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Concetto di crisi economica e di crisi finanziaria

Differenze:

* |Indicatori rilevanti PIL, Inflazione,
Disoccupazione

e Stabilita sistema bancario e finanziario



Concetto di crisi economica e di crisi finanziaria

Glossario:

* Recessione

* Depressione

 Bank run/Bank Panic
e Crisi valutaria

* Contagio

* Crisi sistemica
 Moral Hazard — Bailout

Breve nota in tema di contagio



http://www.portasoprana.it/univ/Contagio nicola pegoraro.pdf

La crisi finanziaria del 2007
esplosione della bolla del credito

* Credito ipotecario

* Credito alle imprese

* Commodities

* Dot Com

* Moltiplicazione degli intermediari
* Uso dellaleva



Hyman Minsky (1919 —-1996)

 Enfasi sul funzionamento del sistema
finanziario, sul ciclo di investimento

* Logica del profitto, fenomeno del debito

* Logica dei “Bankers” Vs Logica dei
“Businessmen”

* Profitti Futuri = Investimenti pubblici e privati



Hyman Minsky

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

e Equilibrato (“Hedge”)

Il sistema, lasciato a
se stesso, tende ad

e Speculativo
p evolvere verso lo
e Ponzi stadio piu aggressivo
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Hyman Minsky

3 Conclusioni

1. Diversi approcci all’investimento e diversi sistemi finanziari
hanno diversi gradi di fragilita/instabilita

2. Fasi prolungate di prosperita/stabilita spostano aspettative e
percezione del rischio, pertanto generano situazioni piu
rischiose

3. Instabilita endogena, non esogena, al sistema finanziario

1991-"The Financial Instability Hypothesis"
1987, pubblicato nel 2008, “Securitization”



http://ecgi.ssrn.com/delivery.php?ID=035082020017066112028105025102066073030005049007084090076028122112091086076094099083087092083003075031051046009095069031111075126094117067&EXT=pdf
http://ecgi.ssrn.com/delivery.php?ID=035082020017066112028105025102066073030005049007084090076028122112091086076094099083087092083003075031051046009095069031111075126094117067&EXT=pdf
http://ecgi.ssrn.com/delivery.php?ID=035082020017066112028105025102066073030005049007084090076028122112091086076094099083087092083003075031051046009095069031111075126094117067&EXT=pdf
http://ecgi.ssrn.com/delivery.php?ID=035082020017066112028105025102066073030005049007084090076028122112091086076094099083087092083003075031051046009095069031111075126094117067&EXT=pdf
http://www.levy.org/pubs/pn_08_2.pdf

Great Moderation (2002-2007)

Negli anni 80 e 90, politiche restrittive del credito e lotta
all’inflazione hanno generato minore volatilita del Pil

maggiore stabilita

2002 Stock/watson
2004 Bernanke
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http://www.kansascityfed.org/publicat/Sympos/2003/pdf/Stockwatson2003.pdf
http://www.kansascityfed.org/publicat/Sympos/2003/pdf/Stockwatson2003.pdf
http://www.kansascityfed.org/publicat/Sympos/2003/pdf/Stockwatson2003.pdf
http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/20040220/default.htm
http://www.federalreserve.gov/BOARDDOCS/SPEECHES/2004/20040220/default.htm

Minsky Vs Great Moderation:
Analisi degli anni 80 e 90

Minsky Great Moderation

Restrizione al credito
Problemi per le banche

Securitizzazione Lotta all’inflazione
Nascita del sistema finanziario

Aumento di efficienza

4

ombra
Money Market Capitalism

\ 4

Aumento dei rischi di liquidita e di

oA Sistema piu stabile
sostenibilita
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Risposte del Sistema

e Sostegno agli intermediari creditizi e al sistema finanziario
e Allargamento del credito
* Effetto: aumento del deficit pubblico

 Aumento regulation: Basilea lll, regole, direttive, leggi,
nomine



Per chi volesse avere maggiori dettagli ed
approfondimenti

Le dinamiche del mercato finanziario attraverso la ricostruzione degli eventi fatta da Nouriel Rubini (deleveraging),
2008, “Le 12 tappe della crisi”

Le misure straordinarie e temporanee di intervento messe in atto negli Usa

. Tesoro: EESA, (Troubled Assets) Relief Program, interventi ad hoc su aziende di interesse pubblico, interventi (e
non interventi) su societa private, Hope for Home-owners Program, misure contabili e fiscali

. FDIC: Temporary Liquidity Guarantee Program, garanzie sui depositi

. Federal Reserve: Term ABS Loan Facility, interventi su MBS e Commercial Paper (Commercial Paper Funding
Facility)

La politica economica del Regno Unito

. -ricapitalizzazione delle banche

. -garanzie pubbliche

. guadro molto trasparente e lineare

| provvedimenti in Italia
. Il decreto ministeriale 29/2008
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http://ricerca.repubblica.it/repubblica/archivio/repubblica/2008/02/28/dodici-tappe-verso-la-crisi.html
http://www.treasury.gov/initiatives/eesa/
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20081118a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20081118a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20081118a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20081118a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20081118a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20081118a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20081118a.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20081118a.htm
http://www.hud.gov/hopeforhomeowners/
http://www.hud.gov/hopeforhomeowners/
http://www.hud.gov/hopeforhomeowners/
http://www.hud.gov/hopeforhomeowners/
http://www.hud.gov/hopeforhomeowners/
http://www.hud.gov/hopeforhomeowners/
http://www.hud.gov/hopeforhomeowners/
http://www.hud.gov/hopeforhomeowners/
http://www.hud.gov/hopeforhomeowners/
http://www.fdic.gov/regulations/resources/TLGP/index.html
http://www.fdic.gov/regulations/resources/TLGP/index.html
http://www.fdic.gov/regulations/resources/TLGP/index.html
http://www.fdic.gov/regulations/resources/TLGP/index.html
http://www.fdic.gov/regulations/resources/TLGP/index.html
http://www.fdic.gov/regulations/resources/TLGP/index.html
http://www.fdic.gov/regulations/resources/TLGP/index.html
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/monetary20081125a1.pdf
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/monetary20081125a1.pdf
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/monetary20081125a1.pdf
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/monetary20081125a1.pdf
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/monetary20081125a1.pdf
http://www.federalreserve.gov/newsevents/press/monetary/monetary20081125a1.pdf
http://www.newyorkfed.org/markets/cpff_terms_conditions.html
http://www.newyorkfed.org/markets/cpff_terms_conditions.html
http://www.newyorkfed.org/markets/cpff_terms_conditions.html
http://www.newyorkfed.org/markets/cpff_terms_conditions.html
http://www.newyorkfed.org/markets/cpff_terms_conditions.html
http://www.newyorkfed.org/markets/cpff_terms_conditions.html
http://www.hm-treasury.gov.uk/press_100_08.htm
http://www.governo.it/Governo/Provvedimenti/testo_int.asp?d=41206
http://www.governo.it/Governo/Provvedimenti/testo_int.asp?d=41206
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