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Capitolo 23: (prima patologia:) Disoccupazione elevata

Nei prossimi 3 capitoli ci chiederemo: “Le crisi sono il risultato di shock insolitamente forti o di meccanismi che amplificano lo shock iniziale?”
La grande depressione (depressione = recessione profonda e prolungata)
Nel 1929, la depressione fu un fenomeno mondiale. Sebbene il crollo della borsa ebbe un ruolo decisivo, essa non fu causata soltanto da quello: le azioni erano aumentate molto più rapidamente dei dividendi pagati dalle società (erano lontane dal loro valore reale, la cui definizione ricordiamo dal corso di eco.pol. II). Analizziamo il processo che portò alla crisi:

1. scoppio di una bolla speculativa;

2. imprese e consumatori presero la decisione di rimandare gli investimenti.

3. La bassa produzione ridusse i prezzi (↓Y→↓P)
4. Il meccanismo dell’aggiustamento (☼) fallì, per 2 ragioni:

I. la deflazione, che ridusse ulteriormente la produzione ed i Prezzi.
II. una forte riduzione della moneta nominale (↓M), che lasciò invariati i saldi monetari reali (M/P):

M1 = H x moltiplicatore della moneta

· M1 = moneta nominale
· H = base monetaria

· Il moltiplicatore della moneta è, a sua volta, costituito da:

· riserve bancarie

· moneta detenuta dai cittadini

La riduzione della moneta nominale fu causata da una serie di fallimenti bancari: c.d. “corsa agli sportelli”.
La riduzione dell’offerta di moneta fu quasi proporzionale alla riduzione dei prezzi → i saldi monetari reali (cioè M/P) rimasero costanti (poiché ↓P ma anche ↓M), eliminando il meccanismo dell’aggiustamento.
Per questo Milton Friedman e Anna Schwarz hanno affermato che la FED avrebbe dovuto emettere moneta.

Effetti negativi della deflazione
Essa fu un ulteriore causa della depressione. Vediamolo sul grafico:
        r

           LM’



     LM



        IS



     IS’
          Y’’
     Y’      Y
         Y
Come possiamo osservare, il meccanismo che riporta la produzione nel suo stato di equilibrio naturale fallì: la LM, anziché spostarsi verso destra, si spostò verso sinistra, riducendo ulteriormente la produzione.
La ripresa
Iniziò nel 1933, inseguito all’elezione, l’anno prima, di Roosvelt. Egli ordinò un drastico aumento della moneta, nonché un programma di risanamento: il c.d. New Deal, che prevedeva programmi volti a creare nuovi impieghi, controllare meglio le banche, regolamentare l’industria, etc. Tuttavia, gli economisti sono concordi nell’affermare che non fu l’effetto del New Deal a generare la ripresa, bensì il miglioramento indiretto nelle aspettative che esso generò. Inoltre, in realtà, quasi tutti i Paesi registrarono alti tassi di crescita, anche senza New Deal. La deflazione fu scongiurata, anche grazie ad un aumento della produzione, che, come ormai sappiamo, riduce la disoccupazione e fa aumentare i Prezzi.

La disoccupazione
Una lezione empirica importante, riguardo all’occupazione, è la seguente: come accadde durante la grande depressione, se la disoccupazione è rimasta elevata per lungo tempo, la disoccupazione non migliora, anche se i salari scendono.
Questo è in contrasto con i luoghi comuni moderni, che vogliono una maggiore mobilità del mercato del lavoro: essa non è una medicina sufficiente per contrastare la disoccupazione. Vedremo, in seguito, che è altresì necessario un processo di riabilitazione dei disoccupati di lungo periodo ed un intervento di politica economica.

Fattori che aumentano la rigidità del mercato del lavoro:

1. “i contributi” (che i datori di lavoro devono versare per il lavoratore) raddoppiano il costo del lavoro;

2. le indennità di licenziamento (che i datori devono pagare per licenziare un lavoratore);

3. i sindacati (che cercano sempre di spuntare salari superiori);

4. i sussidi di disoccupazione (che disincentivano i lavoratori a cercare un impiego);

5. i minimi salariali sono alti rispetto al salario medio (: è sconveniente assumere lavoratori non qualificati).

La storia: come si è giunti ad un tasso naturale di disoccupazione così elevato in Europa?
La disoccupazione attuale europea è alta. i
La linea in grassetto segna la crescita della

disoccupazione europea rispetto alla

statunitense (tratteggiata).
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Negli anni ’70 l’aumento della disoccupazione è stato associato ad un aumento dell’inflazione: tipico shock di offerta aggregata (al contrario, ricordiamo, che lo shock di domanda aggregata fa muovere i due valori in senso opposto).
In seguito, negli anni ’80, per ridurre l’inflazione, si è ulteriormente ridotta l’occupazione (↓π→↑u).

Oggi, il tasso di disoccupazione non è lontano da quello naturale, sebbene elevato. Ma capiamo perché.

Il tasso naturale di disoccupazione è definito dall’incrocio de:

· l’equazione dei salari (WS, wage setting): W/P = f(u, z)
· l’equazione dei prezzi (PS, price settins): W/P = 1/(1+µ).
È chiaro, quindi, che tutti i fattori che fanno aumentare z o µ aumentano la disoccupazione. Vediamolo sul grafico:
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Due motivi della disoccupazione elevata: 1. Isteresi
Come già anticipato, negli anni ’70 le crisi petrolifere causarono:

· shock di offerta aggregata (↑π+↑u)
· stagflazione: inflazione + disoccupazione

Nei primi anni ’80 i Paesi europei decisero di combattere l’inflazione con una stretta monetaria, attuata per prima dal Governo Tatcher. Negli USA la stretta monetaria fu seguita dalla politica fiscale espansiva dell’amministrazione Reagan.

In Europa, invece, da allora le politiche sono rimaste restrittive, per colpa dei Trattati a cui i Paesi aderirono (es.: Maastricth).

Gli economisti sono d’accordo nell’affermare che, nello stato attuale di costanti politiche restrittive, la disoccupazione non è solo colpa della poca flessibilità del mercato del lavoro. Ricordiamo, dall’esperienza statunitense della grande depressione, che la disoccupazione passata influisce su quella presente.

Questo è proprio il principio dell’isteresi, che sostiene che il valore assunto oggi da una variabile dipende dal suo valore assunto in passato (quindi la disoccupazione non dipende solo da z o µ). Secondo il principio dell’isteresi, il tasso naturale di disoccupazione è salito nel tempo per colpa della disoccupazione passata.
A loro volta, i Governi introdussero nuovi sussidi di disoccupazione, che tuttavia ebbero:
· Pro: cercarono di alleggerire i costi sociali della disoccupazione (es.: non si è costretti a rubare per vivere);

· Contro: aumentarono il tasso naturale di u (disincentivando i lavoratori a cercare un impiego, come già detto);
Nasce qui un circolo vizioso: i datori sono riluttanti ad assumere disoccupati di lunga durata, disincentivandoli, però, a cercare lavoro. L’aumento della disoccupazione di lunga durata porta, quindi, ad una disoccupazione superiore.
2. La teoria dell’insider-outsider

Come l’isteresi, anche questa teoria contribuisce a spiegare l’alto livello di disoccupazione attuale.

La contrattazione del salario avviene tra:
· Lavoratori (insider)

· e imprese.

I disoccupati (outsider) sono esclusi dalle contrattazioni salariali; tuttavia, se sono tanti, fanno aumentare la forza contrattuale delle imprese, che possono reperire lavoro altrove, probabilmente a salari inferiori.
Come uscire da questa situazione?(appunti, leggere)
Considerando che non sia possibile smettere di aderire ai patti che limitano l’inflazione, per motivi legali, non essendo, quindi, possibile una politica espansiva, una soluzione può essere la variazione della composizione della spesa. Non è possibile spendere più di “100”, senza oltrepassare i limiti concessi dai trattati internazionali. Si può, però, diminuire le spese militari per aumentare quelle per le opere pubbliche (per pura ipotesi: passare da un rapporto 50:50 a 10:90).

Capitolo 24: (seconda patologia:) Inflazione elevata

Perché scoppia l’inflazione? (appunti)

Nella Germania degli anni ’20 (ricordiamo da storia economica) si era passati da 6 milioni di marchi in tutto il Paese a 6 milioni di marchi per un panino. Dopo la prima guerra mondiale, infatti, il debito bellico la costrinse ad emettere moneta, perché né il pubblico né l’estero erano disposti a concederle altri tipi di prestito.
In America Latina, dopo le guerre civili e le rivoluzioni, durante le quali nessuno pagava le tasse, parecchi Stati furono costretti ad emettere moneta. In Bolivia, la più grande esportatrice di stagno, in seguito al crollo del prezzo dello stagno, fu costretta ad affrontare un periodo di iper-inflazione.

Ma tutti questi sono eventi macroscopici! Le piccole variazioni non portano all’iperinflazione, per questo l’emissione di moneta è sempre “l’ultima spiaggia”. L’elevata inflazione, infatti, è sempre associata ad una crescita proporzionale della moneta, ed essa è, a sua volta, alta, per colpa dei disavanzi di bilancio in Paesi colpiti da gravi shock (guerre civili o rivoluzioni) che non permettono altri metodi di finanziamento, se non l’emissione di banconote.

Il meccanismo è il seguente: il Governo emette titoli, che la BC acquista con nuova moneta: questo processo è la c.d. monetizzazione del debito.
Rapporto signoraggio-inflazione (appunti)

All’aumentare dell’inflazione la capacità di signoraggio si riduce.
Assumiamo che il disavanzo sia finanziato interamente con moneta:
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ovvero:

       signoraggio
= off.mon.   * saldi monetari reali (dove saldi monetari reali = domanda di moneta)

Per finanziare un disavanzo del 10%, se il tasso reale è del 2%, basta emettere moneta per il 5 (10=5*2 ovviamente). 
N.B.: Le variazioni dell’inflazione si traducono in variazioni opposte dei saldi monetari reali.

Ad es., se il debito sale a 40, i saldi reali scenderanno (diciamo da 2 a 1), perché, nel caso di iperinflazione, le persone riducono i loro saldi monetari reali, essendo incentivati a liberarsi il prima possibile della moneta, ricorrendo al baratto o alla dollarizzazione. A questo punto sarà necessaria un’emissione di 40 (40=40*1). Ovvero:

↑disavanzo→↓saldi reali→↑offerta moneta→↓saldi reali→↑disavanzo. È un circolo vizioso!

Esiste, quindi, una soglia oltre la quale il signoraggio non ha più potere:

signoraggio


soglia
Offerta di moneta

Questa relazione è identica alla curva di Laffer, la cui relazione è:
gettito = α * base imponibile.

Se l’aliquota d’imposta, α (cioè la percentuale di tasse da pagare) sale troppo, nessuno è più incentivato a lavorare (e si incentiva il lavoro nero), ed il gettito (cioè l’entrata dello Stato dovuta alle imposte) scende dopo la soglia limite, similmente a quanto avviene nel grafico sopra, perché scende la base imponibile, cioè i guadagni da lavoro.

In effetti, l’inflazione può essere considerata come una tassa sui saldi monetari reali. L’aliquota d’imposta è il tasso di inflazione, che riduce il valore reale della moneta. La base imponibile è costituita dai saldi monetari reali. Il prodotto di queste 2 variabili è chiamato tassa da inflazione.
Finanziare il disavanzo e uscire dall’iperinflazione
Nel lungo periodo, i Prezzi si aggiustano e i saldi monetari diminuiscono, quindi lo stesso tasso di crescita della moneta produrrà sempre meno signoraggio. L’unico modo per finanziare un disavanzo è aumentare continuatamene il tasso di crescita della moneta.
Quando l’inflazione diventa molto alta, il disavanzo peggiora, poiché le imposte vengono riscosse sulla base del reddito nominale passato ed il loro valore reale si riduce con l’inflazione, riducendo, a sua volta, il gettito reale (cioè le entrate fiscali reali). Questo è noto come effetto Tanzi-Olivera.
Le iperinflazioni devono essere arrestate con i c.d. “programmi di stabilizzazione”:
1. riforma fiscale:
a. spesa: riduzione dei sussidi e sospensione del pagamento degli interessi sul debito estero;

b. entrate: è inutile aumentare le tasse, bisogna modificare la composizione del gettito.
2. Annuncio credibile della BC di rinunciare alla monetizzazione del debito pubblico.
3. Politiche dei redditi:

a. se le imprese sapessero che i salari non aumenteranno non accrescerebbero i prezzi;
b. se i lavoratori sapessero che i prezzi non aumenteranno non chiederebbero aumenti.

· I programmi di stabilizzazione che includono politiche dei redditi sono detti eterodossi.

· I programmi di stabilizzazione che non includono politiche dei redditi sono detti ortodossi.

I programmi di stabilizzazione falliscono spesso, per vari motivi:
· tentativi parziali;

· opposizione politica;

· conflitti sociali;

· anticipazione dell’insuccesso futuro del programma;

· i salari sono fissati per determinati periodi e difficilmente possono essere tutti aggiornati insieme;
· soprattutto per mancanza di credibilità: anche i programmi meglio congeniati possono fallire, se i mercati finanziari se lo aspettano.
In generale, per dimostrazione empirica, sappiamo che le stabilizzazioni comportano cali di attività economica (↓Y).
Capitolo 25: (terza patologia:) Debito pubblico elevato

Il disavanzo pubblico, in realtà, non è né un bene né un male: serve per distribuire nel tempo l’onere della tassazione.
Il finanziamento dovrebbe essere usato in periodi di recessione o in casi eccezionali (es.: guerra).

Vincolo di bilancio

Supponiamo che il Governo decida di ridurre le imposte, generando disavanzo. Possiamo indicare il disavanzo così:

disavanzot = rBt-1 + Gt – Tt
dove: 
B è il debito pubblico e t è ovviamente l’anno attuale di riferimento

Bt-1 è il debito pubblico alla fine dell’anno precedente





r è il tasso di interesse reale






rBt-1 è quindi l’interesse da pagare sul debito passato






G è la spesa pubblica






T sono le imposte
L’equazione ha due caratteristiche:
1. tutte le variabili sono in termini reali

2. G non include i trasferimenti (mentre T è al netto dei trasferimenti)
Supponiamo che l’unico strumento di finanziamento sia l’emissione di titoli di Stato (es.: ricorso all’indebitamento con BOT).
L’eccesso di spesa al netto degli interessi è chiamato disavanzo primario. Vediamolo in formula:
Bt – Bt-1 = rBt-1 + Gt – Tt 

ovvero:
debiti = interessi sul debito + disavanzo primario
Se il Governo avesse ridotto le imposte di 1$, per rimborsare l’intero debito nell’anno t+1 dovrebbe produrre un avanzo pari a (1 + r), cioè il debito più gli interessi, attraverso una riduzione della spesa o tramite un aumento delle imposte.

Finché il Governo mantiene un disavanzo primario pari a zero, il debito cresce nella misura degli interessi, che maturano sul debito stesso. Il Governo deve emettere più debito per pagare gli interessi sul debito esistente.
È fondamentale sapere, quindi, in formula, che, per rimborsare il debito, il Governo dovrà produrre un avanzo primario uguale a (1 + r)t $. Quanto più tempo il Governo aspetta ad aumentare le imposte, maggiore sarà l’aumento delle imposte future. Stabilizzare il debito significa mantenerlo costante, ma ad un livello superiore a 0, in formula: B1 = B0.

Per evitare un ulteriore aumento del debito, il Governo deve conseguire un avanzo primario pari agli interessi reali sul debito esistente. L’eredità dei disavanzi consiste in un maggiore debito corrente.
Il rapporto Debito/PIL

Solo analizzando tale rapporto possiamo dire se il debito è troppo elevato. Per generare, in formula, questo rapporto, è sufficiente dividere per Yt (la produzione reale, ovvero il PIL, al tempo t). Approssimiamo (1 + r)(1 + g) ≈ (1 + r – g) e indichiamo con g il tasso di crescita, quindi otteniamo:

NOTA BENE:
Se il PIL cresce, il rapporto debito/PIL crescerà ad un tasso pari al tasso di interesse reale meno il tasso di crescita della produzione, cioè: r – g: se la differenza è negativa il debito si ridurrà.
I pericoli di un debito pubblico elevato
Innanzitutto, esso rende difficile la condotta della politica monetaria. Supponiamo che aumenti il tasso di interesse dal 3 al 6% e che ciò inneschi una recessione. Con un aumento di r – g dall’1 al 6%, per mantenere costante il rapporto debito/PIL, il governo dovrebbe aumentare il suo avanzo primario di 5 punti. È a questo punto che il Paese può entrare in un circolo vizioso: ↑B/Y → ↑T → ↑crisi. È, quindi, indubbio che i Paesi ad alto debito dovrebbero ridurre al più presto il loro rapporto B/Y. In che modo e a quale ritmo? La risposta è: attraverso molti anni di disavanzi primari.

L’Inghilterra dopo le guerre napoleoniche aveva accumulato un rapporto debito/PIL superiore al 200%. Per ridurlo ci volle quasi un secolo.

L’idea di ripudiare il debito può consentire un immediato calo delle imposte e riduce il rischio del circolo vizioso, ma presenta il problema dell’incoerenza temporale: se il Governo rinnega la sua promessa di rimborsare il debito, difficilmente potrà ricorrere al prestito in futuro.

Rientro dal debito pubblico

Un debito troppo alto può generare crisi finanziarie. Il problema è che, spesso, i Governi sono miopi: guardano soltanto al breve periodo (quando sono in carica), rimandando ai Governi futuri scelte impopolari come l’aumento di T.

I diversi strati sociali esercitano pressioni politiche per spostare su altri l’onere dell’aggiustamento. Per evitare di perdere consenso, il Governo ritarda la correzione fiscale, visto che capita soventemente che i Governi di destra e di sinistra si alternino al potere.

Esistono solo 3 modi per rientrare dal debito:

1. generare avanzi primari, tagliando le spese o aumentando le imposte → difficile da attuare ma virtuoso.

2. emettere moneta

3. ripudiare il debito pubblico
  scelte semplici ma dannosissime nel lungo periodo.
Le manovre di aggiustamento (1) sono possibili solo se al Governo c’è una solida maggioranza, altrimenti esso potrebbe vedersi costretto ad una delle ultime due scelte.

Il lungo periodo: 4 casi (grafici fondamentali per l’esame)
Dati generali:
· Formula dello stato stazionario (b sopralineato):
_      (Gt – Tt)/Yt

b = ----------------

            g – r

Lo stato stazionario è il punto in cui il rapporto debito/PIL resta costante nel tempo, ovvero: Bt-1/Yt-1 = Bt/Yt.

Nei grafici: lo stato stazionario è il punto dove la bisettrice incontra la retta del rapporto Debito/PIL.
· La bisettrice (retta a 45°) ha, ovviamente, inclinazione pari ad 1.
· La retta del rapporto Debito/PIL ha inclinazione pari a (1 + r – g).
· La retta del rapporto Debito/PIL ha la seguente formula (già citata a pag. precedente):
  Bt
               Bt-1       Gt – Tt

------ = (1 + r – g) -------- + ---------

  Yt
               Yt-1          Yt
· La retta del rapporto Debito/PIL trova il proprio punto di intersezione con l’asse delle ordinate in:
Gt – Tt

---------

    Yt
· Sulle ascisse: 
rapporto Debito/PIL al tempo t-1
· Sulle ordinate: 
rapporto Debito/PIL al tempo t.
	1. Se il tasso di crescita di Y è maggiore del tasso di interesse, qualunque sia il valore del debito ereditato, pur in presenza di disavanzi, il rapporto B/Y converge al valore di stato stazionario.





                                             _



                 b


	2. Se il tasso di crescita è minore del tasso di interesse, in presenza di un debito positivo ereditato e di disavanzi primari, il rapporto B/Y cresce allontanandosi gradualmente dal valore di equilibrio.

                        _
                        b


	· g > r

· Gt – Tt > 0
	· g < r

· Gt – Tt > 0

	3. se il Governo genera avanzi di bilancio adeguati, pur in presenza di un tasso di interesse > del tasso di crescita del PIL e di un debito iniziale positivo, il debito in rapporto al PIL si riduce nel tempo.


                                                           _
                                                           b

 
	4. In presenza di disavanzi primari e di un tasso di crescita che eccede il tasso di interesse, qualunque sia il valore iniziale del debito in rapporto al PIL, si converge verso l’equilibrio.


                        _
                        b

	· g < r
· Gt – Tt < 0
	· g > r

· Gt – Tt < 0


Teoria politica del debito

I 3 modi sopra citati, in realtà, altro non sono che una tassazione su gruppi economici distinti. Il ripudio, ad esempio, può essere visto come un’imposta sui titoli di Stato; l’inflazione colpisce i detentori di moneta. Alcuni economisti sostengono che la scelta di chi debba pagare sia un problema di re-distribuzione del reddito:

· i c.d. rentiers, detentori titoli di Stato, guardano con favore ad un aumento delle imposte;

· gli imprenditori si oppongono alle imposte sul capitale, mentre favoriscono il ripudio del debito;

· i lavoratori prediligono le imposte sulla ricchezza e sul capitale e il ripudio mentre si oppongono alle imposte indirette, soprattutto sui beni di consumo, e sono danneggiati dall’inflazione se i salari non sono indicizzati.
La IS passa ad IS’ (↓Y) per colpa de:


il crollo del mercato azionario


la riduzione della ricchezza


l’aumento dell’incertezza


La LM passa ad LM’ (↓M) per colpa de:


la riduzione della base monetaria (l’offerta reale di moneta scese: ↓M/P)


la deflazione attesa


Entrambi gli spostamenti riducono la produzione (da Y a Y’’).





Si passa da WS a WS’ per aumenti di z (es.: ↑sussidi)


Si passa da PS a PS’ per aumenti di µ (es.: ↓antitrust)


Entrambe le variazioni fanno salire u.





Diamo M/P costante: restano solo 2 variabili da inserire nel grafico sulle ascisse e sulle ordinate. Notiamo che esiste una soglia oltre la quale il signoraggio non ha più potere.





Bt 		   Bt-1	   Gt – Tt


------ = (1 + r – g) -------- + ---------


Yt		  Yt-1	      Yt





Il 1° termine indica la spesa per interessi corretta per la crescita della produzione. Il 2° termine è il rapporto tra dis/avanzo


(Gt – Tt>0) e Pil.          r e g hanno effetti opposti sul rapporto B/Y.





☼ Aggiustamento:


↓Y →↑u →↓W →↓P →↑M →↑M/P →↓LM →↑Y





M/P			  π


Inflazione e saldi monetari reali variano 


	         tempo		   in senso opposto in t.








