Per avere una prima impressione dell’impatto della crescita duale della produzione nell’area dell’Euro, abbiamo calcolato un tasso di inflazione ampio dell’area dell’Euro basato sull’assunzione che il modello di Salassa-Samuelson regga. La crescita annuale in cibo, energia e nei prezzi dei beni industriali era fissata all’1,8% e gli aumenti di prezzo nei servizi eccedono quelli in beni industriali dell’ammontare del differenziale di produttività (ad esempio le differenze nella crescita di produttività sono tradotte in esattamente questa estensione/misura in un aumento del prezzo relativo dei servizi). I pesi per le categorie individuali sono i pesi usati per il calcolo dell’area dell’Euro HICP da Eurostat per l’anno 2002.9 Il differenziale di produttività è la differenza media nella crescita di produttività nel 1995-2001, ad eccezione del Portogallo, (1996-2001), Irlanda (1997-2001) e Lussemburgo (nessun dato sulla produttività disponibile).

Il risultato di questo calcolo è riassunto nella tabella 3. Il tasso globale di inflazione nell’area dell’Euro ammonterebbe all’1,6%, con la componente di servizi che raggiunge il 2,5%. La deviazione massima dei tassi di inflazione è il 3,6%, che è quasi come il 4,6% determinato da Sinn e Reutter (qui aggiustato/corretto/rettificato alla nostra media dell’area dell’euro dell’1m6%). Comunque, è abbastanza sorprendente quali paesi sarebbero caratterizzati da alti e bassi tassi di inflazione se il modello fosse una corretta descrizione delle forze trascinanti dei prezzi relativi europei. Francia e Austria diventa paesi con alta inflazione con tassi di inflazione del 2,5%, e inflazione di servizio del 4,3% e 4,6% rispettivamente. Nel fatto attuale, comunque, l’inflazione dei servizi austriaca e francese ammontavano solo al 3,3% e al 2,2% rispettivamente (non rettificato all’1% di inflazione nei beni industriali le figure sono 2,5% per l’Austria e 1,6% per la France). Allo stesso tempo, Grecia e Portogallo dovrebbero avere un’inflazione sotto la media complessiva e la loro inflazione dei servizi dovrebbe arrivare allo 0,8% e -1,5% piuttosto che il registrato 2,6% in entrambi i Paesi (non rettificato all’1% nei beni industriali le figure sono 6% per la Grecia e 4,4% per il Portogallo).
In un secondo passo abbiamo calcolato il tasso di inflazione usando le differenze nei costi unitari di lavoro invece che le differenze di produttività (tab.6). Per i 4 Paesi, per cui non abbiamo i dati richiesti, abbiamo assunto che le differenze nel costo unitario del lavoro fossero uguali alle differenze in produttività. 10 Siccome le differenze in costi unitari di lavoro sono in media inferiori delle differenze in produttività, l’inflazione generale nell’area dell’Euro adesso diminuisce all’1,4% (servizi 1,9%). Sono in accordo con questo calcolo, i contributi della Francia persino più al tasso di inflazione, visto che il suo tasso di inflazione generale calcolato adesso raggiunge il 2,7%. Per la Germania sono riscontrati prezzi in discesa nei servizi e un tasso di inflazione generale di solo 0,5%.
Un paragone dell’attuale sviluppo del prezzo con questi rudimentali calcoli in cui gli aumenti sia nella produttività o costi unitari di lavoro sono perfettamente tradotti in aumenti nei prezzi relativi dei non-commerciali, rende difficile accettare l’ipotesi che l’effetto Balassa-Samuelson sia la forza trascinante dietro gli sviluppi di prezzo nell’area dell’Euro. I tassi di inflazione suggeriti differiscono molto dalle attuali figure  sulla decade passata. Qui di seguito, testiamo l’effetto econometricamente allo scopo di stimare meglio se esista una relazione tra rezzi relativi e produttività relativa.
5. Test econometrici

5.1 Relazioni testate

Qui di seguito, esploriamo econometricamente se le due relazioni riguardo all’effetto di Balassa e Samuelson reggono. Per prima cosa, testiamo se i salari reali nel settore dei beni di scambio si sviluppano in linea con la produttività, ad esempio se i prezzi dei beni di scambio e i costi unitari di lavoro in questo settore sono in una relazione stabile. Se è questo il caso, possiamo investigare secondariamente se il modello di Balassa-Samuelson spiega lo sviluppo del prezzo relativo del non-commerciabili testando una relazione a lungo termine tra i prezzi e la produttività relativa o i costi di lavoro unitari. Se i salari si sviluppano similmente nell’intera economia, entrambe le relazioni dovrebbero essere riscontrate nei dati; se la trasmissione di salari più alti nel settore dei beni di consumo al settore dei beni “non-commerciali”/non di consumo variano nel tempo ma nondimeno esiste, solo la seconda relazione può essere determinata.
I test sono stati eseguiti per entrambe le misure di prezzo: i prezzi relativi misurati dalle componenti dell’HICP e i delatori settoriali. Dei 12 Paesi dell’area dell’euro, possiamo considerare solo Austria, Belgio, Finlandia, Francia, Germania, Italia, Olanda e Spagna. Dovuto ad una mancanza di dati (in particolare sulla compensazione degli impiegati) non potremmo analizzare gli sviluppi in Grecia, Irlanda o Portogallo, sebbene sarebbero stati buoni esempi per gli sviluppi dell’inflazione durante la crescita, e sono di particolare interesse dovuto al prezzo osservato e gli sviluppi di produttività menzionati sopra. Comunque, l’inflazione nei servizi più alta di quella dei beni è un fenomeno riscontrato in tutti i paesi europei, e dovuto al loro relativamente basso peso nell’HICP generale questi Peasi non sono la prima risorsa della tendenza dei prezzi dei servizi a salire più velocemente.
L’esempio si estende dal primo trimestre del 1991 al secondo del 2002. Questa scelta è motivata principalmente dal fatto che siamo interessati negli sviluppi recenti, e che le serie sull’HICP iniziano nel 1991 per la maggior parte degli Stati membri. Tutte le serie sono normalizzate ad 1 nel primo trimestre incluso e nei logaritmi naturali. I test sono stati portati avanti per un periodo di 3 volte: 1q1991-2q2002, 1q1994-2q2002, 1q1995-2q2002. La scelta del primo periodo era motivata dal fatto che le serie di tempo per le serie della Germania e dell’HICP iniziano solo nel 1991. I due periodi di tempo più corti sono stati scelti per esaminare quali strutture sono comparabili a quelle correnti il più possibile. Per esempio, la concorrenza più intensa dentro il singolo mercato e la mancanza di movimenti del tasso di cambio possono aver fatto aumentare la capacità degli impiegati di tenere gli aumenti di salari sotto la crescita di produttività e hanno promosso patti sociali allo scopo della moderazione dei salari. Se i salari sono determinati in processi centralizzati o contratti firmati con le ditte, gli aumenti dei salari designati come bersaglio possono essere orientati con lo scopo di assicurare o promuovere la competitività del Paese dentro l’Unione Monetaria.11
5.2 Metodo econometrico

Nell’investigazione econometria abbiamo testato la cointegrazione. Questo è dovuto alla natura non stazionaria dei dati che deve essere presunta già nei campi teorici visto che le differenze tra la produttività settoriale e i prezzi sono assunte come crescenti nel tempo. La cointegrazione è stata testata con la procedura di Johansen (1995, Hailton, ’94). Il vantaggio del test di Johansesn è che la sua struttura VAR tiene conto della possibile endogeneità delle variabili. La procedura di test consiste nei seguenti passi:
1) determinazione dell’ordine di integrazione delle serie temporali. A meno che le serie siano dello stesso ordine di integrazione, le relazioni di cointegrazione non possono esistere. Abbiamo testato per test di fonte unitaria con i test ricalcatori di Augmented-Dickey.

2) La determinazione dei ritardi da includere nel VAR. I criteri di informazione come il criterio di Akaike, Hannan-Quinn e Schwarz possono essere usati per valutare la parametrizzazione parsimoniosa contro l’autocorrelazione rimanente dei residuali. Prima di tutto abbiamo guardato al criterio di Schwarz, che si pone più enfasi sulla parametrizzazione parsimoniosa. Il test di cointegrazione di Johansen è portato avanti con questa lunghezza di ritardo se i residuali della VAR non limitata non sono autocorrelati. Questo è provato per il correlogramma e il test dell’autocorrelazione della LM. Se c’è un’autocorrelazione nei residuali, abbiamo aumentato il numero di ritardi inclusi di uno e l’abbiamo testato ancora per l’autocorrelazione.
3) Il test di cointegrazione di Johansen era condotto con la lunghezza del ritardo più piccola che era stata riscontrata essere accompagnata da residuali non autocorrelati. Nelle tabelle contenenti i risulati riportiamo la lunghezza del ritardo determinata dai criteri di Schwarz, Hanna-Quinn e Akaike, e le caratteristiche residuali per le lunghezze scelte dei test di Johansen.

5.3 Risultati

La tabella 4 fornisce una veduta d’insieme dei risultati del test. Risultati dettagliati dei test e grafici delle serie testate sono nell’annex/annessione. La relazione 1 si riferisce alla condizione di primo ordine per la domanda di lavoro nel settore dei beni di consumo, estimati in logaritmi:
ln Pt = ln b + ? * ln ULCt + ?1
La relazione 2 si riferisce alle equazioni (8) e (14), dove i differenziali di prezzo sono connessi alla produttività o ai differenziali di costo unitario del lavoro:

ln (Pnt / Pt) = ln (b/c) + ? * ln (Yt /Lt / Ynt/ Lnt ) + ?2
o
ln (Pnt / Pt) = ln (b/c) + ? * ln (ULCnt / ULCt) + ?3
dove ci si aspetta che i coefficienti ?, ? e ? siano positivi ed uguali ad 1.

(per Giorgia: i simboli ? sono simboli che nel fare copia incolla nella mail si sono persi)

I test di fonti unitarie hanno confermato che la maggior parte delle serie analizzati sono integrate nell’ordine di 1. Nel caso dei prezzi dei beni industriali nell’HICP abbiamo riscontrato che le serie sono I(2) con l’eccezione del Belgio e della Francia. Stabilito che i risultati dei test di fonte unitaria sono attendibili, questo significa che non è possibile trovare cointegrazione con le serie di costo di unità di lavoro integrati di ordine 1.
Come i risultati della relazione 1 mostrano, potremmo stabilire cointegrazione tra i deflatori e costi unitari del lavoro nell’industria in 5 degli 8 Paesi. Comunque, non in tutti i casi era possibile determinare le relazioni per tutti i periodi di tempo studiati.

In 3 casi (Austria, Germania e Italia), è uscito fuori che gli sviluppi di produttività non si rispecchiano prevedibilmente nei salari reali. Dovevamo escludere questi Paesi da ulteriori test per le ragioni menzionate sopra: siccome i prezzi nel settore dei beni di scambio non possono essere relazionati al salario nominale e lo sviluppo della produttività, il prezzo relativo non può essere spiegato con aumenti di salari che ricadono nel settore dei beni non commerciali.
La determinata relazione di cointegrazione tra i costi unitari di lavoro e le serie di prezzi dei beni industriali nell’HIcP per il Belgio e la Francia portano un segnale sbagliato: i costi unitari di lavoro in discesa sono collegati con i prezzi in salita. Questa relazione non è in linea con il modello di Balassa-Samuelson, quindi non abbiamo incluso i prezzi relativi calcolati sulle basi dei componenti HICP nei test per i prezzi relativi e la produttività relativa. Comunque, questo ancora una volta mostra che i fattori ulteriori devono essere considerati quando gli sviluppi dei componenti HICP devono essere spiegati.
Il secondo test è per la cointegrazione tra prezzi relativi e produttività relativa o costi unitari di lavoro relativi. Se i prezzi relativi sono legati alle produttività relative, questo significa che il passaggio attraverso il salario è stabile che dovrebbe implicare che esista anche una relazione stabile tra prezzi relativi e costi relativi di unità di lavoro. I risultati riassunti nella tabella 4 mostrano che per 4 dei 5 Paesi per cui abbiamo determinato una relazione stabile tra deflatore settoriale e costi di unità di lavoro nel settore dei beni di consumo (Belgio, Francia, Olanda, Spagna), siamo anche in grado di trovare la relazione a lungo termine tra deflatore relativo e costi unitari di lavoro relativi. Il coefficiente di traduzione dalle differenze del costo unitario di lavoro ai prezzi relativi è vicino ad 1 in Belgio, sotto 0,5 in France e Olanda, e 2,6 in caso della Spagna. Le differenze nei tassi di crescita dei costi di lavoro unitario tra i due settori possono da adesso essere messi in relazione con le differenze più alte o più basse dei tassi di crescita nel prezzo relativo dei beni non commerciabili. Comunque, dovrebbe essere notato che come il modello è stimato in logaritmi, il coefficiente implicato è 1 in tutti i casi. Il fatto che i coefficienti possono differire così tanto tra i paesi, richiede ulteriori spiegazioni, e queste saranno false fuori dal modello. Il coefficiente relativamente basso determinato per la Francia implica che a dispetto dell’inflazione abbastanza alta calcolata sulla base della produttività e del differenziale dei costi unitari del lavoro, l’ipotetica inflazione della Francia sarebbe molto più bassa se i coefficienti determinato nel test econometrico fossero usati (tabella 7). Allo stesso tempo, l’inflazione spagnola diventa la più alta. Includendo questi 4 Paesi con i loro rispettivi coefficienti nel calcolo del tasso di inflazione europeo, si produce un tasso di inflazione nella componente servizi di 1,5% e un tasso generale di inflazione dell’1,2%.
Solo per la Spagna potremmo determinare sia la relazione tra produttività relativa e prezzi relativi e tra costi unitari di lavoro e prezzi relativi. Il coefficiente simile suggerisce che in Spagna gli incrementi di salari sono davvero uguali tra i settori.
6. crescita rapida ed equilibrio della bilancia dei pagamenti: il caso per una riduzione relativa nei prezzi dei beni di scambio.

Nella precedente sezione è stata analizzata la prova empirica dell’effetto Balassa-Samuelson. È stato rilevata una relazione è difficile da stabilire, e persino quando stabilita, i dati nella maggior parte dei casi suggeriscono un cambio nei prezzi relativi meno che proporzionale dato il differenziale nei costi unitari di lavoro tra il settore dei beni commerciali e non commerciabili.
Cosa ne deriva da ciò per l’obiettivo di inflazione della Banca Centrale Europea? La nostra riposta è: molto poco. Questa conclusione non residua solo dalla dimensione dell’effetto Balassa-Samuelson veramente trovato, ma anche da un più ampio sguardo macroeconomico alle economie in rapida crescita in cui l’effetto di Balassa-Samuelson ci si attende sia più pronunciato. Altri studi che indagano e quantificano l’effetto B.-S. per l’area dell’euro disegnano un conclusione abbastanza semplice per l’obiettivo di inflazione. L’argomento normalmente è qualcosa del tipo: economie nel processo di raccolta dell’esperienza dell’inflazione generale sopra la media come risultato di un’inflazione sopra la media nel settore dei servizi dovuto ad un aumento dei salari dell’intera economia in risposta alla crescita della produttività sopra la media nel settore dei beni commerciali.
(Ma non gli viene mai in mente di mettere una c**** di virgola ogni tanto??? By Davide!) (
Così per evitare tassi di inflazione molto bassi nel più sviluppato, inferiore – economie in crescita – l’argomento continua – l’obiettivo di inflazione della BCE deve essere fissato abbastanza alto da permettere un tasso di inflazione positivo adeguato in tutti i Paesi a dispetto degli effetti “inflazionari” dell’effetto del B-S sperimentato da alcuni. L’inflazione più alta dovuta all’effetto Salassa-Samuelson è quindi vista come un fenomeno di equilibrio.
Rifiutiamo questa nozione di un tasso di inflazione d’equilibrio più alto per i Paesi in crescita perché una prospettiva macroeconomica più larga ci porta a concludere che i Paesi in crescita più rapida richiederanno tassi di inflazione sotto la media nel settore dei beni commerciabili/di scambio/di consumo per evitare problemi nella bilancia dei pagamenti. Se visto da una prospettiva di modelli macroeconomici di economia aperta, una crescita economica sopra la media implica una crescita nelle importazioni sopra la media che sarà accompagnata soltanto da un crescita sopra la media delle esportazioni se cresce la competitività internazionale dei rispettivi paesi. Questo ci porta a concludere che i Paesi che sperimentano una crescita sopra la media dovuta a una crescita di produttività molto più alta nell’industria richiederanno prezzi relativamente discendenti nel loro settore dei beni.
Inoltre, le elasticità di domanda divergente delle importazioni ed esportazioni potrebbe richiedere aggiustamenti del tasso reale di cambio. Per ammissione, un cambio nei prezzi relativi internazionali presume che i beni prodotti nei diversi Paesi non siano perfettamente sostituibili ed il PPP non regge.12 Questo è in contrasto con il modello di B&S poiché i prezzi industriali sono ipotizzati essere gli stessi in tutti i Paesi. Esso può, tuttavia, essere riconciliato con l’interpretazione del modello del costo unitario del lavoro, perché questo mostra come il prezzo relativo dei non-commerciali sia determinato senza badare se il PPP regge. Uno sguardo più da vicino alla crescita del GDP (=PIL), la crescita della produttività totale e il differenziale di produttività nella zona dell’Euro (grafico 5) rivela che il differenziale di alta produttività in Austria, Belgio, Finlandia, Francia e Irlanda è stato davvero accompagnato da una crescita abbastanza alta, sebbene vicino alla media dell’area dell’euro del 2,4%, eccetto per la Finlandia e l’Irlanda che hanno sperimentato una crescita sopra la media. Grecia, Portogallo e Spagna hanno registrato anch’essi una crescita sopra la media ma non degli alti differenziali  di produttività così che le fonti della crescita sembrano essere stati o un impiego più alto o una crescita alta di produttività in entrambi i settori dell’economia. Ragionando macroeconomicamente suggeriremmo da ora che i Paesi ultimi devono sperimentare prezzi dei beni industriali in relativa discesa e allo stesso tempo nessun aggiustamento nei prezzi relativi.13 Questo differisce molto dallo sviluppo veramente osservato. In contrasto, i 5 Paesi con alti differenziali di produttività registrano tutti un incremento sotto la media nei prezzi dei beni industriali, così che il sostanziale aggiustamento nei prezzi relativi è avvenuto con inflazione generale abbastanza bassa. Nei calcoli per la Francia (tabella 8) abbiamo trovato che l’elasticità del PIL è di un importo del 2.1. L’elasticità delle esportazioni all’estero del PIL è 1,8 e al tasso di cambio reale -0.9. 14 Nel caso della non crescita del differenziale verso l’area dell’euro, i prezzi dei beni industriali scendono dello 0,3%; se la crescita fosse più alta in Francia di un punto percentuale rispetto all’area europea, i beni industriali dovrebbero scendere del 2,6%. Nell’ultimo caso l’inflazione generale in Francia ammonterebbe allo 0,1% con i prezzi dei servizi che salgono al tasso dell’1% (essendo il differenziale di produttività 3,6%) e dati gli aumenti di prezzo nei cibi e nell’energia dell’1%. 15 In caso di crescita uguale, l’inflazione ammonterebbe dell’1,5%.
I prezzi dei beni industriali in Grecia, Spagna e Portogallo vanno dall’1,8 al 2,2% nel periodo dal 199-2002 (per esempio dopo la fase di disinflazione nel cammino verso l’EMU), che è significativamente sopra la media dell’area dell’euro dell’1% in quel periodo. Ciò indica o che questi paesi incorreranno in seri problemi di bassa competitività nella zona dell’euro, oppure che un’ulteriore spiegazione è necessaria per spiegare lo sviluppo di entrambi i prezzi dei beni commerciabili e non come un fenomeno di equilibrio fuori i modelli standard di inflazione durante i periodi di crescita (i modelli macroeconomici di economia aperta e il modello di B&S). Un’osservazione simile è stata fatta per le economie candidate della EU, dove il trend di crescita nei prezzi dei beni industriali è una fonte maggiore di inflazione generale più alta e un apprezzamento del tasso di cambio (Lommatsch/Tober 2002), e può essere riferita ad altri aspetti della crescita piuttosto che alla divergente produttività tra industria e servizi.
7 Conclusioni

Nella nostra analisi abbiamo indirizzato il problema di come un tasso alto nell’obiettivo di inflazione della BCE dovrebbe essere in vista di possibile inflazione  strutturale nei Paesi con una crescita alta di produttività industriale. Riguardo all’effetto B&S abbiamo trovato che se i differenziali di produttività si traducevano interamente in inflazione del prezzo dei servizi, l’inflazione del servizio aggiungere 0,6% ad un tasso di inflazione dell’1% per il resto dell’economia come rispecchiato nell’HICP. Per quanto riguarda i test empirici dell’effetto B&S, concludiamo che sia abbastanza difficile stabilire il collegamento tra la produttività relativa e i prezzi relativi. La relazione più affidabile può essere trovata tra lo sviluppo dei prezzi relativi calcolati come deflatori ed i costi unitari di lavoro (esempio. Quando la crescita attuale del salario nel settore dei beni non commerciali è esplicitamente inclusa). Se la scarsa prova provata fosse usata per delineare una conclusione generale, sarebbe che le differenze nei costi unitari di lavoro non si traducono interamente in differenze nei prezzi relativi. Comunque, le più grandi difficoltà in relazione all’effetto B&S sull’obiettivo di inflazione della BCE scaturisce dal fatto che il collegamento potrebbe non essere trovato per l’HICP, su cui la BCE si focalizza.
(Qui inizia un’altra frase di 5 righe senza una virgola! EVVAI! ( )

Senza tenere conto della dimensione dell’effetto B&S trovato sosteniamo che la crescita sopra la media della produttività accoppiata con la crescita sopra la media hanno bisogno di non dare aumento ad un tasso di inflazione di equilibrio sopra la media se uno tiene conto le importazioni più alte nei paesi che crescono più veloci e la risultante necessità di inflazione sotto la media nel settore dei beni non commerciali per mantenere l’equilibrio della bilancia dei pagamenti.
L’effetto B&S (che in caso non si fosse ancora capito è l’abbreviazione di Balassa-Samuelson by Davide) potrebbe quindi solo giustificare un obiettivo più alto di inflazione se si sostenesse che i prezzi industriali non dovrebbero scendere sotto un certo livello – diciamo l’1% - in ciascun paese. In questo caso è il prezzo dei beni industriali nei peasi che crescono più velocemente che servirebbe come giustificazione per un obiettivo di inflazione più alto, non gli sviluppi del prezzo nei paesi con crescita bassa.
5 argomenti sono presentati sul perché l’obiettivo di inflazione della BCE dovrebbe essere ben sopra lo zero e perché secondo noi dovrebbe essere fissato al 2%. Prima di tutto, l’obiettivo di inflazione dovrebbe essere sopra zero perché è il più basso limite per i tassi di interesse nominali e più è vicino a questo limite più ristretto è lo scopo della politica monetaria – specialmente quando confrontata con l’infrequente ma serio pericolo della deflazione. In secondo luogo, i problemi di misurazione legati ai miglioramenti di qualità implicano un obiettivo di inflazione positivo.
L’effetto B&S figura come terza argomentazione, sebbene non solo per giustificare i diversi tassi di inflazione generale nei singoli Stati, ma piuttosto per suggerire che l’obiettivo di inflazione da voler raggiungere in tutti i Paesi giace intorno 1 2% se l’aumento nel prezzo dei beni non scende sotto l’1% in ogni Stato. La quarta motivazione è molto simile ma legata all’aumento nei prezzi regolati. Il quinto ed ultimo motivo a supporto del nostro obiettivo preferito del 2% è che sarebbe in linea con gli obiettivi di inflazione delle altre maggiore aree valutarie e quindi ridurrebbe l’occorrenza/la frequenza dei cambi nei tassi di cambio dovuti ai differenziali dell’inflazione.

(beh leggendo le conclusioni si capisce un po’ meglio). 

Ciao e buon lavoro,

Davide.
