Economia monetaria internazionale. Appunti di Davide Benza, col supporto di Andrea Brezzo, Andrea Moraglia e Giorgia Crespi.
Prima lezione

La moneta merce

Ipotizziamo un solo tipo di produzione: 1 bene alimentare (barrette di cioccolato) e la popolazione composta da due classi: giovani e vecchi; entrambi consumatori. Ipotizziamo altresì che la produzione e la popolazione siano stabili, il sistema chiuso. Si hanno due periodi = 1 dei lavoratori 1 pensionistico.

L’economia cresce se:
1) cresce la popolazione: Malthus dice che la produzione cresce in progressione aritmetica mentre la popolazione in progressione geometrica, e si giungerebbe quindi ad un tracollo per aver esaurito le risorse. Se aumenta la popolazione ci saranno più giovani e più anziani.
2) Progresso tecnico

3) Aumento del capitale (per avere strumenti)

La produzione totale della collettività è = alle esigenze di chi lavora e di chi non lavora:

· i giovani producono tutto il cioccolato

· poiché abbiamo ipotizzato che l’unico bene siano le barrette di cioccolato, non c’è moneta, ed i giovani, di conseguenza, producono barrette e vengono remunerati in barrette: in pratica ne trattengono una parte e vendono il resto agli anziani (che producevano da giovani ed ora sono pensionati).
Senza moneta, in questo modello bi-periodale a generazioni sovrapposte nascerebbero seri problemi, visto che il cioccolato è un bene deperibile. Possibili soluzioni:

1) introduzione della moneta da fuori

2) gli anziani possiedono moneta per sostenersi




       1° ipotesi

3) ogni generazione, vendendo agli anziani, entra in possesso di moneta, ed il ciclo continua

1) i giovani ricevono sia moneta sia cioccolato come remunerazione per il loro lavoro
2) metà della produzione dei giovani viene scambiata immediatamente con denaro:
       2° ipotesi

consumano cioccolato e risparmiano moneta

Con il fenomeno della capitalizzazione si osserva un sistema monetario ed uno NON monetario: nasce la deperibilità della moneta-merce.

La valuta legale: l’euro
Passando da una moneta merce, poi ad una metallica, poi ad una lettera di cambio, si allarga il concetto di moneta e ci rendiamo persino conto che sono possibili pagamenti dove viene a mancare il passaggio fisico della moneta stessa.

La moneta contante rappresenta uno strumento di pagamento ed una riserva di valore. Per ogni unità di moneta in un c/c l’istituto bancario ne impiega una parte in riserva e un’altra in concessione di prestiti.
Tuttavia l’aggregato di moneta oggi è maggiore della moneta circolante, visto che esiste moneta anche sotto forma di depositi, obbligazioni, titoli in generale. Ad esempio, con le carte di credito si gode di un potenziale di acquisto di cui oggi non ci si priva, ma tale acquisto avverrà successivamente.

La carta di debito permette di far fronte ad un pagamento senza manomettere masse di denaro. Il passaggio di moneta è già avvenuto quando ho acquistato la carta di debito. Il borsello elettronico è una carta di debito + piccola.

La teoria delle aree valutarie ottimali
Tale teoria, formulata da Mundell e Fleming, cerca di spiegare costi e benefici legati alla costituzione di un’area valutaria riconosciuta da tutti i Paesi che la compongono. Nasce dall’accordo di alcuni soggetti a passare ad una valuta unica: in genere soggetti adiacenti (spesso, infatti, l’area valutaria ha ragione d’essere per la vicinanza geografica).
Aderire ad un’area valutaria comporta comunque un costo: la rinuncia alla sovranità monetaria cioè ad emettere moneta per conto proprio, allo scopo di svolgere manovre di politica economica e controllo.
· Secondo la teoria keynesiana se aumento la moneta aumenta la disponibilità per il consumatore e la produzione.
· Secondo la teoria neoclassica, aumentare la moneta aumenta soltanto i Prezzi ed è dannoso.

Quindi: rinunciando alla sovranità:

· secondo Keynes si rinuncia ad aumentare la produzione,

· secondo i neoclassici si rinuncia al controllo dell’inflazione.

Essendo soltanto in due, è difficile convincere lo Stato “più potente” a rinunciare alla propria sovranità.
Se un’economia è fortemente dipendente dall’estero, è necessario muovere gli aggregati monetari per ottenere un deprezzamento: se vi sono difficoltà nell’esportazione (non per mancanza di domanda del bene da esportare, ma per il differenziale tra i prezzi) sarà necessario rendere più accessibile il proprio bene, ovvero rendere la moneta più conveniente.

Immaginiamo ora un’area di soli due Paesi: Germania e Francia.
Ipotizziamo uno shock asimmetrico: i cittadini dell’area intera prediligono i prodotti tedeschi.
Shock = cambiamento improvviso di una variabile, che prima normalmente era assunta come costante
Asimmetrico = colpisce “la Francia”: scende la domanda di beni francesi.
Il cittadino francese, grazie all’area valutaria, compra beni tedeschi allo stesso prezzo del tedesco.
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	· calo di domanda

· calo di Y

· calo di P

· si crea disoccupazione
	· aumento della produzione

· aumento dei Prezzi (P)
· aumento dei salari (W)

· stimolo a comprare in Francia


Ci possono essere 2 aggiustamenti (dovuti a manovre di politica economica):

1) elasticità dei salari in Francia:

a. Punto X: I francesi possono accettare una diminuzione di salario per ritornare allo stesso livello di occupazione.

b. Punto *: in Germania aumentano i salari.

Ovviamente questa situazione è dannosa sia per la Francia (↑disoccupazione↑povertà) sia per la Germania (↑P)
2) mobilità del fattore lavoro: se i lavoratori francesi si trasferissero in blocco in Germania…?
a. Ci sono meno lavoratori francesi: si trasferiscono quelli adibiti alla produzione di prodotti non richiesti in patria

b. In Francia la disoccupazione scomparirà, perché i disoccupati andranno a lavorare in Germania

c. La Germania ha più lavoratori

Conclusioni: un’area valutaria è efficiente solo se:

1) c’è libera concorrenza

a. flessibilità dei prezzi

b. flessibilità del mercato del lavoro (salari flessibili, disponibilità a viaggiare)
2) c’è libera circolazione su tutti i mercati
Laddove non esista l’area valutaria per tornare in equilibrio bisogna attuare svalutazioni/rivalutazioni della moneta.

30/09/04
I Paesi che aderiscono all’area valutaria rinunciano alla politica economica ed allo strumento di intervento attivo.

In un’area valutaria, con libero mercato e flessibilità dei fattori produttivi, in presenza di shock, il mercato ritorna in equilibrio con aggiustamento automatico: i prodotti F. sono + competitivi e si tornerà a comprare in Francia.
Prendiamo in analisi, per semplificazione, un’area di due Paesi soltanto (es.: Francia, Germania).

Definiamo shock asimmetrico una diminuzione della domanda effettiva in un Paese, che corrisponde ad un aumento della domanda in un altro Paese.
Quando due Paesi adottano una moneta, questa è soggetta al sistema di cambio vigente. Chi elabora tale modello ha in mente un modello di concorrenza perfetta e regimi di cambio flessibili. Il marco si apprezza rispetto al franco: cambi flessibili. Con cambi fissi: svalutazione del franco. Dichiarano che il tasso di cambio è ufficialmente fissato.
Se in assenza di intervento sul mercato dei cambi si aveva un riequilibrio graduale, così il riequilibrio è accelerato.
Ci sono dei meccanismi di assicurazione pubblici o privati: in caso di shock, si possono limitare i danni derivanti dallo shock: è come se esplicitamente le PA si fossero premunite contro un evento. Se l’assicurazione è privata, gli eventi vengono assorbiti dal comportamento dei singoli individui.

All’interno dell’area si crea la possibilità di un risarcimento contro lo shock che deve essere asimmetrico: colpisce la collettività in maniera asimmetrica. All’interno dell’area valutaria la colpisce in più parti in maniera diversa.
Se c’è apprezzamento del dollaro negli USA non è importante l’esistenza dell’area valutaria: si fa riferimento ad un’asimmetria interna. Apprezzamento dell’euro rispetto al dollaro, in assenza dell’euro, non si può pensare che le valute europee sarebbero apprezzate rispetto al dollaro. L’euro ha dato dignità alla Lira che avrebbe però sopportato troppo. Esistono due sistemi di assicurazione pubblica: nell’area valutaria i due paesi creano un fondo comune, conferendo ad un ente risorse pubbliche.

Rischio: moral azard: si immagini un’assicurazione. Si assicurano coloro che ritengono conveniente il contratto, prevedono un evento dannoso > del costo della polizza. È probabile che l’assicurazione si trovi a pagare. Se l’evento dannoso si ripete più volte, l’assicuratore è in squilibrio e aumenta il premio. Per alcuni individui viene meno la convenienza e rimangono assicurati coloro che sono in condizione di maggior rischio.

Meccanismo di  selezione avversa: si riducono gli assicurati, se c’è 1 assicurato questo è in indifferenza: se l’evento avverso è poco probabile posso assicurarmi oppure no. Ci sono soggetti che tendono ad essere trascurati perché sanno di essere assicurati. Attitudine inconsciamente a trascurare un possibile evento dannoso contro cui è assicurato è un azzardo morale. Nella nostra area valutaria, se esiste un ente che dà sussidi ai disoccupati francesi in seguito a shock, i lavoratori francesi hanno minor convenienza a trasferirsi in Germania per continuare a lavorare. L’ipotesi non è di mobilità perfetta: in caso di trasferimento da un paese all’altro gli oneri = 0. Il sussidio può essere sufficientemente elevato: rimango in Francia se il beneficio di tale sussidio è pari al beneficio derivante dal reddito; se c’è indifferenza tra lavorare e non lavorare è grave: alcuni evitano la possibilità di dare sussidi contro la disoccupazione. Se il sussidio è basso non va bene, si deve alzare ad un reddito di sussistenza. Non bene neanche se reddito di sussistenza è troppo alto. Qual è la giusta misura? Forse stabilire un reddito minimo, quindi il lavoratore è incentivato a trovare un lavoro con un reddito superiore a quello minimo. Un’altra possibilità è che il sussidio di disoccupazione sia previsto in tutti e due i Paesi, ma rimangono indipendenti le due PA. Quindi quando c’è sussidio di disoccupazione in Francia, questa si occupa dell’evento: ↓produzione ↓redditi ↓gettito fiscale delle imposte sul reddito ↑deficit. Lo Stato francese vede aumentare la spesa pubblica e quindi si crea un maggiore disavanzo. (uscite>entrate) quindi lo Stato si indebita e aumenta il debito pubblico. Questo influenza le generazioni future: lo Stato di indebita assumendo obbligazioni illimitate con l’onere di pagare gli interessi. Adozione di meccanismi di assicurazione pubblica di questo caso grava sulle generazioni future del paese. Ciò significa che i giovani francesi si trovano sulle spalle il costo del sostegno dei disoccupati. L’azzardo morale esiste, ma è meno forte, perché sia i disoccupati sia la PA sono consapevoli di caricare i propri figli del sussidio di disoccupazione: abbiamo un trasferimento di oneri. Si ha un riallineamento dei P dei 2 Paesi e sale la D.
Salgono i P si riduce la D di beni tedeschi e i P si allineano. Ass. privata: esistono i mercati finanziari completamente integrati: è indifferente comprare titoli francesi o tedeschi. Titoli francesi e tedeschi hanno medesime caratteristiche.

È privata perché discerne dal comportamento dei cittadini privati.

Mercoledì 06/10/04

 Per ovviare al problema dello shock asimmetrico esistono due tipi di assicurazione:
1) pubblica:

a. esiste un fondo centralizzato

b. ciascuno dei 2 Stati fa fronte singolarmente al problema (sussidi)
2) privata:

a. ottima efficienza dei mercati

b. ipotesi di perfetta integrazione dei mercati finanziari a qualsiasi livello: a parità di condizioni è indifferente acquistare un titolo francese o tedesco.

Apriamo una parentesi:

Oggetto del mercato finanziario è l’acquisto/vendita di un titolo rappresentativo di un debito o di una quota di capitale. Il soggetto operante può avere differenti esigenze: liquidità (un titolo è liquido quando può essere convertito rapidamente in moneta), sicurezza (+/- propensione al rischio), redditività alta (ma + rischio), lunghezza del rapporto (scadenza) etc.

L’investimento = acquisto di un bene produttivo. Presupposti:

1) l’esistenza dell’impresa

2) aspettative e prospettive  di reddito legate all’attività dell’impresa da parte dell’imprenditore

3) Redditività minima attesa scontata: reddito minimo che ogni imprenditore si aspetterebbe dall’uso di quel bene strumentale.

Associamo i beni di investimento alla RMAS:
RMAS

         r0

    I0         

          Quantità di beni d’investimento
Chiusa la parentesi.
Assicurazione privata

Ricordiamo che se il mercato è perfettamente integrato, nella comunità monetaria, i soggetti comprano indifferentemente uno stato o dall’altro a parità di condizioni (anche il sistema bancario è perfettamente integrato).

Se la scelta cade su prodotti tedeschi comporta disoccupazione in Francia, che comporta a sua volta, il diradamento dei depositi bancari in Francia.

Le imprese francesi vanno incontro a perdite conseguenti alle azioni che calano, provocando un danno per gli azionisti francesi, ma siccome il mercato è perfettamente integrato, i possessori di azioni francesi possono essere indifferentemente francesi o tedeschi. Le imprese tedesche generano utili e le loro azioni crescono.

Si può ipotizzare, tuttavia, un fenomeno di compensazione: la perdita in azioni francesi si compensa con maggiori guadagni tedeschi e si spalma su tutta la popolazione dell’area valutaria (a meno che le imprese francesi non falliscano del tutto e le obbligazioni non diventino inesigibili). Questo fenomeno prevede che il danno dello shock asimmetrico sia distribuito in modo simmetrico.
PERO’ non si risolve il problema della disoccupazione in Francia e dell’inflazione in Germania e non viene sanato sul mercato finanziario perché sicuramente vi sono dei soggetti che non vi partecipano ed è possibile che chi risulti disoccupato sia anche privo di azioni: è un meccanismo fortemente redistributivo.
Il nostro schema di analisi mira a stabilire che uno shock asimmetrico si possa sanare qualora i due paesi partecipino ad un’area valutaria, ovvero se l’area valutaria risulti ottimale.

In presenza di shock asimmetrico l’auto-assicurazione privata, che ricorre al mercato finanziario, non risolve il meccanismo re-distributivo che si attiva.
Assicurazione pubblica

Un intervento pubblico attraverso sussidi di disoccupazione innesca trasferimenti inter-generazionali: può portare a deficit eccessivo, quindi non essere sostenibile. Questo può portare alla paralisi dei conti pubblici e quindi all’impossibilità di manovre di tipo espansivo. Escludendo di coprire i sussidi mediante nuove imposte, il deficit dovrà essere coperto con debito. Se la società è cosciente che l’emissione di un debito oggi significa caricare lo Stato di interessi sul debito, la collettività tende a risparmiare risorse per le generazioni future, tali da consentir loro di sostenere il debito. Sintetizzando, il trasferimento è:
1) inter-generazionale

2) re-distributivo

Lezione pomeridiana
I costi di un’area valutaria sono significativi se:
1) Il mercato del lavoro è rigido verso il basso.

2) La disoccupazione non si riassorbe (il fattore lavoro non è mobile).

Premesso che i 2 Paesi hanno potere contrattuale equilibrato e situazioni di bilancio paragonabili oppure se l’unione è resa possibile per questioni politiche, la Germania potrebbe accettare di aiutare la Francia se:
1) la Germania subisce le decisioni della Francia per motivi politici
2) (ipotesi più ragionevole) a priori nessuno dei due Paesi sa quale sarà colpito dallo shock
La curva di Phillips, che deriva da dati statistici, mette in relazione la disoccupazione (u) e i salari (W): esiste un trade-off tra disoccupazione e inflazione.
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I monetaristi hanno dimostrato che vale solo nel breve periodo, perché tale relazione è influenzata dalle aspettative inflazionistiche (backward looking) rispetto al passato. I monetaristi non ammettono che ci sia disoccupazione: il livello deve sempre tornare a quello naturale, che corrisponde al pieno impiego, compatibile con qualsiasi livello di W (la linea spessa nel grafico).

Anche ammettendo che la curva di P. sia verticale, è ammissibile che nel breve periodo sia negativamente inclinata.

Quindi gli Stati possono impegnarsi soltanto nel modificare l’offerta. La disoccupazione non si sana se non favorendo la mobilità del lavoro tra mansioni diverse e cercando di ridurre il tempo di rientro sul lavoro (cioè senza creare disoccupati di lungo).
A seconda del livello di disoccupazione, nel breve (dove è possibile il trade off) le decisioni possono essere prese con lungimiranza, oppure per ragioni politiche solo pensando al breve (teoria del ciclo politico): la politica da campagna elettorale, è naturalmente espansiva, ma i costi di tale politica vengono percepiti successivamente (↑spesa pubblica ↑ disavanzo).

Prendiamo ora in considerazione un paese tipicamente inflazionistico (Italia) ed uno tipicamente anti-inflazionistico (Germania).
 .     .     .

p = w – q 

il tasso di inflazione generale (p col puntino) è uguale alla differenza tra l’inflazione salariale ed il tasso di crescita della produttività.
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Al crescere dei Prezzi più veloce in Italia, la Lira perde di valore sul Marco. C’è deprezzamento della Lira, che fa salire le esportazioni e la competitività. Quindi, creiamo disoccupazione negli altri Paesi.

07/10/04 L‘inflazione
Definizione: crescita generalizzata dei Prezzi. Danni per la collettività: - fiducia, - certezza, effetti distorsivi, danni redistributivi (colpisce meno gli imprenditori che variano i P, colpisce di più i percettori di redditi fissi).

Colpisce i paesi del terzo mondo se dipendono da importazioni o hanno del debito nei confronti dell’estero.

I danni sono diversi a seconda di come la collettività percepisce l’inflazione stessa.

Si ha illusione monetaria quando i lavoratori pensano che l’aumento di P sia un costo: ogni aumento di salario è percepito come aumento reale; si ha previsione perfetta, invece, quando si accorgono che il valore è solo nominale e quindi il loro potere di acquisto non è variato.

Il prezzo del lavoro (in quanto rigido verso il basso) confrontato coi P di altri beni o servizi determina effettivamente inflazione. L’inflazione dipende in larga parte dalle aspettative.

L’esperienza di inflazione conduce la collettività ad elaborare aspettative inflazionistiche. Esse fanno sì che i soggetti trasferiscano solo una parte della variazione dei Prezzi che hanno sperimentato nelle aspettative: qualsiasi sia l’inflazione in un det. periodo, poiché non riescono a percepire subito l’inflazione la valutano leggermente inferiore.
Se l’inflazione si protrae per lungo tempo, il n° moltiplicatore < 1 si avvicina sempre più ad 1. Ovvero:

l’inflazione attesa è = all’inflazione moltiplicata per n° < 1. Secondo Lucas, se n = 1 le aspettative diventano da adattive a razionali: secondo la teoria delle aspettative razionali la collettività è in grado di formulare previsioni perfette.

La percezione dell’inflazione nel modello keynesiano era < quella effettiva, perché i lavoratori e gli imprenditori si collocano in posizione asimmetrica: il lavoratore non è in grado di percepire correttamente l’inflazione.
Sulla base di questi presupposti, e siccome il salario è per sua natura una variabile che richiede un certo lasso di tempo per essere modificata, sono stati nella storia introdotti dei meccanismi correttivi di tipo automatico: l’indicizzazione dei salari (o scala mobile). La scala mobile genera, però, essa stessa inflazione.
Il sistema italiano funzionava mediante contrattazione collettiva tra sindacati e confindustria, poi confermando a livello locale le scelte in ogni singola azienda. Tuttavia non è immaginabile che tutte le contrattazioni siano uniformi a livello nazionale. A seconda dei settori ci possono essere differenze rilevanti. Es: inflazione = 6%. L’aumento sarà del 6% * (n<1). 6% * 0,75 = 4,5 % aumento di W. Inoltre l’aumento non veniva applicato a tutto il salario ma solo ad una parte. Es.: 4,5 % * 2/3W. Es. numerico: 3000*2/3*4,5/100 = 1000 * 4,5% = 45. Il salario finale sarebbe 3045 non 3000 + 3000 * 6% = 3180.

È evidente che il meccanismo di indicizzazione automatica faccia sì che dei P tendenzialmente fissi diventino più variabili e tale variabilità fa salire l’inflazione; infatti la scala mobile è stata abbandonata.

La sua presenza consentiva tuttavia ai lavoratori di formulare previsioni inflazionistiche più precise, perché li teneva costantemente informati.

Secondo la teoria delle aspettative razionali, i soggetti non prendono in considerazione solo le esperienze passate (come accade con le aspettative adattive), ma sono in grado di avere tutti gli elementi necessari per formulare previsioni perfette. Questo è un modo contorto per formulare l’ipotesi di un mondo in cui tutti sanno tutto quello che è rilevante sotto il profilo delle decisioni economiche.

Quindi se esistessero le aspettative razionali ogni aumento della D verrebbe visto in una luce reale: non solo tutte le informazioni sono corrette, ma lo sono per tutti i mercati e tutti i prodotti e tutti i settori.

Se la D sale, salgono i P e quindi i W: è un fenomeno artificioso e transitorio, perché l’idea è che il sistema, in piena occupazione, dovrebbe autoregolarsi. L’unico modo per affrontare un incremento della D in piena occupazione è l’aggiustamento verso l’alto dei Prezzi.

Quindi ogni aumento della D che la collettività interpreta come artificiosa ed inutile (perché c’è piena occupazione) realizza un innalzamento istantaneo dei Prezzi.
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A parole: una svalutazione genera inizialmente un deprezzamento reale, un aumento delle esportazioni e della produzione. Nel lungo periodo, l’inflazione erode gli effetti positivi della svalutazione: il tasso di cambio nominale è neutrale. Quando i lavoratori si accorgono che l’aumento della domanda è solo nominale, infatti, l’offerta si contrae quindi l’unico effetto è l’aumento dei Prezzi perché la produzione resta la stessa.

Questo ragionamento impedisce qualsiasi politica della domanda. Ma allora perché vi si ricorre a volte? Vi è una ragione storica: si è osservato che molto frequentemente una politica fiscale espansiva di stampo keynesiano è distorsiva, inefficace ed inefficiente e che l’intervento pubblico, per sua stessa natura, introduce nel mercato rigidità ed inefficienza: chi lavora nel settore pubblico non è mosso dai profitti. Infatti il paradosso dei “buchi per terra” di Keynes (per far partire il meccanismo del moltiplicatore) esclude l’idea dei profitti.

Se aumenta la moneta non cambia nulla sotto il profilo reale, ma si ha solo un automatico adattamento dei Prezzi verso l’alto. Un’importante eccezione: si possono avere effetti transitori se la BC riesce a spiazzare la collettività determinando una variazione inattesa. Una BC credibile ha appunto il vantaggio di poter sorprendere la collettività.
Aspettative adattive => backward looking => in base al passato si può prevedere il futuro.

Aspettative razionali => forward looking => oggi si hanno informazioni sufficienti per prevedere il futuro.

13/09/04 (in comune col Breeze, già sul computer)
Cambiamo completamente argomento: Kydland e Prescott. Chi sono? Premi nobel per l’economia 2004 per la teoria dell’incoerenza temporale delle politiche economiche. Questo fenomeno colpisce in particolare la politica monetaria.

L’attuale governo annuncia che non aumenteranno le tasse, ma la spesa aumenterà. A seconda di quanto la collettività è in grado di comprendere la problematicità legata a tali promesse, la percezione può essere più o meno forte.

Ci sono messaggi percepiti chiaramente nel momento in cui il messaggio si concretizza in un provvedimento (legge finanziaria). È chiaro che l’effetto dell’annuncio è differente a seconda che si dichiari qualcosa o lo si supporti anche da una legge che lo garantisca. La percezione, in politica monetaria, è molto più difficile da avere che in politica fiscale: il rapporto che ciascuno di noi ha con la BC non è così diretto; la collettività percepisce le variazioni dei prezzi, del livello del tasso di interesse, ma non tutti gli aspetti del fenomeno monetario, e non ne conosce i meccanismi così bene come i meccanismi fiscali. La collettività percepisce soltanto ciò che viene annunciato. Di fronte ad una BC che promette la stabilità dei prezzi il sistema economico può reagire in due modi diversi:
1) fidarsi

2) non fidarsi

Ma il patto non ha alle spalle nessun tipo di contratto. Mentre il Governo rende conto del proprio mandato e della propria manovra fiscale, l’annuncio che l’autorità di politica monetaria (BC) può dare in merito al mantenimento della stabilità dei prezzi è percepito come affidabile solo se la collettività stessa ritiene che il soggetto che ha fatto l’annuncio sia affidabile. La ragione che determina inflazione è la cattiva gestione della Q di moneta. Un’autorità di politica economica che abbassi o alzi i tassi di interesse in maniera significativa dopo aver annunciato il contrario sarà poco credibile in futuro: al secondo annuncio, in un tempo successivo, la collettività non crederà più all’istituto di emissione della moneta. È, quindi, sostanzialmente rilevante il problema della fiducia.
Il comportamento coerente è quello che vede la BC godere di buona reputazione, supportata da promesse mantenute. Perché è importante la percezione della collettività riguardo agli annunci? Perché ciò concorre a formare le aspettative: in particolare, un annuncio della volontà della BC di perseguire la stabilità dei prezzi, accompagnata da un rigido controllo della Q di moneta fa sì che la collettività ritenga affidabile l’istituto di emissione, che godrà di una reputazione anti inflazionistica.
L’inflazione è un fenomeno che si alimenta anche attraverso le previsioni degli operatori. Se la collettività si attende un periodo di recessione è chiaro che l’investimento rimanga stagnante, perché le aspettative di recessione inducono a previsioni pessimistiche sugli introiti e quindi sugli investimenti. In generale le aspettative sono importanti perché su di esse i soggetti modellano i propri comportamenti e le proprie decisioni. Esistono degli istituti di emissione che si pongono come garanti della stabilità dei prezzi per un semplice motivo di tipo storico: hanno sempre condotto una politica di questo tipo.

È possibile che la reputazione si acquisisca, cioè che un istituto poco affidabile fino ad un certo momento, possa annunciare una svolta ancorando un annuncio all’adozione di qualche istituto vincolante: es.: ancoraggio ad una valuta forte (dollaro, euro), impegnandosi a garantire il rapporto del tasso di cambio. A questo punto acquisisce buona reputazione “per riflesso”. Ad esempio la Germania dell’ovest ammise il tasso di cambio 1 a 1 con la Germania dell’est artificiosamente, per ragioni  di accoglienza verso l’area più debole. Questo però significò l’aggiunta di una Q di marchi tedeschi, comportando un innalzamento della base monetaria, che corrispose ad un’offerta di moneta superiore a quella effettivamente necessaria. Sostanzialmente vi fu un effetto inflazionistico. La ricaduta che ovviamente si ebbe sull’intera area tedesca fu pesante. Nonostante questa scelta politica l’inflazione tedesca si mantenne sempre a livelli estremamente contenuti, perché accompagnata da un controllo attentissimo delle successive espansioni monetarie. 
In realtà spesso esiste la convenienza a non rispettare l’annuncio. Per esempio, nel caso della nostra finanziaria, esiste la convenienza dettata da ragioni elettorali a dichiarare o eventualmente anche a realizzare una diminuzione delle imposte, mascherando il deficit conseguente, attraverso provvedimenti di tipo monetario sostenibili (solo) nel breve periodo.

Questo conviene al Governo adesso. Passate le elezioni, è possibile che il Governo abbia necessità di rialzare le imposte o tagliare drasticamente le spese.

Non è detto che ad un annuncio segua un comportamento coerente a meno che il soggetto che fa l’annuncio non sia in grado di vincolare questa promessa, in maniera che non sia conveniente fare diversamente da quanto annunciato.

La collettività può reagire ad un annuncio in diversi modi ed in diversa misura. Un annuncio può essere totalmente inefficace se nessuno ci crede. Ogni percezione dà luogo al formarsi di determinate aspettative/comportamenti.

È chiaro che ci vuole un po’ di tempo perché si formi un’aspettativa e perché gli effetti del comportamento si osservino sul mutare delle variabili economiche.

La verifica del comportamento richiede un certo periodo, ad esempio controllando il livello dei prezzi.
Kidland e Prescott mettono in particolare rilievo il problema dell’incoerenza nel tempo delle politiche economiche (soprattutto la monetaria), tenendo conto del fatto che ogni annuncio richiede un certo tempo perché si possa avere il risultato dell’annuncio stesso sulle variabili economiche. D’altra parte ogni decisione è di per sé un annuncio.

Esiste un problema di incoerenza temporale sia legato agli effetti di un annuncio, sia agli effetti di ogni decisione che viene adottata, ed in particolare, con riferimento alla politica monetaria, la questione è più complessa: l’incoerenza temporale è legata a diverse circostanze in cui compaiono dei ritardi.
Esempio: stretta monetaria. Ad una prima verifica l’istituto non osserva i risultati sperati, quindi pensa che la stretta non sia stata sufficiente. Cosa fa ora? Un’altra stretta monetaria. È possibile che la prima stretta non abbia avuto effetto perché ha richiesto più tempo di quello che ci si aspettava. La seconda stretta, quindi, va ad appesantire gli effetti della prima stretta, che in realtà si stanno realizzando. A questo punto la somma delle due strette potrebbe essere troppo forte, fino a creare ostacoli alla Y (scende I). Ora è necessario cambiare orientamento ed annunciare una scelta espansiva (3° decisione), sebbene lo scopo dell’istituto di emissione sia il mantenimento stabile dei Prezzi. Questo tipo di comportamento è definibile come incoerente, legato al problema della diversa lunghezza degli intervalli temporali rilevanti per la comprensione dei fenomeni monetari. Dopo la terza scelta si rischia addirittura di perdere la reputazione anti inflazionistica. La questione è ulteriormente complicata dal fatto che un’autorità monetaria che non abbia reputazione certa si preclude qualsiasi possibilità di sorpresa: l’effetto di un intervento non previsto, non usuale, che non fa parte del comportamento di un istituto che la collettività percepisce come affidabile, viene accolto come un aumento della D, non come un intervento, quindi può innestare una crescita di Y. Resta però il problema che questo tipo di sorpresa inflazionistica può essere collocata temporalmente in un momento sbagliato.
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Il prodotto totale di un sistema moltiplicato per il livello generale dei Prezzi (ovvero ogni bene del sistema per il suo prezzo) è uguale alla somma di tutte le transazioni monetarie perfezionate nel sistema. Questo non significa che ogni banconota sia stata utilizzata una sola volta solo per un determinato passaggio.
Io compro il pane e pago, poi il panettiere compra il cellulare e passa a sua volta i soldi al negoziante.

L’importante è che non si giunga al punto di dire: non c’è moneta per fare questo scambio.
La formula MV = PQ è un’identità necessaria affinché vi sia una quantità di moneta che permetta tutte le transazioni: se ce n’è di più aumentano i prezzi perché i cittadini attribuiscono un valore minore alla loro moneta. Se il prodotto cresce c’è necessità di nuova moneta, ma se si introduce moneta ad un tasso maggiore del tasso di crescita della produzione (rappresentato dalla linea di trend nel grafico) si verifica un aumento dei prezzi.
Se ipotizziamo che il prodotto (Q) sia costante ed il numero delle transazioni sia costante (V) esiste quindi una relazione diretta tra moneta e livello generale dei Prezzi: sono direttamente proporzionali, se sale uno sale l’altro.

Al contrario, se la produzione sale del 3% e la moneta sale soltanto del 2%, questo genera depressione, perché, non potendo ridurre i P che sono rigidi verso il basso, è la produzione a ridursi, perché non c’è abbastanza moneta per effettuare le transazioni.
Da qui ne viene che, se si individua un trend di crescita del 3%, è necessario un aumento preciso del 3%.

Il passo successivo è ipotizzare che i responsabili dell’offerta di moneta ambiscano a migliorare il ciclo, cioè a ridurre le sue oscillazioni in modo da appiattirlo e cercare di farlo coincidere con la linea di trend. 
Questo perché? Se il PIL si discosta dalla linea di trend, si avrà un aumento/diminuzione della D che si rifletterà in termini nominali. Se fosse possibile una politica monetaria attiva e non una politica passiva di mero allineamento al trend, significherebbe che si potrebbe riuscire ad aumentare o diminuire l’O di moneta per compensare le oscillazioni.
I problemi sono due:
1) non è vero che la politica monetaria serva o riesca a compensare tali oscillazioni: serve a ridurre i prezzi ma non serve sotto il profilo dell’occupazione! La moneta non ha effetti reali. La politica attiva quindi non è realizzabile. Secondo la teoria neoclassica “La moneta è un velo” ovvero offusca tutte le variabili nella stessa maniera a seconda dello spessore del velo: è soltanto un modo per leggere i mercati reali. Immaginiamo un’economia in cui esistono solo 2 beni: il cibo è di 5 quintali e 100 capi di abbigliamento (1 a 20). Una volta stabilito il rapporto, ferma restando la Y, questo rapporto non ha ragione di modificarsi a meno che non si modifichino i gusti. Con 20 monete posso comprare 1 quintale o 20 capi. Se c’è 1000 volte una quantità maggiore di moneta io pagherò 20.000 1 quintale o 1.000 1 capo, ma il rapporto è sempre lo stesso! Questo conferma che la moneta non ha effetti reali.
2) anche se eventualmente la politica monetaria avesse effetti nel breve periodo, comunque questi effetti si manifesterebbero con ritardo. Quindi, realizzando oggi un intervento restrittivo su un’economia in espansione, gli effetti dell’intervento si realizzerebbero successivamente, quando l’economia sarà già entrata in recessione, generando una recessione ancora maggiore. Viceversa, attuando un’espansione in fase di recessione, l’effetto della espansione si avrà successivamente, quando l’economia, per la teoria dei cicli, sarà già in espansione. Questo genererebbe maggiori allontanamenti dal trend ed oscillazioni più ampie (nel grafico: “trend con oscillazioni maggiori dovute agli interventi temporalmente incoerenti”).
Questo concetto è espresso dalla teoria dei ritardi, secondo la quale esistono diversi ritardi perché si realizzi un certo effetto di politica economica. Il primo effetto è il problema della percezione: per raccogliere i dati intercorre un certo lasso di tempo. Inoltre c’è anche un ritardo di decisione: ci va un po’ di tempo per individuare i rimedi opportuni.
C’è poi il ritardo di efficacia: gli effetti della decisione si devono diffondere nel sistema economico.
Adottare una politica monetaria di questo tipo sarebbe temporalmente incoerente: c’è uno sfasamento costante.
Il precetto di politica monetaria che ne deriva è che l’autorità di politica monetaria deve limitarsi ad erogare la quantità di moneta necessaria alle esigenze di funzionalità dei mercati che compongono il sistema.

Si tratta di tenere fermo il tasso di crescita dell’offerta di moneta: ogni spostamento verso l’alto genera inflazione, ogni spostamento verso il basso riduce lo sviluppo.

Quest’elaborazione è un po’ più moderna della teoria quantitativa classica. La teoria quantitativa dice:
in un sistema economico in equilibrio statico, cioè nella stessa posizione nel tempo, l’insieme delle transazioni espresse in valore (la somma delle quantità di beni e servizi oggetto di ogni transazione) moltiplicato per il prezzo (PT) è pari alla quantità di moneta moltiplicato il numero medio di volte per cui l’unità monetaria passa di mano (MV). MV = PT.
Se per ogni transazione è necessario uno scambio di moneta contro merce o servizio è chiaro che ogni unità che concorre al pagamento di un certo prezzo, può seguire un percorso diverso nel tempo considerato.
Se il salario è mensile, la velocità di circolazione assume un certo valore diversa dalla scadenza settimanale, che subisce più passaggi. Assumendo che la velocità di circolazione sia costante, questa prima sintesi della teoria quantitativa è in realtà un’identità: constata una certa verità o stato delle cose. Il passaggio successivo permette di rappresentare qualcosa di più:
MV = PQ. In realtà ho scritto la stessa cosa con una differenza: mi concentro sulla produzione e non sul numero di transazioni. Ma sulla produzione posso fare delle ipotesi, cioè che sia costante, perché siamo in un sistema economico statico per definizione.
Questo significa immaginare che se si modifica una delle due grandezze si ha necessariamente una risposta nell’altra parte dell’identità. Quindi, a differenza dell’equazione, l’identità mette in relazione le due variabili non solo dal punto di vista matematico. Certamente posso anche scrivere: MV = PY, quindi non parlo più di prodotto ma di reddito reale. (sempre con V e Y costanti).
Dividendo per V si avrà M = P * 1/V * Y

Se chiamo 1/V = K, parametro che esprime le modalità di pagamento (es.: velocità degli scambi etc.), ad evidenziare che è una costante, posso scrivere: M = K PY.

Questo evidenzia che la variabile M (cioè la moneta) deve seguire il livello dei prezzi.
Ne viene che ad una variazione del livello dei Prezzi verso l’alto, segue una variazione verso l’alto di M. Da qui traggo delle indicazioni di politica economica: se per una qualsiasi ragione la produzione aumenta, il mantenimento di un livello costante di offerta di moneta è possibile solo a condizione che nel sistema diminuiscano i Prezzi, e questo è difficile da realizzarsi, perché i P non sono ugualmente flessibili verso l’alto e verso il basso.
Se c’è un aumento dell’offerta ed una riduzione della domanda, effettivamente non c’è nulla che impedisca che i P possano diminuire, quindi si assume che normalmente i Prezzi siano flessibili verso l’alto ed il basso.

Il problema sono i salari, perché sono rigidi verso il basso. Essi sono chiaramente una componente di costo, per cui non permettono consistenti riduzioni dei prezzi e dei servizi finali a meno che il lavoro non sia sostituito da un altro input.
La rigidità verso il basso dei salari si giustifica con l’atteggiamento dei lavoratori (sindacati, scioperi etc.).

Se non ci fosse il problema dei salari, l’elasticità dei beni e servizi finali sarebbe simmetrica, in realtà difficilmente i P scendono. Anche in presenza di una possibilità di crescita spontanea (indotta dal mercato e non dalla politica), si impone che l’offerta di moneta sia tendenzialmente rigida verso il basso, perché è difficile che i prezzi scendano.
Visto che esiste l’inflazione, la relazione è mantenuta se e solo se M = P.
Diciamo che secondo la teoria di Kidland e Prescott, il rapporto tra collettività ed autorità di politica economica può essere visto come un gioco non cooperativo. È possibile che ci sia un obiettivo A, e l’autorità assume la strategia A, ma non possiamo essere certi del raggiungimento dell’obiettivo finchè la collettività non crede in A.
Poniamo peraltro che ci sia un obiettivo B, sempre dell’autorità di politica economica. Se A accade al tempo 1, al tempo 2 c’è un obiettivo B, che è il vero obiettivo dell’autorità. B si realizza subito se la collettività ha creduto in A al tempo 1: crederà in B al tempo 2. L’autorità di politica monetaria dichiara di volere la stabilità dei Prezzi (A), poiché ha una consolidata storia di custode del livello generale dei P, la collettività crede a tale obiettivo.
Assumiamo che l’obiettivo sia in realtà la riduzione della disoccupazione (B). Un’emissione improvvisa di moneta attuata da un’autorità ritenuta credibile, viene percepita dai soggetti, che continuano a credere che la lotta all’inflazione sia ancora presente, come un aumento della D e non come un aumento della Moneta. Questo determina effettivamente un aumento dell’offerta e della Y e dell’occupazione.
Quest’effetto è transitorio, ma collocato temporalmente al momento giusto, può essere un obiettivo valido.
Anche un obiettivo di breve periodo può essere pagante per l’autorità di politica economica se è in prossimità di una verifica elettorale (teoria del ciclo elettorale). Questo accade quando l’autorità di politica monetaria non sia indipendente dall’autorità di politica economica (cioè la BC è indipendente dal Governo).
Se questo meccanismo funziona è chiaro che l’obiettivo B è ottimale, perché in realtà l’autorità voleva B ed ha costruito tutto il percorso passante da A per ottenere B. L’osservazione di K. e P. è: non è detto che la fiducia della collettività nei confronti della strategia A sia scontata, è invece più probabile che la collettività sia in grado di comprendere la possibilità che l’autorità di politica economica cambi obiettivo. Allora le cose sono in questi termini: l’autorità dichiara l’obiettivo A (stabilità dei prezzi: lotta all’inflazione), ma la collettività ritiene che il vero obiettivo siano.

Le strategie volte ad assorbire la disoccupazione, per loro natura, sono inflazionistiche. Questo implica che quando l’autorità deciderà di realizzare la strategia B, centrerà il suo obiettivo solo in parte, perché il sistema si attendeva già l’inflazione e non è sorpreso.
Da qui discende un equilibrio sub-ottimale, come conseguenza del comportamento incoerente nel tempo delle autorità di politica economica. Questo schema è un gioco di Nash (equilibrio di Nash), cioè l’equilibrio delle strategie dominanti: è un risultato subottimale (ricorda il dilemma del prigioniero). È un gioco non cooperativo. Se si mettessero d’accordo raggiungerebbero l’equilibrio ottimale. Se ciascuno pensa per sé si raggiunge un equilibrio, ma in realtà non è l’equilibrio migliore (Nash nega infatti che l’equilibrio ottimale possa raggiungersi senza accordi, come invece affermavano i classici, tra cui Smith e la sua teoria della mano invisibile).
Se la collettività non crede all’annuncio, cerca di difendersi dall’attesa inflazionistica e, contemporaneamente, l’autorità cerca di perseguire un aumento dell’occupazione, quindi l’inflazione è inevitabile.

Quindi:

1) se la collettività crede in A al tempo 1, al tempo 1 si riesce a tenere ferma l’inflazione, e poi nel breve periodo riesce a sorprendere il pubblico combattendo efficacemente anche la disoccupazione.

2) se la collettività NON crede in A al tempo 1, perché si pensa che in realtà l’autorità ricerchi B, A non sarà raggiunto e B sarà raggiunto in parte soltanto.
Nash nega sostanzialmente che l’egoismo faccia pervenire ad una situazione di ottimo. Il risultato ottimale per ogni singolo non è il risultato ottimale per tutta la collettività, composta da ogni singolo. Da qui discende la convenienza a cooperare.
Giovedì 14 Ottobre 2004
Concretamente, come si realizza la politica monetaria? Quali sono gli strumenti attraverso i quali si realizzano gli aumenti e le restrizioni di moneta?
Analizziamo l’acquisto di titoli sul mercato aperto. Se l’istituto si presenta come un qualsiasi soggetto e rastrella titoli, nel mercato dei titoli, che era in condizione di equilibrio, si introduce un eccesso di domanda: il corso dei titoli sale, quindi il tasso di interesse scende.
Ipotizziamo che tutti i titoli (= obbligazioni = titoli di credito) offrano le stesse caratteristiche: siano perfettamente sostituibili ed affidabili. (Se fossero azioni si parlerebbe di dividendi e quote di capitali). Esistono numerosi tipi di obbligazioni, ciascuna emessa da diversi emittenti. Se il mercato ha caratteristiche concorrenziali dobbiamo fare ipotesi molto rigide: il comportamento che un soggetto ha nei confronti dell’obbligazione è indipendente dall’emittente, dalle sue caratteristiche e dalla durata. Ipotizziamo inoltre che le obbligazioni “andranno a salire”.
Si possono distinguere le une dalle altre solo per la remunerazione che offrono.

L’oggetto della compravendita è il prestito di una somma di denaro pari al valore nominale. Il corrispettivo è l’interesse. Dato che ipotizziamo altresì che le obbligazioni non siano datate, siamo in un mercato che ha per oggetto operazioni di prestito nei confronti di aziende e queste operazioni trovano un corrispettivo nell’interesse; trattandosi di beni omogenei avremo come conseguenza che il prezzo di equilibrio, nel tempo, è uno solo. Se nel mercato delle obbligazioni ci fossero obbligazioni emesse da ciascuno di noi, tali obbligazioni sarebbero indifferenti rispetto alla data di scadenza e di emissione in quanto non determinate. Ciò comporta che ciascuno di noi offre l’obbligazione all’unico prezzo possibile che è quello di equilibrio. Se fosse maggiore di quello di equilibrio non verrebbe comprata, se fosse minore diventerebbe quello di equilibrio. Si può comprare solo al P di equilibrio.
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Se l’obbligazione viene acquistata ad un P corrispondente al 6% e siamo in equilibrio, le obbligazioni che garantivano una remunerazione maggiore del tasso di interesse (es.:8%) hanno subito una variazione e quindi sono qualcosa di ambito in quanto più remunerativo. La D di questi titoli ne fa aumentare il prezzo per cui il tasso di interesse diminuisce. Quest’effetto si chiama arbitraggio. Un equilibrio di arbitraggio è quello in cui tutte le obbligazioni devono garantire la stessa remunerazione. Il valore nominale = 100. 5 euro di interesse, quindi i = 5%, se le altre obbligazioni offrissero di più o di meno attraverso le operazioni di arbitraggio portano le obbligazioni a tornare vicino al tasso di equilibrio. In una condizione di equilibrio immaginiamo che questa sia la scelta dell’istituto che interviene mostrando la sua disponibilità ad acquistare titoli per cui la D si sposta verso l’alto e questo e determina un aumento del P del titolo e una diminuzione del tasso di interesse, perché se prima era del 5% su 100 adesso è ad esempio 5% su 120 perché il prezzo aumenta. Dato che l’istituto paga, immette moneta, quindi aumenta l’offerta di moneta, ma il tasso di interesse diminuisce e, in un’ipotesi di perfetta concorrenza, questa diminuzione del tasso di interesse del mercato dei titoli porta alla diminuzione per tutti i mercati finanziari.
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L’offerta di moneta può derivare anche da nuova moneta: si propone una griglia di interesse più bassa e diventa più conveniente concedere un prestito. È possibile modificare il coefficiente di riserva dei depositi. Su ogni deposito l’istituto di emissione impone che una parte venga tenuta a riserva e non possa far parte di denaro che viene concesso a prestito. Si innesca il moltiplicatore dei depositi, per cui a fronte di un deposito iniziale qualsiasi, si ha una diminuzione del coefficiente di riserva libera (quindi si liberano risorse prima incatenate) e un aumento delle somme che l’istituto bancario può concedere a prestito (il costo del denaro diminuisce). Il presupposto è che il sistema sia sempre in crescita per cui un aumento della disponibilità dei prestiti abbia come riscontro un aumento della domanda di prestiti. Questa è una teoria, ma in pratica questo processo non raggiunge l’effetto sperato dimensionalmente, perché esiste un fenomeno che interagisce con l’autonomia decisionale dell’istituto che rende questo intervento non simmetrico. Vale per tutte le operazioni di offerta di moneta che passano per il sistema monetario. Diminuzione dell’offerta di moneta, aumenta il coefficiente di riserva obbligatoria, stretta creditizia che porta ad una diminuzione della domanda creditizia. Se viene ridotta la Q moneta che viene presa a prestito la collettività ne chiede meno. Non è detto che gli operatori economici accedano a nuovi prestiti, ma anche se vi accedessero non è detto che le banche li concederebbero, perché il fenomeno è asimmetrico: il prestito è un’operazione di finanziamento che non può essere svolta in totale automatismo, perché c’è prima un’istruttoria, visto che l’impresa può anche non essere ritenuta sufficientemente affidabile.
In poche parole, le banche sono restie a concedere prestiti a chiunque.

Razionamento del credito.

Ogni istituto bancario ha una dimensione ottimale del totale dei suoi prestiti che è determinata dalle caratteristiche dell’istituto bancario ed a considerazioni di tipo prudenziale. Ipotesi: espansione della D di prestiti. Oltre un punto si perde l’efficienza e visto che l’espansione non può essere sopportata da un’apertura di un nuovo sportello c’è un limite fisico e non si riesce a gestire i nuovi clienti: si possono avere dubbi sull’affidabilità del soggetto che presenta la D.
Gli investimenti più appetibili sono quelli che vengono fatti per primi. La D di I, espandendosi, si allarga attraverso l’ingresso di nuovi potenziali investitori, quindi l’istituto, in ogni momento, si trova a finanziare un certo numero di investitori che svolgono attività + remunerative rispetto a coloro che chiederebbero ora un nuovo credito. Il credito viene razionato per un limite di tipo fisiologico (non si può andare oltre un certo n° di clienti) e perché l’istituto bancario sa che concedendo nuovo credito dovrà accontentarsi di caratteristiche di solvibilità minori in media rispetto a coloro che hanno già ottenuto un prestito. Esistono un numero di imprese che non riescono ad accedere al credito: chi è già stato oggetto di istruttoria della banca e si è risolta favorevolmente ha più probabilità di ricevere un nuovo prestito rispetto ad uno sconosciuto. Questo soggetto ha acquisito una patente di solvibilità, perché la banca in precedenza lo ha già ritenuto che fosse affidabile. Il razionamento del credito limita un’espansione monetaria. Altro modo per aumentare l’offerta di moneta è l’aumento della spesa pubblica. Cosa può fare lo Stato per aumentarla? Aumentare le imposte.

È una politica che non sempre paga perché se ce ne sono già tante questo aumento viene mal percepito; oppure il Governo si può rivolgere a terzi chiedendo un prestito (es.: sistema economico). L’istituto di politica economica (Governo) emette titoli pubblici (BOT) e quindi rastrella denaro, oppure utilizza l’opzione di rivolgersi agli istituti di emissione come istituti di ultima istanza. L’istituto di emissione può aprire un conto corrente della pubblica amministrazione presso di sé e quindi accedere al prestito senza passare dal mercato. Questo potrebbe essere percepito dal sistema come se fosse un’imposta. Se la visione dei soggetti del sistema economico va oltre il breve periodo, la collettività ha l’informazione che lo Stato si indebita presso la BC. Il debito a titolo di capitale aumenta il debito in conto interesse, che deve essere coperto da nuovo debito e così via, alla fine arriverà ad un tetto dove dovrà fermarsi, quindi arriverà ad un deficit che non può più essere coperto e si dovrà aumentare le imposte: questo ricadrà sulla generazione successiva.
Mercoledì 20  Ottobre ’04
Approfondimento su: “Il razionamento del credito”.
Esso è un fenomeno che distorce il processo di moltiplicazione dei depositi, e quindi il processo di creazione della base monetaria. In secondo luogo è un esempio del ruolo dell’informazione nella dinamica dei fenomeni economici, perché il razionamento del credito è un fenomeno che discende da un problema di asimmetria informativa.
Cosa è? È quel processo per il quale il sistema bancario concede crediti in misura inferiore a quella che ci si dovrebbe attendere calcolando semplicemente il valore del moltiplicatore dei depositi e dei crediti.

Una parte dei soldi dati alle banche deve essere depositata a riserva. Il processo del moltiplicatore prende in considerazione gli effetti di una variazione di offerta di moneta bancaria attraverso il processo di creazione di prestiti a fronte di ogni aumento dei depositi e di nuovi depositi associati ai prestiti creati.
Il meccanismo funziona così: tasso ufficiale di sconto, coefficiente di riserva obbligatorio.
Il nostro punto di partenza è che aumentino i depositi in c/c, su cui è obbligatoria una riserva, che nasce come garanzia di solvibilità della banca. In altre parole: con il contratto di deposito la banca svolge un servizio di custodia del denaro, contemporaneamente il soggetto depositante usufruisce di questo servizio e degli interessi.

Il presupposto è la custodia, e si suppone anche che non ci sia una ragione per cui venga immediatamente ritirato senza preavviso. A seconda dei modi di pagamento, ogni banca ha un certo tasso di denaro da tenere in deposito, anche se la possibilità che tutti vengano richiesti indietro (corsa agli sportelli: caso di fallimento del sistema bancario) è molto rara oggigiorno. Allora diciamo che l’adozione di trattenere una riserva rappresenta in qualche modo la garanzia di fronte al rischio di una corsa agli sportelli, fermo restando che, se davvero si realizzasse, comunque la richiesta sarebbe insostenibile.

L’istituto di emissione (BC) pone un certo coefficiente di riserva obbligatoria. Normalmente le banche aggiungono una percentuale (a scelta) in più, per sicurezza. Gli istituti con il restante denaro concedono prestiti.
Di tutti i depositi rimane una parte per erogare il prestito. Supponiamo che esista (fatta salva gravissima stagnazione) una domanda di prestiti, per ragioni di investimento o consumo. Conseguentemente dovremo attenderci che tutta la quantità disponibile di denaro, dopo che è stata accantonata la riserva obbligatoria + la libera, venga distribuita sotto forma di erogazione di nuovi prestiti. Tale erogazione comporta direttamente la creazione di disponibilità pari all’ammontare di un prestito stesso su un c/c: il cliente richiede un prestito e riceve un accredito pari all’ammontare del prestito stesso.
Questo comporta un aumento dei depositi di pari ammontare. Normalmente vengono utilizzati al fine dei pagamenti, cioè un passaggio da un conto corrente ad un altro, quindi resta l’aumento dei depositi. Su questo nuovo aumento dei depositi si applicano le stesse percentuali di riserva, ottenendo così una nuova quantità di moneta per concedere nuovi prestiti…e così riinizia il ciclo dei prestiti e così via.

Il processo si può argomentare sul filo formale attraverso una serie geometrica: somma di infiniti addendi ciascuno dei quali è pari al precedente moltiplicato per una costante (1 – coefficiente di riserva). Sostanzialmente il moltiplicatore dei depositi genera un aumento complessivo di depositi e prestiti pari al primo aumento più il medesimo moltiplicato per 1 – coefficiente e così via.
Nella realtà questo non succede, perché la creazione di depositi che complessivamente discende da un aumento di offerta di moneta è inferiore a quella che suggerisce il moltiplicatore, perché esiste il fenomeno del razionamento del credito! Questo è il fenomeno per il quale il moltiplicatore dei depositi non riesce a manifestare completamente i suoi effetti. Nel moltiplicatore dei depositi ci sono due momenti:
1) creazione del deposito: è un processo automatico

2) poiché la creazione del nuovo prestito non è automatica, si nega il concetto stesso di “moltiplicatore”: detto terra terra, le banche non sono disposte a “riprestare tutto e subito”, perché non si fidano di tutti.
Il moltiplicatore keynesiano del reddito, ad esempio, vede variazioni di incrementi successivi sempre più piccoli che alla fine sono tendenti a zero, perché il sistema ritorna in equilibrio, dopo che è stata introdotta la variazione esogena.
Data la variazione esogena introdotta nel sistema in equilibrio, il moltiplicatore esprime quale sarà la variazione complessiva prima di tornare in equilibrio.
Facciamo un esempio per quantificare una variazione di offerta di moneta che inizi da un aumento dei depositi (se c’è l’aumento di moneta c’è sicuramente l’aumento dei depositi).
Se l’obiettivo di crescita della moneta è del 3%, non significa che bisogna subito stampare il 3% in più di moneta, perché, per l’effetto del moltiplicatore dei depositi, si genera maggiore moneta di per sé.

Questo comporta un problema che può essere visto da due visuali differenti:
1) da parte degli istituti di emissione: è un indebolilmento dell’efficacia delle sue politiche/impossibilità di condurre in porto alcune decisioni;
2) da parte delle imprese: è percepito come una immotivata limitazione alla propria capacità imprenditoriale di produrre reddito e ricchezza ad opera di un sistema bancario giudicato miope o incapace.

È piuttosto ricorrente, per esempio, in questo momento, la comparsa di articoli sulla stampa in cui si dice che le banche chiedono troppo: è la strozzatura ad opera del sistema bancario. Un fondo di verità c’è: il fatto che non sia colpa di nessuno dipende dal fatto che nel mercato del credito è sostanzialmente impossibile immaginare una simmetria informativa (la banca non si fida a prestare soldi a tutti).
Se una banca concede un prestito al signor Rossi, egli sarà sicuramente più informato della banca stessa sull’uso futuro di quella somma. L’asimmetria informativa è quindi connaturata nei prestiti.
L’evento certo è soltanto il passaggio di denaro ed una promessa sottoscritta di restituire a scadenza la somma prestata più una certa remunerazione. L’evento conclusivo, tuttavia, è per se stesso incerto, perché non si può avere la certezza che alla fine il prestito sarà rimborsato (sia che il prestito sia stato chiesto per ragioni di consumo sia di investimento).
È però chiaro che chi concede una somma in prestito ha meno informazioni in merito alle intenzioni del debitore, che potrebbe persino non avere nessuna intenzione di restituire la somma. Il sistema bancario deve quindi cercare di tutelarsi contro il rischio di insolvenza, mettendo insieme oggi delle informazioni il più possibile esaurienti sul potenziale debitore (tenendo conto anche della privacy e che negli ultimi tempi gli strumenti messi in atto per tutelarsi dai rischi di insolvenza sono così articolati da rendere di fatto più complessa l’erogazione di un prestito).
Apriamo una parentesi su “La centrale dei rischi”: è un organismo relativamente nuovo che offre un servizio di documentazione/anagrafe di tutti i debitori (ovviamente reso possibile dalla tecnologia informatica): è una banca dati di tutti i prestiti (tipo di prestito, modalità di pagamenti, nonché l’esito etc.). Questa banca dati riesce a costruire i profili dei debitori. È chiaro che il fatto che un soggetto abbia una storia di prestiti precedenti è in qualche modo rilevante, nel momento in cui chiede un nuovo prestito. È stato stimato che tale storia non è collettivamente virtuosa: se non esistesse, le banche sarebbe più incentivate a concedere denaro a prestito. Se in passato l’inadempienza non era stata grave, si potrebbe, ad esempio, richiedere soltanto la presenza di una fideiussione.
Dato che l’esperienza insegna che non tutti i prestiti vengono restituiti è chiaro che sia necessaria una certa prudenza, che può condurre a negare un prestito oppure a concederlo ad un tasso di interesse relativamente elevato.
Come in tutti i casi di informazione asimmetrica, intervengono anche qui problematiche relative al moral azard, da cui discendono fenomeni di selezione avversa.
Le persone che sono disposte ad assumere l’onere di un certo tasso di interesse, si attendono un rendimento superiore a tale tasso. Ancora, chiunque sarebbe disposto a prendere a prestito una somma ad un tasso di interesse basso.

Da una parte dovremmo attenderci che chi accetta un prestito a condizioni onerose sia cosciente di quello che fa. Avendo un onere più elevato dovrebbe assumere il debito con maggiore attenzione, e questo dovrebbe implicare una maggiore serietà, ma di fatto il presupposto è che l’investimento deve essere altamente remunerativo (maggiore del tasso di interesse richiestogli). Ma gli investimenti altamente remunerativi hanno un alto tasso di rischio: il desiderio degli istituti bancari di tutelarsi contro l’insolvenza, di fatto si ritorce contro gli istituti bancari stessi, perché genera un fenomeno di selezione avversa: alzare i tassi conduce a selezionare debitori peggiori (cioè quelli più a rischio).
In un certo senso il rischio imprenditoriale viene anche scaricato sulla banca.
La banca proietta la percezione di rischio di insolvenza su tutti gli individui nello stesso modo, ed è una valutazione pessimistica che tiene bassa la quantità di prestiti erogati.
Capiamo meglio: se io singolo cittadino chiedo un prestito, ottengo un peggiore tasso di interesse rispetto ad un’impresa che fattura miliardi di euro, ma il rischio di insolvenza è calcolato in percentuale per entrambi, ovvero: se un’impresa chiede 1 miliardo a prestito, ha il tot% di possibilità di non restituirlo, così come il morto di fame che chiede 1.000 avrà il tot% di possibilità di non restituirlo.

Il fatto di aver già chiesto un prestito ed averlo onorato, attesta una qualità positiva. Questo sembra assurdo, perché in realtà è un individuo costantemente in debito, ma riesce comunque ad essere in grado di onorare il debito con efficienza.
Questo implica che chi non riesce ad ottenere il credito una volta, avrà anche difficoltà ad ottenere prestiti in seguito: questo ragionamento “taglia le gambe alle nuove iniziative” e premia aziende che hanno già esperienza nel campo.
Esiste per questo un fortissimo interesse ad accedere ad una prima tranche di prestito per mostrare le propria risposta positiva.
Riducendo l’efficacia di una variazione positiva di offerta di moneta, si riduce l’impatto dell’aumento dell’offerta di moneta sul tasso di interesse e sulla domanda di investimento.

Il razionamento del credito è complicato ulteriormente dal costo del prestito, visto che ogni operazione di prestito richiede un’istruttoria, quindi risorse umane ed in beni strumentali: per erogare una quota di prestito è necessario avere una sede in cui vi siano soggetti dipendenti che accontentino la domanda.
Apriamo una parentesi su “il credito al consumo”. Se uno stipendiato volesse acquistare un televisore, potrebbe trovare la possibilità di pagare a rate etc. Via via negli ultimi anni è stato superato il sistema della cambiale, e si è sviluppato un servizio aggiuntivo, che tramite un contratto consente al venditore di perfezionare la pratica di prestito direttamente nel negozio. Il “tasso zero” significa che il venditore si accolla il costo del prestito.
Esiste una dimensione di pacchetto clientela fino alla quale la banca può arrivare con tot n° di sportelli, attrezzature, etc.
Allo scopo di espandere l’attività di prestito è necessario espandere i costi per i servizi offerti (locali, formazione, etc.).
Via via che si considerano le espansioni del credito, si vanno ad incontrare soggetti la cui redditività è sempre più a rischio: il costo marginale dell’espansione (es.: apertura di un nuovo sportello) deve essere ponderato non solo per i costi aggiuntivi, ma anche sul rischio superiore. Esiste, quindi, un limite quasi fisico, per cui una banca, offrendo nuovi servizi, non può andare oltre, perché il rischio sarebbe troppo alto.
Questa distorsione è importante e riguarda il processo di moltiplicazione dei depositi. Per questi studi J. Stiglitz ha preso il Nobel nel 2001.

21 Ottobre 2004
Riassunto, per la verifica, degli argomenti esaminati sinora: questioni monetarie dal lato dell’offerta, utilità in senso lato della moneta, i suoi benefici nelle aree Paese, effetti su occupazione ed inflazione, reazione della collettività nei confronti di certe politiche monetarie, problema dell’incoerenza temporale, razionamento del credito etc.
L’offerta di moneta, nei principali modelli è una variabile esogena, oppure a volte dipende da alcune variabili, quali il tasso d’interesse. Per quanto riguarda la domanda di moneta, cioè come la collettività detiene moneta nel sistema economico, esistono approcci che sono tipicamente neoclassici oppure tipicamente keynesiani.

Esistono, inoltre, diversi sviluppi che uniscono le due teorie.
La funzione di domanda di moneta che utilizziamo per il modello IS-LM e AD-AS, è una funzione definita da Keynes.
Lo stesso modello, forzatamente, può essere utilizzato per descrivere la domanda di moneta “neoclassica”: assumere che la funzione sia verticale o orizzontale significa forzare il modello keynesiano.
Partiamo dalla funzione di domanda della IS-LM tenendo conto che dall’equilibrio che si determina sul mercato della moneta discende la costruzione della curva LM, che è il luogo geometrico dei punti che rappresentano combinazioni sul mercato monetario che individuano valori sulle ascisse e sulle ordinate che consentono l’uguaglianza tra domanda ed offerta di moneta. Da ciò si deduce che la funzione di domanda keynesiana dipende dal reddito e dal tasso di interesse.
La domanda di moneta viene definita nel modello keynesiano come “funzione di preferenze della collettività”.

La domanda di moneta deve necessariamente essere uguale all’offerta di moneta, perché non è possibile che nel sistema economico esista una certa quantità di moneta non detenuta da alcun soggetto.
La moneta detenuta dai soggetti corrisponde alla quantità di moneta che i soggetti desiderano detenere, e questo è assolutamente vero, quantomeno in equilibrio. Abbiamo equilibrio sul mercato monetario quando la quantità di moneta in circolazione è esattamente uguale alla quantità che i soggetti partecipanti al sistema economico desiderano ottenere.
Non necessariamente il mercato monetario sarà in equilibrio, perché potranno realizzarsi eccessi di Domanda/Offerta.
I soggetti desiderano detenere moneta (esprimono preferenza per la liquidità) per 3 ragioni:
1) motivo transattivo: riguarda la sfera delle transazioni; gli individui detengono presso di sé una certa quantità di moneta per far fronte ai pagamenti correnti. Le variabili possono essere ricondotte alle modalità di consumo: è noto che esistano soggetti con tenori di vita differenti…non ci soffermiamo sul fatto che ci riferiamo anche a carte di credito ed altri strumenti di pagamento liquido (borsellino elettronico etc.). Si presuppone che chi porta con sé tot euro ritenga che possa spendere sino a tot euro, ma in realtà avere soldi in tasca o in banca è sostanzialmente la stessa cosa e quindi potremmo assimilare la domanda di moneta nei portafogli alla domanda di depositi in c/c (si tratta sempre di liquidità). È chiaro che per questa ragione la domanda di moneta non può che dipendere dal reddito (chi più ha più spende)! Allora si può affermare: “la domanda di moneta è funzione crescente del reddito”. Anche i modi in cui sono effettuati i pagamenti sono rilevanti per definire la funzione di domanda di moneta: in particolare, i normali stipendiati hanno D di moneta più elevata di colui che riceve il medesimo stipendio diviso in tranche settimanali.
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Esistono momenti in cui la circolazione è più elevata (fine mese, week-end, Natale etc.).

2) movente precauzionale: è quella poca moneta che si detiene in più rispetto a quello che è necessario per effettuare le transazioni correnti. Il soggetto cerca di non azzerare il suo conto corrente, ma mantiene comunque una certa quantità durante qualsiasi periodo dell’anno (“della serie: non si sa mai la sfiga a cosa mi porta, meglio portarsi qualche soldo in più.”). Tuttavia, i modi in cui un soggetto si tutela, sono comunque riferiti al proprio reddito.
Per queste due prime ragioni la funzione di domanda di moneta è crescente rispetto al reddito. La funzione viene anche definita “preferenza per la liquidità”.
3) movente speculativo: la moneta di cui si parla è moneta liquida, ma poiché non esiste solo quel tipo di moneta, ma esistono alte forme di pagamento sostituibili, è corretto immaginare che la quantità di moneta che ciascuno detiene è in qualche modo legata alla volontà di scegliere quella modalità di detenzione, piuttosto che di attività in senso lato (titoli, obbligazioni, etc.).
N.B.La domanda keynesiana di tipo speculativo è funzione decrescente del tasso di interesse. Vediamo perché.

I titoli nel modello keynesiano sono rappresentati da obbligazioni e non azioni, perché in condizioni normali di mercato statico, è certamente corretto affermare che l’obbligazione sia più semplice: di ogni obbligazione conosco la redditività media. Per quanto riguarda le azioni, invece, non hanno resa in “senso stretto”. La possibilità che il corso di un’azione vari anche nel breve periodo, rende difficile prevederne la remunerazione. Il corso delle obbligazioni, secondo Keynes, è tale che per tutte le imprese la percentuale sia la medesima. La quotazione delle obbligazioni necessariamente deve essere emessa al medesimo tasso di interesse di quello esistente, o almeno più favorevole. La determinazione in valore assoluto dell’interesse è legata al tasso di interesse nel momento dell’emissione: se scende il tasso di interesse, esisteranno dei soggetti che guarderanno al tasso di interesse che si è abbassato e si accorgeranno che a questo punto è improbabile che il tasso di interesse si rialzi. Ciò implica che, se per una ragione qualsiasi il tasso di interesse è troppo basso e si pensa che debba salire, questo viene percepito correttamente come una diminuzione del prezzo del titolo. Esempio: all’atto dell’emissione 5 Euro erano il 5% di 100 euro. Se il tasso di interesse si alza dal 5% fino al 10%, per il fenomeno dell’arbitraggio, quell’obbligazione viene ad avere un valore di 50 e non più di 100. Idem viceversa.
Dal giudizio che ciascun individuo trae a proposito del tasso di interesse, si possono individuare comportamenti conseguenti: se l’individuo ritiene che il tasso sia così basso che non potrà far altro che rialzarsi in futuro, allora gli converrà detenere le obbligazioni, attendendo che salgano. In altri termini: a seconda del giudizio che i soggetti danno dell’attuale livello del tasso di interesse, si osservano nel mercato comportamenti diversi, che hanno lo scopo della speculazione. Se i tassi di interesse tendono ad essere sempre più bassi, la conseguenza sarà un aumento del corso dei titoli e viceversa. Se il tasso di interesse è basso la gente si affretta a vendere le obbligazioni quando sono salite.

Questo comportamento è convergente: se il tasso di interesse è sempre più basso si ha una convergenza di opinioni sul fatto che in futuro non potrà far altro che crescere, quindi ci sarà costanza delle persone sulla loro condotta in merito alla funzione della preferenza della liquidità. Se il tasso, viceversa, fosse molto alto, via via che il tasso diventa più alto si ha una convergenza crescente a giudicarlo alto. Da ciò deriva una convergenza di comportamenti coerente con tale valutazione, e per questo si attenderà che il loro costo risalga, perché sicuramente il tasso scenderà a breve. Concludendo, questo conferma quanto anticipato: la domanda keynesiana di tipo speculativo sia funzione decrescente del tasso di interesse! Ad un certo punto la convergenza di opinioni deve necessariamente esistere.
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La domanda di moneta non può che essere in termini reali: detengo moneta DATI i Prezzi correnti.
Con una politica espansiva: ↑ offerta di moneta → ↑ la domanda dei titoli → ↑ P dei titoli → ↓ il tasso di interesse

→ ↑I → ↑Y. Una politica espansiva porta ad un aumento della produzione, e questo è sempre stato palese.
Se il prezzo dei titoli sale, il tasso di interesse scende: P dei titoli e tasso di interesse sono inversamente proporzionali.
Raggiunto un determinato tasso, tutti desiderano soltanto vendere titoli, quindi vediamo la funzione di offerta ed il suo andamento:
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Raggiunta una certa soglia, si possono acquistare tutti i titoli desiderati pagando sempre lo stesso prezzo, perché oltre nessuno li vuole più, perché tutti pensano che il loro prezzo non possa andare oltre/non possa far altro che scendere.
Lezione 27 Ottobre 2004 (mercoledì) La domanda di moneta secondo i monetaristi
Chiudendo con il discorso della trappola della liquidità, esaminiamo la moneta attraverso una prospettiva diversa: la domanda di moneta che giustifica la teoria monetarista.
Se parliamo di monetarismo ci muoviamo in un’ottica neoclassica, che si caratterizza come il pensiero dell’equilibrio del libero mercato. In particolare, nell’approccio neoclassico, il sistema è in equilibrio se tutti i mercati lo sono, e si possono configurare diversi modelli di equilibrio, che normalmente hanno una particolare caratteristica comune: assumere la moneta come qualsiasi altro bene.
Leon Warlas (francese), autore neoclassico marginalista, teorizza un modello di equilibrio economico generale che descrive un sistema economico attraverso un sistema di equazioni.
Il sistema è composto da n beni e n servizi e relativi mercati. In ciascuno di questi beni esiste una funzione di domanda complessiva nonché una funzione di offerta complessiva. Trattandosi di una costruzione che mira a dimostrare in quali condizioni si è in equilibrio, è evidente che in ogni mercato deve esistere un equilibrio.
Questo implica che la domanda Dx = Sx => xe; Pxe (x = bene o servizio; D = domanda; S = Supplì P = Prezzo).

Si può dimostrare che il sistema è ridondante: presenta infinite soluzioni del tipo:
Px = 2Py 

e

Py = 4Pz

e

Pz = 3,72Pk

Riassumendo, possiamo esprimere la relazione tra tutti i prezzi e i beni generalmente: Px = kP?

Il sistema di equazioni warlasiano definisce un equilibrio su tutti i mercati che compongono il sistema stesso.

I risultati si trovano sfruttando il fatto che le soluzioni di una equazione sono anche le soluzioni dell’altra.

Il fatto che queste equazioni siano possibili da mettere a sistema, significa che sono compatibili. L’equilibrio su qualsiasi mercato è compatibile con la condizione di equilibrio di tutti gli altri mercati, cioè: se in un mercato si osserva un tot di quantità e prezzi che assicurano l’equilibrio, in un mercato adiacente ci sarà un’altra coppia di P e Q che raggiunge l’equilibrio. L’equilibrio in un mercato non impedisce l’equilibrio in altri mercati.
L’ipotesi di partenza è che il libero mercato conduce spontaneamente all’equilibrio. In qualsiasi veste ci si presenti nel sistema economico (lavoratore, consumatore, possessore di reddito etc.), lasciati liberi di agire, nel momento in cui si compiono le proprie scelte massimizzanti, si raggiunge contemporaneamente il proprio obiettivo e si contribuisce alla soluzione di equilibrio sul mercato in cui si opera, che è compatibile con analoghe condizioni di equilibrio negli altri mercati: dovunque chiunque sia lasciato agire, il risultato a cui perviene è quello di massimizzare la propria funzione obiettivo e contribuire alla soluzione di equilibrio Pareto ottimale.
Pareto ottimale = soluzione dalla quale i partecipanti allo scambio non possono allontanarsi, senza che il benessere di almeno uno dei partecipanti allo scambio non diminuisca (ricorda la teoria della scatola di eco. pol. I).
Questo modello warlasiano ha generato un dibattito ancora attuale su:

1) è vero che esiste?
2) è vero che è stabile?
3) è vero che è unico?
Non si sa, e non ci interessa. (
Tutti i prezzi sono espressi uno in funzione dell’altro: le soluzioni sono ridondanti. Quindi tutti i prezzi possono essere espressi in funzione di un unico prezzo. Questa è la soluzione proposta per evitare di avere prezzi relativi.
L’unico modo per fermare queste infinite soluzioni è, quindi, quello di porre un prezzo di un certo bene = 1 e poi confrontarlo con gli altri prezzi, in maniera da raggiungere un valore assoluto e non più relativo.
Tra le infinite soluzioni possibili di un modello warlasiano, che appunto genera prezzi relativi, se prendiamo un mercato ed un bene come “numerario”, cioè un bene il cui valore = 1, si raggiunge un’unica soluzione, anziché infinite.
Il bene NUMERARIO È ovviamente LA MONETA. Quest’idea di moneta è particolare, perché si tratta comunque la moneta come se fosse un bene. Come si rapporta, allora, un individuo con un bene?

Se la moneta è un bene come tutti gli altri, anch’essa ha un prezzo ed un’utilità (ovvero: apporta un certo benessere).
Esiste, quindi, un’utilità della moneta che ciascuno di noi detiene, che è un’utilità associata al fatto di essere liquida, di assolvere la sua funzione di strumento di scambio, etc. Tutte le qualità della moneta generano nel soggetto economico un certo beneficio, per cui si può immaginare una funzione di utilità della moneta.
Trattando la moneta come un bene, si può stilizzare il rapporto tra individuo (consumatore) e moneta, come una relazione coi beni al consumo: c’è una relazione positiva tra domanda di moneta e reddito.
Il consumatore ha un determinato reddito (che assume una forma monetaria) da utilizzare in svariati modi. Il possesso di sola moneta non genererà certamente una funzione di equilibrio: è meglio distribuire la propria ricchezza su vari beni, mediante una funzione di distribuzione della ricchezza così fatta:
Y = Mliquida, prestiti, x, y, z…

    S(risparmio)      C(onsumo)
Analizziamo la questione dei prestiti. Il problema del consumatore è la massimizzazione della propria soddisfazione.

La prima scelta che un consumatore effettua è tra risparmio e consumo. La scelta del consumo si divide, a sua volta, in svariati beni (x, y, z, etc.). Di solito si ipotizzano 3 categorie:

1) moneta

2) obbligazioni (prestito in senso proprio)



          prestiti
3) azioni (quota rappresentativa di capitale, ovvero di un bene strumentale).
È uno schema che si caratterizza per il passaggio da una assoluta liquidità (p.to 1) ad una minore liquidità (p.to 3).
Il consumatore cerca di massimizzare l’utilità che gli deriva da S + C mediante la funzione di utilità per il consumatore:
Ut = f(M, obbligazioni, azioni, x, y, z, …) ovvero: Utilità totale = funzione di: moneta, beni finanziari, beni reali.

Chiaramente un bene materiale ha un grado di liquidità pari a zero. Così come il reddito spendibile viene distribuito sul paniere di diversi beni, così il risparmio viene distribuito tra moneta ed altro. Il risparmiatore è disposto a privarsi di una parte della propria moneta se l’attività finanziaria che acquista concede un rendimento maggiore della moneta stessa.
Il tasso di interesse (i) è quindi il PREZZO DEL RISPARMIO!
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I risparmiatori offrono complessivamente una Q che è crescente al crescere del tasso di interesse, cioè della remunerazione che ricevono per ogni unità di risparmio offerta.

Dall’altra parte, la domanda di risparmio, di fatto è la domanda di prestito, allo scopo dell’investimento (I).
La moneta, le obblig. e le azioni hanno comunque una riserva di valore. Da cosa è condizionata questa riserva di valore?
La funzione di riserva di valore è estremamente connessa al tasso di inflazione: il beneficio di possesso di moneta scende al salire dell’inflazione, perché il valore della moneta si perde nel tempo.
Cerchiamo di capire qual è la quantità di moneta che i soggetti vogliono detenere.
La funzione di Dm è la Σ di Dm di tutti i soggetti. A sua volta, ogni funzione di domanda di moneta dipende dal reddito, il prezzo, il prezzo degli altri beni e tante altre variabili. Ecco allora la funzione di domanda di moneta:
Dm = f(Ydisponibile, Pm, Px, Py, Pz, i, rbond, rshares, preferenze individui, livello generale dei prezzi, ricchezza posseduta cioè redditi precedenti, zincertezza) (dove: shares = azioni; bond = obbligazioni).
Attualizzando le attività finanziarie (eliminando le diverse scadenze), ed escludendone i rischi (z=0) possiamo confrontare tutti i tassi di interesse delle azioni e delle obbligazioni. Questo implica che i due beni diventino omogenei.
Poiché in un sistema di equilibrio neoclassico, tutti i soggetti sanno tutto, non è possibile che esista un prezzo diverso per lo stesso bene. Questo fenomeno si chiama arbitraggio e lo possiamo esemplificare.

Se i = rb < rs, tutti comprano azioni. Ma se il Ps ↑ → rb↓. L’aumento delle azioni diventa tale che rs = rb = i.

NOTA BENE: se il bene A è percepito come identico al B, se uno dei due prezzi è superiore, la domanda si sposta sul bene meno costoso fino a fare pareggiare i Prezzi: questo è l’arbitraggio.

Dm = f (Yd/P, r, Pvari beni, z, preferenze). Assumiamo l’incertezza e le preferenze come esogene (sono date). Se i prezzi dei vari beni sono confrontabili, concludiamo che ciò che rimane è: (N.B.) la domanda di moneta è funzione del reddito e del tasso di interesse. Siamo giunti a questa conclusione attraverso ipotesi diverse dal modello keynesiano.
Lezione pomeridiana

A questo punto, usiamo gli stessi strumenti di modellizzazione che abbiamo usato per il modello keynesiano, per vedere le differenze di forma delle funzioni, per ciò che concerne le conseguenze di politica economica.
Utilizziamo il modello IS-LM: modello di tipo grafico, che consente di esaminare contestualmente l’equilibrio sia sotto il profilo monetario sia sotto quello reale. Va specificato con le variazioni del comportamento dell’offerta dei fattori produttivi ed in particolare l’offerta di lavoro. Il modello IS-LM interpreta il modello keynesiano nella sua essenza, ed è comunque “monco” se non integrato con il modello AS-AD, che discende dall’equilibrio sul mercato del lavoro.
Il modello IS-LM è una sintesi grafica e formale dell’analisi keynesiana: è una trasposizione dei concetti keynesiani fatta da Hicks, allievo di Keynes stesso.
Consideriamo un modello IS-LM dove la Dm è quella dei neoclassici monetaristi. Facciamo innanzitutto un’ipotesi forte sul livello del reddito nel sistema economico. Il modello IS-LM descrive un sistema nella condizione di equilibrio. Ha il vantaggio che riunisce due condizioni di equilibrio: reale e monetaria. Come anticipato, la moneta è soltanto “un velo”, che modifica la visuale delle variabili reali, ma non le modifica.
Il fulcro del modello IS-LM è il legame tra equilibrio reale e monetario che propone Keynes: la variabile di equilibrio per cui si realizza l’equilibrio sul mercato della moneta, svolge lo stesso ruolo di equilibrio sul mercato dei beni e servizi. Al contrario, in un modello classico il problema dell’equilibrio monetario non si pone: si suppone che vi sia tanta moneta quanta ne serve. Se nel mercato della moneta, invece, nel modello neoclassico, si ha un determinato equilibrio reale ad un determinato tasso di interesse, esso si combinerà con uno ed un solo punto di equilibrio nel mercato della moneta. Questo comporta affermare che il livello del reddito è determinato da una parte da un equilibrio tra domanda e offerta di moneta, dall’altra tra domanda ed offerta reali.
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Ciascun soggetto è in equilibrio quando realizza ciò che ha programmato a certe particolari condizioni: i desideri e le previsioni degli offerenti e dei richiedenti sono coincidenti.
Nel modello keynesiano è la DOMANDA che CREA l’OFFERTA: poiché la domanda induce un adeguamento dell’offerta, se l’offerta è inadeguata alla Domanda, si colmerà questo vuoto con un disinvestimento in scorte.

Se, invece, l’offerta è eccedente rispetto alla Domanda, si avrà un investimento in scorte (grafico 3). Entrambi non programmati. Alla fine ciò che è prodotto deve essere necessariamente uguale a ciò che è domandato: è un’eguaglianza c.d. EX POST: il reddito prodotto (Y=C+I) deve essere uguale a quello domandato (Y=C+S). Se i beni di consumo prodotti non fossero venduti totalmente, si genererebbero delle scorte. Viceversa, se venissero prodotti beni in minore quantità, si venderebbero le scorte passate. Le scorte disinvestite prendono nuovamente il nome di beni di consumo. Quando si può dire che i consumatori sono in equilibrio? Su tutta la linea della DOMANDA, mentre i produttori sono in equilibrio soltanto nel punto di equilibrio (grafico 3). Quindi non è detto che le previsioni di I possano sempre essere realizzate. Y = C + I ≡ Y = C + S è sempre vero (solo) ex post (in pratica I = S, come ricordiamo da macro).
La condizione di equilibrio è rappresentata dal fatto che, dato un certo livello di reddito, ci sia una domanda di investimento compatibile con una quantità di beni di consumo prodotti, pari a quella effettivamente domandata dai consumatori. Conoscendo la funzione I = g(i), si può conoscere la relazione tra reddito e tasso di interesse, che assicurano l’equilibrio.
Al modello keynesiano possiamo apportare alcune modifiche per affrontare una visione neoclassica.

La distinzione principale è quella sull’equilibrio monetario, perché nel modello classico non è assolutamente in discussione: se il sistema reale è in equilibrio, allora si suppone che necessariamente anche il sistema monetario lo sia.
Se la IS fosse verticale esisterebbe solo una condizione di equilibrio. Ma se la LM è sempre in equilibrio, l’equilibrio monetario esiste solo per il livello di reddito naturale, che è l’unico ammissibile.
Così forzato il modello non ha senso:
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             Esasperazione monetarista (con LM che diventa verticale) => neutralità della moneta
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 Esasperazione keynesiana (la LM è orizzontale) => trade-off tra inflazione e disoccupazione
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Usando tutti i passaggi del modello keynesiano, si riesce a dimostrare la validità di un concetto monetarista, ovvero che l’aumento di moneta non ha effetti reali. Il precetto keynesiano è: la politica monetaria espansiva determina uno spostamento vero destra e verso l’alto della curva IS. Ammettiamo anche che sia vero (ovvero: se sale G, sale la Dbeni) e che tutto il meccanismo keynesiano valga.
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Comunque il reddito non varia per nulla, anche se la IS sale. È salito però il tasso di interesse, quindi la politica fiscale non ha alcun effetto, se non alzare il livello di i.
Ma se ci soffermiamo sul fatto che la domanda di I è funzione decrescente di i, è chiaro che se aumenta i, allora la domanda di I diminuisce => il reddito di equilibrio è sempre lo stesso, in quanto naturale di pieno impiego, corrispondente al tasso naturale di disoccupazione, ma si ha un aumento del tasso di interesse.

Questo è un effetto perverso di una dissennata politica fiscale espansiva, che in questo caso non passa attraverso una politica/aumento dei Prezzi. Così si deprime l’I privato.
Si passa da: Y = C + I + G
      -∆I = ∆G => effetto spiazzamento.
a: Y = C + I - ∆I + G + ∆G
L’effetto spiazzamento è così chiamato perché l’investimento pubblico aumenta (e ciò è di per sé deleterio) e scende l’investimento privato (che è una cosa positiva per il progresso dell’economia).
28/10/04 giovedì

Sotto il profilo della domanda di moneta, abbiamo visto sia la teoria keynesiana sia la monetarista/neoclassica.
La differenza è che per Keynes è possibile analizzare nel dettaglio la Dm. La monetarista, invece, applica modelli interpretativi già esistenti per descrivere comportamenti dei soggetti di fronte ad una delle tante attività in cui i soggetti stessi possono distribuire il loro reddito e la loro ricchezza. 

Questo diverso approccio porta con sé una diversa considerazione del tasso di interesse: è più importante nel modello keynesiano, perché rappresenta l’unione tra il mercato reale e monetario. Keynes non si chiede perché esiste un determinato tasso di interesse: lo considera un elemento esogeno. Egli interviene, attraverso modalità alternative o congiunte, come la politica monetaria, usando il tasso di interesse come chiave per avere accesso alle condizioni di equilibrio del mercato reale. In breve: visto che esiste un certo tasso di interesse, Keynes non si chiede perché esiste, ma ne prende atto e da tale tasso deduce il punto di equilibrio. Al massimo ci poniamo il problema della sua adeguatezza rispetto alle esigenze del sistema economico, intervenendo su tale tasso prevalentemente mediante la politica monetaria.
Se riteniamo che il tasso di interesse sia troppo elevato per consentire un’espansione della domanda degli investimenti privati (I), possiamo abbassare il tasso perché possano ripartire. Questo presupposto è valido solo se gli I sono frenati dal tasso di interesse. Si tratta di andare ad identificare, attraverso indicatori economici, se le imprese vedono un futuro roseo o grigio. In ipotesi di lungo periodo, se un imprenditore non vede guadagni nel settore, può orientarsi verso altri settori, compatibilmente con i Sunk Costs: costi di impianto, quelli non semplici da convertire. Ad es., passare da un’impresa come Alitalia alla vendita dei mobili sarebbe difficile: la mobilità di un pilota di aerei è molto bassa e vendere gli aerei non è facile. Durante i periodi di crisi, quindi, è presumibile ritenere che tutte le persone che lavorano in Alitalia e tutte quelle che hanno contatti più o meno indiretti con la compagnia calcoleranno previsioni pessimistiche.
Se siamo in una situazione di previsioni pessimistiche da parte delle imprese nel loro complesso, si accompagna necessariamente anche con il pessimismo nei lavoratori (visto che entrambe le situazioni sono l’una causa ed effetto dell’altra). Capiamo questo concetto: nel modello Keynesiano è la Domanda di beni il motore dell’economia.

Una domanda stagnante non incentiva I, ma questo significa anche che c’è meno opportunità di lavoro ed i lavoratori percepiscono meno reddito, perché scende la forza contrattuale dei lavoratori. È sufficiente fare proprio il clima di sfiducia nel mondo del lavoro perché si alimenti il problema della crisi: si comincia a ragionare secondo le previsioni pessimistiche, che chiaramente non sono un fenomeno che nascono isolatamente. Se da una parte la percezione che i datori hanno della Deffettiva determina il formarsi di previsioni pessimistiche, questo induce a sua volta il formarsi di previsioni pessimistiche nelle famiglie. Siamo comunque di fronte ad un caso di informazione asimmetrica: il datore ha sempre maggior informazioni. A questo punto una variazione della politica monetaria mirata a ridurre il tasso di interesse potrebbe non sortire alcun effetto, se la domanda di I fosse comunque stagnante: l’imprenditore non investe, ma si limita alla sostituzione degli investimenti (beni strumentali) obsoleti.
Per quanto tutto questo sia plausibile, si ritiene che gli imprenditori abbiano un panorama di previsioni più ampio dei lavoratori, ma ciò non toglie che esiste una componente umana che Keynes chiama ANIMAL SPIRITS, che di fatto non segue regole precise di razionalità e comportamento coerente e sequenziale. “Animal” non va inteso come irrazionalità propria degli animali, bensì sensibilità influenzabile dall’animo umano. Un intervento sul tasso di interesse è quindi consigliabile solo se gli animal spirits degli imprenditori fanno pensare ad una espansione. Al contrario, una politica espansiva potrebbe portare “l’animal spirits degli imprenditori a pensare positivo”.
Le scelte intertemporali (la pensione)
Se un individuo è alla soglia della pensione e prevede di ricevere un vitalizio scarso, deciderà di risparmiare di più.
Analizziamo le scelte di tipo intertemporali. Esistono preferenze tra consumo corrente e futuro.
Al riguardo, vediamo due modelli interpretativi fondamentali:
1) teoria del ciclo vitale (Modigliani): individua l’andamento ciclico dei consumi negli individui; si tende a risparmiare durante il periodo lavorativo per mantenere un certo tenore di vita in pensione.
2) teoria del reddito permanente (Friedman e monetaristi): mantenere costante il reddito sia mentre si lavora sia mentre si è in pensione. È una teoria molto simile a quella del ciclo vitale, e sostiene che alla fine della vita un individuo ha risparmiato una certa somma, che dipende dalle caratteristiche dell’individuo e dall’eredità che aveva ricevuto a sua volta.

Il reddito permanente è

= al reddito corrente

+/- la differenza tra reddito permanente e reddito percepito nel periodo immediatamente precedente

moltiplicato per un “peso” che di solito è inferiore ad uno.

Questa ipotesi si concentra sul reddito che i soggetti ritengono proprio permanentemente. È chiaro che se parliamo di uno stipendiato, si tratta dello stipendio stesso.
Se vinco al lotto devo stimare quanto tale vincita mi durerà nel tempo, ma non va considerato, se è un exploit.

Il reddito permanente è quello che rimane al soggetto con regolarità. Il reddito permanente non è affatto costante nell’arco della vita, ma può essere influenzato da variabili di diversi tipi. Se si vincono al lotto 100 euro, la vincita fa parte del reddito disponibile, ma non permanente, perché la spendo subito. Se si vincono alla lotteria 5 milioni di euro, chiaramente aumenta il reddito permanente della quota annuale o mensile aggiuntiva data dalla vincita divisa nel tempo.
Argomenti principali sinora analizzati:
· Aree valutarie
· Assicurazione contro gli shock: privata e pubblica

· Curva di Phillips

· Inflazione:

· Illusione

· Aspettative

· Adattive

· Razionali (Lucas)

· Scala mobile

· Credibilità della B.C.

· Storica

· Acquisita per ancoraggio

· Incoerenza temporale:

· Ritardi ed oscillazioni

· Perdita dell’effetto sorpresa (↑Moneta percepita come ↑D)

· Effetti non reali della pol. mon.

· Kidland e Prescott – Nash

· Arbitraggio

· Razionamento del credito

· No moltiplicatore dei depositi

· Asimmetria informativa

· Moral azard e selezione avversa

· Detenzione della moneta: motivo transattivi, precauzionale, speculativo

· ↑Ptitoli ↓i

· Sistema warlasiano:

· Ridondante (∞ soluzioni)

· Dm = f(Y, i)

· I = S ex post (I/disinvestimenti in scorte)

· Esasperazione monetarista(neutralità della moneta) o keynesiana (trade off)

· Effetto spiazzamento: -∆I = ∆G

· Animal spirits

· Scelte intertemporali:

· Ciclo vitale
· Reddito permanente

Equilibrio di breve: se si è al livello naturale, salvo uno shock, l’economia sta ferma. Se il Governo svaluta, aumentando il tasso di cambio, i beni nazionali sono più convenienti, le esportazioni aumentano, quindi anche la produzione: la AD va verso destra: passa ad AD’.


Equilibrio di lungo: nel punto B, Y>Yn; per tornare a livello naturale, la AS passa ad AS’, nel punto C.








r0 = redditività minima per I0


Per I0 il RMAS è r0, sopra vi sono tutti i beni con redditività maggiore => la scelta dell’imprenditore è se sia conviniente investirvi o meno. E’ conveniente se r (redditività) > i (tasso di interesse) e se non ci sono beni in altre attività che siano più convenienti o meno rischiosi.





Se l’Italia aderisse ad un’unione monetaria, perderebbe competitività. La formula diventerebbe: 0 = PI - PD. L’Italia, aderendo al patto, perderebbe una quota di esportazioni e questo sembrerebbe negativo, ma in realtà l’adesione all’area valutaria aiuta a non giungere a livelli eccessivi di inflazione (come è successo nella realtà in Argentina), insostenibili nel lungo periodo.








NOTA BENE: MV = PQ


Quantità di moneta * velocità di circolazione = livello generale dei prezzi * prodotti.


Sopra la linea di trend c’è inflazione, sotto c’è disoccupazione.











Considerata l’orizzontalità della offerta in Y0, un aumento dell’offerta di moneta conduce fatalmente all’inflazione: salgono i prezzi ma tutto il resto è piatto e ciò non conduce ad effetti reali, ergo è inefficace.





Trade-off: se si è disposti ad accettare π, si può raggiungere qualsiasi livello di occupazione. Però poi si raggiunge un punto di non ritorno in cui l’inflazione è troppo alta e la situazione diventa insostenibile.





Nota Bene: Esasperazione monetarista, nel modello keynesiano: secondo i monetaristi, con un’espansione monetaria la LM “torna indietro”, via via che le aspettative adattive diventano razionali, perché la collettività comincia a comprendere che la disponibilità superiore di moneta è in realtà soltanto inflazione! Si torna al livello naturale. Qui sintetizziamo uno schema neoclassico, con un modello keynesiano.
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