerizzato gl ultimi
80 anni. Fer cia-
scun periodo &
anche indicato
'anno di inizio ¢
di fine, secondo
I'indice mondiale
delle Borse
(MSCI World),
Fonte: eloborazio-
ni Banca Medio-
il lanum dell'indice
MSC! World
su dati
Wagelin & Co,

su un atto, di fede, ma

" su dali oggettivi.

La crisi che ci tocca da
vicino ogni giorno & un
gatto che si morde la
coda. A causa della
bolla dei “mutui facili”
scoppiata nel 2007
negli Stati Uniti e del-
le ripercussioni che si
sono avule a - livello
internazionale, dalle
banche e dai portafogli
di ciascuno di noi sono
sparili circa diecimila
milioni di euro. Da
finanziaria la crisi &
diventata anche econo-
mica guando la gente,

spaventala, ha comin-
ciato a comprare di
meno. La contrazione
dei consumi ha portato
alla diminuzione della

| cali dei tassi
e del petrolio e gli
interventi istituzionali
sono gli anticorpi
che cureranno
la malattia

produzione e quindi
alla perdita di posti di
lavoro. Che ha avuto
come conseguenza ‘la
diminuzione delle spe-

se da parte delle fami-
glie, e quindi il calo
della produzione e del-
I"occupazione e cosi
via.

Ma la contrazione di
consumi e di produzio-
ne ha avuto conse-
guenze anche positive
dimostrando  che il
sistema ha in sé gli
anticorpi per combat-
tere la crisi: il prezzo
del petrolio e dell’e-
nergia & calato, sono
scesi anche i lassi di
interesse del denaro
préso in prestito, &
calato I'indebitamento

delle famiglie. In sol-
doni: quest'anno le
famiglie italiane spen-
deranno 21 miliardi in
meno per il petrolio e
3 in meno per il calo
dei tassi. Si tratta di
24 miliardi di euro che
TON $aranno spesispon
perché non li abbi_a?no.
ma perché paghiamo
di meno benzina, gaso-
lio, elettricitd, denaro
preso in prestito.

Risparmiando per i
trasporti e per le bal-
lette, le famiglie avran-
no una maggiore capa-
cita di spesa, quindi di

consumo e di- rispar-
mio. Di questa nuova
capacita di spesa tutta
U'industria beneficera,
e beneficerd, insieme
con le famiglie, anche
del calo dei tassi.

Il calo degl interessi
bancari ¢ stato possibi-
le anche grazie all'ero-
gazione di denaro alle
banche da parte delle
autoriti  monetarie,
dalla Federal Reserve
neg!i Stati Uniti alla
Banca d’Inghilterra
alla Banca della Cina
e cosl via. (Una curio-
sita: |'idea, partita da
Roma con la creazione
di un fondo per I'inte-
ro sistema bancario
italiano, & stata appli-
cata in tutto il mondo
tranne che in ltalia
perché le banche ita-
liane non ne hanno
avuto bisogno).

A tutti questi presup-
posti manca solo la
svolta che ¢i si altende
dagh Stati Uniti, le
decisioni operative che
il presidente Obama
ha annunciato mel
campo delle infrastrut-
ture, delle agevolazioni
fiscali a imprese e
famiglie. Sara questo
il volano per la ripresa
dell’economia non sol-

‘tanto americana ma

anche europea e mon-
diale. E a quel punto
la erisi sara solo un
(brutto) ricordo.

Banca Mediolanum ¢é intervenuta con numerose e importanti misure concrete a favore dei clienti

2008, un anno di grandi decisioni

ans f!e Waal, 1l
maggior esperto di
primati al monde,

sostiene che, alla luce
dei suoi studi sui nostri
antenali, le espressioni
"la vita & una giungla”
na giungla” e
“sopravvive solo il pid
adatto” vanno rivisli.
Non significa, scrive,
che I'uomo per affermar-
si deve necessariamente
ingannare e sopraffare il
suo simile, sfruttare il
prossimo con la forza e
il cinismo. Nella giungla
ci sono i serpenti ma ci
sono anche le scimmie.
L'uomo, ricorda de
Waal, ¢ un animale
sociale, quindi il pid
adatto a soprawivere &
colui che sa vivere in
armonia con il suo grup-
po, che dal gruppo rice-
ve e al gruppo da quan-
do tocea a lu assumerse-
ne la responsabilita.
Dice che lealta, affida-
mento e fiducia fra i
membri di un gruppo
sono seritti nel patnmo-

nio genetico dell'uomo: -

li abbiamo appresi pro-
prio nella giungla, dove
abbiamo imparato che il
nostro benessere e la
nostra_sicurezza dipen-
dono dal benessere, dal-
la sicurezza e dalla soli-
darieta degli altri. Sta a
noi coltivarli o rinnegar-
fi. Quando, il 21 ottobre
i soci di maggioranza
(Gruppo Doris e Finin-
*vest) hanno deciso di
ripianare lutte le perdite
subite dai  diecimila

clienti di Banca Medio-
lanum coinvolti nel falli-
mento della Lehman
Brothers, il presidente
Ennio Doris ha dichia-
rato: “Vogliamo dare al
mercato un forte segnale
di estrema attenzione,
da partner leale e affida-
bile quale siamo sempre
stati, nei confronti di chi
ha avuto fiducia in noi”.
Costo  dell'operazione
per i due soci: 120
milioni di euro.

Ma la spiegazione data
in quell’occasione dal
presidente; pud valere
anche per le precedenti

Riduzione dei tassi,
mutui, fondo
di solidarieta,
ripianamento delle
polizze Lehman:
una fiducia ripagata
con interventi per
405 milioni di Euro

iniziative straordinarie
prese nel 2008 da
Mediolanum a favore
dei propri clienti, che
mai prima erano state
messe in atto da alcun
istituto finanziario. Le
elenchiamo brevemente;
quando, nella tarda pri-
mavera, a causa dell’au-
mento dei tassi di inte-
resse variabile, il proble-
ma dei mutui comincid a
gravare sulle famiglie
italiane, la Banca decise
di abbassare il tasso a
tutti i propri clienti

tagliando lo spread, ciog
il proprio guadagno,
mediamente dello 0,64
per cento. Cid avvenne il
1° settembre, e si tradus-
se in 65 milioni di euro
di risparmio per i
mutuatari, e in altrettan-
ti di perdita (volontaria)
per Mediolanum.

Un mese dopo, il 1°
ottobre, attivd un fondo
di solidarieta per i clien-
ti colpiti da invalidita
permanente: annullato il
debito residuo ai clienti,
che restano tuttavia pro-
prietari per sempre della
casa., Creafo un nuovo
servizio  finanziario
(Double Chance), parte
dei cui guadagni della
Banca vadano ad ali-
mentare il fondo (previ-
sti 50 milioni per i pros-
simi 22 anni).L'8 otto-
bre fu comunicata I'ac-
quisizione dei mutui che
1742 clienti Mediola-
NUM avevano acceso con
Fonspabank  (gruppo
Morgan Stanley), allo
scopo di permettere
anche a loro di godere
dei benefici riservati a
tutti coloro che gia ave-
vano un mutuo con 'isti-
tuto milanese: benefici
grazie ai quali 1 1742
mutuatari risparmieran-
no complessivamente 18
milioni di euro. Costo
dell'acquisizione: 170
milioni di euro,

Infine, il salvataggio dei
clienti che avevano sot-
toscritto polizze legate a
obbligazioni Lehman.

Tutti questi interventi
discendono dal medesi-
mo concetto-guida di
Mediolanum: la centra-
lita del cliente.
E conferma anche la
teoria_dell'etologo olan-
dese. Se mai lo scienzia-
to ne avesse bisogno,
sappia che a Mediola-
pum abbiamo la prova
empirica che la sua teo-
ria ha un fondamento:
tre settimane dopo 'an-
nuncio del calo dello
spread, a Mediolanum
erano arrivate 12 mila
richieste di nuovi mutui
e in ottobre la Banca ha
triplicato il numero dei
prestiti erogati,

uanto all'operazione
Lehman, si & rivelata,
ha dichiarato il presi-
dente Ennio Doris,
“I'investimento pit pro-
duttivo che potevamo
fare, oltre qualsiasi
immaginazione”,

Rispetto a ottant’anni fa il sistema é pin solido

a data ufficiale della crisi

I finanziaria & l'estate 2007,

quando, per la prima volta, &

salita alla ribalta la presenza, nei por-
tafogli finanziari di numerose banche
statunitensi e non, di titoli “tossici”,
prodotti dalla cosiddetta ingegneria
finanziana fin dagli ultimi anni
Ottanta. Titoli, ciot obbligaziom o
certificati, che miliont di nsparmiato-
1 in tutto il mondo avevano acquista-
to direttamente o contenute in fondi
comuni, senza sapere in che cosa sta-
vano investendo. Titoli non quotat
su mercati regolamentati, ai quali
nemmeno gli addetti ai lavori sapeva-
no spesso dare un valore certo. Mol-
to utili perd alle banche d'investimen-
1o per raccogliere denaro, e spalmare
su prodotti offerti al pubblico degli
investitor 1 rischi sui crediti che ave-
vano nei confronti di altr clienti.
Grazie alla “creativita” di questi stru-
menti finanziari (dai quali Banca
Mediolanum # sempre stata alla lar-
ga) e alla politica di bassi tassi di
interesse mantenuta a lungo soprat-
tutto negli Stati Unity, si & consolida-

Profondi interventi di
sostegno all'economia
reale per superare
le attuali difficolta

to e incrementato un elevato livello di
indebitamento di famiglie e imprese,
e 5i ¢ finanziata la “bolla” del merca-
to immobiliare, La miccia che ha fat-
to saltare in ania questa costruzione &
stata proprio il cambiamento di rotta
del mercato immobiliare USA da
fine 2006 in po1. Po, I'estate 2007,
il “gioco” & venuto a galla, quando,
anche per 'aumento dei tassi d'inte-
resse, |'insolvenza di centinaia di
mighaia di mutuatari americani ha
improvvisamenle 1eso un vero e pro-
pric “puzzle” assegnare un valore
alla miriade di prodotti finanziari
basati proprio sui mutui ¢ sul credito
al consumo. Grandi e prestigiose isti-
tuzioni bancarie si sono trovate con

Wall Street,
sede della

lo del merca-

Ad Assago il Mediolanum Foru

i.Forum dAi Assago hg un nuovo nome, Mediolanum Forum. I} ‘battesimo’ segna
I'entrata in sdp;}na di una nuova ‘madrina’, Banca Mediolanum, che sari lo

sponsor per i

ossimi tre anni. Undicimila spettatori agli incontri sportivi, tre-

dicimila durante i concerti: & questa la capienza di uno dei pitl bei palazzi dello
Sport, situato alle porte di Milano Sud, punto di riferimento e di attrazione per
tutta la regione. Mediolanum Forum & anche un simbolo per i patiti di pallacane-
stro, che qui assistono agli incontri dell’Armani Jeans-Olimpia Milano. Insieme
con il PalaLottomatica di Roma, & 1'unica arena italiana che fa parte della Euro-
pean Arenas Association,

Vittorio Gaudio, responsabile
gestione Patrimoni di Mediolanum

titoli “tossici” che avevano acquistato,
spesso indebitandosi, ma che non nu-
scivano piti a rivendere, entrando cosi
in un circolo vizioso: a corto di dena-
ro, con un patrimonio dal valore
indefinibile, molte banche all'improv-
viso non hanno pidl trovato nessuno
che le rifornisse dei soldi di cui aveva-
no bisogno. Linterruzione del credi-
to ha causato, negli Stati Uniti, un
freno per I'economia: ora le banche
non prestavano piil, o prestavano col

contagoece.

Quando la sfiducia tra le banche ha
contagiato | risparmiatori, costoro si
sono affrettati a vendere 1 titoli in loro
possesso, Purtroppo, gli unici vendi-
bili, cio quelli sani, non tossici. Per-
ché quelli tossici si sono volatilizzati,
come le banche che glieli avevano

venduti. E le Borse sono crollate, pri- .~

ma negh Stati Uniti, poi nel resto
dell'Occidente. Con la crisi del credi-
to, dalla crisi finanziaria siamo passa-
ti a quella economica, nonostante i
radicali interventi delle autorita
monetarie nazionali e internazionali,
Nel 2008 Wall Street ha perso il
34%, come nel 1930. Tuttavia «sia-
mo ben lontani dai tragici dati econo-
mici della crisi del 1929, 1l Prodotto
interno lordo degli Stati Uniti que-
st'anno calera di una percentuale sti-
mata fra I'1,5 ¢ il 2,5%. Il calo del
PIL nel '30 fu dell'8,6%» osserva
Vittorio Gaudio, responsabile della
gestione Patrimoni di Mediolanum,
per chi volesse essere pessi-
mista nguardo al futuros continua
«si tratta si una diminuzione difficil-
mente comparabile con quel -27%
del 1930-325.
Un'altra voce significativa & il tasso di
disoccupazione negli Stati Uniti, che
& del 7-7,5%. Nel 1933 in USA salt
al 40% (in Italia siamo al 6,79%).
Allora perché molti ripetono che
“siamo come nel ‘29”7
«Perché una caduta cosi pesante del-
le Borse non c'era mai stata dalla fine
della Seconda Guerra mondiale»
spiega il direttore. «Nel 1974 c'era
stala una perdita, ma del 28 per cen-
to, nel 2002 del 17. E poi perché le
difficolta attuali dell'economia sono
state scatenate da una crisi finanzia-
nia, ciot col fallimento di alcune ban-
che. Non succedeva dal 1930-32,
quando falli il 40% delle banche
amencane. Ma qui sta un'altra diffe-
renza: oggi & diversa la politica eco-
nomica rispetto ad allora, oggi gli
Stati e le Banche Centrali sono inter-
venutl, per evitare una crisi bancaria
fuori controllo, e altri profondi inter-
venti di sostegno all'economia reale
sono in agenda per il 2009, in tutto il
mondo,
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