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La Deflazione Salariale — Anni ‘80
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Reddito da Consumi (a Credito)

Titoli di Stato / Tossi ci

Moneta / Titoli di Stato

:I\/brci / Nbnet a

Mer ci

Il reddito mondiale e stato sostenuto dai consumi
a credito delle famiglie americane
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La Leva del Debito negli Usa

Periodo 2000 — 2006

Incremento indebitamento delle famiglie 18.200 miliardi
Incremento Pil 3.800 miliardi
Leva finanziaria 479
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Inflazione Finanziaria da Debito
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C+P=f(Y, D)

Bassi tassi di interesse rendono sostenibile un aumento del debito

L’aumento del debito permette la crescita dei consumi e 'aumento
del valore del patrimonio che, a sua volta, fornisce garanzie per un
ulteriore aumento del debito



L’Inizio della Fine

L'impasse nella guerra (lrag e Afganistan)
rompe il meccanismo.

2 THREE
:: TRILLION

ALV . Stiglitz: il costo della guerra
S ol ¢ di 3 mila miliardi di dollari!

L a Federal Reserve deve aumentare |1 tassi di interesse.
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Deflazione da Debito

C+P=f(Y, D)

L’aumento dei tassi di interesse rende non piu sostenibile la
massa di debito esistente. Si rientra dal debito.

La riduzione del debito toglie sostegno sia ai consumi, sia al
patrimonio.
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Deflazione da Debito
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C +P =f(Y, D)

La riduzione
dei consumi
genera la
Recessione.

La riduzione di valore del patrimonio
avviene con [l'abbattimento del
prezzo degli immobili e dei titoli
(azioni e obbligazioni).



Il Paradosso di Irving Fisher

P =100

P =80 r rimborsare il debito.
La liquidaziop ca degli asset patrimoniali, determina la
riduzione prezzi scendono per I'eccesso di offerta.

P=80-\_- D =100-20=80
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La Propagazione della Crisi

Disoccupazione
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Insolvenze

<

Fallimenti
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Quattro Settimane Vissute
Pericolosamente
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Le Borse

LOJI Daily
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Euribor a 3 mesi
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La Rivoluzione d’'Ottobre: la
Banche non Possono Fallire

Portogallo 20 Mid € ®
ltalia 40 MId € @)

Austria 100 Mld m@

Spagna 150 Mld € @ s

Olanda 200 MId €

Francia 360 MId €

Irlanda 440 MId €

Germania 480 MiId €

UK 500 Mid €

= 3000 miliardi di euro li{o
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E I'Economia Reale?

H
. -r salvato Wall Street, bisogna
]

Gli Stati devono Iintervenire p~ X s€, ammortizzare
I'impatto della crisi sulle fap>’
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Chi Paghera? — 1
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Inflazione Aiuta i debitori. L'effetto di questo fenomeno si
spalma uniformemente su tutti, anche se, in
realta, penalizzera chi gode di reddito fisso (i
salariati).

Aumento Chi dovra pagare di piu (o ricevere di meno)?

delle Tasse / Lotta di Tasse

Riduzione

delle Spese

Pubbliche
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Chi Paghera? — 2
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Il debito delle famiglie neil confronti
delle banche puo essere rimborsato
In virtu di un aumento delle
retribuzioni (e di un calo del profitti).
Lotta di classe.

National Labor Relations Act
del 1935, conosciuto come
Wagner Act
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La Deflazione Salariale — Anni ‘80
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Acquistare il Debito dell’Occidente

Debito / Titoli Tossi ci

— A Alla fine del 2007 i fondi sovrani
% $€ avevano messo sul piatto della
& bilancia oltre 70 miliardi di dollari

per sostenere (inutilmente) le
Istituzioni finanziarie occidentali.
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| Fondi Sovrani

Debito / Titoli Tossici
-Dept+t-o—PUDD |I=

— . Qe e | governi occidentali hanno detto

| un no geopolitico agli interventi di

. | salvataggio da parte dei fondi
sovrani.
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Obama
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Globalizzazione

Esportazioni verso gli Stati Uniti

Pobitkcal Map of the Woeld, Apeil 2005
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Nuova Globalizzazione

roliisal ap of the workd apat200:— Protezionismo e isolazionismo americano
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Nuovo Ruolo dell’Europa?

Mobitbcal Map of the Woeld, Apeil 2005
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Protezionismo e isolazionismo americano
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Eurasia Centro del Mondo?

Mobitbcal Map of the Woeld, Apeil 2005

La nuova cortina di ferro
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72 UniCredit
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Lehman Brothers
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