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La nuova macroeconomia classica

= Lg Nuova Macroeconomia Classica (NMC) e una scuola che si e
svﬁuppata a partire c?a | annlaﬁ%, ( )

o Economisti come R.E. Lucas, T.J. Sargent, N. Wallace, R.]J. Barro.

2 id%ﬂfe i debito nei confronti dell ci,!lola neoclassm?. Sebbene a
vo%e efinita come monetarismo de tlgo notev ‘:s.o o le
differenze anche rispetto al "vecchio” monetatismo di Friedman:
o dal, unlto di vistahconceﬁtualﬁ ger I’igotesi innovativa di as ettaHva
razionall, . ma anc ger applicazione pit completa ed assoluta dello
stesso pfincipio walrasiano;

O B SRR A ) PR el p SR SESBAIRERSrne.
0 per I'apa;ilicaz'OHe fl nm todoaI alitico ritenuto superiore, ri-
IR

e Mo esteso sintesi keynesiana/monetarista
etodo strettame asato sulle fondamenta microeconomiche.

“lea tative razionali sono la caratteristica piu qualificante
A ERRRE PItq

o Una d?jje innovaziogi H,i.tl ilevanti_della NMC & I'aver chiaramente mo-
%rearE:% ! (l)mportanza ell'informazione nelle moderne economie di
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Le ipotesi di base

1. Aspettare razionali.

2. L'equilibrio di mercato walrasiano:

0 gde_?j ioni sono prese a livello eﬁentrato secondg il princi ilo del-
uilibrip concorrenziale individua lStI{_:O da agenti k zm?%tl, cla-
scuno der quall massimizza la propria furizione ?Utl Ita, profitti, ecc.)

0 iiprez i dei be?iﬁdelle risqrse produttive, ch rjsgondonoa li ecces-
gedh ah)manda offerta suj singoli mercatj ¢o %ul ono gli ropriati

. S a
[anciati aégj agenti perche %uestl moé |cf91|no % Fﬂ? e I-
Sioni; tutti | (!)Fe 1. plenament |sta2t neame ssibili
Ic%arahtlsco_n cwm rio di mercato (/market clearing), che si suppo-
e unico, istantaneo e continuo.

3. Tasso naturale di disoccupazione, in accordo con una funzione
di offerta aggregata di tipo particolare (la funzione di offerta a la

Lucas).

4. Un ambiente stocastico sottoposto a continue perturbazioni.

o Infatti, 'ambiente economico nei modelli della NMC, anziche essere
di tipo deterministico, e stocastico, ossia sottoposto a ripetuti shock:
cosl, i segnali di prezzo possono risultare disturbati ed il sistema puo
temporaneamente divergere dalla posizione di equilibrio.
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L'errore previsivo delle aspettative adattive

= Le aspettative adattive, utilizzateda P
keynesiani e monetaristi, erano di tipo
backward-looking.

Pee=Pey = o (P —Poy) P
dove a rappresenta la "memoria"” degli

agenti in questo procedimento di appren-
dimento degli errori.

= Questo procedimento genera delle a-
spettative sistematicamente errate,

ossia dopo uno shock |'errore previsivo P
(P—P¢) decresce ma non scompare mai !
del tutto.

= E" meglio quindi passare ad aspettative
forward-looking, che tengano conto di
tutta l'informazione disponibile nel mo-
mento in cui sono formulate le previsio-
ni.

--------------

P'
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Le aspettative razionali

= Le aspettative razionali furono introdotte da Muth all’inizio degli anni
98 eimpiegate nelle analisi teoriche da Lucas e seguaci a partire dagli anni

= Sono formate nel modo migliore possibile (con un evidente richiamo

alla razionalita degli agenti economici anche nel processo di formazione

delle asEettatlve), QVVvero |mp!edqano in modo economicamente effi-

ciente tutte le informazioni disponibili.

> Queste informazioni includono la conoscenza dei modelli economici teorici,
ell'andamento del sistema macroeconomico, del comportamento effettivo e

Pre\_/lst_o delle autorita di politica economica, nonche la consapevolezza che
utti gli altri agenti abbiano lo stesso tipo di informazioni.

= Se P&, sono i valori dej prezzi che gli agenti si attendono per il tempo t, P,
il valore (Igon noto) dei prezzi, sempre al tempo t, E e il valore atteso della
variabile P,, condizionato all'insieme-informazione al tempo t-1 (®.,), le
aspettative razionali sono definite come:

% =E [Pt| q)t-l]

- L'insieme-informazione O include: (i) il modello teorico rilevante, ossia
l'insieme di equazioni strutturali che descrive, secondo la teoria economica "cor-
retta”, il funzionamento di un dato sistema economico; ﬁu) il valore dei parame-
tri strutturali inclusi nel modello teorico; (iii) il valore dellé variabili sino al tem-
po t-1; (iv) le proprieta statistiche degli errori casuali (ad esempio la loro me-
dia, varianza e co-varianza nel tempo%.
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Aspettative razionali e previsione perfetta

= Un altro modo di scrivere le aspettative razionali € il seguente:
Pe. = P, + &

dove ¢, e una variabile casuale con certe proprieta statistiche, la piu im-
portante delle quali e che E(g,)=0, ossia la media degli errori € nulla.

= Quindi le aspettative razionali sono esatte in media.
- Infatti: E(Pe) = E(P,) + E(s,) =P, + 0 = P,

= Esatte in media non significa che vi € previsione perfetta;
altrimenti dovremmo scrivere: P¢= P,

= Significa invece che le aspettative razionali non sono siste-
maticamente errate;

0 in caso contrario gli errori sistematici di previsione complutl in passato
dagli agenti sarebbero inclusi nell’ “insieme informazione”, cosi da por-
tare prima o poi alla formazione di aspettative corrette.
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Offerta a la Lucas ed errori previsivi

= Per Lucas il reddito puo divergere dal suo livello naturale solo a causa di er-
rori previsivi. Propose una funzione di offerta aggregata del seguente ti-
po:

Ys. =Y, + B (P—Pe) + &5

in cui Ys, e la produzione (offerta% aggregata, P, indica il livello generale dej prezzi, B
e un parametro che rappresenta la Sénsibilita di tale offerta allé sorprese di prezzo
(ossia agli errori P—P¢,), €5, rappresenta i disturbi casuali sull’offerta.

= II significato econgmico e che la produzione coincide in media con il livello
naturale; essa puo divergere soltanto se vi sono degli errori di previsione
sui prezzi da parte degli agenti (errori colti dal termine P—P¢,); per deviazioni
dovute a shock reali imprevisti (colti dal termine €5,), ad es. sulla tecnologia.

= La “parabola delle isole” — proposta da Lucas nel modello del ciclo con in-
formazione imperfetta (1972-73) — consente di derivare la funzione _a%gre a-
v

ta (scritta sopra) mediante I'aggregazione di similari curve d'offerta individuali
dei singoli produttori.

- L'ipotesi € che le imprese non conoscono perfettamente il livello generale dei prezzi,
per cui uno shock monetario (aggregato) e interpretato almeno in parte come
shock idiosincratico (aumento dél prezzo del loro prodotto).

> La maggiore produzione (Ieffetto reale) e la conseguenza dell'errore previsivo com-
messo dai produttori locali.
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La curva di offerta a la Lucas

= La curva di Lucas € data da una retta ver-
ticale (S*), in corrispondenza del reddito
naturale (Y,), anche nel breve periodo
S(P*=P,) (diversamente dalla curva di offerta del mo-
0 dello AD-AS).

- Infatti, se:
Yo =Y, + B (PP%) + €%

> il reddito offerto (Y;) puo deviare dal red-
dito naturale (Y,) solo se vi sono errori
previsivi

> ricordando che B>0, se P.>P, allora Ys>Y,;
se P.<P,, allora Ys<Y,..

= Qualunque mutamento della domanda ag-
gregata — inclusi quelli derivanti dalle politi-
che macroeconomiche stabilizzatrici — puo
avere degli effetti reali se e solo se vi sono
errori previsivi da parte degli agenti.
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Le politiche economiche nella NMC

.....

= Un altro esempio di effetti reali conseguenti ad errori previsivi e il modello di
Sargent e Wallace del 1975.
o Le ipotesi sono: (i) la produzione € influenzata dagli errori di prezzo (offerta a la

Lucas); (ii) i prezzi sono determinati dall'offerta di moneta (teoria quantitativa);
(iii) gli'agenti conoscono i parametri della regola monetaria.

= La conclusione e che il reddito offerto puo divergere dal reddito naturale solo a
causa delle componenti stocastiche che generan0 inflazione inattesa: errari_pre-
sivisi, shock improvvisi, sQrprese monetarie; anche le politiche non anticipate
(o sorprese monetarie) manifestano degli effetti reali.

= Invece le politiche anticipate (la componente sistematica della politica mone-
taria), causando inflazione attesa, non hanno alcun effetto reale.

0 Le politiche dovrebbero quindi essere chiaramente annunciate.

o Le regole fisse, perché piu semplici, sono preferibili, come pure politiche disinfla-
zionistiche di tipq drastico, cosi che le aspettative degli agenti possano aggiustarsi
immediatamente: e il caso della disinflazione senza costl.

= Quanto alle politiche fiscali, conta la percezione della variazione delle imposte
(e della spesa pubblica) come transitoria oppure permanente (comunque, la
politica fiscale puo esercitare effetti anche sulla struttura microeconomica, quindi
su Y, dal lato dell’'offerta).

o Comungue tutte le politiche, anche se efficaci (nel senso che fanno deviare ) non e
detto che siano efficienti.
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La “critica di Lucas”

= Secondo la critica di Lucas (si veda la sua policy evaluation
groposition del 1976) le simulazioni di politica economica,

asate sulle “forme ridotte”, possono dare risposte distorte,
perché i parametri della forma strutturale del modello sono in-
stabili e variano al mutare della politica stessa.

o I modelli econometrici potrebbero essere piu utili a scopi pre-
visivi, specie se “a politiche invariate” ed in assenza di shock
rilevanti (essendo tali modelli in gran parte basati sulla estrapola-
zione di serie storiche).

> Per esempio, se varia l'aliquota d'imposta 7 non e possibile derivare gli
effetti su C, e quindi su Y, partendo da un parametro c (propensione
marginale al consumo) costante.

- Infatti quest’ultimo dipende dalla percezione del taglio fiscale come
transitorio o permanente, dalle aspettative sulle modalita di finanzia-
mento dell’eventuale disavanzo, dall’accettazione o meno dell’ipotesi
di equivalenza ricardiana (v. oltre) e da numerosi altri fattori.
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Rilevanza della “critica” e soluzioni

= Il problema sorge quando la manovra di politica economica concerne
non tanto piccolé variazioni di strumenti o parametri, quanto piuttosto
significativi mutamenti nella conduzione della politica economica
stessa, ossia il policy regime, caratterizzato a sua volta:

> dal quadro istituzionale: assetto della politica monetaria, autonomia della
banca centrale, ecc.

- dalla policy rule, ovvero dal comportamento effettivo del policymaker, co-
me espresso dagli indicatori comportamentali: crescita dello stock dj mone-

ta, livello e variabilita dei tassi d’interesse, entita e persistenza dei disavanzi
pubblici, ecc.

= Occorrerebbe costruire modelli invarianti al mutare delle politiche,

ad es. partendo dai parametri “profondi”, ossia dalla microstruttura
sottostante (preferenze, tecnologia) e dalle relazioni che descrivono il

comportamento ottimizzante degli agenti.

- Gli odierni modelli macro-econometrici riescono ad incorporare le aspettative
razionali (oppure una formazione endogena delle aspettative con processi di
apprendimento) nonche le “funzioni di reazione” degli stessi policymaker.

= Consiglio pratico: mantenere al minimo il numero di parametri “li-
beri”, ossia non spiegati.
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L'equivalenza ricardiana

= ]| teorema di equivalenza ricardiana, risalente a D. Ricardo e poi
ripreso da R. Barro negli scorsi anni 70, afferma che una riduzio-
ne delle imposte correnti (1 T,) finanziata con titoli, gssia con
I'emissione di huovo debito (1 B;), non ha effetti reali, perche ad
es. non stimola i consumi (AC.=0),

o Diversamente da quanto ipotizzato nella macroeconomia keynesiana.

o Il debito pubblico € quindi neutrale e la politica fiscale irrilevante:
le scelte di consumo e di risparmio dei consumatori sono indipendenti
dalle modalita di finanziamento di G, con imposte T oppure con titoli B.

= II motivo e che individui razionali tengono conto, gia nel presen-
te, del vincolo che il governo deve rispettare e quindi delle mag-
giori imposte future (1 T5. ), riducendo in definitiva il consumo
corrente ed aumentando il risparmio (1 T, = 1S, invece che 1 C).

o Cio in coerenza con le teorie del consumo di tipo forward-looking.

o Si noti che 1S, e I'aumento del risparmio privato, ma poiché e aumen-
tato il disavanzo pubblico, ovvero e diminuito il risparmio pubblico, il
risparmio totale (%TOT), pubblico e privato, rimane invariato, come in-
variati sono I consumi.
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Il vincolo intertemporale di bilancio

= In termini formali, consideriamo un consumatore rappresentati-
vo, che C|:>er sempI|C|ta vive Iper 2 periodi e deve pagare, nei due anni,
|

T, e T, di imposte, per cui il suo vincolo di bilancio intertemporale e il
seguente (r e il tasso d'interesse costante):

C; + G/(1+r) = (Y,—T,) + (Y,—Ty)/(1+1)

= Inoltre, il vincolo intertemBoraIe di bilancio del governo esclu-
de lI'emissione perpetua di debito e richiede invece l'uguaglianza tra

valore attuale della spesa pubblica, presente e futura, e valore attua-
le delle imposte, presenti e future (055|a data la spesa pubblica da fi-

nanziare il governo puo scegliere solamente il profilo temporale delle
imposte ma non la loro entita complessiva):

G, + G/(1+4r) =T, + T,/(1+r)

- Il vincolo del governo non comporta il pareggio del bilancio in ogni
singolo anno (ossia non richiede G,=T, e G,=T,), ma & compatibile con
diversi profili temporali d'imposizione: essen2|ale e invece l'uguaglianza
tra il valore attuale delle spese e il valore attuale delle imposte.
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Imposte e decisioni di consumo

= Consumatori. razionali sono ccepsagevoll del vmcqlo di bilancio del
governo e lo incorporano quindi proprio vincolo

C, + CZ/(1+r) = Y1 + Y,/(1+r) — G; — G,/(1+r)

) %n%er%ol ev'c?c? Ilzcgetgcpa ea n gll?%)‘«leggpreggp fc%Eur(}h j-
ﬁ ?temen a come %pgia Ilca corre e (nene
nanziata, con |mposte 0 con

R RS ClR L R e
f? |ta rien cﬁa ncﬁ%‘? utlr?z Tisedndenti ?ewdg DN

nza empirica dei
SCItI ed ere

IIt orema d Ile%uvalenza |card|an ero uo fallire de (1:_I|vers| mafivi
e) gslls | INC ezza s Imposte, UI re ti Tuturi, su or|2-
nte OVI enza di Im ep a storsive, 6ssia no
a so esemplo prece ente ma proporzionali a
reddi ||| e lr.trl

= Le verlflche emdalrlch s* sSono, basate sull'analis édl tassi d' mter s-
ﬁ 2 rlﬁgarml se olp inanziato co , tie |ma cO EEL
a ﬁa quinvalenz ICardiana non tlene&e I'con gra |co LM%

ti non univocl.
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Il ruolo dell’interazione strategica

= Nelle teorie keynesiane i %_ove_rni hanno il pieno controllo dell'andamento dei
sistemi economici e gli agenti privati si adattano passivamente alle politiche
intraprese (es. | T=70C).

- La teoria spesso utilizzata in politica economica era quella del controllo ottimo;
variazione puntuale dei mezzi (strumenti) necessari per controllare i fini (obiettivi).

= Dopo la rivoluzione delle aspettative razionali, si ritien che gli agenti eco-
nomici reagiscano attivamente, cercando di individuare le regolé di Compor-
tamento dél policymaker e di “anticiparne le mosse”.

= Anche in politica economica, € oggi divenuta molto piu importante la teoria
dei giochi.

- Inoltre lo stesso policymaker regola il proprio comportamento in base agli incentivi
ed e ottimizzante, ossia ottimizZza una qualche funzione obiettivo.

= I giochi analizzati in letteratura sono non solo tra policymaker e agenti
rivati, ma anche tra banca centrale e governo, tra diversi governi
Fce_n_tral'l e locali, presenti e futuri, di paesi diversi), tra i diversi partiti po-
itici o coalizioni di partiti, ecc.
- Importante puo essere |'interazione intertemporale. Si vedano le “guerre d'attrito”

tra successivi governi; l'indebitamento strategico per condizionare il governo futu-
ro (inclusa la politica di starve the beast).
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L'importanza della credibilita

L ontesto ||nteraz|one trategica, talvolta e Pllc&/ %ker
e Si.deve adattare g@,sswa ente al ¢ mgér rpenoé 5 entl
prlvatl le cul aspettative divengono aut I—rea zz”an >

0 Esem alnt croeconogé ?au%tc? C@fe gi%ecu ativo alle valute e succes-

Siva svalutazione o sovrani.
o Altro esempio. Supponia che il polic ker annunci una poli |ca

mb gﬁearl rest lR:lva g?c%me di |p 8 |yean azmne? I\}lJ el?
e la politica monetaria e credu li agentj privati coo erano at-
f dg compoYta@en'f.l coerenti conﬁadb?ettlgo dtj Ifrr, aé p W Pa

avvero e

o se in la olltlca monetarla creduta, gli agenti non.c o
rano \ei\?eP |ma no ri I?ora a str tt% 8 tarla riscC
cau a e lY ed a tr| e | rea umd| per evﬁare ques e cons en-

olic mt?k er rlguncla a R uire'con ¢ Ms ed anch qmeq

88?1 eremaaStEe ative degli agenti (che non credevano a l 5 ) risultano

= J] Erob ema consiste nel fatto che vi € nnunclo da arte del sp Z
gr I|una certa. polltlca annl]lnuo a er |nflu zare Ie_a peh& -
e ST, 18 < Lot cfoncota incentiue che

Bn pro emap(P l)é';ﬁ) 9 P
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Il problema della time inconsistency

= Molte ge isioni p I|t|che sono ottimalj in uln ottu': di breve erlcgclaf ma.non

in una ngo aminiamo I esemplo della politica nel confron rapimenti
di persone:

1.0 overnantl ann ciano Ii volonta di n%n trattare mai con i sequestratori

eterrente (|:|1 uenzare le aspettative ed | comportamenti, ossia per scorag-
lare i tentativi di sequestro

2 a raplmento avvenuto, si pone il dilemma: trattare o non trattare?

oI|t|c male nel hreve gerllodoeovwam nte léeLa i.trattare, ma s qu
v i€e) e una volta so| ? f% vernod) r ilita, rendendo proga e
|Vlﬁrr%go L (l)tua2|on| simili uro: questa po itica non € ottimale in'un’ottica

= Altri esempi:

dirottamenti aerei, minacce terroristiche,

aiuto alle popolazioni disastrate in zone sismiche o alluvionali,
lotta all’evasione fiscale e politica dei “condoni”,

incentivazione degli investimenti, delle innovazioni (politica dei brevetti), dell'im-
poseiglone fiacale sui redd El a cép?ta e, (p )

> ripudio del debito pubblico e bail-out c/ause
= In.cam conomico, Kydland e Presco 77).hann tud t OSSI I
R T CSehd A e g R sl

verifi | Una incoerénza temporale ({ime /nconS/s enc lla politica
monetaria

- Il problema €& poi stato ripreso nel modello di Barro e Gordon (1983).

o o o o
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La “time inconsistency” della politica monetaria

= Sintetizziamo cosi il problema:

a) il policymaker annuncia yna politica monetaria rigorosa al fine di influenzare le
aspettative (1 Ms affinché ¢ - 0),

b) una volta determinate le aspettative, il policymaker ha pero un incentivo a deviare
dall'annuncio fatto (ad es. per tu, sfruttando I'effetto “sorpresa”),

c) se gli agenti privati conoscono fin dall’inizio questo incentivo, 'annuncio non e cre-
dibile & quindi gli agenti privati non si adeguano.

= Una politica ottimale ex-ante (rinnegare I'annuncio) non lo € piu ex-post
(tenuto conto delle reazioni degli agenti privati).

= Per dare una rappresentazione grafica della &ime inconsistency, tracciamo:

o le clyrve di Phillips di breve periodo, che rappresentano il vincolo per il policy-
maker;

- le sue preferenze sono espresse dalle curve di indifferenza (I, I;, I,, ...);
- la curva di Phillips verticale, soprastante u,, € il luogo dei punti delle aspettative
realizzate (1= TF;).
= II punto di ottimo assoluto B (bliss point) implica i seguenti valori desiderati
dal policymaker: =0 e 0< u”<u,.

= II punto iniziale e A, dove u=u, e =0; per tale punto passa la curva d'indiffe-
renza del policymaker I,,.
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Curve di Phillips e
preferenze del policymaker

= Date le aspettative =0, ad es. incorpora-
te nei contratti salariali, conseguenti all'annun-
cio di =0, il policymaker ha un incentivo a
spostarsi — attuando una sorpresa inflazioni-
stica — verso I'alto lungo la curva di Phillips di
breve periodo Ph(mt=0), fino al punto di tan-
genza C, con conseguente Ju e 1Tt

o Infatti nel punto C il benessere (I,) &€ maggio-
re che nel punto A (I,); quello del punto C
sarebbe un equilibrio di first-best, superiore
a quello corrispondente al punto A, che e
invece di second best.

o Il punto C non puo rappresentare un equilibrio
di lungo periodo. Infatti, non appena gli agenti
privati si rendono conto di essere stati “ingan- g,
nati” (o comunque dell'incentivo del policy
maker a spostarsi in C), rivedono le aspet- ™
tative d’inflazione (1 1) ed il loro comporta-
mento (ad es. 1 W). 0

0 Quindi la curva di Phillips si sposta in al-
to, anche piu volte.

Ph(x® = 0)

.................

..................

Pi*

LA

Ll
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Dal second al third best...

= La curva cessera di spostarsi soltanto in un punto di equilibrio fi-
nale come D, caratterizzato dai seguenti due requisiti, che garanti-
scono che tutti i “giocatori” sono in equilibrio:

1. e sulla curva di Phillips verticale, percio le aspettative degli agenti
privati sono realizzate (=1€=T1,);

2. e sul punto di tangenza tra curva di Phillips di breve periodo e
curva d'indifferenza (I,), cio che garantisce che anche il policy maker
non ha piu incentivo a deviare.

= Pertanto politiche discrezionali o opportunisitiche, miranti a
portare il sistema verso il first best (punto C), in realta I10 conduco-
no verso il punto D (di third besg.

= Il punto D e time-consistent, ma dal punto di vista del benessere
{f,oaale e chiaramente peggiore del punto A (second best) di par-
enza .
- Abbiamo infatti la stessa disoccupazione (u,), ma con un’inflazione piu
alta (1,>0);

> inoltre si pud notare che il benessere corrispondente a I, e peggiore
rispetto a I, (la curva d’indifferenza e molto piu alta).
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Soluzioni per la “time inconsistency”

= Per garantire. che I'apnuncio d.%l.izolic maker, di voler restare nel punto A (1=0),
sia creduto, vi sono due possibili soluzioni:

1.sfruttare la reputazio conseqguita nel tempo da parte del polic er, di es-
%e()rﬁ?et_comport tol;abené”a 6ss(i)a delgaver sempre pr%pett%%o glflanﬁunc){ IHfﬂgaésa m?lla-

2.adotfare nimp nﬁ vlncolant (cammitmﬁng da parte del policymaker ¢.im-
de der 0 gg che limitjno, la sua a2|Fne ISCrezionale, eventualmente attra-
erso modifiche dei regimi istituzionali;

. re?ol

semplici (che ad es. vincolano g,=0 0 comunque una bassa crescita mo-
netaria) sono preferibili.

= L'equilibrio finale € influenzato dalle preferenze del policymaker:
0 or] riferimento alla “funzione di ,Pﬁrdit * le preferenze pogsono ri%uardarei .
ivelli desider tl_%B\lnﬂ%\ZI ne ?ﬁ} e.re dItO?ZY 0 Crescita c?r 0 disoccupazione u), i
oro pesi relativi (A, e YS), la lofo importanzd intertemporale.

o Ad es, una banca centrale autonoma e conservatrice, che fissg u~=u Sia
target (Jcsen_/a f/ﬁ:o ﬁ%icsa 2 I:{?i Co ocher.egge Il SUo 5)/55’ o/int nell’intorn g:?eﬁ

8u to A (e gum [ ro Incentivi a deviare verso sinistra nel grafico,
ssla a rinnegare I'annuncio).

o Weight-cqnservative e invece una banca che da piy importanza (peso) all’inflazio-
ne (‘()(n>f$ In ques?o Caso cam |atfalnc Inazione Beﬂla c[alrva Hzlnéi?Fere Za).

= Vi e pero un tra%eaoﬁ%rg (ﬁredlblllta — che nchl?derebbe re%SIIe _ﬁs(_}s«iI gl E_%IL-_

Fi%a ec?noml ao ﬂ ba g:hlerl centrali molto conserv
ita nella _gestione della stessa poli |ca,_econom|ca? |scre2|ona1 Ita %he e Inyece
grlqgglgtant soprattutfo in un cohtesto ‘incertezza e del possibile vérificarsi di
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Commitment e meccanismi istituzionali

= La credibilita dell'annuncio di bassa inflazione puo essere rafforzata elimi-
nando l'incentivo a deviare o elevando il costo del rinnegamento,
mediante appositi assetti istituzionali (commitment technology).

0 Incluse le riforme istituzionali. Per esempio una banca centrale autonoma
e conservatrice

- Si ritiene infatti che I'autorita fiscale (governo) sia piu interessata ad obiettivi di
breve Perlodo ﬁprqduzwne, disoccupazione, ecc.) e quella monetaria (banca
centrale) a quelli di lungo periodo (stabilita dei prezzi).

o Altri esempi: riforma dei sistemi di contrattazione (e/o eliminazione dei sistemi di
indicizzazione salariale); ristrutturazione (per scadenze) del debito pubblico, ecc.

= Un modo per elevare il costo del rinnegamento e quello di legare le mani
al policymaker, vincolandolo ad una politica di bassa o nulla“inflazione; in
modo indiretto lo si puo fare ancorando il tasso di cambio della moneta
nazionale a quello di una valuta forte.

o Infatti, i costi di un rinnegamento e di una politica discrezionale d'inflazione ele-
vata sono maggiori in un contesto di cambi fissi.

> Oltre ai costi soliti dell'economia chiusa, in un‘economia aperta peggiorerebbe la
competitivita (1 ¢, ossia cambio reale, per i piu elevati differenziali inflazionistici),
con evidenti effetti reali (1 NX, ossia esportazioni nette, e quindi Y e tu) ed anche
politici, nel caso si dovesse rinunciare all’'obiettivo del cambio precedentemente
annunciato come fisso.

o In questo modo viene “presa a prestito” la credibilita dal paese forte.
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Esempi: Sistema Monetario Europeo,
Trattato di Maastricht e UEM

= Sistema Monetario Europeo (dal 1979):

o Aderendo allo SME, con I'ancoraggio della lira italiana al molto piu stabile mar-
co tedesco, diveniva piu costosa l'inflazione.

- Inoltre, il cambio (quasi) fisso costituiva anche un segnale lanciato alle parti
sociali, ai sindacati dei lavoratori (attenzione a non eccedere nelle richieste sala-
riali alfrimentj le conseguenze sulla disoccupazione sarebbero molto piu forti)
come pure alle imprese (attenzione all’efficienza ed ai livelli di produttivita, molto
piu stringenti sen-za le svalutazioni competitive del passato).

o Durante lo “SME forte” f(|1982-92 € aumentata la credibilita del cambio fis-
so ma e diminuita la flessibilita di risposta.

= Trattato di Maastricht e convergenza (1992-98):

0 A causa dei criteri di convergenza, una palitica inflazionistica e di svalutazione
avrebbe comportatq |'esclusione dall’'lUME, ossia un costo elevatissimo (piu
che compensava la “tentazione” di svalutare} = credibilita rafforzata.

= Unione Monetaria Europea (dal 1999):

o La politica monetaria & comune, per cui_.non vi sono problemi di credibilita.
Infatti la BCE ha la massima autonomia ed e conservatrice (da la massima
importanza alla stabilita dei prezzi).

> Ma rimangono problemi per i singoli paesi, ad es. derivanti da differenziali infla-
zionistici 6 dalla diversa solidita dei conti pubblici (che causa un diverso default
risk e differenti tassi d’interesse sul debito pubblico).
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