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Squilibri nel’economia mondiale — 1
Risparmio pubblico e privato negli USA

Government spending offsets private cutbacks
LS financial balances (as % of GDP)
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Households move to repair their finances
LIS private financial balancas {25 % of GDP)
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Squilibri nel’economia mondiale — 2

Bilancia dei pagamenti e riserve valutarie

Emerging imbalances
Current account balances (as % of global GDP)
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The costly fruit of foreign exchange intervention
Foreign exchange reserves ($000bn)
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Confronto con crisi finanziarie recenti
Snread si1 titoli niihblici e nrivati

Advanced and Emerging Markets: Sovereign and Corporate Bond Spreads, 2000-081
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Sourcss: Boombeng Financial Markets; Datastream; JP Morgan; Moody's KMV, Thomson Reutars; and IMF staff calculations.

1The comorats bond spreads ars derived as the difference bstaesn the asset swap spread and the commensurats London interbark
offared rate. The sowersign bond spread sanse for advanced marksts = a composite of the frea-year U5, Treasung rate avar the sffactive
faderal funds rata and the five-year Garman Bund cwsr the EONIA rate (ie., the sffective Eurcpean Gentral Bank policy rata).



Indicatori su rischio di insolvenza e di controparte
per banche europee

Indicatore della probabilita di inselvenza di alcune tra le principali banche
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Crisi prevista?

Si: fin dal 2003 da diversi organismi internazionali (BRI,
FMI) e parecchi economisti

Ma: mancanza di azioni conseguenti, anche per
difficolta/disincentivi nel contraddire il mercato che
riduceva razionamento del credito ad ampie fasce di
popolazione

Sorpresa: la velocita nel dilagare dagli Stati Uniti
al’Europa e in parte per ora limitata all’Asia

Perché: errori nelle scelte di autorita USA e in parte
anche comportamenti non coordinati in Europa

Momento particolare: Basilea 2, mark to market, anno di
elezioni negli USA
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Quali prospettive dopo la crisi finanziaria

Da inflazione a deflazione: USA e UE come Giappone
anni '907?

Redistribuzione a favore redditi piu bassi per evitare
contrazione di domanda

Spiazzamento della finanza privata da parte del debito
pubblico (diretto e indiretto), in crescita

Banche centrali “riconsolidate” nei bilanci pubblici: quale
Indipendenza per quali obiettivi finali di politica
monetaria?

Banche “troppo grandi” per un singolo paese e
frammentazione mercato unico europeo?

Ricapitalizzazione con riserve valutarie paesi emergenti
ma con diritti di proprieta attenuati?
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CQuotazioni delle abitazioni in Europa
{walon a prezzi costanti per metro quadro; indici 2000=100)
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Recenti crisi finanziarie in paesi avanzati:
presupposti e risultati: in % rispetto a livelli di trend

Table 4.4. Six Major Periods of Financial Stress and Economic Gontractions

Initial Condition
Azgat prica buildup! Kt lereding ratio®

Equity prices Hatesa prices Cradit/GDP Bank msels® Housshiclds Fimns
Firland, sarky 1900 &0.0 &4 11 .0 6.5 .1
Samedon, earky 1900 6.5 175 194 27.2 e e
Horeay, sarky 1990k Ti4 ] 184 2TE 6.4 =i
Japan, 1990z 544 122 74 224 5.3 .1
United Kingdorn, say 1990 10.9 pral 25 16.1 -23 =34
United Stabas, ey 1950 145 448 a1 0s -4 03
Brgarags 514 200 114 206 =21 =5
Currant apiscde
Uinited Statas 217 g8 20 R 14 07
Euro area 440 28 45 7 -5 04
Japand 251 54 64 .2 01 28
United Kingdeam 204 32 5.1 1.2 -0g -8

Oubcormes
Azzat prics decding _ o

Equity  Houss  Creditt  Bank _Macrosconcmic deswsraging” artars to

prices  pricas GOPF  assabs® Houesholds Firms Cutput ossd ET =
Firland, sarky 1990 =458 -8 168 .1 16.2 170 -136 a7
Srameden, early 195900 a5 -3 -3 -14 . . -5.8 14
Horeay, sarky 1990k w4 s -7 s 16.5 85 -4 12
Japan, 1990z =85 114 —6.8 -85 0.5 154 =51 14
United Kingdom, sardy 1990 =244 -233 -5.6 55 9.6 44 -6 13
United Stabes, eary 1950 -1 14 -14a =4 0.8 05 -1.2 5
Barags £555 -2A -5 -2 a7 a2 -5.4 154
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