PAGE  
3

Capitolo 13: Il mercato del lavoro
↑ Domanda di beni → ↑ Y (produzione) → ↑ occupazione → ↑ W (salari) → ↑ Costi di produzione → ↑ P

La forza lavoro è la somma dei lavoratori e delle persone in cerca di lavoro. Il tasso di disoccupazione è definito come il rapporto dei disoccupati rispetto alla forza lavoro.
Un’occupazione costante può riflettere due situazioni totalmente differenti:

· Molte interruzioni e altrettante assunzioni o

· Un mercato statico.

I lavoratori scoraggiati sono quelli che, pur non essendo in cerca di un lavoro, lo accetterebbero in caso se ne presentasse l’occasione. Per questa ragione gli economisti a volte considerano il tasso di non occupazione invece del tasso di disoccupazione. Dal tasso di disoccupazione aggregato dipende l’effetto della disoccupazione sui salari.

Le imprese prima decidono di non assumere e, poi, eventualmente di licenziare, se la riduzione della domanda è cospicua.

Una disoccupazione più elevata significa, quindi, per i disoccupati, una minor probabilità di trovare lavoro, e, per gli occupati, una maggior probabilità di perderlo. Il rischio di perdere il lavoro aumenta per i giovani ed i meno qualificati.
La determinazione dei salari

Negli USA la contrattazione collettiva ha un’importanza marginale. In Giappone ed in Europa, la contrattazione collettiva ha un ruolo importante. Nonostante ciò ravvisiamo elementi comuni:
1. I lavoratori di solito percepiscono un salario superiore al loro salario di riserva, cioè il salario che li rende indifferenti tra lavorare ed essere disoccupati.
2. Nota bene: quanto più basso è il tasso di disoccupazione, tanto maggiori sono i salari.

La contrattazione
La forza contrattuale deriva da:

1. costi di turnover: sono dati dal fatto che, in caso di dimissioni, l’impresa dovrebbe mettersi alla ricerca di un altro lavoratore. Ad es., rimpiazzare un lavoratore da McDonalds non è costoso, ma in molti altri casi lo è.
2. Le condizioni sul mercato del lavoro (disoccupazione elevata o meno). Un aumento del tasso di disoccupazione riduce i salari poiché indebolisce la forza contrattuale.
La teoria degli “Efficency Wages”
Le imprese potrebbero, quindi, voler pagare un salario superiore a quello di riserva per:
1. ridurre i costi di turnover;

2. aumentare la produttività;

3. rendere più costosa per i lavoratori la perdita del lavoro nel caso in cui vengano scoperti negligenti (Henry Ford)
Queste affermazioni suggeriscono che i salari dipendono sempre dalla natura del lavoro e dalle condizioni del mercato del lavoro.
Salari e disoccupazione
Equazione dei salari:

W = PeF(u,z)
Il salario nominale aggregato, W, dipende da 3 fattori:

1. il livello atteso dei prezzi: Pe. Un aumento del livello atteso dei P provoca un aumento proporzionale del salario nominale.
2. il tasso di disoccupazione: u
3. la variabile generica: z (rappresenta tutte le altre variabili che influenzano i salari):

a. l’indennità di disoccupazione fa aumentare i salari;

b. se è più facile trovare lavoro, la prospettiva di diventare disoccupati è meno drammatica;

c. z può rappresentare anche un aumento del tasso di cambiamento strutturale dell’economia.

I lavoratori e le imprese sono interessati ai salari reali (cioè ai salari in termini di beni: W/P), non a quelli nominali.

Il tasso naturale di disoccupazione

Se Pe = P l’equazione dei salari diventa:
W = PF(u,z)

Dividendo entrambi i lati per il livello dei P, otteniamo:

W/P = F(u,z)

Quanto maggiore è il tasso di disoccupazione, tanto minore sarà il salario reale scelto da chi fissa i salari.
Chiamiamo questa relazione equazione dei salari: Wage Settings (WS).
La determinazione dei Prezzi

Assumiamo che le imprese producano beni usando il lavoro come unico fattore produttivo:

Y = AN

Dove Y è la produzione, N l’occupazione e A la produttività del lavoro.

Data l’ipotesi di produttività costante, Y = N.

Il prezzo di un’unità di produzione sarebbe uguale al costo: P sarebbe uguale a W. Ma molte imprese caricano un prezzo superiore al costo marginale nel modo che segue:

P = (1 + µ)W

Dove µ è il ricarico (= markup = utile)

L’equazione dei Prezzi (PS = Price Settings)
P = (1 + µ)W, dividiamo entrambi i lati per il salario nominale e otteniamo: P/W = 1 + µ

Poi invertiamo entrambi i lati per ottenere il salario reale: W/P = 1 / (1 + µ)

L’equazione dei prezzi è disegnata come una retta e comporta un salario reale costante, uguale a 1 / (1 + µ), quindi indipendente dal tasso di disoccupazione.

Dall’incrocio tra WS e PS otteniamo:
F(u,z) = 1 / (1 + µ)

Il salario reale scelto nella contrattazione salariale è una funzione decrescente del tasso di disoccupazione. Il salario reale derivante dalla fissazione dei prezzi è costante, indipendente dal tasso di disoccupazione.
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Nota bene: il tasso di disoccupazione in corrispondenza del quale le decisioni di prezzo e le decisioni di salario sono coerenti tra loro è detto “tasso naturale di disoccupazione”.
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L’equilibrio sul mercato del lavoro determina il tasso naturale di disoccupazione e, a sua volta, il livello naturale di produzione. Nel lungo periodo, la disoccupazione torna al suo tasso naturale.
Capitolo 14: Mercati reali, finanziari e del lavoro

L’offerta aggregata
L’equazione di offerta aggregata descrive gli effetti della produzione sul livello dei prezzi. Essa è derivata dall’equilibrio sul mercato del lavoro. Vediamo l’equazione di offerta aggregata:


 Y

P = Pe(1+µ)F  1 − ─, z


dove: u = 1 − Y/L


 L

· Un maggior livello atteso dei prezzi si riflette in un aumento proporzionale del livello effettivo dei prezzi (se chi fissa i salari si aspetta prezzi maggiori, fisserà salari maggiori: le aspettative si auto-realizzano)
· Un aumento della produzione (Y) provoca un aumento del livello dei prezzi: ↑ Y → ↑ N → ↓ u → ↑ W → ↑ costi per le imprese → ↑ P

Il livello naturale di produzione
Quando il tasso di disoccupazione è naturale (u = un), i prezzi sono uguali al loro livello atteso (P = Pe).
Bassa disoccupazione induce alti salari nominali e prezzi elevati (e viceversa).

La curva AS

Nota bene: L’equazione di offerta aggregata, che mette in relazione la produzione ed il livello dei prezzi, è rappresentata dalla curva di offerta aggregata (aggregate supply) che è inclinata positivamente perché, dato il livello atteso dei prezzi, un aumento della produzione fa aumentare il livello dei Prezzi:
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La domanda aggregata
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Variazioni delle produzioni e dei prezzi
Assumiamo Pet = Pt-1. La produzione di equilibrio potrebbe essere maggiore o minore del livello naturale di produzione.
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· Nel breve periodo, la produzione può essere al di sopra o al di sotto del suo livello naturale (Yn).
· Nel lungo periodo, la produzione torna al suo livello naturale poiché:
· una produzione superiore a Yn fa aumentare i P.

· Una produzione inferiore a Yn fa diminuire i P.

Espansione monetaria (importante)
Un’espansione monetaria fa aumentare la produzione nel breve periodo, ma non ha effetti nel lungo, perché (per il meccanismo di aggiustamento) si tornerà al livello naturale, ma con P più alti, generando, quindi, soltanto inflazione (π).

      P

        AS

        A’’


A’    AD’

     A
        AD


      Yn   Yt
 

    LM
LM’



LM’’
         i


        IS
      Yn
        Y
La neutralità della moneta

Nel lungo periodo, l’aumento dello stock nominale di moneta si riflette in un aumento proporzionale del livello dei prezzi. Esso non ha, invece, alcun effetto sulla produzione e sul tasso di interesse. Ma allora a cosa serve?
· Aiuta l’economia ad uscire da una recessione e

· a tornare più velocemente al suo livello naturale.

Riduzione del disavanzo di bilancio
Consideriamo una riduzione del disavanzo derivante da una diminuzione di G. 
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Nel sottostante modello IS-LM, allo spostamento della AD in AD’ corrisponde uno spostamento della IS verso il basso. Ma, come accadeva con l’espansione monetaria, poiché i prezzi non sono fissi, anche nel breve c’è un lieve spostamento della LM, stavolta verso il basso. Nel lungo periodo, poi, la LM scenderà ulteriormente tornando al livello di produzione naturale.
Quindi, proprio come un aumento di moneta, gli effetti di una riduzione del disavanzo non durano per sempre, ma portano ad un livello di prezzi e di tasso di interesse (nel corrispondente modello IS-LM) inferiori, così gli investimenti (I) saranno superiori. Stesso dicasi per un aumento della propensione marginale al risparmio.
Schema riassuntivo:

	
	Breve Periodo
	Lungo periodo

	
	Y
	i
	P
	Y
	i
	P

	Espansione monetaria
	↑
	↓
	↑ (poco)
	-
	-
	↑

	Riduzione del disavanzo
	↓
	↓
	↓ (poco)
	-
	↓
	↓

	Aumento del prezzo del petrolio
	↓
	↑
	↑
	↓
	↑
	↑


Ogni shock ha effetti dinamici sulla produzione chiamati meccanismi di propagazione dello shock.
AS e AD

	AS
	↑Y → ↑P
	L’offerta aggregata rappresenta l’equilibrio sul mercato del lavoro.

	AD
	↑P → ↓Y 
	La domanda aggregata rappresenta l’equilibrio sui mercati reali e finanziari.


Capitolo 15: La curva di Phillips
(studia bene i concetti, leggi le formule)
Storia

Nel 1958, Phillips riportò il tasso di inflazione in funzione del tasso di disoccupazione e trovò una relazione negativa. Negli anni ’70, però, ci fu alta inflazione e alta disoccupazione. Iniziò, così, a manifestarsi una nuova relazione tra tasso di disoccupazione e variazione del tasso di inflazione.

L’inflazione attesa
La relazione tra tasso di inflazione, tasso atteso di inflazione e tasso di disoccupazione è la seguente:
πt = πet + (µ + z) – αut 




(α = effetto della disoccupazione sull’inflazione).
· L’inflazione dipende positivamente dall’inflazione attesa e negativamente dalla disoccupazione (↑π→↓u, e viceversa)
· Inflazione attesa comporta essa stessa inflazione (↑πe→↑π).

· Se salgono il markup o i fattori che determinano i salari, l’inflazione sale (↑µ/↑z→↑π).

· Dato πe , quanto maggiore è la disoccupazione tanto minore è l’inflazione (↑u→↓π).

Prima formulazione della curva di Phillips
L’inflazione media era vicina allo zero durante gran parte del periodo esaminato da Phillips. Era quindi ragionevole attendersi un’inflazione nulla anche nel corso degli anni successivi. Ponendo πet = 0 otteniamo:
πt = (µ + z) – αut 

Questa equazione altro non è che la curva di Phillips!

Ovvero: π = β – αut 
(dove β = intercetta sulle ordinate; u “sulle ascisse”; t “sulle ordinate”; α = coefficiente angolare, che indica l’effetto della disoccupazione sull’inflazione, infatti è un moltiplicatore).

u↓ →↑ W →↑ P →↑ W →↑ P →↑ W →↑ P →↑ W etc. Questo meccanismo a volte è chiamato “spirale prezzi-salari”.
Dal 1970 in poi non c’è più alcuna relazione tra disoccupazione e inflazione, i Prezzi salivano e Y scendeva. Perché?

· A causa del cartello dell’OPEC e del conseguente aumento del petrolio, che costrinse le imprese ad aumentare i prezzi rispetto ai salari (µ).

· N.B.: Le imprese ed i lavoratori modificarono il loro modo di formare le aspettative: “inflazione oggi presume inflazione domani”: πet ≠ 0.
· Quando l’effetto del tasso di inflazione dell’anno precedente sul tasso di inflazione atteso nell’anno corrente (indicato con θ), è uguale ad 1 (non più a zero come nella curva di Phillips originaria), il tasso di disoccupazione non influenza il tasso di inflazione, ma piuttosto la variazione del tasso di inflazione (cioè: l’inflazione c’è sempre, ma bisogna capire se sale o scende: se u↑→↓∆π o viceversa).
La curva di Phillips è allora chiamata “modificata” o “corretta per le aspettative” o “accelerata”.

	Curva di Phillips originaria
	Curva di Phillips modificata

	        π

                          u
	      ∆π

                          u


Facciamo un esempio numerico: πt - πt-1 = 7,5 – 1,15ut. Un aumento dell’1% del tasso di disoccupazione comporta una riduzione dell’1,15% dell’inflazione. Secondo la curva originale di Phillips, l’autorità economica poteva aumentare l’occupazione a proprio piacimento, semplicemente accettando un’inflazione maggiore. Furono Milton Friedman e Edmund Phelps ad anticipare che l’apparente trade-off tra inflazione e disoccupazione fosse solo un’illusione, dovuta al tasso pressoché nullo di inflazione di quei tempi. Sostenevano inoltre che non fosse possibile andare al di sotto de…
Il tasso naturale di disoccupazione
È quel tasso in corrispondenza del quale il livello effettivo dei prezzi è uguale al livello atteso dei prezzi, ovvero l’inflazione effettiva è uguale a quella attesa.

Se πt = πet otteniamo: 
0 = (µ + z) – αun 

e risolvendo per il tasso naturale abbiamo: 

un = (µ + z)/α.

· Maggiore è il markup, maggiore è il tasso naturale di disoccupazione (↑µ→↑z→↑W→↑un).
· Maggiore è (α) l’effetto della disoccupazione sull’inflazione, minore sarà il tasso naturale.

Questo è, come sempre, ovvio, visto che il markup è al numeratore e l’effetto al denominatore.

La variazione dell’inflazione dipende dalla differenza tra il tasso effettivo e il tasso naturale di disoccupazione:

· quando il tasso effettivo di disoccupazione eccede il suo tasso naturale, l’inflazione diminuisce;

· quando il tasso effettivo di disoccupazione è inferiore al tasso naturale, l’inflazione aumenta.
· Questa relazione potrà cambiare, come è già successo in passato.
Il tasso naturale di disoccupazione è il tasso di disoccupazione che mantiene costante l’inflazione. Per questo è anche chiamato tasso di disoccupazione non inflazionistico, NAIRU (non accelerating inflation rate of unemployement).
L’indicizzazione salariale
Poiché l’inflazione spesso varia velocemente, a volte si introduce l’indicizzazione salariale, che allinea W a  π.
Quanto maggiore è il numero di contratti indicizzati, tanto più grande sarà l’effetto del tasso di disoccupazione sulla variazione dell’inflazione. Insomma: con l’indicizzazione l’inflazione sale di più. Questo perché ogni aumento durante l’anno fa innescare la “spirale prezzi-salari” più velocemente, “allineandosi” più in fretta.
Per questo, negli anni ’90, in Italia, i sindacati decisero di rinunciare alla scala mobile per tentare di frenare l’inflazione.

Vediamo le ultime due considerazioni del capitolo.

· Se i flussi di interruzioni e assunzioni sono piccoli, il tasso naturale di disoccupazione è inferiore.
· Una riduzione dei salari pagati ai lavoratori non qualificati li induce ad una disaffezione nei confronti del loro lavoro, portandoli a passare più tempo disoccupati fuori della forza lavoro e trasformandoli in disoccupati di lunga durata: chi è disoccupato da molto tempo, a sua volta, è meno appetibile per le imprese.
Capitolo 16: Inflazione, disinflazione e disoccupazione
Introduzione

Per analizzare le interazioni tra inflazione, produzione e disoccupazione, si devono tenere a mente 3 relazioni:

1. La Curva di Phillips: 


πt - πt-1 = – α(ut – un) 
ovvero: 

πt = πet – α(ut – un)
2. La Legge di Okun: nel capitolo 13 abbiamo assunto Y = N e L costante. Dobbiamo rimuovere queste ipotesi.
Se indichiamo con gyt il tasso di crescita della produzione, vale la seguente relazione:
ut – ut-1 = –gyt
La variazione del tasso di disoccupazione è uguale all’opposto del tasso di crescita della produzione (↑Y→↓u).
Confrontiamo questa relazione con la relazione effettiva tra crescita della produzione e variazione del tasso di disoccupazione, che è nota proprio come legge di Okun, ed è la seguente:
ut – ut-1 = –β(gyt – ğy)
· dove ğy è il tasso normale di crescita dell’economia/della produzione (Y);

· β esprime quanto una crescita oltre il normale si rifletta in una riduzione del tasso di disoccupazione.
Quest’ultima equazione presenta 2 differenze con la relazione sopra esposta.
I. la crescita annua della produzione deve essere almeno di ğy per evitare un aumento del tasso di disoccupazione. La ragione risiede nella crescita della forza lavoro e della produttività.

II. Il coefficiente è uguale a –β invece che –1. A sua volta le ragioni sono due:

a. A seguito di deviazioni della crescita della produzione dal suo tasso normale, le imprese aggiustano l’occupazione in misura non proporzionale.

b. Non tutti i nuovi posti sono occupati dai disoccupati (alcuni vanno ai soggetti fuori della forza lavoro).

Un’alta crescita della produzione è associata ad una riduzione del tasso di disoccupazione e viceversa.
Il “tasso normale di crescita” della produzione è il tasso di crescita necessario a mantenere un tasso di disoccupazione costante.
3. La domanda aggregata: se assumiamo che la domanda di beni, e quindi la produzione, sia proporzionale all’offerta reale di moneta, aumenti dei saldi monetari reali fanno aumentare la domanda e la produzione (e viceversa).
Se indichiamo con gmt il tasso di crescita dello stock nominale di moneta e πt il tasso di crescita dei prezzi (cioè il tasso di inflazione), segue che:

gyt = gmt – πt 


che sarebbe a dire:




crescita produzione  = crescita moneta – crescita inflazione

In sintesi: l’equazione di domanda aggregata comporta che, data la crescita della moneta, quanto maggiore è il tasso di inflazione, tanto minore sarà il tasso di crescita della produzione.
Nel lungo periodo
Giungiamo a 3 ulteriori passaggi:
1. nel lungo periodo la produzione deve crescere al suo tasso normale.

2. π = ğm – ğy


che sarebbe a dire:





crescita inflazione   = crescita moneta – crescita produzione

Ovvero: nel lungo periodo l’inflazione è uguale alla crescita dello stock nominale di moneta meno la crescita normale della produzione, chiamata crescita aggiustata dello stock nominale di moneta. L’inflazione si muove di pari passo con la crescita della moneta: l’inflazione è sempre un fenomeno monetario, come sostenuto da Friedman.
3. Come ci dice la curva di Phillips, perché l’inflazione sia costante il tasso di disoccupazione deve essere uguale al suo tasso naturale. Una riduzione della crescita dello stock nominale di moneta riduce proporzionalmente il tasso di inflazione, ma non c’è alcuna variazione della disoccupazione o della produzione. Questo implica, in sintesi, che, nel lungo periodo, le variazioni del tasso nominale di crescita della moneta sono neutrali.
La disinflazione
Come ormai sappiamo, la disinflazione può essere ottenuta solo al costo di una disoccupazione più elevata.
Definiamo “punto annuale di eccesso di disoccupazione” la differenza di un punto percentuale tra il tasso effettivo e il tasso naturale di disoccupazione per un anno. Ad esempio, se il tasso naturale è 6%, un tasso effettivo di disoccupazione del 9% per 4 anni consecutivi corrisponde a 12 punti annuali di eccesso di disoccupazione: 4x(9-6). La BC (banca centrale) può scegliere la distribuzione dell’eccesso di disoccupazione nel corso del tempo, ma non può variare il numero di punti annuali di eccesso di disoccupazione che sono necessari per raggiungere l’obiettivo prefissato.
N.B.: Definiamo “sacrifice ratio” il numero di punti annuali di eccesso di disoccupazione necessari a ottenere una riduzione dell’1% dell’inflazione. Questo tasso è indipendente dalla politica economica ed è semplicemente pari a 1/α.
Un approccio ragionevole sembra essere quello di ottenere una disinflazione nel corso di un certo numero di anni, per evitare alta disoccupazione, soprattutto tra giovani e lavoratori non qualificati. Per iniziare la disinflazione, infatti, la BC deve indurre un aumento della disoccupazione, mediante una diminuzione dei saldi monetari reali e, quindi, con una diminuzione della domanda e della produzione e dell’occupazione. Alla fine del processo dovrà lasciare tornare la disoccupazione al suo livello naturale.

La disoccupazione deve rimanere sopra al livello naturale per un periodo sufficiente a raggiungere la disinflazione.
Questo approccio è stato criticato da Lucas e Sargent, che facevano notare che potrebbe essere fuorviante prendere per date le relazioni stimate sulla base dei periodi passati. Perché mai chi fissa i salari non dovrebbe tenere conto del cambiamento della politica economica? Se essi credono che la BC si sia impegnata a ridurre l’inflazione, si aspetteranno un’inflazione minore per il futuro. Fondamentalmente, l’annuncio di una politica volta a ridurre l’inflazione è di per sé motivo di disinflazione, perché modifica le aspettative. Questo anche in presenza di una disoccupazione costante al suo livello naturale. In realtà, Lucas e Sargent non credevano che la disinflazione potesse avvenire senza sforzo, ma che esso potesse essere contenuto. Nota bene: l’ingrediente essenziale per il successo di una disinflazione è, quindi, la credibilità della politica monetaria.

Fischer e Taylor “criticavano la critica” di Lucas, enfatizzando la presenza di rigidità nominali: molti prezzi e salari non vengono istantaneamente modificati, in seguito ad un cambiamento di politica economica. Taylor ha mostrato che lo scaglionamento degli accordi salariali impone forti limiti al ritmo della disinflazione. La caratteristica principale del processo è la lentezza iniziale della disinflazione: i salari in vigore al tempo dell’annuncio sono il risultato di decisioni prese anteriormente. La moneta e l’inflazione non possono ridursi alla stessa velocità.
La disinflazione statunitense tra il ’79 e l’85

È stata associata ad un considerevole aumento della disoccupazione. Ma questa stretta relazione è stata causata dalla mancanza di credibilità della Fed o dal fatto che la credibilità non è sufficiente a ridurre il costo della disinflazione?
Laurence Ball è arrivato, mediante dati empirici, a 3 conclusioni:

1. La disinflazione produce quasi sempre disoccupazione, tranne nel lungo periodo.

2. Le disinflazioni più veloci sono associate ad un sacrifice ratio inferiore (questo conferma le teorie di Sargent e Lucas).

3. Il sacrifice ratio è minore nei paesi con accordi salariali più brevi (= mobilità del mercato).
Capitolo 17: Inflazione, tassi di interesse e tassi di cambio
Introduzione (appunti)
Parliamo di cambi fissi quando l’autorità ha fissato il cambio nominale, non quello reale. Quando la valuta è sopravvalutata (ed, ha, quindi, necessità di deprezzamento reale) se si è in regime di cambi flessibili, si può modificare il cambio mediante azioni di politica monetaria, riducendo i tassi. Nel caso contrario (cambi fissi) non è possibile, perché il paese si è impegnato a mantenere la parità: quando il tasso varia, la BC emette o ritira moneta per compensare la variazione. Nel sistema a cambi fissi, quindi, non c’è lo strumento della politica monetaria.
Nel sistema a cambi flessibili, il cambio è determinato dal rapporto tra cambio atteso e differenziale di tassi. In formula:

ε
 εet+n

tasso di cambio reale atteso di lungo periodo

 r – r*

differenziale tra tassi di cambio interni ed esteri
Nel breve periodo, tuttavia, si osservano spesso oscillazioni molto grandi, dovuti a fenomeni di overshooting: il cambio iper-reagisce rispetto a taluni eventi (ad es., un annuncio della BC). Nel medio/lungo periodo, con l’economia a cambi flessibili, il cambio si aggiusta automaticamente sino all’equilibrio naturale. Vediamone la formula:


EP*
= tasso di cambio nominale moltiplicato per i prezzi esteri
ε = ---------------



(formula che ricordiamo anche dal corso di pol. eco. II, cap. 10 del Blanchard)

P
= prezzi interni
Vediamo ora il grafico dell’aggiustamento di lungo periodo, ma a cambi fissi:
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A volte capita che alcuni Paesi decidano (come l’Italia nel ’92, quando uscì dallo SME) di uscire dal sistema dei cambi fissi, per poter svalutare, emettendo moneta. È una politica rischiosa perché induce inflazione (questo si ricollega con il fatto che nel ’93 i sindacati decisero di rinunciare alla scala mobile per tentare di frenare l’inflazione) e poca fiducia nel Paese/Governo, che è uscito dal patto di cambio. Nota bene:
· Una svalutazione porta la AD verso l’alto (infatti: ↑Y→↑P→↑π).
· Una politica economica restrittiva (cioè una riduzione del disavanzo di bilancio) porta la AD verso il basso.

Questi 2 effetti dovrebbero compensarsi, tuttavia, questo tipo di politica, che combina una riduzione della spesa pubblica con una svalutazione, è difficile da attuare per colpa dell’effetto “J” (di cui avevamo parlato nel capitolo 11, appunti di macroeconomia). Se funzionasse, invece, si potrebbe ridurre un disavanzo commerciale senza incorrere in una recessione iniziale.
Pro e contro di una svalutazione (appunti)

Pro (teorizzati da Keynes in primis):
· combattere la recessione in fretta.
· Poiché le aspettative si auto-realizzano, la recessione dovrebbe combattersi ancora più in fretta. Una volta usciti dal patto, tutti gli operatori finanziari si aspetteranno un deprezzamento della valuta, e questa stessa aspettativa farà, come abbiamo già visto, sia aumentare l’inflazione sia la produzione sia le esportazioni.
Contro:

· L’economia, comunque, nel lungo periodo, si “auto-aggiusta”, tornando al suo livello naturale in maniera endogena: anche senza interventi, attraverso spostamenti della AS.

· È incoerente svalutare, dopo che si è aderito ad un accordo di cambio, e questo genera incertezza.

· La reputazione e la credibilità del Governo scendono: diviene maggiormente soggetto agli attacchi speculativi.
Ma, quindi, è meglio stare in regime di cambi flessibili o di cambi fissi?
Nel breve periodo, sicuramente, è preferibile essere in regime di cambi flessibili, perché si hanno più possibilità di utilizzare le politiche per variare i tassi. Nel lungo periodo, tuttavia, si dovrebbe riuscire a mantenere un tasso di cambio fisso. Anche per risolvere il problema di entrare o uscire dai cambi, è nato l’Euro. Esistono poi altri metodi di ancoraggio delle valute, oltre alla valuta comune:
· utilizzazione di moneta estera (è la c.d. “dollarizzazione”, poiché attuata nei Paesi sudamericani, che, in crisi inflazionistica, preferivano effettuare transazioni in dollari, moneta non soggetta a tali tassi inflazionistici);
· le “currency board” (lo Stato permette sempre la conversione di moneta interna con moneta estera);
· la parità fissa (è un fenomeno estremo: quasi una rinuncia alla sovranità).

Teoria delle aree valutarie ottimali (appunti)
In quali condizioni conviene avere tassi fissi?
Es.: Negli USA hanno tutti la stessa moneta, quindi è definibile quale area valutaria ottimale (vedi anche appunti di economia monetaria internazionale).
Quali sono i presupposti perché un insieme di Paesi si definiscano “area valutaria ottimale”?
Mundell e Fleming hanno definito tali presupposti:

· devono sperimentare gli stessi shock → possono attuare politiche monetarie simili.

· Se hanno, al contrario, shock diversi → devono avere un’elevata mobilità dei fattori economici. Facciamo un esempio: la California è soggetta a shock nel terziario, mentre il Texas è soggetta agli shock petroliferi. Grazie all’ottima mobilità sul mercato del lavoro tali shock si compensano (infatti in media una persona negli USA cambia casa 8 volte nella vita).
In UE queste due condizioni non sussistono, ma l’euro è nato lo stesso.
Le aspettative nella determinazione del tasso di cambio

La parità dei tassi di interesse afferma che i rendimenti attesi, quando espressi in unità comuni (es.: beni statunitensi) devono essere uguali. Approssimando, abbiamo:



La teoria della parità dei poteri di acquisto (PPA) sostiene che nel lungo periodo il tasso di cambio reale è determinato da fattori reali.
Nel lungo periodo la bilancia commerciale deve essere in pareggio: un Paese non può essere eternamente indebitato. Questo implica che il tasso di cambio reale rimarrà costante. La valuta di un Paese con un tasso di inflazione più alto rispetto al resto del mondo deve deprezzarsi e viceversa. Questo principio è chiamato parità del potere di acquisto in termini relativi.

Unendo queste teorie e la neutralità della moneta concludiamo che il deprezzamento di lungo periodo dipende dalla differenza tra il tasso di crescita della moneta all’interno e all’estero.
Un aumento di interesse reale interno di lungo periodo rispetto al corrispondente tasso estero comporta una riduzione del tasso di cambio reale. La valuta nazionale oggi si apprezza fino a quando il deprezzamento futuro atteso compensa il fatto che il tasso di interesse reale interno di lungo periodo è maggiore del tasso di interesse reale estero di lungo periodo.
In sintesi, come accennato in apertura di capitolo: il tasso di cambio reale è determinato da:

1. fattori relativi al commercio internazionale;

2. il tasso di cambio reale atteso di lungo periodo;

3. differenze tra tassi di interesse reali, a lungo termine, interni ed esteri.

Le ampie fluttuazioni dei tassi USA negli anni ‘80
Quanto detto sinora suggerisce il seguente approccio: calcolare per ciascun anno la differenza tra i tassi di interesse reali interno ed esterno di lungo periodo, per poi confrontarla con il tasso di cambio reale. Notiamo, dai dati empirici, rilevati durante gli anni ’80 negli USA, che esiste una stretta relazione tra l’andamento del tasso di cambio reale e l’andamento del differenziale di interesse reale di lungo periodo (vedi il punto 3, 5 righe sopra).

A loro volta l’espansione/stretta fiscale e l’espansione/stretta monetaria modificano i tassi di interesse reali.
L’apprezzamento dello Yen nei primi anni ‘90

Le fluttuazioni del tasso di cambio reale sono sempre causate da variazioni dei tassi di interesse reali di lungo periodo? Non solo. In Giappone erano dovute all’andamento del tasso di cambio reale atteso di lungo periodo sin dal 1990.
Ma cosa spiega la costante riduzione del tasso di cambio ed il costante apprezzamento dello yen? Perché l’avanzo commerciale del Giappone è cresciuto così tanto in quel periodo? Ci sono 3 possibili ragioni:

1. l’effetto J e la condizione di Marshall-Lerner (di cui abbiamo già parlato negli appunti di macroeconomia), che, se soddisfatta, in seguito ad un apprezzamento riduce l’avanzo commerciale;

2. un Paese in recessione registra generalmente un miglioramento della sua posizione nella bilancia commerciale;
3. una sopravvalutazione dello Yen.
Tassi di cambio, politica economica e annunci
Assumiamo che non esista l’inflazione. E che le aspettative sui tassi inizialmente siano costanti ed uguali tra loro.

Supponiamo che la BC annunci una riduzione dei tassi. Qual è l’effetto sul tasso di cambio corrente? Poiché il tasso di cambio atteso negli anni dopo è invariato, deve verificarsi un deprezzamento oggi, per generare apprezzamento domani.

In altre parole, se la moneta nazionale subisce un deprezzamento del 10% oggi e se ci si attende un apprezzamento del 2% nei prossimi 5 anni, gli investitori saranno disposti a detenere titoli nazionali, nonostante il tasso di interesse interno sia inferiore del 2% rispetto al tasso estero.

Inizialmente l’aggiustamento è detto “overshooting”. Tali fluttuazioni possono essere spiegate dalla risposta dei mercati finanziari ai differenziali attesi dei tassi di interesse futuri, ovvero: l’overshooting si genera per colpa di quel che si aspettano (aspettative) i mercati.
Politica economia e aspettative
Se la BC decide di tagliare i tassi di interesse, i mercati finanziari devono valutare se si tratti di un intervento temporaneo. In pratica: la misura in cui i tassi di breve influenzano i tassi a lungo ed i tassi di cambio dipende dalle aspettative. Se i mercati anticipassero un taglio decisivo dei tassi, e la BC ne annunciasse uno inferiore, potrebbe verificarsi un apprezzamento invece di un deprezzamento. Questo è accaduto alla Bundesbank nel ’94 e ’95. È una questione di fiducia e di credibilità della BC. 
Tassi di cambio fissi e svalutazione

Il tasso di cambio nominale è definito come il prezzo della moneta estera in termini della moneta nazionale.
Una svalutazione (un aumento del tasso di cambio nominale) rende la moneta nazionale più conveniente.
Nei sistemi di cambio fissi, paradossalmente, una crisi può essere generata dal Governo, che deve riallineare i tassi.

Perché i mercati finanziari dovrebbero aspettarsi una svalutazione?

· Potrebbero credere che la moneta sia sopravvalutata. Se c’è un disavanzo commerciale per eliminarlo prima o poi si dovrà svalutare.
· Le condizioni economiche lo richiedono: ad es., c’è troppa disoccupazione.
Quali sono le alternative?

· Convincere i mercati (es.: comunicati stampa) che la svalutazione non avverrà.
· Aumentare il tasso di interesse, ma meno di quanto necessario. Acquistare moneta nazionale e vendere l’estera.
· Casi più gravi:
· accettare elevati tassi di interesse;
· confermare la svalutazione.
In sintesi, anche se il Governo inizialmente non avesse intenzione di svalutare potrebbe esservi costretto per il semplice fatto che i mercati se lo aspettano.

AS e AD con cambi fissi

Prima o poi, se si è aderito ad un accordo di cambio, si deve svalutare. Un tasso di cambio fisso, con perfetta mobilità di capitali, implica che il tasso di interesse nominale interno debba essere uguale a quello estero. Questa condizione vincola la capacità della BC di scegliere l’offerta di moneta. Il legame cruciale è la relazione inversa tra P e Y (↑P → ↓Y), che avevamo già visto parlando della domanda aggregata, la cui curva (AD) è inclinata negativamente. Un aumento della produzione, al contrario, fa aumentare il livello dei prezzi (↑Y → ↑P): la curva di offerta aggregata (AS) è inclinata positivamente.



        AS’


       P’

C


          B
        AS

       P

A



AD’




AD


Yn

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. Un Governo ha quindi due possibilità:
1. non svalutare e attendere che l’economia si aggiusti nel lungo periodo;

2. svalutare e aggiustarla nel breve, generando inflazione.

Crescita della moneta, inflazione e tassi di interesse
Le decisioni di spesa dipendono dal tasso di interesse reale: il tasso di interesse in termini di beni. Facciamo un ripasso:

· il tasso di interesse reale appare nell’equazione della curva IS (mercato dei beni);

· nella LM appare il tasso nominale (mercato della moneta).

Il tasso di interesse reale è uguale al tasso di interesse nominale meno l’inflazione attesa (πe).
Nel breve periodo i due tassi camminano di pari passo.

Nel lungo periodo:

· la crescita della moneta non influisce:

· sulla disoccupazione

· né sulla produzione

· né sul tasso di interesse reale.

· il tasso di interesse nominale si muove di pari passo con l’inflazione: questa è l’ipotesi/effetto di Fisher.

· Una crescita più elevata dello stock nominale di moneta provoca una riduzione dei saldi monetari reali:
· provoca inflazione;

· provoca un maggior tasso di interesse nominale.
La posizione dei punti di equilibrio dipende sia da z sia da µ. Consideriamo, ad esempio, un aumento del sussidio di disoccupazione: esso sposta l’equazione dei salari da WS a WS’, provocando un aumento del tasso naturale di disoccupazione da un a u’n. Oppure consideriamo una legislazione antitrust più restrittiva, che riduca il markup e sposti l’equazione dei prezzi da PS a PS’, provocando una riduzione del tasso naturale di disoccupazione da un a u’’n.





L’equazione della domanda aggregata descrive gli effetti del livello dei prezzi sulla produzione. Essa è derivata dall’equilibrio nei mercati reali (dei beni: IS) e finanziari (LM). La IS è inclinata negativamente: un aumento del tasso di interesse provoca una riduzione della domanda e della produzione. La LM è inclinata positivamente: un aumento della produzione induce un aumento della domanda di moneta e quindi del tasso di interesse. All’aumentare del livello dei Prezzi, la domanda di moneta nominale aumenta. Quando il prezzo dei beni aumenta, le persone vogliono detenere più moneta per le transazioni. Il tasso di interesse deve aumentare in modo da ridurre la domanda di moneta. L’aumento del tasso d’interesse induce una riduzione della domanda di beni e quindi della produzione. ↑ P → ↑ Dmoneta → ↑ i → ↓ Dbeni → ↓ Y. Riassumendo: ↑ P → ↓  Y


La relazione negativa tra produzione e livello dei prezzi è rappresentata dalla curva decrescente AD, o curva di domanda aggregata (aggregate demand): essa esprime la domanda di beni coerente con l’equilibrio nei mercati sia reali sia finanziari, quindi qualsiasi variabile, diversa dal livello dei prezzi, che sposti la IS o la LM, sposta anche la AD.





Dinamica dell’aggiustamento al livello naturale dei prezzi: quando la produzione è superiore al suo livello naturale, i prezzi aumentano nel tempo, riducendo la domanda e la produzione.


Nel lungo periodo, la produzione torna al suo livello naturale.





Nel breve periodo, l’aumento della moneta fa aumentare la produzione. La curva di domanda aggregata si sposta verso destra, da AD a AD’, e l’economia passa in A’. Nel lungo periodo, l’economia si stabilizza nel punto A’’: la produzione è di nuovo al suo livello naturale, ma il livello dei prezzi è maggiore. Se l’aumento iniziale dello stock di moneta è del 10%, allora il livello dei prezzi alla fine sarà anch’esso più alto del 10%.








Assumiamo che inizialmente la produzione sia a livello naturale. La diminuzione di G sposta la AD fino a AD’, dove produzione e prezzi sono più bassi: l’effetto iniziale è una recessione. La curva di offerta aggregata (AS), continuerà ad abbassarsi (visto che Pet↓) per raggiungere il livello naturale in corrispondenza della AD’, fino ad AS’’.





* = estero





Nel medio/lungo periodo i P si aggiustano e fanno variare il cambio reale, quindi, NON ci sono differenze con il cambio flessibile.


Da A ad A’: ↓P → si deprezza la moneta → aumentano le esportazioni.
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L’equazione ci dà una relazione tra tasso di interesse reale interno ed estero, da un lato, e tassi di cambio reali corrente e futuro atteso, dall’altro.





     εet+1 – εt


rt ≈ r*t + ---------------


          εt





Il tasso di interesse reale interno deve essere (circa) uguale al tasso di interesse reale estero più il tasso atteso di deprezzamento reale.





     εet+n


εt =  --------------------


1+n(rnt– r*nt)





L’equazione esprime il tasso di cambio reale corrente in funzione del tasso di cambio reale futuro atteso fra n anni, e del differenziale tra i tassi di interesse reali a n anni interno ed estero.





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.








Riassumendo: nel lungo periodo:


↑moneta 	 	  non influisce su: u, Y, r


		  ↑π e ↑i





Il tasso di non occupazione è il rapporto tra tutti quelli che non lavorano e la popolazione:


(Popolazione – Occupati) / Popolazione.





1 / (1 + µ): il salario è inversamente proporzionale al markup.





Y dipende positivamente da M/P e G, e negativamente da T.





Nel corrispondente modello IS-LM, inizialmente, l’aumento nominale della moneta sposta la LM verso il basso fino a LM’’ (e fa scendere i).


Anche nel breve periodo, però, il livello dei P aumenta lievemente, insieme con la produzione Y. Questo genera lo spostamento da LM’’ a LM’.


Nel lungo periodo la LM tornerà al punto di partenza (il livello naturale di produzione) poiché il livello dei P aumenta, riducendo i salari monetari reali.








Ovvero: nel lungo periodo la crescita della moneta ha soltanto effetti nominali e non reali.





Il grafico rappresenta anche cosa accade a causa di uno shock petrolifero con ↑P petrolio: nel breve si passa ad AS’ e nel lungo ad AS’’. Nel corrispondente modello WS-PS: la PS scende, a causa dell’aumento dei costi: ↑markup (µ) → ↑u.








