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Programma e materiale
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Programma & Finalità

1. Dare un inquadramento teorico ai fenomeni che 

hanno portato alla recente crisi finanziaria,  

attraverso alcune analisi dei fenomeni di instabilità 

finanziaria 

2. Tratteggiare alcune linee di tendenza recenti: 

risposte macro e micro-economiche, innovazioni 

normative
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4 lezioni

1. Stabilità/instabilità, diverse visioni dell’economia: 

Financial economics ortodossa vs I. Fisher e Minsky

2. Lezioni dai paesi emergenti

3. Nassim Taleb, incertezza vs varianza, il mondo 

concavo

4. Misure di politica economica per arginare l’instabilità 

e controllare il credito
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Scuole e concezioni contrapposte
Financial Economics 

ortodossa

• Economia è modellata sulla 
matematica, aspira ad essere 
come la fisica

• L’incertezza è relativa: 
media/varianza

• Le aspettative sono razionali e 
si persegue la massima utilità

• I mercati finanziari sono 
sostanzialmente in equilibrio 
ed efficienti

• Fenomeni come l’instabilità dei 
mercati finanziari ed il credito 
bancario hanno un ruolo molto 
limitato nei modelli

• Markowitz, Sharpe, Fama, 
Samuelson, Black, Scholes
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«Nuovi economisti»

• Economia forse non è una scienza ed 
ha punti di contatto con la biologia 
evoluzionistica

• Il futuro è impossibile/pericoloso da 
prevedere

• Le preferenze degli agenti economici 
sono variabili nle tempo, ciclo 
finanziario

• Banche e credito sono centrali per 
interpretare i sistemi economici

• Economia comportamentale, Teoria 
della scelta, Euristica, Neuroeconomia

• Crisi ed instabilità sono fenomeni 
ordinari non straordinari, equilibrio 
non esiste

• Keynes, Minsky, I. Fisher, Von Hayek, 
Schumpeter, Kanehman, Schiller, Taleb, 
Roubini, Keen, Gigerenzer



Concetto di crisi economica e di 
crisi finanziaria

Glossario:

• Recessione
• Depressione
• Bank run/Bank Panic
• Crisi valutaria
• Contagio
• Crisi sistemica
• Moral Hazard – Bailout
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Problemi trascurati 
dalla scuola 
neoclassica 
“ortodossa”



La crisi finanziaria del 2007
esplosione della bolla del credito

• Credito ipotecario

• Credito alle imprese

• Commodities

• Dot Com

• Moltiplicazione degli intermediari (Banks+Shadow Banks)

• Uso della leva 
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Passività finanziarie in 
proporzione  al PIL USA

1915-2011
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Passività finanziarie private
 in proporzione  al PIL USA

1945-2011



Mercato del credito USA
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Credito USA
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La crisi finanziaria - A.A. 2011/2012 13



Risparmio delle famiglie e 
posizione finanziaria delle imprese
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Irving Fisher (1867 –1947) 
• “…in the great booms and depressions, each of the above 

named factors (over production, underconsumption, over 
capacity, price dislocation, over confidence, over 
investment, over saving etc.) has played a subordinate 
role as compared with two dominant factors, namely, over 
indebtedness to start with and deflation following soon 
after;… where any of the other factors do become 
conspicuous, they are often merely effects or symptoms 
of these two.” 

• Dopo essere stato un inguaribile ottimista, Fisher va in 
bancarotta dopo il 1929 e rivede il suo pensiero 
formulando uan descrizione molto precisa del fenomeno 
che lui chiama: DEBT DEFLATION
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THE DEBT-DEFLATION THEORY 
OF GREAT DEPRESSIONS



Irving Fisher (1867 –1947) 
• Assuming, accordingly, that, at some point of time, a state of the alarm either 

of debtors or creditors or both. Then we may deduce the following chain of 
consequences in nine links:

• "(1) Debt liquidation leads to distress selling and to
• (2) Con trac tion of deposit cur rency, as bank loans are paid off, and to a slow ing 

down of veloc ity of cir cu la tion. This con trac tion of deposits and of their veloc ity, 
pre cip i tated by dis tress sell ing, causes

• (3) A fall in the level of prices, in other words, a swelling of the dol lar. 
Assum ing, as above stated, that this fall of prices is not inter fered with by 
refla tion or oth er wise, there must be

• (4) A still greater fall in the net worths of busi ness, pre cip i tat ing 
bank rupt cies and

• (5) A like fall in profi ts, which in a “cap i tal is tic,” that is, a private-profit soci ety, 
leads the con cerns which are run ning at a loss to make

• (6) A reduc tion in out put, in trade and in employ ment of labor. These losses, 
bank rupt cies, and unem ploy ment, lead to

• (7) Pes simism and loss of con fi dence, which in turn lead to
• (8) Hoard ing and slow ing down still more the veloc ity of cir cu la tion. The above 

eight changes cause
• (9) Com pli cated dis tur bances in the rates of inter est, in par tic u lar, a fall in the 

nom i nal, or money, rates and a rise in the real, or com mod ity, rates of inter est.” 
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Hyman Minsky (1919 –1996) 
• Enfasi sul funzionamento del sistema 

finanziario, sul ciclo di investimento
• L’economia non è quasi mai in equilibrio, 

crescita stabile in un’economia connotata dal 
credito

• Riprende i temi della Debt Deflation (I. Fisher) 
e dell’Endogenous money (Schumpeter)

• Logica del profitto, fenomeno del debito  
• Profitti Futuri ≈ Investimenti pubblici e privati
• Logica dei “Bankers” Vs Logica dei 

“Businessmen” 
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Hyman Minsky
Sulla base del livello dei profitti reali (non quelli attesi) e 
sul grado di leva, si individuano 3 possibili cicli di 
investimento:

• Equilibrato (“Hedge”) 
• Speculativo 
• Ponzi
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Il sistema, 
lasciato a se 
stesso, tende ad 
evolvere verso 
lo stadio più 
aggressivo



Hyman Minsky
Interessante analisi del fenomeno della securitizzazione, 
vista come stimolo alla leva e modo per bypassare i limiti 
normativi

 Debtor → Paper Creator → Investment Bank → Shadow 
Bank
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Hyman Minsky
3 Conclusioni

1.Diversi approcci all’investimento e diversi 
sistemi finanziari hanno diversi gradi di 
fragilità/instabilità

2.Fasi prolungate di prosperità/stabilità 
spostano aspettative e percezione del 
rischio, pertanto generano situazioni più 
rischiose

3.Instabilità endogena, non esogena, al 
sistema finanziario
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1991-"The Financial Instability 
Hypothesis" 

1987,  pubblicato nel 2008, 
“Securitization”



Great Moderation (2002-2007)
Negli anni 80 e 90, politiche restrittive del credito  e 
lotta all’inflazione hanno generato minore  volatilità 
del Pil 

maggiore stabilità
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2002 Stock/watson 
2004 Bernanke 



Minsky Vs Great Moderation: 
Analisi degli anni 80 e 90

Minsky

Restrizione al credito

Problemi per le banche

Securitizzazione

Originate & Distribute

Nascita del sistema 
finanziario ombra

Money Market Capitalism

Aumento dei rischi di 
liquidità e di 
sostenibilità
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Great Moderation

Lotta all’inflazione
Deregulation

Aumento di efficienza

Sistema più stabile



Alcune conclusioni (anticipazioni 
rispetto alla lezione 2 e 3)

I fenomeni economici:
●  assomigliano a valanghe, dove alcuni fattori 

tendono a moltiplicare il loro effetto
● non assomigliano al mondo rappresentato 

dalla statistica “tradizionale” (dove un evento 
outlier compensa un altro evento outlier)

Semplice analisi applicata al valore di un 
investimento in Italia 
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Rischio Italia: piove sul 
bagnato

• Minori ricavi da recessione
• Alti costi tributari e 

contributivi
• Bassa efficienza e 

competitività del sistema 
paese (burocrazia, 
flessibilità insufficiente, ….)

• Alto costo del credito
• …..
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Innalzano il rischio 
dell’investimento e il 
rendimento ricercato

Innalzano il rischio 
dell’investimento e il 
rendimento ricercato

Deprimono la 
redditività
Deprimono la 
redditività
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Un set di eventi agiscono in modo da aggravare 

una situazione già negativa
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