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* INTRODUZIONE
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Programma

- Microeconomia

« Domanda e Offerta
Teoria del consumatore
La scelta razionale del consumatore
Domanda individuale e domanda di mercato
Applicazioni delle teorie della scelta razionale della domanda
Teoria dell'impresa e struttura dei mercati
La produzione
Costi
Concorrenza perfetta
Monopolio
Concorrenza imperfetta: teoria dei giochi
Equilibrio generale ed efficienza
Fallimenti di mercato
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Programma (2)

e - Macroeconomia

* |l breve periodo
Il mercato dei beni
| mercati finanziari
Il modello IS-LM
Il medio periodo
Il mercato del lavoro
Il modello AS-AD
Il tasso naturale di disoccupazione e la curva di Phillips
Inflazione, produzione e crescita della moneta
Lungo periodo
Crescita
Progresso tecnologico e crescita
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Programma (3)

Modalita esame:

1 compito scritto intermedio (se possibile)
sulla parte di Micro: esercizi e domande
teoriche;

1 compito finale su Macro: esercizi e
domande teoriche

Oppure tutto il compito Micro e Macro a
fine corso.
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Alcuni Link Utili
www.lavoce.Info
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Pagine web del corso
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+ weblab

o’ fr——ry | gre————,
LIBFERO sargio.verg . Profilo Sito Amici ‘

Sergio Vergalli

LR

& Dept. of Economics

University of Brescia
Via San Faustino, 740
25122 Brescia, Traly
Phone: =39 0302988810
Fax +39 030208 8837
E-mail vergallideco unibs it

Current Position

2008 Assi Prof of E ics, University of Brescia

2008 Lecturer of Economic Analysis of lavestment Projects (Analisi Economica
dei Progetti di Investimento) Univermity of Brescia, Faculty of Economics.
“Stides®; "Capitole 1% "Capirolo 2% "Capitolo 4% "Capitolo 7%
“Valutazioni presentazione 22 dicembre 2008 ; Downloadable Papers
REAL OPTIONS HOMEPAGE Up-to-date December 2008.

2008 Lecturer of Network Economics (Economia delle Reti) University of Padua,

Faculty of Statistics.
2007-2010 Researcher for CIRCE, at FEEM (Fondazone Eni Ennco Mattes),
2007-2010 Researcher for CMCC, Centro Euro-Medit per i Cambs
Clanatict

2008 Research Fellow, PRIN project on "Telecomunicazioni, trasporti ed energia:
analii teonca della concorenza W settonn  caralterizzati da  reti

bi-direzionali®, University of Brescia,

Education
2001-2004 Ph.D. in Economies, University of Padua
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Comunicazione

e Mall: vergalli@eco.unibs.it

* Via weblab oppure un forum o notizie sul
sito In allestimento: www.sergiovergalll.it

o Altri link: http://it.finance.yahoo.com
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Cosa e I'economia?

e Stiglitz-Walsh, (SW) pag. 10

e [’economia studia come gli individul, le
Imprese, Il governo e le altre
organizzazioni nella societa, formulino
scelte e come gueste scelte determinino
I'utilizzo, da parte della societa, delle
proprie risorse.
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Perché ci interessa®?

* Perché i consumatori hanno scelto di
comprare auto piccole, a basso consumo
negli anni Settanta e grandi auto sportive
negli anni Novanta? Cosa determina
guanti siano gli occupati nel settore tessile
e guanti nel settore del computer? Perché
la differenza fra ricchi e poveri e
aumentata negli anni Novanta?
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Perché ci interessa®?
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Cosa c’entrano?

L’anc!amentu di Piazza Affari
da inizio anno S&P Mib
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Qualche Personaggio......
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Effett

Lurie’s NewsCartoon

SOMETHING TSAID?

"Mow, the real trick will be to make them stay up."
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Microeconomia

La microeconomia studia le scelte razionali
degli individui in condizioni di scarsita, ed
elabora le condizioni che portano alla
allocazione efficiente delle risorse passando
dalla caratterizzazione degli equilibri di
mercato, per giungere all’equilibrio a livello
di sistema economico
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I protagonisti della microeconomia

Individui Agenti Economici { Consumatori
Imprese
—
P Domanda
Mercati < Offerta
bei beni |
Istituzioni < _ Prezzi
Stato { Regole
N
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Teoria del consumatore Teoria della

Valore soggettivo produzione
N l
Domanda individuale Costi di produzione
\
Domanda di mercato
AN Teoria delle
Domanda e Rendimento per |l Decisioni
Offerta dei fattori produttore (MC=MR)
Equilibrio Economico l
Generale La teoria dei Organizzazione
_ prezzi nel mercato «— Industriale:
Teoria del benessere dei prodotti Forme di mercato

Fallimenti di mercato
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Macroeconomia

i
E-‘ A
i

——
-

E la scienza che studia in ottica di
sistema Il comportamento di gruppi
omogenei di soggetti economici

al fine di individuare le determinanti

del livello e delle variazioni

del reddito, del prezzi, delloccupazione
e del commercio internazionale
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I protagonisti della macroeconomia

-

Domanda Aggregata
Aggregati economici <

Offerta Aggregata

\

=
Mercati “aggregati”

Istituzioni < Stato

Moneta

o
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eCONsSumo e
Investimenti
ePolitica fiscale
eCOmmercio
internazionale

eBanca centrale e IF
ePolitica monetaria —

Mercato d¢

eMovimenti di capitale

( Tecnologia >

(_Politiche strutturali _

Offerta
Aggregata
(AS)

Prezzi >
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Inflazione

« |l termine «inflazione» deriva dal latino «inflare», ossia gonfiarsi.
Non e quindi un caso che gia nell’Antica Roma si conoscesse |l
fenomeno del costante aumento dei prezzi e della svalutazione
galoppante, sebbene stando agli ultimi calcoli Cesare sia
considerato I'uomo piu ricco di tutti i tempi. Nel 214 d.C., a causa del
grave indebitamento dell’'impero, I'imperatore Caracalla emise il
doppio denario, detto anche antoniniano, il cui tenore di argento
diminui costantemente fino a trasformarsi in una moneta di rame
con una sottilissima placcatura d’argento.

« A partire dalla fine del terzo secolo, I'impero venne letteralmente
sommerso di monete di scarso valore. Benché avessero nomi
altisonanti come solidus d’oro o siliqua d’argento, di fatto si trattava
di spiccioli di rame placcati argento. In seguito all'instabilita politica,
molte persone seppellivano enormi quantita di monete per metterle
al sicuro dai saccheggi dei cosiddetti barbari. Monete ancora oggi
oggetto di ritrovamenti, ma dal valore incerto.
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Iperinflazione:
Repubblica di Weimar

Il 2 novembre 1923, la direzione delle ferrovie
tedesche emise il ricardo.ch. Un uovo costava
150 miliardi.

La dicitura sulla banconota recitava: «La cassa
centrale delle ferrovie di Francoforte sul Meno
paghera un bilione di marchi al detentore della
presente banconota non appena saranno
nuovamente disponibili i mezzi di pagamento
legali. La banconota sara accettata a titolo di
pagamento presso tutte le nostre casse».

Due settimane dopo, in Germania entro in vigore
la riforma monetaria per contrastare
I'iperinflazione. Fu introdotto il Rentenmark, cui
nell’ottobre del 1924 seqgui il Reichsmark
(Goldmark), e cio che restava del patrimonio
della popolazione venne distrutto.

La banconota da un bilione si era ridotta a valere
un Rentenmark, la cui parita con il dollaro a sua
volta era di 4,2:1. Il numero delle banconote era
talmente elevato e valevano cosi poco che alla
fine si utilizzavano per scaldare la stufa con la
cartamoneta perche valeva meno della legna!
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;ﬁﬂm Iperinflazione 2
/Y,

. Complessivamente 30 000 persone erano
Impegnate nella produzione del circa diecl
miliardi di banconote emesse per contrastare
I'inflazione. 30 fabbriche producevano la
carta e 133 aziende terze con 1783 stampanti
lavoravano giorno e notte per la tipografia
del Reich. In totale, la banca del Reich emise
524 trilioni di marchi (un trilione ha 18 zerl),
cul si aggiunsero altri 700 trilioni
«d’'emergenza» fatti stampare da 5800 citta,
comuni e imprese per fronteggiare la crisi
economica.
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Cause

Il problema nacque nel 1914.

La Grande Guerra sembrava inevitabile e la
popolazione, ritird dalla banca del Reich monete
d’oro per un valore di 100 milioni di marchi. Di
conseguenza, quest’ultima sospese l'incasso di
banconote e monete.

Il governo si finanzio attraverso la stampa di
banconote. La quantita della moneta in
circolazione quintuplico dal 1914 al 1918

| costi astronomici del conflitto, dell’ordine di 164
miliardi di marchi, furono sostenuti soprattutto da
diverse forme di prestiti obbligazionari e solo in
minimissima parte da imposte belliche e aumenti
delle tasse. L'idea era, una volta usciti vittoriosi, di
ripagare i debiti a spese dei vinti...

Le cose, come si sa, andarono diversamente e nel
1921 gli alleati quantificarono le richieste di
riparazione a oltre 132 miliardi di Goldmark,
pagabili in dollari, sterline o franchi francesi. Un
compito impossibile per il governo della giovane
Repubblica di Weimar, tanto piu che il solo servizio
del debito assorbiva il 126 per cento delle entrate

dello Stato. . -
Vergalli - Lezione 1




All'inizio della guerra, nel 1914, un dollaro era pari a 4,2 marchi.

Ci vollero inizialmente 5 anni e mezzo per la prima decuplicazione del corso
del dollaro.

La seconda solo due anni e mezzo.

Dopo I'assassinio del ministro degli esteri Walther Rathenau il 24 giugno
1922 si ruppero tuttavia gli argini, non da ultimo perche gli alleati pretesero
la riparazione dei debiti in natura e all'inizio del 1923 i francesi occuparono il
resto della regione della Ruhr per poter far valere meglio le loro
rivendicazioni.

Nell'ottobre del 1923, per moltiplicare il corso del dollaro da 440 milioni a
5,06 miliardi di marchi ci vollero otto giorni!

Non sorprende quindi che lo stipendio fosse versato ogni giorno e che si
cercasse di trasformare al piu presto i contanti in beni materiali. Nei
ristoranti il conto poteva raddoppiare durante il pasto e nelle chiese i parroci
raccoglievano le offerte con i cesti della biancheria.

Benché dopo la riforma monetaria iniziarono i cosiddetti «dorati anni Venti»,
fu solo nel 1928 che i salari reali medi raggiunsero nuovamente il livello del
1913.
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Iperinflazione 3

Ungheria: Nel 1946 lo szazmillio B-pengo (100 000 000
000 000 000 000 di pengo) fu la banconota in circolazione
dal taglio piu alto di tutti | tempi.

Serbia: Alla fine del 1993 un chilo di pancetta costava 20
bilioni di dinari. Nel 1993 I'inflazione era di oltre un
miliardo per cento: in dicembre il costo della vita era di
2839 volte superiore a novembre e di oltre sei miliardi in
piu rispetto all’inizio dell’anno.

Argentina: Se nel 1935 un bilione di moneda nacional
valeva 251,1 miliardi di dollari, all’'inizio del 2005, qualora
|la valuta fosse stata ancora in circolazione, si sarebbero
ricevuti solo tre centesimi. Particolarmente grave e stata
I'inflazione nel 1989, con una punta del 4900 per cento. E
neppure I'introduzione del peso nel 1991 ha contribuito
ad alleviare la crisi; la situazione hainiziato a migliorare
lentamente solo dopo I'abolizione della parita innaturale
con il dollaro nel 2002.
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Iperinflazione 4

« Zimbabwe: il 12 maggio 2006 il governo
na dichiarato che in aprile I'inflazione
na raggiunto il tasso record del 1042,9

oer cento.

o Altri esempi d’'inflazione galoppante:
Bolivia (1985), Nicaragua (1988),
Polonia (1989), Brasile (1989/90), Peru
(1990), Zaire (1990/94), Russia (1990),
Georgia (1992/94) e Angola (1994/97).

Vergalli - Lezione 1



Crisi del 1929

Il boom degli anni venti (anni ruggenti)

Nel primo dopoguerra I'economia degli Stati Uniti ebbe un forte
Incremento, dovuto anche alla grande richiesta d'investimento che veniva
dall’'Europa per la ripresa delle varie potenze che avevano partecipato al
primo conflitto mondiale.

Dal 1922 al 1929, la produzione industriale aumento del 64%, la produttivita
del lavoro del 43%, i profitti del 76% e i salari del 30%.

Tra il 1922 e il 1929 la produzione automobilistica raddoppio. Alla vigilia
della crisi gli Stati Uniti producevano annualmente piu di cinque milioni di
automobili, contro le 250.000 circa della Gran Bretagna e della Francia e le
55.000 dell'ltalia. Sviluppo notevole ebbero anche negli Stati Uniti le
produzioni di energia elettrica, petrolio, acciaio, la chimica e I'edilizia. Il
mercato interno, pur essendo in crescita, non assorbiva tutta la produzione.
Per esportare, in una situazione di pesante protezionismo, si addivenne al
finanziamento degli importatori: le grandi banche americane concessero
prestiti a enti o industrie private straniere a condizione che
utilizzassero il denaro ricevuto per acquistare prodotti americani. |
nuovi crediti americani si cumularono a quelli del periodo bellico e
dell'immediato dopoguerra.
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L’origine del crollo € almeno duplice: in diversi settori e da alcuni anni si andava _
accumulando una produzione eccessiva, ma I'esplosione violenta della crisi derivo
da abuso del credito e dalla speculazione di borsa.

La guerra aveva esteso e complicato i rapporti creditizi, che negli anni venti facevano
ormai capo agli Stati Uniti. Questi erano diventati una sorta di banca mondiale che
vantava crediti vertiginosi all’'estero. Dal 1921 al 1928 gli Stati Uniti prestarono
all’Europa otto miliardi e mezzo di dollari. Le politiche di rientro dall'inflazione seguite
in Europa dalla meta degli anni venti, e in primo luogo la decisione di Churchill di
riportare, nel 1925, la sterlina alla parita anteguerra avevano reso convenienti le
importazioni dagli Stati Uniti.

Se il denaro americano veniva prestato in Europa, si registrava anche un consistente
flusso contrario di valuta, che dall’Europa si dirigeva verso gli Stati Uniti, € non solo
per il rimborso dei prestiti o per il pagamento degli interessi, migravano anche capitali
privati europei, che trovavano negli Stati Uniti occasioni piu remunerative e
apparentemente piu sicure di investimento. Nel 1927 la fuoriuscita di oro dall’Europa
verso gli Stati Uniti divenne allarmante. | rappresentanti delle banche centrali di Gran
Bretagna, Germania e Francia si recarono allora oltreoceano e chiesero alla riserva
federale di abbassare il tasso di sconto. Gli americani accondiscesero e questa
politica, rendendo il credito piu facile, contribui a innescare la grande
speculazione borsistica del 1927-29. Il denaro meno oneroso servi a finanziare
acquisti di azioni. Le quotazioni dei titoli salivano velocemente e sempre
maggiori erano i prestiti chiesti e concessi per comperare azioni.
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Crisi del 29 (3)

Molte aziende trovavano piu conveniente investire in titoli che
nell’attivita produttiva. Sorsero centinaia di investment trusts, con il
compito di vendere titoli al pubblico, anche a quello che
abitualmente non usava investire in titoli in borsa: la speculazione
giunse cosi a interessare piccoli risparmiatori e casalinghe, convinti che
fosse giunta I'eta dell’oro.

Se si pone pari a 100 I'indice generale dei prezzi dei titoli alla borsa di
New York nel 1922, nel 1927 risulta raddoppiato e nel 1929 passa a 580.
Improvvisamente sulla frenesia speculativa americana si abbatté la crisi
dell'autunno del 1929. Allora le quotazioni ampiamente sopravvalutate di
titoli croIIarono in modo estremamente rapido. Il 24 ottobre, il famoso
“giovedi nero” quasi 13 milioni di titoli cambiarono proprietario a prezzi
sempre piu bassi. Nel primo pomeriggio i grandi banchieri di New York
tentarono di arrestare 1l crollo, ma la manovra si rivelo inefficace di fronte
alla portata della crisi. Il martedi 29 non si trovarono piu compratori per
svariati gruppi di titoli e i grandi banchieri abbandonarono la politica di
sostegno. Cio indusse le banche di provincia a ridurre o annullare i prestiti
ai borsisti, aggravando la crisi. Il panico divenne allora generale e
degenero in comportamenti irrazionali. Pare che, nel solo mese di ottobre,
le perdite registrate sui titoli quotati alla borsa di New York siano
ammontate a circa 32 milioni di dollari. La caduta continud nei mesi
successivi, praticamente fino al 1932, quando molte azioni valevano solo
piu 1/5 o 1/10 o addirittura meno dei valori raggiunti nel 1929.
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Crisi del 29 (4)

Alla caduta dei valori azionari segui la caduta dei prezzi. La gente
comprava sempre meno percheé il suo potere d’acquisto stava
declinando o perché pensava che la tendenza al ribasso dei prezzi
sarebbe continuata. L'industria si trovo a non essere piu in grado di
pagare le materie prime e di onorare i prestiti contratti. L’appello alle
banche perché concedessero nuovi prestiti cadeva nel vuoto, sia
perché le banche stesse si trovavano in crisi, sia perché erano
comunque riluttanti a esporsi in una situazione simile. La maggior
parte delle imprese fu allora costretta a rallentare o addirittura a
fermare la produzione, materie prime e semilavorati rimasero
Inutilizzati, molti lavoratori furono licenziati. Si giunse a contare 12
milioni di disoccupati negli Stati Uniti, mentre molti fra coloro che
avevano conservato I'impiego lavoravano a orario ridotto e con
salari inferiori. La produzione industriale si dimezzo in tre anni e
anche I'agricoltura fu pesantemente colpita. La caduta dei prezzi
interesso in modo particolare cereali, cotone, caucciu e rame.
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« Gm e Ford, vendite in picchiata
A gennaio calo del 49 e 40%

e Chrysler, che al momento non ha ancora
diffuso | dati ufficiali, ha comunqgue detto
che la diminuzione potrebbe essere del 35
per cento. La casa dell'Ovale Blu per la
prima volta scende sotto quota 100mila.
Incentivi a migliaia di dipendenti per
andare in pensione in anticipo ...»
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Crisi del 29 (5)

Nell'estate del 1932 la disoccupazione raggiunse la punta
massima, e il grave disagio prodottosi in tutto il Paese porto alla
caduta del partito repubblicano e all’elezione di Roosevelt.
L’'insediamento del nuovo presidente avvenne nel febbraio del 1933,
nel periodo piu acuto della crisi, con la minaccia di crollo di gran
parte delle banche: Roosevelt avvio allora una vasta politica di
Interventi statali, che fu dettata prima dalle necessita piu urgenti, ma
che ando poi via via assumendo forma piu organica in quel sistema
che venne detto New Deal. Questo prevedeva vasti interventi statali
nelleconomia, la guerra alle holding e ai trust, la nazionalizzazione
di alcuni servizi pubblici essenziali e una nuova politica monetaria.
Nell'inverno del 1933 il dollaro venne svalutato del 40,94% . Si
cerco di dare lavoro, anche se ad orario ridotto, ai disoccupati per
alimentare la loro fiducia nel futuro e per sostenere la domanda.
Venne creato un sistema di assicurazioni obbligatorie contro
Infortuni, disoccupazione e vecchiaia e fu avviato un colossale
programma di lavori pubblici,
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Commercio estero {milioni di valuta corrente}

Francia {franchi)} JGermania {marchi) lalia {lire) Gran Bretagna {sterline)
il Import | Export | Import | Export | Import | Export Import Export
1925 44095 45755 0 12.429 527284 26200 0 13.170 § e it el
1920 oH 5898 59 678 9954 0 10415 0 25879 18.544 1.241 B53
19227 53.050 | 54.925 0 14114 106801 @ 203575 15519 1.218 S04
19265 o340k | 51.575 0 13.931 0 12055 0 21.920 0 14.444 1.19R FRr. |
1929 oo 21 | al 129 | 13,5589 134860 21.5003 0 14767 1.2 F249
1930 S2.511 | 426825 105349 120560 17.2347 0 12119 1.044 a1
1931 42 20k 30.436 B.713 95592  11.R43  10.210 =l 3491
18952 29808 19.705 4 B53 5 741 a.26E0 ha12 FO2 b5
1933 28.431  158.474 4199 4 872 7432 59591 B/ 5 st
1934 23097 17.850 4. 443 4173 7 .B7a 5,224 73l J59h
1935 205974 0 15 496 4 .15k 4 270 £ 750 5,238 75k 425
19350 25414 0 15,492 4228 4778 b.035 5.542 gd5 441
1957 42591 | X595 5. 4495 5919 135943 10.444 1.025 5
1955 A 0R5s | 30 5590 5. 444 5264 0 11.273 0 10,497 920 471

Fonte: Mitchell pagg. 494-495
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Corsa agli sportelli

e Consideriamo una banca in buone
condizioni, con un portafoglio di prestiti
efficiente.

e Supponiamo ora che si sparga la voce che
alcuni prestiti concessi dalla banca non
saranno ripagati.

e Credendo che la banca fallira, i correntisti
vorranno chiudere 1 loro conti correnti e
ritirare Il contante.
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Corsa agli sportelli

* Se molti correntisti ritirano contemporaneamente
Il denaro, la banca finira le sue riserve e sara

costretta a chiudere.

* Il timore (aspettativa) che una banca possa
chiudere, puo causare la chiusura stessa della

pancal

« Mary Poppins (La vita e Meravigliosa): il
bambino dai capelli rossi si rifiuta di consegnare
la sua monetina al padrone della banca: questo
comportamento, scambiato per mancanza di
fiducia, scatena con una sorta di passa-parola il
panico presso I clienti.
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