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1. Prologo
 
La crisi che abbiamo conosciuto a partire dal 2008 non è la prima e probabilmente non sarà l'ultima
grande crisi economica e finanziaria conosciuta dall'umanità. Le spiegazioni possono essere tante e
complesse, ma per voler essere semplici si può cominciare dicendo che tutte le crisi hanno un elemento di
partenza comune: qualcosa a cui prima si dava un valore elevato improvvisamente perde questo valore.
Nel 2008 questo qualcosa sono state le case, altre volte sono state le aziende che producono computer,
altre volte ancora altri oggetti.
Ma quelli elencati finora sono solo i carburanti, una volta che una crisi è scoppiata l'incendio sale così
alto e forte che tutto brucia e la parola d'ordine diventa portare acqua per fermare il fuoco, nessuno si
preoccupa più di sapere cosa lo ha provocato. Per limitare gli incendi tuttavia è importante conoscerne le
cause perciò qui proveremo a farlo, esaminando i tre elementi principali: la miccia, il carburante (di cui
abbiamo detto sopra) e il bosco in cui si propaga.
 
2. Prima storia. La miccia: ossia la moneta non si sa più quanto valga
 
Nel 2008 la grande crisi che stiamo vivendo ancora oggi si è manifestata dapprima nel mondo delle
banche, ossia quei luoghi in cui ci scambiano monete e altri pezzi di carta che rappresentano una
ricchezza. A un certo punto alcune grandi banche hanno detto che non sapevano più a quanta ricchezza
corrispondevano i pezzi di carta che stavano comprando e vendendo e sono cominciati i guai grossi: se
non sai quanto vale una cosa come fai a continuare a venderla, e soprattutto chi la comprerebbe?
Il guaio ancora più grosso è che da molti anni non si sa neppure quanto valga una moneta e questo rende
più facile la comparsa  di problemi come quelli che stiamo vivendo.
Può apparire strano affermare che nessuno sappia quanto vale la moneta, ciascuno tra noi potrebbe dire
che la moneta che ha in mano vale 2 euro o la cartamoneta che ha nel portafoglio ne vale 10. Ma in
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questo modo non stiamo offrendo risposte alla domanda, perché la domanda successiva diventerebbe
immediatamente: ma 2 euro o 10 euro quanto valgono? E nessuno lo sa.
 
Intermezzo: perché il valore della moneta è incerto
 
Per capire meglio questa storia curiosa bisogna andare molto indietro nel tempo, quando le monete di
oro, argento e rame cominciarono ad essere usate per facilitare gli scambi: prima della moneta se io
desideravo scambiare le mele che coltivavo con i fazzoletti fatti da un artigiano non bastava che a me
interessassero i fazzoletti, occorreva anche che lui accettasse come pagamento le mie mele, ossia che le
mele lo interessassero, il che non avveniva sempre. Nel tempo si sono individuati alcuni oggetti che tutti
ritenevano interessante possedere e scambiare e la preferenza progressivamente andò alle monete
metalliche ossia a cilindretti in oro, argento o rame facili da trasportare, difficili da rovinare, belli da
vedere. In questo modo io potevo vendere le mie mele in cambio di cilindretti  di metallo, ossia di monete
e offrire a chiunque questi cilindretti in cambio di fazzoletti o di altro. Un grosso vantaggio delle monete
era che si sapeva esattamente quanto valevano: valevano il metallo che contenevano, ad esempio una lira
(o libra) valeva esattamente una libbra d'argento (ossia una quantità pari a circa 300 grammi)
 
La storia però si complica ai tempi dei Romani, circa 1800 anni fa quando gli imperatori romani, per
mancanza di metalli, presero l’abitudine che sulle monete doveva rimanere scritto lo stesso valore (ad
esempio “una lira”), ma che la quantità di metallo contenuto doveva divenire la metà.
 
Questa specie di truffa è continuata nel tempo ed ha raggiunto il suo momento più importante qualche
decina di anni fa, il 15 agosto del 1971 quando il presidente degli Stati Uniti Nixon decise  il passaggio

finale. Fino a quel momento le monete non contenevano più nulla di
prezioso, ma almeno se una persona voleva poteva andare in banca
negli Stati Uniti e chiedere che il suo pezzo di cartamoneta fosse
trasformato in una quantità di oro stabilita. Invece dal 15 agosto del
1971 Nixon  decise che non si poteva più chiedere di trasformare in oro
i dollari; per finanziare la guerra  contro il Vietnam erano stati stampati
troppi dollari e l'oro contenuto a Fort Knox (il forziere degli Stati Uniti)
non era più sufficiente.
Da quel momento dire quanto vale una moneta o un pezzo di carta che

rappresenta una ricchezza diventa una pura convenzione, ossia non qualcosa che si possa facilmente
misurare, ma un accordo tra persone o enti di un certo rilievo, un accordo che continua a cambiare e di
cui sempre meno sono chiari i decisori, ossia coloro che stabiliscono la convenzione.
 
 
3. Seconda storia: il combustibile, ossia quando le case statunitensi scesero di valore (sorprendendo tutti)

Lasciamo stare le monete, gli altri pezzi di carta e il problema del loro valore. Lo riprenderemo in
seguito. Ora ci spostiamo dalla miccia (l'incertezza sui valori delle monete) al combustibile della crisi.
Anche qui la storia inizia con un fatto molto semplice: il lavoro di molte imprese dipende dalla
costruzione e dalla vendita di nuove case. Costruire una nuova casa significa dare lavoro a muratori,
architetti, elettricisti, idraulici, ma anche a coloro che producono gli oggetti con cui la casa si riempirà
(mobili, televisori, frigoriferi...) e a coloro che costruiranno le strade, le linee telefoniche, le tubature che
collegano la casa con il resto della città.
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Erano quindi in molti a desiderare che si continuasse quanto più possibile a fabbricare nuove case negli
Stati Uniti e anche nel resto del mondo. I più potenti fra costoro erano le grandi imprese di costruzione e
le banche, che guadagnavano prestando soldi sia a chi fabbricava la casa, sia a chi l'avrebbe comprata.
A un certo punto il numero di coloro che aveva comprato una nuova casa sembrava esaurito. Un acquisto
simile non è alla portata di tutti: per pagare le centinaia di migliaia di dollari o di euro per l'abitazione
occorre avere un lavoro sicuro che permetta ogni mese di mettere da parte una certa quantità di soldi da
restituire alla banca che ci ha prestato l'insieme del denaro necessario all'acquisto e con cui ci siamo
indebitati per anni e anni.
 
Un miracolo americano: le banche aiutano i poveri immigrati messicani
 
Cosa fare allora? Le possibilità erano due: o smettere di costruire nuove case, oppure trovare nuovi
acquirenti fra coloro i quali non sembravano in grado di ripagare. Fino al 2006 si scelse la seconda
soluzione: le banche statunitensi prestavano i soldi agli immigrati messicani poveri, privi spesso di un
lavoro stabile, affinché comprassero una casa. Per assicurarsi contro il rischio del mancato pagamento
ponevano una condizione: nel caso in cui non fosse stato ripagato il debito, la casa sarebbe diventata di
proprietà della banca. Questa condizione è una cosa normale che le banche pongono sempre a chi chiede
un prestito per quel tipo di acquisto, ma il fatto nuovo era l'aumento continuo del valore delle case
durante gli anni 2000 (ogni pochi anni raddoppiavano il prezzo) così che se l'immigrato non avesse avuto
soldi per la restituzione del prestito la banca si sarebbe appropriata di una casa il cui valore nel frattempo
era cresciuto di molto e ci avrebbe guadagnato in ogni caso.
 

 
Tra il 2006 e il 2007 il gioco però si rompe, il prezzo delle case negli Stati Uniti a forza di crescere è
diventato troppo alto, un aumento ulteriore farebbe sì che non vi sarebbero altri acquirenti e a quel punto
il prezzo  comincia a calare. Le banche si rendono conto che gli immigrati poveri non solo continuano a
faticare nel pagare le rate del prestito, ma in più, che la gallina dalle uova d'oro non fa più uova. Ossia la
casa che dovrebbe essere tolta agli immigrati in caso di incapacità di pagamento sta perdendo valore.

4. Terza storia: l'incendio si propaga
 
A questo punto inizia la storia della propagazione dell'incendio ed è la più complessa, sebbene i suoi
meccanismi basilari siano facili.
Davanti a immigrati non più in grado di pagare, le banche avrebbero potuto chiamarli, togliere loro le
case e rivenderle. Se avessero potuto procedere in questo modo non avrebbero certo fatto la felicità dei
loro debitori, ma avrebbero perso solo un po' di soldi, circoscrivendo l'incendio.
Invece la miccia, nel frattempo, era diventata molto più lunga e molto più nascosta e ha cominciato ad
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incendiare anche luoghi molto lontani da quelli dove il tutto ha avuto origine.
Per non dover aspettare 20 o 25 anni in attesa che i nostri immigrati messicani avessero completato  la
restituzione dei debiti, le banche nel momento in cui tutto sembrava andar bene avevano venduto il loro
credito. Per capirci facciamo un esempio, supponiamo che la banca A in cambio ad esempio di 105.000
dollari incassati immediatamente ha venduto alla banca B un pezzo di carta ufficiale in cui c'era scritto:
“il signor Gonzalez deve pagare entro 25 anni 100.000 dollari prestatigli per l'acquisto della sua casa più
altri 50.000 per gli interessi, totale 150.000 dollari”. La banca B  per non dover a sua volta aspettare 25
anni a quel punto aveva diviso in 10 pezzi da 15.000 dollari ciascuno la carta originale del sig. Gonzalez.
Questi nuovi pezzi di carta si chiamano “obbligazioni derivate”. Quindi, la banca B, mette insieme
ciascuno di questi 10 pezzi con altri pezzi di carta (altre obbligazioni) provenienti da altre persone che
avevano chiesto prestiti.
 
Tutti imitano Paperon de’ Paperoni
 
Il risultato è una specie di puzzle che la banca B ha ceduto alle banche C, site in altre parti del mondo,
magari a un prezzo un poco più alto di quello che lei stessa aveva pagato. E perché le banche C avevano
accettato di comprare a un prezzo un poco più alto? Evidentemente perché speravano che il prezzo di
quei puzzle di carta salisse ulteriormente di valore. E come fa a salire di valore un pezzo di carta? È un
processo che ha a che fare con quanto dicevamo al termine della prima storia: se un pezzo di carta
(banconota, obbligazione o puzzle di obbligazioni che sia) non ha un riferimento certo in qualche cosa di
ben definito che si possa immediatamente scambiare con esso, il suo valore dipende solo da quanto ci si
aspetta che varrà.
Per dirla più chiaramente: da quanto i più ricchi e potenti tra coloro che comprano e vendono quei pezzi
di carta si aspettano che varrà. Se la banca di Paperon de' Paperoni decide di comprare un sacco di pezzi
di carta legati al debito di tanti signori Gonzalez, probabilmente tanti altri faranno lo stesso. Si
aspetteranno che il valore di quei pezzi di carta cresca (“se li compra Paperone una ragione ci sarà...”). E
il bello è che il valore cresce davvero perché non è legato a nulla di ben definito, ma solo al prezzo che i
vari acquirenti sono disposti a pagare e che può crescere fino a che nessuno è più disposto a tirar fuori
tutti quei soldi.
 
E nessuno sa dove è finito il debito iniziale
 
Tutto bene? Assolutamente no, perché quando ci si rende conto che il sig. Gonzalez ha magari perso il
lavoro e non può pagare il debito e che contemporaneamente la sua casa sta diminuendo di valore,
nessuno è in grado di dire dove sia finito il pezzo di carta iniziale che diceva “il sig. Gonzalez deve
100.000 dollari più 50.000 di interessi alla banca A”. Come è possibile che questo sia accaduto?
Attraverso due processi, il primo è il continuo spezzettamento e rimescolamento di quel pezzo di carta; il
secondo è l'assenza di controlli, per cui le grandi banche che facevano questo processo di spezzettamento
e rivendita non dovevano seguire regole particolari e alla fine loro stesse non badavano più a dove i loro
puzzle andavano a finire. Fino a che nell'agosto del 2007 una grande banca francese ha detto “fermi tutti,
io non presto e non ricevo più pezzi di carta da nessuno perché non  sono assolutamente in grado di dire
quanto questi valgono”.
A quel punto il panico si diffonde, altre grandi banche in buona parte del mondo sono in condizioni simili
a quella francese e non possono prestare o ricevere nulla.
 
5. Appendice. Chi ferma l'incendio?
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La crisi divampa: se le banche non prestano più soldi, le fabbriche che hanno
bisogno di soldi per allargare o continuare l'attività chiudono, i lavoratori
perdono il lavoro, e se perdono il lavoro non possono restituire i prestiti che
hanno ricevuto per comprare casa dalle banche e così altre banche entrano in
crisi. Ma non è finita:  gli stessi lavoratori non guadagnando più nulla smettono
di comprare i prodotti che compravano prima (ad esempio non vanno più nelle
agenzie turistiche, non comprano più una nuova maglietta per giocare a tennis o
un nuovo paio di scarpe per andare in montagna) e le aziende che producono
quelle magliette e quelle scarpe chiudono, lasciando a casa altri lavoratori e

aumentando la diffusione della crisi.

Fermare una crisi non è per nulla facile. Uno dei sistemi che in passato ha funzionato è stata la creazione
di posti di lavoro da parte dello Stato. Per uscire dalla crisi in passato alcuni Stati hanno deciso di aprire
nuove scuole e nuovi ospedali. Per far questo hanno dovuto assumere nuovi insegnanti, nuovi medici,
nuovi infermieri etc. pagandoli attraverso la stampa di nuova cartamoneta. A quel punto è stato messo in
atto un circolo virtuoso, basato sull'idea che se uno Stato è in crisi deve spendere di più.
 
Sembra il contrario del buonsenso comune, ma ha funzionato: i nuovi insegnanti, medici, infermieri
avendo uno stipendio potevano comprare una casa. Il costruttore di case ricevendo il denaro da loro
poteva usarlo per acquistare un'automobile. Il rivenditore di automobili poteva usare lo stesso denaro per
acquistare le magliette da tennis e le scarpe da montagna che in precedenza non comprava più nessuno e
così  una parte delle aziende iniziavano ad uscire dalla crisi. In più tutti i protagonisti del circolo virtuoso
(medici, infermieri, insegnanti, costruttori di case, rivenditori di automobili, rivenditori di magliette e
scarpe) avendo un lavoro pagavano le tasse e allo Stato tornava indietro quella cartamoneta che aveva
fatto stampare all'inizio per riattivare l'economia.
 
Ma ogni crisi ha una storia sua e le ricette per uscire non possono essere dettate una volta per tutte. Per il
momento fermiamoci qui, il resto è rimandato ad altre storie.
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