
La crisi dei mutui subprime ne-
gli Stati Uniti si sta rivelando
sempre più allarmante. La si-
tuazione sul mercato dei capi-
tali viene tenuta sotto controllo
dalle banche centrali del mon-
do intero a suon di iniezioni
miliardarie. Ma il peggio è che,
secondo le ultime notizie, la
crisi starebbe pure contagiando
l’economia reale americana,
come dimostra il dato sull’oc-
cupazione, scesa in agosto di
4000 unità. Si tratta della pri-
ma diminuzione negli ultimi
quattro anni ed è tanto più sor-
prendente perché gli economi-
sti si attendevano un aumento
di 100 mila posti di lavoro. La
situazione è tale che addirittu-
ra Ben Bernanke, il presidente
della Federal Reserve america-
na, in una recente riunione del
G10 ha espresso i suoi timori
per un rallentamento economi-
co negli Stati Uniti.
E in questa tormenta molti

di noi si pongono la domanda:
ma cosa succederà alla Svizze-
ra? Già in Europa sono nume-
rosi gli istituti di ricerche con-
giunturali che tagliano le pro-
spettive di crescita dei loro
paesi. Tuttavia, anche se è an-
cora troppo presto per traccia-
re un quadro completo della si-
tuazione nel nostro paese, gli
economisti per ora non sono
molto allarmati. Chiaramente,
la crisi tocca la borsa elvetica,
che si sta muovendo in paralle-
lo con le altre borse dei paesi
industrializzati. E se essa si
estenderà all’economia reale
americana, come sembrerebbe
il caso, avrà inevitabilmente ri-
percussioni anche sulle nostre

esportazioni. Tuttavia, secondo
alcuni economisti la Svizzera
dovrebbe attraversare questa
crisi senza grandi danni, grazie
a ottimi fondamentali come
l’elevato tasso di risparmio, la
solida struttura delle sue
aziende e la sua politica mone-
taria indipendente. Nel com-
plesso per il nostro paese le
prospettive congiunturali re-
stano positive, anche grazie al-
la forte diversificazione della
sua struttura economica e al
fatto che le famiglie elvetiche
sono tipicamente molto meno
propense ad investire in borsa
rispetto a quelle americane.
Per giunta, fortunatamente

gli istituti bancari e assicurativi
svizzeri sembrano essersi tenuti
alla larga dagli investimenti
nelle obbligazioni subprime, e
alcune società hanno anche te-
nuto a rassicurare il pubblico.
Per esempio Swiss Life, che con
658 mila affiliati è una delle
maggiori compagnie assicurati-
ve del paese, ha pubblicato re-
centemente la sua esposizione
sul mercato subprime, spiegan-
do che questa ammonta com-
plessivamente a 140 milioni di
franchi, ossia solamente allo
0,1% dell’insieme degli investi-
menti del gruppo. E anche la
banca zurighese Vontobel ha
recentemente affermato di non
essere esposta sul mercato ipo-
tecario americano né in altri in-
vestimenti simili.
Come noto, le banche svizze-

re sono tradizionalmente molto
attive nell’asset management.
Tuttavia sono poco inclini ad
incorrere in grandi rischi per
massimizzare i rendimenti.
Inoltre, le grandi banche, anche
se conducono importanti ope-

razioni di investment ban-
king, dispongono fortuna-
tamente di bilanci estrema-
mente solidi.
Molto probabilmente a

far adottare agli istituti el-
vetici una politica prudente
sono state anche le doloro-
se lezioni apprese nel corso
degli anni Novanta, quando
la crisi immobiliare in Sviz-
zera incise pesantemente
sui risultati bancari. Si par-
lò all’epoca di crediti in sof-
ferenze per 50 miliardi di
franchi, che gravarono sui
bilanci per svariati anni.
Questa costosa esperien-

za è stata ricordata anche
da Daniel Zuberbühler, presi-
dente della Commissione fede-
rale delle banche, per spiegare
la prudenza delle banche sviz-
zere sul mercato immobiliare.
La Commissione recentemente
ha condotto un sondaggio
presso 45 istituti svizzeri, da
cui è emerso che il settore ha
una debole esposizione verso i
mutui subprime americani.
Secondo il rapporto, nessun

istituto di piccola o media ta-
glia si sarebbe lanciato in grossi
investimenti di cui non capiva
la portata. All’interno di questo
panorama positivo, esiste co-
munque il caso di UBS, che è
stata costretta a chiudere il suo
hedge fund «Dillon Read Capi-
tal Management» dopo aver su-
bito ingenti perdite. Ma vista
l’importanza delle banche sviz-
zere a livello mondiale sarebbe
stato forse troppo ingenuo non
aspettarsi almeno qualche pic-
colo coinvolgimento.
Secondo Zuberbühler, a livel-

lo globale le somme iniettate
dalle banche centrali per con-

trastare la crisi hanno permesso
un ritorno alla normalità, però
le difficoltà continueranno fino
a quando le banche renderanno
note le rispettive esposizioni.
Tuttavia, a nostro avviso il

problema per banche, assicura-
zioni e casse pensioni, potrebbe
porsi non solo negli investimen-
ti nel settore subprime, ma an-
che in modo indiretto attraver-
so gli investimenti negli hedge
funds, che possono essere a lo-
ro volta esposti sul mercato
subprime attraverso un mecca-
nismo a catena. Ma il rischio
anche in questo caso è difficil-
mente quantificabile, perché
quello degli hedge funds è un
universo molto vasto, e alcuni
di loro sono veicoli puramente
difensivi che non comportano
nessun rischio. Probabilmente
sarà possibile saperne di più in
occasione della prossima pub-
blicazione delle cifre trimestrali
dei vari istituti svizzeri.
Comunque, la conferma che

la situazione non è grave è
giunta anche dalla Banca nazio-

nale Svizzera, che giovedì scor-
so ha aumentato i tassi, contra-
riamente a quello che molto
probabilmente faranno la Bce e
la Fed statunitense.
In conclusione, fortunata-

mente la crisi dei mutui subpri-
me visto dalla Svizzera finora
sembra essere solo un tipico
«prodotto» americano, frutto
della cultura di indebitarsi per
vivere al di sopra dei propri
mezzi (le famiglie americane
ora sono leader del debito a li-
vello mondiale, e hanno supe-
rato persino i mercati emergen-
ti, che primeggiavano negli an-
ni Novanta), e della prolifica
quanto fantasiosa ingegneria fi-
nanziaria di Wall Street. Come
ha scritto il Financial Times,
«da una parte ci sono debitori
fuori di senno, dall’altra investi-
tori fuori di senno. E in mezzo
intermediari molto scaltri, che
sono riusciti da una parte a per-
suadere chi non poteva permet-
terselo di farsi prestare soldi, e
dall’altra gli investitori a com-
prare ciò che non capivano».
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Non è la strada che attira il turista
Un’analisi dei dati indica che l’equazione «strade più veloci, più turisti, più pernottamenti» non è valida

Uno degli argomenti spesso in-
vocati nel dibattito sulla Va-
riante 95 riguarda il turismo.
Sembra che molti coltivino
nella mente questa semplice
equazione: strade più veloci =
più turisti = più pernottamenti.
Certamente questa idea alber-
ga da tempo nella prospettiva
degli enti turistici cantonali,
che sostengono pressoché au-
tomaticamente qualsiasi pro-
posta di costruzione o allarga-
mento di strade. Ancora recen-
temente (dopo l’esito negativo
della votazione popolare) il di-
rettore di Ticino Turismo non
esitava ad invocare il raddop-
pio del Gottardo. Non stupisce
dunque che anche in questa

occasione l’argomento venga
ripreso: la Variante 95 sarebbe
necessaria per il turismo del
Locarnese. Ma è vero?
La questione della relazione

tra lentezza del traffico e calo
dei pernottamenti è tra le po-
che che possono essere chiari-
te anche con i miseri dati turi-
stici a nostra disposizione. Il
dato più citato riguarda il nu-
mero di pernottamenti, ed è
quello che, con qualche oscil-
lazione, mostra una tendenza
alla diminuzione che si protrae
ormai da un quarto di secolo.
Più precisamente, il numero di
turisti nel cantone cala a parti-
re dall’anno successivo al-
l’inaugurazione del tunnel del
Gottardo, e ha continuato
negli anni in cui veniva com-

pletata la re-
te autostradale
(v. figura 1,
linea rossa).
Già solo questo
fatto dovrebbe
far sorgere
qualche dub-
bio sull’idea
che la velociz-
zazione del
traffico favori-
sca il turismo.
Ma vi è un

altro dato che
occorre consi-
derare: gli arri-
vi. Se un clien-
te si ferma 3
giorni in un al-
bergo, si regi-
strano il suo
arrivo (1) e 3
pernottamenti.

Il numero di arrivi ci
dice dunque quanta
gente si sposta verso
una certa regione con
lo scopo di trascorrer-
vi una o più notti (il
turismo di giornata
non è incluso in que-
ste statistiche). Ora, è
interessante confron-
tare il numero di arrivi
(linea blu nel dia-
gramma) con il nume-
ro dei pernottamenti.
I pernottamenti, con

qualche oscillazione,
tendono a diminuire
(la linea nera rappre-
senta la tendenza);
più precisamente, dal
1980 ad oggi media-
mente il Ticino perde
oltre 40’000 pernotta-
menti ogni anno, equivalenti
alla chiusura di 5-6 alberghi da
50 letti. Gli arrivi, al contrario,
tendono invece ad aumentare
leggermente, anch’essi con
qualche oscillazione: media-
mente, sempre dal 1980 ad og-
gi, ogni anno arrivano 1500
turisti in più.
La conclusione è ovvia: il pro-

blema del calo dei pernotta-
menti non è dovuto a una dimi-
nuzione degli arrivi. La larghez-
za delle strade e i flussi di traf-
fico sono dunque innocenti. Il
problema deve stare altrove.
Prima di rifletterci, vediamo se
la situazione del Locarnese è di-
versa. Il secondo diagramma ci
mostra una situazione analoga,
ma più marcata.
I pernottamenti tendenzial-

mente diminuiscono, ad un

ritmo di oltre 8’000 all’anno
(equivalenti alla perdita an-
nua di un albergo da 50 po-
sti), mentre gli arrivi aumen-
tano mediamente di 3’800
unità all’anno. Qui il caso è
ancora più chiaro che a livello
cantonale: se gli arrivi aumen-
tano in modo considerevole, la
colpa del calo dei pernotta-
menti nel Locarnese non può
certo essere attribuita alla si-
tuazione del traffico.
Qual’è, dunque, il proble-

ma? Se gli arrivi aumentano
ma i pernottamenti diminui-
scono, vuole dire che la gente
arriva facilmente, ma resta
meno. Infatti la durata media
del soggiorno è diminuita dra-
sticamente negli ultimi anni.
Nel Locarnese, il turista medio
si fermava in albergo 4 notti

nel 1983, oggi si ferma 2,9
notti. Ciò è dovuto a molti fat-
tori, in particolare al fatto che
si tende a fare ferie più brevi
in luoghi diversi.
La velocizzazione delle stra-

de può giocare qualche ruolo
in questa situazione? Come
spesso accade, occorre render-
si conto che ogni problema ha
più facce. Strade più veloci
possono certamente facilitare
l’arrivo di turisti. Ma occorre
che albergatori e mondo turi-
stico imparino a trattenerli, co-
sa che evidentemente non han-
no saputo fare. E allora le stra-
de più veloci servono anche a
permettere ai turisti di andar-
sene più in fretta, per esempio
alla prima goccia di pioggia:
ed è esattamente ciò che stan-
no facendo.

NELLA FOTO: la sede della
Banca nazionale a Berna.
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FONTE DEI DATI

UFS per i dati relativi al
Ticino, Annuario statistico
Ticinese (compilazione da
varie annate) per i dati lo-
carnesi (a causa di una ri-
definizione statistica del
comprensorio, i dati degli
ultimi anni presentano una
leggera discrepanza ri-
spetto ai precedenti, non
comunque tale da alterare
l’andamento generale).
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La Svizzera resta ai margini della crisi
La bufera legata al mercato immobiliare americano investe anche la borsa elvetica ma non la nostra economia reale

Diagramma 1: arrivi e pernottamenti in Ticino dal 1975

Diagramma 2: arrivi e pernottamenti, Locarnese e Valle Maggia, dal 1983
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